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PRESENTACION DEL GOBERNADOR
Luis M. Linde

La economia espafiola estd inmersa en una fase de recuperacion que se inicié en torno al
verano del pasado afo y ha puesto punto final a una larga y profunda recesién. La activi-
dad fue mostrando un progresivo dinamismo a lo largo de 2013, materializandose en ci-
fras positivas de crecimiento a partir del tercer trimestre. Los datos mas recientes indican
un reforzamiento de esta trayectoria en lo que ha transcurrido de 2014. El cambio se ha
manifestado también en el mercado de trabajo, donde la larga etapa de destruccion de
puestos de trabajo dio paso a una fase de modesta creacion neta de empleo en el tramo
final de 2013, que ha proseguido en 2014, de modo que ya se ha traspasado el umbral
critico de creacién de empleo. Pese a esta paulatina mejora, la tasa de paro cerré el afio
en un nivel todavia inaceptablemente elevado.

Como refleja el andlisis del Informe Anual, el cambio en la trayectoria de la economia espa-
fola ha resultado de la confluencia de una serie de factores, tanto externos como internos.

Entre los primeros, el repunte de la actividad y del comercio mundiales en la segunda mitad de
2013 y el retorno del area del euro a la senda del crecimiento econdmico configuraron un en-
torno favorable para las exportaciones, la reduccion de la incertidumbre y la recuperacion de
la confianza. Estos impulsos se vieron reforzados por los avances registrados en la construc-
cion de la unién bancaria europea, que han contribuido a relajar las tensiones en los mercados
financieros del area. En la misma direccién han operado los avances en los procesos de con-
solidacion fiscal y de reformas estructurales registrados en los paises del area del euro some-
tidos a mayores tensiones. Por supuesto, la tarea no esta culminada y los retos pendientes
son todavia importantes, como ha puesto de manifiesto la revision anual que realiza la Comi-
sién Europea sobre los principales desequilibrios macroeconémicos dentro del area.

La politica monetaria del BCE ha contribuido de forma muy significativa a configurar un
entorno mas favorable. El tono fuertemente expansivo adoptado desde el inicio de la crisis
ha contribuido a suavizar las graves tensiones financieras y ha mejorado las condiciones
de financiacion, si bien persisten importantes elementos de fragmentacion y heterogenei-
dad que obstaculizan la transmisién de los impulsos monetarios a todas las zonas y sec-
tores. En todo caso, la accion del BCE esta suministrando el margen temporal imprescin-
dible para que la consolidacion fiscal y las reformas estructurales puedan rendir
plenamente sus frutos y facilitar asi la vuelta de nuestra economia y la del resto del area a
una senda de crecimiento y de creacion de empleo.

A pesar de todo ello, la economia espafiola no habria podido adentrarse en una fase de
recuperacion si no hubiera avanzado, como lo ha hecho, en la correccion de los desequi-
librios y en el disefio e implementacién del programa de reformas. En 2013 se produjeron
avances significativos en el saneamiento de las cuentas publicas, en la mejora de la com-
petitividad y en la reestructuracion del sistema bancario. Todo ello ha redundado en la
normalizacion de los flujos de financiacidon externa que necesita la economia espafiola
para crecer de una manera sostenida.

En el ambito de las cuentas publicas, el déficit se redujo en 2013 hasta el 6,6% del PIB, a
pesar de la debilidad ciclica y el aumento de los pagos por intereses, por lo que el ajuste

fue el resultado de un esfuerzo estructural considerable. Pero la tarea pendiente es toda-
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via importante y se encuentra lastrada por el elevado nivel alcanzado por la ratio de deuda
publica en relacién con el PIB.

En el terreno de la competitividad, la continuidad de la moderacién de costes laborales y
de precios permitié acumular nuevas ganancias a lo largo del afio. El ajuste de los precios
relativos de bienes y servicios frente al resto del mundo esta ejerciendo un efecto muy
favorable sobre nuestros intercambios comerciales con el exterior. El afio se cerré con
nuestro primer superavit por cuenta corriente de la era del euro, aunque el todavia elevado
endeudamiento externo es un recordatorio de la necesidad de perseverar y profundizar en
los logros alcanzados.

El proceso de reestructuracion, recapitalizacion y saneamiento de nuestro sistema bancario
experimenté un avance decisivo. El programa sectorial de ayuda financiera acordado con
las autoridades europeas en 2012 para la recapitalizaciéon de una parte de aquel finalmente
ascendio a 41 mm de euros y concluyd de manera exitosa en enero de 2014. En el esfuerzo
total de recapitalizacién hay que incluir, ademas, otras actuaciones estrictamente priva-
das, entre las que ocuparon un lugar destacado los ejercicios de gestién de los instrumentos
hibridos de capital y de la deuda subordinada. También se ha llevado a cabo una impor-
tante revision de los marcos de regulacion y supervision microprudencial, tanto para reducir
el riesgo de crisis futuras como para proteger mejor a los contribuyentes de sus efectos
negativos. Aunque persisten retos importantes, el sistema esta ahora en condiciones fa-
vorables para poder financiar adecuadamente la recuperacién de la economia.

En 2013 se avanzo también en el necesario desendeudamiento del sector privado. Este
afo, el capitulo tematico del Informe Anual se ha dedicado, precisamente, a analizar en
profundidad este tema. El proceso sigue descansando todavia en la contraccién agregada
del crédito, pero ya se empiezan a percibir sintomas de mejoria. Asi, desde mediados del
afno pasado, el crédito a las empresas se sigue contrayendo, pero a tasas paulatinamente
menores, un cambio de tendencia que desde comienzos de 2014 ha comenzado a obser-
varse también en el caso de los hogares. Los andlisis mas desagregados muestran que
este comportamiento esta siendo compatible con una recomposicion de los flujos de
crédito hacia aquellas empresas que estan en mejor disposicién para canalizar los fondos
disponibles hacia inversiones impulsoras del crecimiento y del empleo.

Pese a los avances en el saneamiento de la economia espafola, la consolidacién de la
recuperacion se enfrenta a retos de gran alcance como consecuencia de la profundidad
de los efectos de la crisis. El nivel de desempleo y el endeudamiento de los sectores resi-
dentes son de gran magnitud y su absorcién requerira un periodo de tiempo considerable.
La politica econdmica debera impulsar mejoras adicionales en la competitividad y la rea-
signacion de recursos hacia sectores con mayor potencial de crecimiento, al tiempo que
propicia el desendeudamiento de los sectores publico y privado. Y ello debera hacerse en
un entorno en el que la baja tasa de inflacion en el conjunto de la zona del euro y la apre-
ciacion del tipo de cambio suponen una dificultad afiadida para avanzar en los ajustes
pendientes.

El margen para instrumentar politicas nacionales expansivas es reducido. La politica mo-
netaria ya esta desplegando impulsos considerables a escala europea, por lo que el reto
es potenciar su transmision hacia las empresas y las familias espafolas. La actuacion en
el terreno fiscal debe regirse por la prioridad de seguir avanzando en el proceso de con-
solidacion y desendeudamiento publico. Los logros en esta direccion, en linea con los
COMpPromisos europeos, son una pieza clave para mantener la confianza de los inversores
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y asegurar la financiacién externa de la economia. La senda de objetivos establecidos a
medio plazo para avanzar hacia la estabilidad presupuestaria debe ayudar a anclar las
expectativas de los agentes sobre la evolucién de las cuentas publicas y a facilitar la im-
plementacion de las medidas necesarias. Igualmente debe buscarse que la composicién
del ajuste fiscal permita suavizar el efecto contractivo de corto plazo sobre la actividad y
mejorar el potencial de crecimiento. Seria deseable que la reforma del sistema tributario
que el Gobierno tiene previsto presentar en la segunda mitad de este afo subsane los
problemas que aquejan a la tributacion en Espafa: capacidad recaudatoria reducida y
sesgo hacia la imposicién directa y las cotizaciones sociales, en tanto que resulta mas
perjudicial para la competitividad y el empleo. Contamos, en todo caso, con el efecto
beneficioso para la sostenibilidad de las finanzas publicas derivado de la reforma de las
pensiones.

El Informe Anual destaca el importante papel que las reformas estructurales desempefian
para culminar los ajustes pendientes, minimizar sus costes y restablecer la capacidad de
crecimiento de la economia. El aumento de la sensibilidad ciclica de los precios inducido
por las reformas esta propiciando una correccién del desfase competitivo gestado du-
rante el ultimo ciclo expansivo, a la vez que la mayor flexibilidad del marco laboral ha
favorecido la moderacidn salarial y esta, a su vez, esta apoyando la creacion de empleo.
También se observa un cambio en el papel que desempefia la inflacién pasada en el pro-
ceso de determinacion de costes y rentas. Se trata de un cambio importante para la
adaptacion a los requerimientos de la pertenencia a la UEM que ha sido impulsado por
diversas iniciativas y que se vera reforzado por la aplicacién de la Ley de Desindexacién de
la Economia. Es importante que las reformas en los mercados de productos (Ley de Em-
prendedores, Ley de Garantia del Mercado Unico v las reformas de la Ley Concursal,
entre otras), disefiadas para incrementar la competencia y mejorar la eficiencia, se instru-
menten con celeridad y ambicion.

La perseverancia en este enfoque de la politica econémica permitird asentar una senda de
recuperacion cada vez mas firme, iniciandose el camino para la imprescindible reduccion
del alto nivel de desempleo, que constituye el legado mas pesado de la crisis y es el prin-
cipal problema econémico y social de nuestro pais.
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1 Introduccion

En el segundo semestre de
2013 la economia espafola
se adentrd en una incipiente
recuperacion, apoyada

en factores tanto externos
como internos

Pero los retos siguen siendo
considerables, por lo que

la consolidacion de la
recuperacion requiere
perseverar en las acciones
que han propiciado el cambio
de tendencia

2 Elimpulso exterior
a la recuperacioén de
la economia espafola

La actividad econdmica global
repunto en la segunda mitad
de 2013 y el foco de las
tensiones se ha ido
desplazando hacia las
economias emergentes

1 RASGOS BASICOS

A partir de la segunda mitad de 2013 se fue consolidando un escenario de incipiente re-
cuperacion de la economia espafnola, que ha encontrado continuidad en los primeros
meses de 2014. El PIB pasé a mostrar tasas intertrimestrales de crecimiento positivas,
aunque moderadas, y se inicid una modesta creacién neta de empleo. En este cambio han
confluido factores tanto externos como internos. Las decisiones de politica econdmica
adoptadas por los Gobiernos del area del euro, los avances en la gobernanza de la UEM y
la politica monetaria expansiva del BCE han contribuido a relajar las tensiones financieras,
aunque todavia siguen siendo elevadas, y a sostener la fragil recuperacion de la economia
europea. A su vez, internamente, se han producido avances significativos en la reestruc-
turacion del sistema bancario y en la correccién, en diversa medida, de los desequilibrios
de indole fiscal y de competitividad, entre otros. La accion conjunta en estos frentes ha
propiciado una suavizacion de las adversas condiciones de financiacién y una recupera-
cién de la confianza tanto de los inversores internacionales como de las familias y de las
empresas nacionales, que han permitido a la economia espafola superar las tensiones
extremas de 2012 y salir de la segunda recesion de la crisis.

Las caracteristicas y la profundidad de la crisis suponen numerosos retos para el
afianzamiento de la recuperacién y el establecimiento de una nueva senda de creci-
miento basada en pautas de estabilidad. La incertidumbre y los riesgos son aun eleva-
dos, y los niveles del PIB y de empleo siguen siendo todavia muy inferiores a los que
se habian alcanzado con anterioridad a aquella. Para afrontar satisfactoriamente estos
retos es necesario que, a escala europea, se profundice en las actuaciones de politica
economica encaminadas a reforzar el todavia débil crecimiento y se continle avanzan-
do en la hoja de ruta para alcanzar una genuina uniéon econémica y monetaria, singu-
larmente en la unién bancaria, a la vez que, en el ambito interno de la politica econo-
mica, se mantenga la dinamica de correccidn de los desequilibrios y se avance en la
agenda de reformas. La compleja situacion en la que se desenvuelve la economia es-
panola, segun el analisis que contiene este Informe, subraya la importancia de profun-
dizar en las medidas estructurales que afiancen la capacidad de crecimiento a largo
plazo, mejoren la competitividad y faciliten el logro de los objetivos de estabilidad
presupuestaria necesarios para restablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Solo asi se lograra restituir de manera duradera la confianza interna y externa, y avan-
zar en la progresiva reduccion de los elevados niveles de endeudamiento que pesan
sobre las decisiones de gasto de los agentes, tema que se aborda de manera mono-
grafica en el capitulo 2 de este Informe.

Tras un primer semestre de limitado dinamismo, la actividad econémica mundial repun-
t6 en la segunda mitad de 2013, de modo que el afio se cerré con un avance del PIB
global del 3% y una tendencia creciente en la evolucién del comercio internacional.
La recuperacion se sustento, fundamentalmente, en el comportamiento de las econo-
mias avanzadas, singularmente la estadounidense, ya que en el bloque formado por las
emergentes y en desarrollo se registrd una cierta pérdida de dinamismo (véase grafi-
co 1.1). Los cambios en la politica monetaria instrumentados por la Reserva Federal en
respuesta al comportamiento de la economia americana y la propia evolucion de algu-
nos de los desequilibrios acumulados en las economias emergentes estan propiciando
un aumento de la incertidumbre y de los riesgos vinculados al comportamiento futuro
de estas ultimas.
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EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INFLACION

Tasas de variacion
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GRAFICO 1.1

INDICES DE PRECIOS DE CONSUMO

10 r

2006 2007 2008 2009

UEM
ESTADOS UNIDOS

MERCADOS EMERGENTES Y ECONOMIAS EN DESARROLLO

2 I I I I I I I |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2010 2011 2012 2013

UEM
ESTADOS UNIDOS
MERCADOS EMERGENTES Y ECONOMIAS EN DESARROLLO

FUENTE: Fondo Monetario Internacional (WEO, abril de 2014).

Las tasas de inflacién son, en
general, moderadas

En los primeros compases de
2014 se han mantenido las
mismas tendencias

El PIB del area del euro
registré tasas de crecimiento
positivas a partir del segundo
trimestre, estimulado por un
contexto exterior mas
favorable...

... por las decisiones de
politica econdmica adoptadas
por los Gobiernos de los
Estados miembros, tanto en el
plano nacional...
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Las tasas de inflacién se han mantenido, en general, en registros moderados, sobre todo
en las economias avanzadas, donde la actividad continua situandose por debajo de su
potencial y las politicas monetarias han adoptado un tono fuertemente expansivo.

Los indicadores econdmicos que han ido apareciendo a lo largo de la parte transcurrida
de 2014 y las previsiones de los analistas y de las organizaciones internacionales apuntan,
en general, al mantenimiento en 2014 de las principales tendencias observadas en el tra-
mo final del afio pasado: progresiva recuperacion de la economia global, mayor reequili-
brio entre la contribucién de las economias avanzadas y las emergentes y en desarrollo,
desplazamiento del principal foco de incertidumbre y de riesgos desde las primeras hacia
estas ultimas, y ausencia de riesgos inflacionistas.

El area del euro participé también en la recuperacién de la actividad global y registro,
a partir del segundo trimestre de 2013, tasas intertrimestrales de crecimiento del PIB
positivas, aunque en su conjunto el ejercicio supuso un retroceso del producto de
cuatro décimas. El mayor dinamismo del comercio internacional estimuld la demanda
externa, al tiempo que el progresivo desplazamiento del foco de las tensiones hacia
las economias emergentes proporciond un cierto alivio de las tensiones en los merca-
dos financieros europeos, que repercutié favorablemente sobre la demanda interna
del area.

Pero el creciente dinamismo de la zona del euro se sustentd también en las decisiones de
politica econdmica adoptadas internamente. Por un lado, los Gobiernos de los Estados
miembros, dentro de sus ambitos nacionales de actuacién, continuaron avanzando en los
procesos de consolidacién fiscal y de reformas estructurales, de acuerdo con las reco-
mendaciones elaboradas por la Comisién Europea en el marco del Semestre Europeo. Los
programas de apoyo financiero (a Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre) registraron progresos
importantes, sobre todo en los casos de Irlanda, que lo concluyd en diciembre, y de Por-
tugal, que lo hizo en mayo. También finalizé en los primeros compases de 2014 el programa
parcial de ayuda financiera para la recapitalizacion del sistema bancario espafiol. Todo ello
ha proporcionado un impulso adicional al proceso de restauracion de la confianza interna
y externa en la solidez del proyecto europeo.
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... como en el marco de la
gobernanza del area en su
conjunto...

... 'y por la politica monetaria
expansiva del BCE, en un
contexto en el que la inflacion
se ha situado por debajo

y alejada de la referencia

del 2%

Asimismo, en el ambito de la gobernanza del area, la Comisién Europea revisé en el vera-
no de 2013 los objetivos de déficit publico marcados a los distintos Estados miembros
para acompasarlos en mayor medida a la situacion ciclica de las diferentes economias y
favorecer asi pautas de consolidacion fiscal que no obstaculicen el crecimiento.

También se han registrado a lo largo de 2013 y de la parte transcurrida de 2014 avances
significativos en el proceso de creacion del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), cuyo
disefio esta practicamente concluido y que entrara en pleno funcionamiento en el tramo
final de 2014. Esta centralizacién de la supervision bancaria permite soslayar el problema
de gobernanza econémica que planteaba la coexistencia —dentro de una economia fuer-
temente bancarizada como es la del area del euro— de, por un lado, una politica monetaria
y una divisa unicas en un contexto de libre circulacion de capitales y, por otro, una politica
de supervisiéon microprudencial todavia fragmentada a escala de los Estados miembros.

Se han registrado igualmente progresos en el ambito del Mecanismo Unico de Resolucién
(MUR), la otra pieza fundamental del proyecto de unién bancaria, aunque en este caso restan
aun por concretar aspectos de gran trascendencia, como, por ejemplo, el disefio de los me-
canismos de respaldo financiero. La unidn bancaria marca un hito esencial en la hoja de ruta
establecida hacia una genuina unién econdémica y monetaria, y del acierto en su disefio final
dependera que se puedan romper definitivamente los vinculos entre riesgos bancarios y so-
beranos, que suponen aun un obstaculo importante para superar la fragmentacion de los
mercados financieros del area, y, consiguientemente, afianzar su recuperacion econémica.

El mayor dinamismo econdmico de la UEM es deudor también de la politica monetaria
fuertemente acomodaticia que el BCE ha venido poniendo en practica desde el inicio de
la crisis. Esta linea de accion se profundizé en 2013. En el frente convencional, se llevaron
a cabo dos nuevas bajadas de los tipos de interés oficiales, hasta situar el de las opera-
ciones principales de financiacion en el minimo histérico del 0,25 % y el de la facilidad de
depdsito en el 0%. En el frente no convencional, ademas de mantener la provisién abun-
dante de liquidez a largo plazo, a partir del verano se puso en practica una politica activa
de indicaciones sobre la orientacién futura de la politica monetaria (forward guidance, en
la terminologia anglosajona). Mas concretamente, el Consejo de Gobierno del banco cen-
tral ha transmitido al publico su expectativa de que los tipos de interés se mantengan en
su nivel actual o en uno inferior por un periodo prolongado.

Las decisiones de politica monetaria se han tomado en un contexto complejo, en el que
la inflacion, desde el 2 % registrado en enero de 2013, siguié una clara trayectoria des-
cendente a lo largo del ejercicio, hasta situarse por debajo del 1 % tanto en el tramo final
del aflo como en los primeros compases de 2014. En conjuncion con las previsiones del
propio BCE y del resto de los analistas, estos datos configuran un escenario en el que
el crecimiento de los precios podria situarse a cierta distancia —por debajo— del umbral
del 2 % durante un periodo relativamente prolongado. Aunque las expectativas de infla-
ciéon a largo plazo contindan ancladas en valores compatibles con el objetivo marcado
de estabilidad de precios, en un contexto en el que el grado de holgura de la economia de
la UEM es alto, la persistencia de bajas tasas de inflacion durante un periodo de tiempo
dilatado aumenta el riesgo de que se puedan desanclar y supone un peligro para la sos-
tenibilidad de la recuperacién y un obstaculo afadido a la necesaria absorcién de los
desequilibrios internos que afectan a la UEM (véase recuadro 1.1). Por ello, el BCE con-
tinda manteniendo un grado elevado de acomodacién monetaria y ha reiterado su dis-
posicion a tomar medidas adicionales, tanto convencionales como no convencionales, en
caso necesario.
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LA MODERACION RECIENTE DE LA INFLACION: PERSPECTIVAS Y RIESGOS

En el transcurso de 2013, la inflacién experimenté una acusada
desaceleracién tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM,
situdndose la variacion interanual del IAPC en diciembre de 2013
enel0,3% y el 0,8 %, respectivamente. Esta trayectoria se ha pro-
longado en los meses transcurridos de 2014. Las previsiones de
los analistas privados, las de organismos oficiales o las implicitas
en las cotizaciones de mercados financieros suponen el manteni-
miento de la inflacién en niveles muy reducidos durante un periodo
de tiempo prolongado (véase cuadro 1). En concreto, para el con-
junto del area del euro, las proyecciones disponibles apuntan a un
retorno muy lento a tasas préximas al 2 %, asi como a un diferencial
negativo entre Espafa y la UEM. No obstante, las expectativas de
inflacion a mas largo plazo se mantienen ancladas en torno a valo-
res ligeramente inferiores a la referencia del 2 % (véase grafico 1).

La reciente trayectoria descendente de la inflacién se debe a la desa-
paricién de algunos factores de naturaleza transitoria, ligados al pro-
ceso de consolidacion fiscal, asi como a la evolucion de los precios
de la energia y del tipo de cambio, aunque también a elementos de

1 PREVISIONES DE INFLACION

RECUADRO 1.1

caracter mas permanente. Entre estos ultimos, cabe destacar la mo-
deracion de los costes laborales por unidad de producto, asi como un
importante exceso de capacidad ociosa. La incidencia de estos fac-
tores ha sido mayor en Espafia que en el conjunto de la UEM, como
consecuencia del proceso de ajuste en curso en nuestro pais para
recuperar la competitividad perdida durante la etapa de expansion.

En este contexto de inflacién muy reducida, ha cobrado relevancia
el andlisis de escenarios en los que pudieran producirse retrocesos
en los precios y, en ultima instancia, procesos deflacionarios, con
caidas de precios generalizadas y sostenidas. En este sentido, los
indicadores de difusién muestran que los retrocesos de precios no
estan demasiado extendidos ni en Espafia ni en el area del euro
(véase grafico 2)', si bien han aumentado durante el afio 2013, aun-
que sin alcanzar todavia los valores maximos observados a finales

1 Estos indicadores miden el porcentaje de las partidas del IAPC, ponde-
radas por el gasto y en términos ajustados de estacionalidad, que pre-
sentan caidas intermensuales.

Espana 2014 2015 2016
Consensus Forecast (abril de 2014) 0,3 1,0 1,5
Comision Europea (febrero de 2014) 0,3 0,9 —

FMI (abril de 2014) 0,3 0,8 0,9

UEM
BCE (marzo de 2014) 1,0 1,3 1,5
Consensus Forecast (abril de 2014) 0,9 1,3 1,5
Comision Europea (febrero de 2014) 1,0 1,3 -

FMI (abril de 2014) 0,9 1,2 1,3
Contratos de swap de inflacion (24 de abril de 2014) 1,0 1,2 1,4
1 EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO
%
4 -
3 r N\N\
1 "\‘\ HM sEsmsmmEEn
W
-1 I 1 I 1 1 1 1 I 1 I J
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

— ()BSERVADO mummmnn CONSENSUS FORECAST (b)

FUENTE: Eurostat.

a Obtenido a partir de los contratos de swap de inflacion.

s |NFLACION INTERANUAL IMPLICITA (a) (24 DE ABRIL DE 2014)

b Las previsones de Consensus Forecast a partir del tercer afio solo se actualizan en abril y octubre de cada afo.
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LA MODERACION RECIENTE DE LA INFLACION: PERSPECTIVAS Y RIESGOS (cont.)

de 2009 y principios de 2010. No obstante, a diferencia de aquel
periodo, la reciente ralentizacion de los precios esta siendo espe-
cialmente relevante en el caso de los precios de los servicios, que,
al ser particularmente intensivos en empleo, se han visto mas afec-
tados por la moderacién salarial y las mejoras de productividad.

En todo caso, a la hora de evaluar escenarios de caidas sostenidas
de precios es necesario distinguir entre las implicaciones para el
conjunto del area del euro y las de Espana. Un retroceso de los pre-
cios en un pais miembro del area del euro podria reflejar el ajuste de
precios relativos necesario para la correcciéon de algunos de sus
desequilibrios. En este sentido, cabe sefalar que las perturbaciones
originadas en desarrollos positivos por el lado de la oferta conllevan
caidas de precios de naturaleza benigna, al venir acompanadas de
mayores niveles de producto y ocupacion. Entre estas, cabe desta-
car las ligadas a reformas estructurales que mejoren la productivi-
dad de la economia o que incrementen el grado de competencia en
los mercados de productos y factores®. Por el contrario, las pertur-
baciones de demanda contractivas pueden ser mas perniciosas, al
combinar retrocesos en los precios y en la actividad, y, si se retroali-
mentan, pueden originar una espiral deflacionista.

Una situacion de caida generalizada y persistente de los precios
puede limitar el dinamismo de la actividad por diversos canales. En
primer lugar, la expectativa de mantener una inflacién reducida pre-
siona al alza el tipo de interés real esperado, lo que lleva a posponer
el gasto privado. Ademas, si, como sucede actualmente, los tipos
de interés nominales estan proximos a cero, la capacidad de la
politica monetaria convencional para corregir este efecto queda
muy limitada. En segundo lugar, al estar los contratos de deuda

2 Véanse J. Andrés, O. Arce y C. Thomas (2014), Structural reforms in a
debt overhang, Documento de Trabajo del Banco de Espafa de préxima
publicacion, y el recuadro 1.2 en este mismo capitulo.

2 INDICADORES DE DIFUSION. PORCENTAJE DE GASTO (a)

%

RECUADRO 1.1

especificados en términos nominales, los retrocesos de precios
aumentan el coste en términos reales de su servicio, lo que es
particularmente relevante en paises como Espafa, donde el volu-
men de deuda de familias y de empresas es todavia elevado. Por
ultimo, y con caracter mas general, una inflacion muy baja en el
conjunto del area del euro dificulta el logro de ganancias de com-
petitividad respecto al conjunto por parte de un pais individual.

En cualquier caso, un escenario de inflacion muy moderada puede
desencadenar efectos especialmente adversos si genera un desan-
claje de las expectativas de inflacion a largo plazo que reduzca la
efectividad de la politica monetaria, aumentando los tipos de interés
reales. No obstante, en la actualidad ni los hogares europeos pare-
cen esperar retrocesos de los precios de consumo (véase grafico 3)
ni las expectativas de inflacién a largo plazo se alejan del 2 %.

El modelo de equilibrio general BEMOD, estimado para Espana y el
resto del area del euro, permite analizar la probabilidad de diferentes
escenarios de evolucion de los precios en torno a las predicciones
del Eurosistema. En particular, se puede evaluar con qué probabili-
dad se podrian observar tasas de inflacion moderada (inferior al 1%
en el promedio de 2014) o bien caidas de precios de cierta intensidad
(tasas por debajo de —1 %)°. Las estimaciones realizadas muestran
que los escenarios de inflacion inferior al 1% son muy probables,
especialmente en Espafa, mientras que los escenarios con caidas

3 Lainterpretacion de los resultados requiere tener en cuenta que las simu-
laciones realizadas incorporan la restriccién de que los tipos de interés
nominales no pueden ser negativos (zero lower bound), si bien no consi-
deran la posibilidad de implementar medidas de politica monetaria no
convencional. Adicionalmente, en estos ejercicios no se tiene en cuenta
el canal de deflacion de deuda, por lo que se podria estar infraestimando el
coste total de las caidas generalizadas y sostenidas de precios. Por Ulti-
mo, para tener en cuenta la dependencia de las perturbaciones estructu-
rales se emplean técnicas de remuestreo (bootstrapping).

3 EXPECTATIVAS DE CAIDAS DE PRECIOS EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
Encuestas de opinion de la Comisién Europea

%

J
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FUENTES: Banco de Espafia y Comision Europea.

a Calculado sobre series ajustadas de estacionalidad.
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LA MODERACION RECIENTE DE LA INFLACION: PERSPECTIVAS Y RIESGOS (cont.)

de precios superiores al 1% son bastante poco probables. Adicio-
nalmente, para evaluar en qué medida un nivel de inflacién algo méas
elevado en el conjunto de la UEM puede facilitar el ajuste competiti-
VO necesario en Espafia, se ha realizado un ejercicio alternativo en el
que, como resultado de una una politica monetaria mas expansiva,
la inflacion del area del euro aumenta 50 pb en 2014 y 2015, acer-
candose al objetivo del 2 % a finales de 2015. Bajo este nuevo esce-
nario, la probabilidad de que la inflacién espafola sea inferior al
—1% se reduce de manera apreciable.

RECUADRO 1.1

En suma, la evidencia disponible parece sefialar que la inflacion va
a permanecer en niveles reducidos durante un periodo de tiempo
prolongado, pero que la probabilidad de generacién de un proce-
so costoso de deflaciéon en el momento actual es limitada. En
cualquier caso, el proceso de ajuste en términos de competitivi-
dad todavia pendiente en algunas economias del area, como la
espanola, se veria facilitado si la tasa de inflacion de la UEM con-
vergiera hacia su objetivo de largo plazo a un ritmo algo mayor
que el anticipado actualmente.

Las condiciones financieras
en la UEM han experimentado
una clara mejoria, aunque

no se puede hablar aun

de normalidad

3 Elajusteyla
recuperacion de la
economia espafola

La mejoria del entorno exterior
y la reduccién del clima de
inestabilidad financiera
propiciaron el inicio de la
recuperacion de la economia
espafiola en la segunda mitad
del afio pasado

En junio, ya cerrado este Informe Anual, el BCE adoptd un paquete muy amplio de medi-
das que incluian un nuevo recorte de los tipos oficiales de intervencidn; una serie de ope-
raciones singulares de financiacién a largo plazo disefiadas explicitamente para promover
el crédito; la prolongacion de la politica de satisfaccion plena de las peticiones de liquidez
de las entidades hasta, al menos, diciembre de 2016; el final de la politica de esterilizacion de
las compras de activos realizadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores
(SMP, por sus siglas en inglés), y la aceleracién de los trabajos de preparacion relacionados
con la compra en firme de determinados activos procedentes de la titulizacién (ABS, en
terminologia inglesa).

Los principales indicadores reflejan una evidente rebaja del grado de tensién en las con-
diciones financieras del area. Primas de riesgo, volatilidades o calificaciones crediticias
han registrado, en general, mejoras importantes a lo largo de 2013 y en la parte transcurri-
da de 2014 (véase grafico 1.2). La resistencia mostrada ante perturbaciones de caracter
politico o geoestratégico ha sido, asimismo, mayor que en etapas anteriores. Sin em-
bargo, el proceso de restauracion de la normalidad esta siendo lento, dista aun de ha-
berse completado y sigue estando expuesto al riesgo de nuevas perturbaciones. La
negativa evolucién del crédito, y en particular del concedido a las empresas, afecta no
solo a las economias mas severamente castigadas por la crisis, sino también al conjunto
de la UEM, y dificulta el proceso de recuperacién econémica. Ademas, los diferenciales
que todavia persisten en los costes de financiacion vigentes en los distintos Estados
miembros reflejan todavia un grado de fragmentacion de los mercados financieros que
no es compatible con el normal funcionamiento de una unién monetaria y que impide
que los impulsos monetarios expansivos alcancen de manera eficaz las circunscripcio-
nes en las que son mas necesarios.

La economia espafiola inicié una mejora gradual a lo largo de 2013, de modo que, en el
tercer trimestre, supero la recesion que habia iniciado dos afios antes, con avances
modestos del PIB (véase grafico 1.3). Este cambio de trayectoria, que ha continuado en
los primeros meses de 2014, se vio propiciado también por el alivio de las tensiones
financieras y por una mejora paulatina de la percepcion sobre la situacién del mercado
laboral, que contribuyeron a reducir la incertidumbre y a aumentar la confianza. A todo
ello se sumd un mayor gradualismo en la politica de ajuste presupuestario, tras la de-
cision del Consejo Europeo de julio de retrasar en dos afos la fecha para situar el défi-
cit publico por debajo del 3% del PIB, lo que comporté una relajacién del objetivo de
déficit de 2 puntos porcentuales (pp) a mitad de afio, desde el 4,5 % del PIB al 6,5 %
del PIB.
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1.2
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FUENTES: Banco Central Europeo, JP Morgan y European Systemic Risk Board.

El reequilibrio entre

la demanda externay la
demanda nacional se apoyd
en la recuperacion de

la inversién en equipo y del
consumo de los hogares

Pese al perfil de mejoria a lo largo del ejercicio, el PIB disminuyd un 1,2% en 2013, en
parte como consecuencia del efecto arrastre derivado del pronunciado descenso de la
actividad al final de 2012. Desde la 6ptica del gasto, la demanda nacional retrocedio
un 2,7 %, mientras que el sector exterior tuvo una aportacion positiva de 1,5 pp, con lo
que mitigd, por sexto afo consecutivo, el impacto de la contraccion del gasto interno
sobre la actividad (véase grafico 1.4).

También la demanda nacional aminord su ritmo de contraccién a lo largo del afio. Entre los
componentes privados del gasto interno, la inversion en equipo inicié una recuperaciéon
mas temprana, ya a principios de afo, a la que se suma, a partir del segundo trimestre, el
consumo de los hogares. A su vez, la inversion residencial mostré registros negativos
durante todo el ejercicio, aunque a un ritmo cada vez mas reducido, que situd su ritmo de
descenso anual en el 8 % y su porcentaje en el PIB en el 4,4 % del PIB, un 65 % inferior
al maximo ciclico de 2006. Finalmente, los componentes publicos del gasto (consumo e
inversion publicos) aminoraron su contribuciéon negativa a la actividad, en el contexto de
suavizacion de los requisitos fiscales a mitad de afo.

La mejora de la inversion empresarial se circunscribié al componente de bienes de equi-
po, que aumenté un moderado 2,2 %, apoyada en el mayor empuje de las exportaciones,
la reduccion de la incertidumbre, el incipiente alivio de las adversas condiciones de finan-
ciacion y, por ultimo, la mejora de la posicion patrimonial de las sociedades no financieras,
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

EVOLUCION DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL. GRAFICO 1.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La demanda exterior neta
contribuyd, un aho mas, a
atenuar el impacto contractivo
de la demanda interna sobre
el producto, aunque siguio
una trayectoria descendente

cuya capacidad de financiacion se elevé hasta el 4,3 % del PIB en 2013. Los recursos in-
ternos generados por el exceso de ahorro sobre inversion estan ayudando a corregir el
excesivo endeudamiento que ha prevalecido en los Ultimos afos.

El consumo de las familias se recuperdé en la segunda mitad de 2013, pese a lo cual en
el promedio del afo retrocedié un 2,5 %, tras dos afios de caidas que habian sido singu-
larmente intensas en el tramo final de 2012. La recuperacién del consumo a lo largo del
ejercicio se produjo en un contexto de ralentizacién de la caida de la renta disponible,
que fue mas acusada en términos reales debido a la moderada inflacion en 2013, y de
una evolucién mas favorable de la riqueza financiera de las familias. La tasa de ahorro
interrumpid la pronunciada trayectoria descendente que habia seguido desde 2009, con
un nivel igual al del afio anterior (10,4 % de la renta disponible) y similar también al pro-
medio histdrico.

Por su parte, la aportacioén positiva de la demanda exterior neta al PIB ascendié a 1,5 pp,
como resultado de la pujanza de las exportaciones, ya que las importaciones se estabili-
zaron por la mejoria de la demanda final, tras haber experimentado una fuerte caida
en 2012. El crecimiento de las exportaciones estuvo motivado tanto por las ventas de
bienes al resto del mundo, que se expandieron mas de lo que lo hicieron los mercados
de destino, como por las exportaciones de servicios turisticos, en un afio excepcional
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El ritmo de descenso del
empleo se fue aminorando

a lo largo del ejercicio, hasta
repuntar levemente en los
meses finales, por primera vez
desde el segundo trimestre

de 2008...

... y la tasa de paro comenzé a

reducirse a partir del primer

trimestre, hasta cerrar el afio en
el 25,7 %. El nivel de paro, su
composicion y su persistencia

indican que el ajuste por

realizar es de gran alcance

La consolidacion de la
recuperacion requiere que se
complete la correccioén de los
desequilibrios todavia

presentes
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para el sector, en el que los ingresos por este concepto registraron un maximo histérico.
Las ganancias de competitividad desempefaron un papel muy relevante en ambos
desarrollos, como se comenta a continuacion.

Con todo, la contribucién del sector exterior fue mas reducida que la de los dos afos
precedentes, y mostré una trayectoria descendente a medida que se fueron desaceleran-
do las exportaciones, tras el debilitamiento de las economias emergentes, y repuntaron
las compras al resto del mundo, conforme se producia la recuperacién de los componen-
tes de la demanda final con mayor contenido importador (exportaciones e inversién en

equipo).

La secuencia de reactivacion de los distintos componentes del gasto —primero las expor-
taciones, después la inversion empresarial y, por ultimo, el consumo de los hogares— su-
ministra un buen punto de partida para afianzar la recuperacion. Sin embargo, su conso-
lidacion requiere que se den las condiciones para que el gasto de las familias y de las
empresas pueda crecer de forma sostenida, lo que, en las actuales circunstancias, depen-
de fundamentalmente del dinamismo del empleo.

El empleo moderd su ritmo de descenso en 2013, hasta el 3,4 % (4,8 % el afio anterior),
tasa en todo caso muy influida por el negativo comportamiento de la ocupacion en el tramo
final de 2012. De hecho, el ritmo de destruccion de puestos de trabajo se fue atenuando a
lo largo del afio, hasta mostrar una leve creacién de empleo en los meses finales del ejer-
cicio, por primera vez desde el segundo trimestre de 2008. Esta progresiva mejoria tuvo un
caracter bastante generalizado por ramas de actividad, aunque fue mas acusada en algu-
nas ramas de servicios de mercado, y ha continuado en la parte transcurrida de 2014.

La tasa de paro inicié una trayectoria descendente en el primer trimestre, desde un nivel
del 26,9 % de la poblacidon activa (cifra que representaba algo mas de seis millones de
parados) hasta el 25,9 % en los meses iniciales de 2014. Esta evolucién del desempleo se
vio asimismo favorecida por la contraccion de la oferta laboral, que disminuy6 un 1,1 %
(tras su estabilizacion en el ejercicio precedente) como resultado de la caida de la pobla-
cién en edad de trabajar y de una ligera disminucién de la tasa de actividad, por primera
vez desde el inicio de la crisis. El descenso de la poblacién activa alcanzé mayor intensi-
dad entre los extranjeros (-5,5 %), aunque también afectd, por primera vez, a los naciona-
les (-0,6 %) (véase grafico 1.5).

Con todo, al concluir el afio apenas se habia modificado la composicion del desempleo
por grupos de edad y de cualificacion, de modo que las tasas de paro mas elevadas se
localizaban entre los mas jévenes y con menor nivel de formacién. A su vez, el ligero re-
punte de los flujos de salida del desempleo en la segunda mitad de 2013 se concentrd
entre los desempleados con menos de un afio en esa situacién, con lo que la incidencia
del paro de larga duracién siguié una trayectoria ascendente a lo largo del ejercicio, alcan-
zando una tasa del 61,6 % en el primer trimestre de este afo. El nivel de paro, su composi-
cioén y su persistencia son indicativos de la considerable magnitud del problema pendiente.

El escenario de recuperacién que finalmente se ha ido configurando durante el ultimo
ejercicio, tras superar la aguda contraccién de la doble recesidn, esta estrechamente liga-
do al avance en los procesos de correccion de los desequilibrios que colocaron a la eco-
nomia espafola en una posicién de extremada vulnerabilidad ante la crisis internacional, y
particularmente ante la crisis de la deuda soberana de la UEM. Desde este punto de
partida, la sostenibilidad de la demanda y la consolidacion de la recuperaciéon dependen
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GRAFICO 1.5

TASA DE PARO (b)
Contribuciones de la poblacion activa y de los ocupados a la variacién interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Empleo equivalente a tiempo completo de la Contabilidad Nacional Trimestral.
b Las series de la EPA siguen la metodologia del afio 2005, actualizadas con el censo de 2011.

3.1 CONSOLIDACION FISCAL

A mitad de afio se moderd

la intensidad del ajuste
presupuestario tras la decision
de las autoridades europeas de
acompasar los objetivos

de déficit en mayor medida

a la situacioén ciclica

La ejecucion presupuestaria
tuvo como referente los
compromisos de informacion
y seguimiento que emanan del
marco vigente de reglas
fiscales

El déficit de las AAPP se
contrajo hasta el 6,6 %, en un
contexto macroeconémico
complicado, marcado por la
debilidad ciclica y por el
aumento de los pagos

por intereses

de que la creacion de empleo vaya ganando solidez y de que se completen los ajustes
todavia pendientes en los restantes desequilibrios.

En 2013 continud el proceso de consolidacion fiscal, con un objetivo inicial de déficit para el
conjunto de las AAPP del 4,5 % del PIB, que suponia una reduccion de 2,3 pp con respecto al
del afo previo, cifrado en el 6,8 % del PIB (una vez que se descuentan las ayudas a las institu-
ciones financieras). A mitad de afio, no obstante, el Consejo Europeo acordd acompasar mejor
los objetivos de déficit a la debilidad de la situacion ciclica, lo que comporté un mayor gradua-
lismo en la instrumentacion de la politica de ajuste presupuestario. En Espafia, esta decision
supuso una relajacion del objetivo de déficit para 2013, que quedd establecido en el 6,5%
del PIB. Para el periodo 2014-2016, los nuevos objetivos se cifraron en el 5,8 %, el 4,2% vy el
2,8% del PIB, respectivamente. La Actualizacion del Programa de Estabilidad que remiti6 el
Gobierno a la Comision Europea el pasado 30 de abril corrobord estos objetivos, si bien planted
una reduccion del déficit de las AAPP en 2014 algo mas ambiciosa, al fijarlo en el 5,5 % del PIB.

Por otra parte, 2013 fue el primer afilo completo en el que se comenzaron a aplicar los meca-
nismos de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera para el seguimien-
to de la ejecucion presupuestaria, asi como los destinados a asegurar el cumplimiento de los
objetivos establecidos por todas las AAPP. Ademas, en 2013 se prolongd el plan de pago a
proveedores, que finalizd en febrero de 2014, y que habria inyectado desde mitad de 2012 algo
mas de 43 mm de euros. Por ultimo, al concluir el afo se completoé el marco de reglas fiscales
nacionales, con la creacion de la «Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal».

De acuerdo con estos condicionamientos, en 2013 se prolongé el esfuerzo de ajuste fis-
cal, mediante una reduccion del saldo primario estructural del 1,6 % del PIB, que tuvo
menor intensidad que en afos anteriores (3 pp en 2012). La disminucion del déficit se
volvio a ver dificultada por la debilidad ciclica y por el peso creciente de los pagos por
intereses (que se elevaron hasta el 3,4 % del PIB), con lo que la necesidad de financiacién
de las AAPP se contrajo hasta el 6,6 % del PIB (cifra neta de las ayudas a las instituciones
financieras), una décima superior al objetivo fijado en julio (véase grafico 1.6).

Por subsectores, la reduccién del déficit publico reflejé el ajuste realizado por las CCAA y
las CCLL (de tres y dos décimas del PIB, hasta saldos del -1,5% y del 0,4% del PIB,
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS AAPP
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Comision Europea (AMECO).

a Estimacion de la Comision Europea (AMECO, primavera de 2014).

3.2 RECUPERACION DE
LA COMPETITIVIDAD

La recuperacion de la
competitividad recibié un
nuevo impulso en 2013, como
consecuencia de la
moderacion de los costes
laborales y de los precios

Los costes laborales reflejaron
la pauta de mayor moderacion
salarial, derivada, en parte, del
aumento de la flexibilidad
interna que proporciona el
nuevo marco laboral

respectivamente), con un superavit superior en el ultimo caso al programado cuando se
establecieron los objetivos. A su vez, el agregado de la Administracion Central y de la Se-
guridad Social excedio en tres décimas del PIB el déficit objetivo, con un cierre de afio que
quedd situado en el 5,5 % del PIB. Por componentes, la leve disminucién de las necesida-
des de financiacién de las AAPP se produjo principalmente como resultado del avance de
la recaudacién por imposicion indirecta tras la elevacion del IVA el afio anterior y la intro-
duccion de otras figuras tributarias vinculadas a la fiscalidad medioambiental, si bien su
impacto fue de magnitud inferior al previsto inicialmente. No se avanzd en cambio en la
reduccion del gasto publico, pues el aumento de los pagos por intereses y de las presta-
ciones sociales no se pudo compensar con el ajuste de algunas partidas relacionadas con
el consumo publico y con el de los gastos de capital. A su vez, la ratio de deuda publica se
elevé significativamente, desde el 85,9 % del PIB en 2012 hasta el 93,9 % el afio pasado.

Los costes laborales unitarios (CLU) de la economia de mercado experimentaron un
descenso del 2,2 % en media anual, como resultado de la estabilizacién de la remune-
racion por asalariado de la economia de mercado y de un avance de la productividad
inferior a la del afio precedente (véase grafico 1.7). La disminucién de los CLU para el
total de la economia fue algo mas reducida (-1,6 %), debido al efecto base que motivo
el descenso de los salarios publicos en diciembre de 2012. En conjunto, esta evolucion
supuso el cierre de la brecha que se abrié entre las tasas de variacién de los costes labo-
rales de Espafa y las de la UEM durante la fase expansiva, que habia redundado en
abultadas pérdidas de competitividad. A diferencia de lo observado en los primeros
afos de la crisis, en 2013, como ya habia ocurrido el afio anterior, la correccion de los
CLU basculé mas sobre el ajuste de costes laborales y menos sobre los incrementos de
la productividad, pues estos ultimos se fueron moderando a medida que lo iba haciendo
el ritmo de destruccién de empleo.

Los costes laborales intensificaron en 2013 la pauta de moderacion salarial que se habia
ido perfilando en 2012, reflejando posiblemente el aumento de la sensibilidad del proce-
so de determinacion salarial a la situacion especifica de las empresas en respuesta a la
ampliacién de las posibilidades de flexibilidad interna que generd la entrada en vigor de
la reforma laboral. En la negociacion colectiva se observaron menores incrementos sala-
riales pactados y una reduccién del numero de convenios que incorporan clausulas de
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COSTES LABORALES E INFLACION GRAFICO 1.7
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Tasas interanuales cambiadas de signo.

Y la inflacién se mantuvo en
cotas muy reducidas, a medida
que fueron desapareciendo los
efectos de las subidas de
precios administrados y de la
imposicion indirecta en 2012

Se observa un aumento de la
sensibilidad de la formacién
de costes y precios a la
situacion ciclica...

BANCO DE EsPaRA 24

indexacion y de su cuantia, a la vez que la deriva salarial (diferencia entre los incrementos
en los salarios de convenio —aumentados, en su caso, por el efecto de las clausulas a la
inflacion— vy la tasa de variacion de la remuneracion por asalariado) volvié a ser negativa.
Esta ultima variable puede considerarse como un indicador indirecto del efecto de otros
aspectos de la reforma laboral, sobre los que no se dispone de informacién precisa
(como pueden ser el uso efectivo de las posibilidades de inaplicacion de convenios co-
lectivos o de la modificacion de las condiciones laborales). Como resultado de todo ello,
los salarios reales medios experimentaron un ligero retroceso.

La tasa de inflacién acusé una marcada reduccion a lo largo del ejercicio, a medida que se
fueron cancelando los efectos base del alza de algunos precios administrados y de la
subida del IVA en septiembre de 2012. Descontando estos efectos, durante todo el afio
prevalecidé una situacion de casi estancamiento del nivel general de precios, que ha con-
tinuado en la parte transcurrida de 2014.

Este cambio en la dinamica de los precios refleja un aumento de la sensibilidad de la for-
macién de precios a las condiciones ciclicas y adquiere especial relevancia en el caso de
los servicios, donde la desaceleracion de precios esta siendo mas pronunciada, tras haber
constituido en el pasado el principal foco de las tensiones inflacionistas. Esta evolucion
parece confirmar una mayor adecuacion de los precios de venta a los costes soportados
y a las condiciones concretas del ciclo econémico.
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CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 1.8
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a El saldo energético y el no energético son una estimacion del Banco de Espafa a partir de los datos de Aduanas.

... Y ha continuado la
recuperacion de margenes
empresariales

En conjunto, el diferencial de
precios se ha vuelto favorable
a la economia espafola

El proceso de devaluacion
interna esta ejerciendo un
efecto muy favorable sobre los
intercambios de la economia
espafiola con el exterior

3.3 LA REESTRUCTURACION
Y EL SANEAMIENTO DEL
SISTEMA BANCARIO
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El elevado grado de tension financiera en estos ultimos afos habria reforzado la recupe-
racion de margenes en esta fase del ciclo al inducir a determinadas empresas a paliar los
efectos derivados de unas condiciones restrictivas de acceso a la financiacion externa
mediante la generacidon de recursos propios. La ampliacion de margenes se habria visto
favorecida por la pervivencia de un grado insuficiente de competencia en algunos secto-
res. En todo caso, la generacion interna de recursos debe facilitar el impulso del incipien-
te ciclo inversor.

En conjunto, en los ultimos afios se ha producido una notable reduccion del diferencial de
inflacion entre Espafa y los paises de la Unién Monetaria, que ha pasado de 1 pp en el
promedio 1998-2007 a 0,2 pp en la fase recesiva. La compresién de esta brecha ha sido
de intensidad similar en términos del IPSEBENE. Desde septiembre del afio pasado, la
inflacion espafola se viene situando de forma sistematica por debajo de la del area del
euro (con un diferencial promedio de -0,6 pp), asegurando la continuidad del ajuste de
precios relativos incluso en las dificiles condiciones creadas por la baja inflacion europea
(véase recuadro 1.1).

La recuperacion de la competitividad tuvo un impacto positivo sobre los intercambios comer-
ciales con el exterior, de modo que en 2013 se registrd superavit por cuenta corriente por
primera vez desde 1997 (del 0,8 % del PIB, frente a un déficit del —1,2% del PIB en 2012).
Este resultado obedecio a la mejora de practicamente todos sus componentes, aunque de
forma destacada —como viene ocurriendo desde 2007 — del saldo comercial no energético,
lo que representa un avance muy significativo en el necesario proceso de reequilibrio externo
(véase grafico 1.8). Con todo, la elevada dependencia de la energia importada sigue ejercien-
do una influencia negativa sobre el saldo exterior. En la linea de las dificultades también hay
que sefalar el persistente déficit de la balanza de rentas, vinculado al alto nivel de la posicion
de inversion internacional (Pll). Para alcanzar un equilibrio exterior duradero es necesario, por
tanto, que el superavit en el comercio de bienes no energéticos y de servicios compense el
peso deficitario que ejercen estas dos Ultimas partidas de la balanza de pagos.

El capitulo 2 de este Informe analiza con detalle las implicaciones del aumento del endeu-
damiento de la economia espafiola previo a la crisis, que en un sistema fuertemente ban-

carizado como el nuestro se reflejé en una expansién de los balances de las entidades de
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La crisis afecté de manera
severa a un sector que estaba
sobredimensionado y muy
expuesto a la actividad
inmobiliaria...

... y obligd a poner en marcha
un proceso de
reestructuracion,
recapitalizacién y saneamiento
del sistema bancario y de
reforma de sus marcos
regulatorio y supervisor

A comienzos de 2014
concluyé con éxito el
programa europeo para la
recapitalizacion bancaria, que
ha supuesto cambios
profundos en la dimensién y la
posicion patrimonial del
sistema...

crédito y que se tradujo igualmente en una elevada concentracién de los riesgos en acti-
vidades productivas ligadas al mercado inmobiliario. Ambas (expansién y concentraciéon
de riesgos) situaron a las entidades en una posicion de vulnerabilidad ante perturbaciones
macroeconomicas adversas, y en particular ante aquellas que pudieran afectar en mayor
medida al mercado inmobiliario. La incidencia de la crisis en la situacion financiera y pa-
trimonial del sistema bancario fue muy heterogénea entre las entidades.

Para hacer frente a los efectos de la crisis se puso en marcha un proceso de reforma en
profundidad del sistema bancario, que se ha ido ajustando al devenir de los acontecimien-
tos y que se ha articulado en torno a cuatro grandes lineas de accion: la reestructuracion
del sistema, su recapitalizacioén, el saneamiento de sus balances, y la revision y reforma de
los marcos regulatorio y supervisor.

Algunas de estas actuaciones requirieron la movilizacién de un volumen importante de
fondos publicos, en un momento en el que las tensiones financieras y el consiguiente
grado de fragmentacion de los mercados impidieron su obtencién a precios razonables en
los mercados, por lo que el Gobierno espafiol solicité formalmente asistencia financiera
en el verano de 2012, que fue concedida a través de un programa europeo sectorial para
la recapitalizacion de una parte del sistema bancario. El programa contemplaba una dis-
ponibilidad maxima de 100 mm de euros, aunque solo se utilizaron 41 mm, y se formaliz
con la firma de un Memorando de Entendimiento en el que se plasmaron las principales
medidas en las que se ha materializado el proceso de reforma desde entonces.

La valoracién positiva que las autoridades competentes realizaron del cumplimiento de las
condiciones del memorando permitié dar por concluido el programa al comienzo de 2014.
Con la culminacién de esta etapa se ha completado un proceso que ha transformado
profundamente el sistema bancario espafiol.

En comparacién con la situacién que existia en 2007, el numero de entidades de crédi-
to se ha reducido un 17 %; el de sus oficinas, un 22 %; y el de empleados en el sector,
un 15 %. Estos ajustes, que de acuerdo con los calendarios previstos en los planes de
reestructuracién de algunas entidades continuaran profundizandose, se han concen-
trado singularmente en las cajas de ahorros, que se vieron muy afectadas por la crisis
y se encontraron muy limitadas en su capacidad de reaccion por su particular forma
juridica, por lo que tuvieron que traspasar su actividad de intermediacién financiera a
entidades bancarias. La exposicion neta del conjunto del sistema al sector inmobiliario
se ha reducido a menos de la mitad, mediante un aumento sustancial de las provisio-
nes requeridas (los RDL 2/2012 y 18/2012 supusieron un incremento de provisiones
equivalente a aproximadamente la quinta parte de la exposicién neta previa) y, en el
caso de las entidades que contaron con ayudas publicas para recapitalizarse, median-
te el trasvase de los activos frente a promotores y de los inmuebles adjudicados a una
nueva entidad de capital mayoritariamente privado creada a tal fin en el marco del
memorando: la Sareb.

El esfuerzo en términos de la recapitalizacién de las entidades ha sido también importan-
te. En 2012 se realizd, por parte de una consultora externa independiente, una prueba de
resistencia para estimar los fondos necesarios para reforzar el capital de cada entidad
individual. Participaron 17 grupos de entidades, representativas del 90 % del total de los
créditos del sistema, y en 10 de ellos (con un peso relativo en el mercado de crédito
del 34 %) se exigié un aumento de los recursos propios. Dos grupos fueron capaces de
cubrir esas exigencias por sus propios medios y los ocho restantes contaron con ayudas
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... y reformas de su marco
de regulacion y supervision

La reduccién de la
participacion publica en el
sistema, la complecion de la
unién bancaria y las
perspectivas
macroecondmicas establecen,
no obstante, nuevos retos
para el sector

publicas aportadas por el FROB y financiadas a través del Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE), en el marco del programa de apoyo financiero para la recapitalizacion
bancaria. Sumando esas aportaciones a las realizadas en afios anteriores por el FROB y
por el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito (FGDEC), el importe total
de las inyecciones publicas en forma de capital a lo largo de la crisis ha ascendido a
61 mm de euros. Adicionalmente, a través de actuaciones privadas las entidades han
elevado su capital en otros 53 mm de euros, por lo que el esfuerzo de recapitalizacion
realizado publica y privadamente ha superado el 11 % del PIB. Entre estas actuaciones
privadas cabe destacar el papel desempefado por los ejercicios de gestion de los instru-
mentos hibridos de capital y de la deuda subordinada.

También ha tenido lugar una importante reforma de la regulacion y la supervisién ban-
carias con el objetivo ultimo de reducir el riesgo de crisis futuras y de proteger mejor a
los contribuyentes y a la economia de sus eventuales consecuencias. Se ha estableci-
do, asi, un nuevo marco de gestién y resolucion de crisis bancarias, en el que se agili-
zan los procesos de intervencidn por parte del Banco de Espafa, se delimitan las com-
petencias del FROB y del FGDEC y se amplian las herramientas disponibles en todas
las fases de la crisis. Se ha reformado igualmente el marco legal de las cajas de ahorros,
que la crisis reveld que adolecia de algunas debilidades importantes, y se han endure-
cido los requerimientos de recursos propios a las entidades, fijandose, durante 2013 y
2014, un nivel minimo de capital principal del 9 %, por encima del umbral minimo esta-
blecido por la regulacién europea de capital, que ha adaptado los acuerdos de Basilea lll.
La reforma ha incluido también unas mayores exigencias de informacion sobre la expo-
sicion al sector inmobiliario y sobre las operaciones de refinanciacion, con el fin de in-
crementar el grado de transparencia de la actividad bancaria. Finalmente, se han revisado
y modificado los procedimientos de supervisién, introduciendo una serie de cambios
organizativos.

El proceso de salida del FROB (y del FGDEC) del capital de los bancos apoyados publica-
mente avanzo también a lo largo de 2013 y la parte transcurrida de 2014. Banco de Valen-
cia, Banco Gallego y NCG han dejado ya de estar participados por estos dos fondos y un
7,5 % del capital de Bankia fue igualmente vendido a inversores institucionales, mayorita-
riamente no residentes, a comienzos de este afio. La venta de las participaciones que
todavia continan en manos publicas es, en todo caso, uno de los retos a los que habra
de hacerse frente en este ambito.

Del mismo modo, la puesta en marcha del proceso de unién bancaria en Europa y la con-
siguiente integracion de las entidades y de la autoridad supervisora nacional en el MUS y
en el MUR plantean retos organizativos no solo para los bancos espafoles —y para el
propio Banco de Espaia—, sino también para todos los del Eurosistema. Como los plantea
también el ejercicio de valoracion global (comprehensive assessment, en la terminologia
anglosajona) al que se esta sometiendo al conjunto de la banca europea, y que incluye una
nueva prueba de resistencia, que el BCE esta desarrollando en colaboracién con la Autori-
dad Bancaria Europea y con la participacion de las autoridades supervisoras nacionales.

Por ultimo, las perspectivas de crecimiento de la economia espafiola a corto y medio pla-
zo conforman un escenario complejo para las entidades, que se enfrentaran a la necesi-
dad de ganar eficiencia y competitividad en un contexto en el que no es descartable que
los avances hacia la unién bancaria aumenten el grado de competencia dentro del area 'y
en el que tendran que seguir reforzando su capital en respuesta a las mayores exigencias
de reguladores e inversores.
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3.4 LA PROGRESIVA
NORMALIZACION DE
LA FINANCIACION
DE LA ECONOMIA

La relajacion de las tensiones
en la UEM y los avances en el
ajuste de la economia
espafola han propiciado una
mejora de las condiciones de
financiacion

Los flujos de financiacién
exterior se recuperaron, pero
tendran que seguir haciéndolo
de manera sostenida para
corregir la elevada posicion
deudora frente al resto del
mundo

También debera continuar
el ajuste del
sobreendeudamiento privado

En conjuncion con la relajacion de las tensiones en los mercados europeos, los avances en
el ajuste de la economia espafiola incidieron positivamente sobre la confianza de los in-
versores y se tradujeron en mejoras sustantivas en las condiciones de financiacion de
las entidades de crédito, de las AAPP y, aunque comparativamente en menor medida, de las
empresas y de las familias espafolas. Los costes de los fondos en los mercados mayoris-
tas europeos en los que se financian el Tesoro, los bancos y las grandes empresas nacio-
nales se redujeron. Y lo hicieron también, aunque de manera mas moderada y en el tramo
final del ejercicio, los de los préstamos bancarios. En términos de cantidades, el retroceso
de la financiacion al sector privado se moderé y se detectan signos de recomposicion de los
flujos financieros, en general, hacia las empresas que se encuentran en una posicion mas
sélida y que estan, por tanto, en mejor disposicidon para hacer un uso mas eficiente de
aquellos. En esta misma linea, tres de las principales agencias de calificacion han revisado
al alza en los primeros meses de 2014 su valoracion de la calidad crediticia del soberano
espafiol. Con todo, la fragmentacién de los mercados financieros del area no ha desapa-
recido aun, por lo que estas condiciones siguen resultando demasiado estrictas para el
tono fuertemente acomodaticio de la politica monetaria Unica y para las circunstancias
especificas de la incipiente recuperacién de la economia espafiola.

La recuperacion de la confianza de los inversores es visible también en la evolucion de
los flujos de financiacion exterior de la economia espafiola (véase grafico 1.9). Dejando
a un lado el papel compensador que desempefa el balance del Banco de Espafa a este
respecto, los datos de la cuenta financiera de la balanza de pagos muestran como, tras
la salida de fondos por valor de mas de 174 mm de euros que se registré en 2012,
en 2013 tuvo lugar una entrada neta de recursos de casi 88 mm de euros. Las inversiones
netas en cartera de los no residentes aumentaron en casi 44 mm durante ese ejercicio,
frente a la contraccién de mas de 55 mm observada un afo antes. No obstante, estos
movimientos positivos en términos de flujos no deben ocultar que la posicion deudora
neta de la economia espafola frente al resto del mundo continda siendo demasiado
elevada en comparacion con los paises de nuestro entorno y constituye un elemento
de vulnerabilidad.

El ajuste de la posicion de inversion internacional requiere mantener de manera sostenida
el saldo positivo en nuestros intercambios con el resto del mundo, que refleja la capacidad
de financiacion de la nacion que se registré en 2013 (equivalente al 1,5 % del PIB), la pri-
mera vez que se observa una cifra positiva desde 1997. El cambio de signo vino acompa-
fado de un reajuste de gran magnitud en el saldo de los distintos sectores institucionales.
Sociedades no financieras y familias han mostrado con la crisis fuertes incrementos en su
capacidad de financiacién, mientras que las necesidades de financiacién de las AAPP han
crecido de manera también sustancial. Desde esta perspectiva sectorial, es claro que la
continuidad de los procesos de ajuste en marcha debe traducirse también en una mejora
de la contribucién del sector de las AAPP al saldo del conjunto de la economia.

En este sentido, 2013 supuso también algunos avances en la correccion del sobreendeu-
damiento privado, aunque el ajuste esta siendo, en términos comparativos, algo mas lento.
El capitulo 2 de este Informe trata de manera monografica el tema del endeudamiento de
la economia espafiola y, en ese marco, analiza de forma detallada cémo se esta produ-
ciendo el ajuste y cudles son los principales retos que plantea. Como alli se explica, tanto
la situacion ciclica de nuestra economia como la experiencia histérica disponible apuntan
a que el crédito debera todavia seguir el proceso de ajuste, si bien de manera cada vez
mas suave, hasta que la recuperacién se consolide y permita un avance mas dinamico de
las rentas de las empresas y las familias. En consecuencia, el principal reto que se plantea
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a Excluido el Banco de Espafa.

4 Ellegado de la crisis
y el papel de la politica
econémica espainola

El afianzamiento de la
recuperacion se enfrenta

a retos importantes
relacionados con el legado
de la crisis

El margen para aplicar
politicas macroeconémicas
expansivas es muy reducido

en el corto plazo es cémo compatibilizar la contencion del crédito a escala agregada con
una recomposicion de los flujos de nuevos fondos que permita asignarlos a aquellos usos
con una mayor repercusion positiva sobre el crecimiento y el empleo. Aunque la evidencia
disponible apunta a que esa recomposicion podria estar ocurriendo ya, tiene sentido con-
siderar posibles vias para acelerar y profundizar el proceso.

La economia ha dejado atras la doble recesién y empieza a adentrarse en zona de
crecimiento econdmico. La gradual mejora en la actividad ha venido acompafada de una
correccion de los principales desequilibrios acumulados durante la anterior fase ex-
pansiva. Sin embargo, la consolidacion de la recuperacién se enfrenta a retos impor-
tantes relacionados con la profundidad de los efectos de la crisis. El nivel de desempleo y
el endeudamiento de los sectores residentes son posiblemente los mas relevantes, no solo
por su gran magnitud, sino también porque previsiblemente su absorcién requerira un periodo
de tiempo considerable. Con este trasfondo, la reactivacion de la demanda interna se pro-
ducira a un ritmo mas moderado que en otros episodios de recuperacion.

El pesado legado de la crisis seguira condicionando de manera importante la accion de la
politica econdmica, que debera compaginar el desendeudamiento de los sectores publico
y privado —con las inevitables influencias restrictivas que ello comporta— con la conti-
nuidad de los ajustes de costes y precios relativos necesarios para seguir avanzando en
la mejora de la competitividad e impulsar la reasignacién de recursos hacia los sectores
con mayor potencial de crecimiento en las nuevas condiciones econémicas. El logro de
avances en ambos terrenos se enfrenta a la dificultad afiadida que comporta el escenario
macroeconomico que prevalecera en el horizonte mas inmediato, dadas las previsiones
sobre el mantenimiento de un periodo prolongado de tasas de inflacion reducidas y de
incrementos moderados de la productividad.

El camino por recorrer en los ajustes pendientes y las limitaciones derivadas del elevado
endeudamiento hacen que el margen para la aplicacion de politicas macroecondmicas
expansivas sea muy reducido. El tono de la politica monetaria Unica es ya excepcionalmen-
te expansivo y el espacio para adoptar medidas adicionales a escala del area del euro es
limitado. Para la economia espafiola lo mas relevante es, sin embargo, la fragmentacion
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2
Consumo privado -0,6 -3,7 0,2 -1,2 -2,8 -2,1
Consumo publico 59 3,7 1,5 -0,5 -4,8 -2,3
Formacion bruta de capital -4,2 -18,3 -4,2 -5,6 -6,9 -5,2
Inversion en equipo -2,9 -23,9 4,3 53 -3,9 2,2
Inversion en construccion -5,8 -16,6 -9,9 -10,8 -9,7 -9,6
Vivienda -9,1 -20,4 -11,4 -12,5 -8,7 -8,0
Otras construcciones -1,6 -12,2 -8,4 -9,2 -10,6 -10,9
Exportacion de bienes y servicios -1,0 -10,0 11,7 7,6 2,1 4,9
Importacion de bienes y servicios -5,2 -17,2 9,3 -0,1 -5,7 0,4
Contribucion de la demanda nacional al crecimiento del PIB -0,6 -6,7 -0,6 -2,1 -4 -2,7
Contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB 1,5 2,9 0,4 2,1 2,5 1,5
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total -0,2 -6,2 -2,3 -2,2 -4,8 -3,4
Tasa de ocupacion (d) 65,4 60,8 59,7 58,8 56,5 55,6
Tasa de paro 1,3 17,9 19,9 21,4 24,8 26,1
Remuneracion por asalariado 6,9 4,2 0,4 1,3 0,2 0,7
Productividad aparente del trabajo 11 2,5 2,2 2,3 3,3 2,3
Costes laborales unitarios 5,7 1,6 -1,7 -1,0 -3,0 -1,6
Deflactor del PIB 2,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,6
indice de precios de consumo (dic-dic) 1,4 0,8 3,0 2,4 2,9 0,3
indice de precios de consumo (media anual) 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 0,9 -0,5 0,4 0,3 -0,1 0,2
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién y saldo financiero (e)
Capacidad (+) o necesidad () de financiacion nacional
de los sectores residentes -9,2 -4,4 -3,8 -3,5 -0,6 1,56
Administraciones Publicas -4,5 -11,1 -9,6 -9,6 -10,6 -7
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) -4,5 -11,1 -9,6 -9,1 -6,8 -6,6
Hogares e ISFLSH 1,2 6,3 4,2 3,7 2,4 2,5
Empresas -5,9 0,4 1,6 2,3 7,5 6,1
Instituciones financieras 1,8 1,3 0,9 1,9 6,4 1,8
Sociedades no financieras -7,7 -0,9 0,7 0,3 11 4,3
Posicion de inversion neta internacional -79,3 -93,8 -89,1 -91,4 -92,7 -98,2
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 40,2 54,0 61,7 70,5 86,0 93,9
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 3,9 1,2 1,0 1,3 0,9 0,5
Tipo de la deuda publica a diez afos 4,4 4,0 4,2 54 5,8 4,6
Tipo sintético del crédito bancario 6,2 3,8 3,3 41 4.1 4.1
indice General de la Bolsa de Madrid
(Base diciembre 1985 = 100) 1.278,3 1.042,4 1.076,5 971,8 767,5 879,8
Tipo de cambio ddlar/euro 1,5 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 103,3 103,5 101,9 101,8 100,4 101,7
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 119,0 116,2 113,0 110,6 103,8 102,1
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 114,9 111,8 110,4 108,4 103,1 99,9
Financiacion total de las familias 4,4 -0,3 0,2 -2,4 -3,8 -5,1
Financiacion total de las empresas no financieras 8,2 -1,4 0,7 -1,9 -6,1 -5,1

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

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

indices de volumen. Tasas de variacion.

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

Tasa de ocupacion (16-64).

Niveles, en porcentajes del PIB.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, Ios tipos de interés y os tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y pasivos financieros.
Base | TR 1999 = 100.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.
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La politica fiscal debe seguir
manteniendo como objetivo
prioritario la reduccion del
déficit y la estabilizacién y
posterior disminucién del
endeudamiento publico

La composicion del ajuste
fiscal puede desempefiar un
papel relevante en la mejora
del potencial de crecimiento
a través de un sistema fiscal
y de una estructura de gasto
mas eficiente
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que, a pesar de las medidas adoptadas, persiste en los mercados financieros de la UEM
y que impide la correcta transmisién de los impulsos monetarios hacia las economias
—como la espafola— mas duramente afectadas por la crisis. Una actuacion decidida
sobre las causas que subyacen a esta fragmentacién, que sobrepasan el ambito pura-
mente monetario, contribuiria a la normalizacién de las condiciones financieras que la
recuperacion de la economia espanola requiere.

La actuacion en el terreno fiscal, a su vez, se halla constrefiida por la imperiosa necesidad
de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas como ingrediente imprescindible del
desendeudamiento de la economia, como condicion ineludible para el mantenimiento de la
confianza y de los flujos de financiacién externa.

La revision de la senda de ajuste presupuestario el verano de 2013 alivid la restriccion
presupuestaria en el corto plazo, pero desplazé una parte significativa del esfuerzo fiscal
necesario para retornar a la estabilidad presupuestaria al periodo 2015-2016. Segun las
estimaciones de la ultima Actualizacion del Programa de Estabilidad, el esfuerzo fiscal que
exigiria el cumplimiento de la senda de objetivos establecida, aproximado por la variacién
del saldo estructural primario, seria de alrededor de 2,5 pp, que se sumaria al ya realizado.
Esta cifra ilustra el hecho de que el logro de los objetivos presupuestarios no puede fiarse
Unicamente a la mejoria de la situacion ciclica. Segun estas mismas estimaciones, solo el
estricto cumplimiento de los objetivos programados permitiria detener la trayectoria as-
cendente de la ratio de deuda publica sobre el PIB a partir de 2015, tras haber alcanzado
una ratio del 101,7 % del PIB.

En este contexto tan complicado, la politica econdmica debe mantener como objetivo
prioritario la reduccién del déficit publico en la cuantia mencionada. El disefio de un pro-
grama de consolidacion fiscal de medio plazo bien definido podria contribuir a anclar las
expectativas y facilitar la implementacién de las medidas necesarias para reconducir la
trayectoria del déficit publico hacia niveles mas confortables.

El proceso de consolidacion fiscal debe venir acompafnado también de la definiciéon de
una estructura de gastos e ingresos publicos mas favorable al crecimiento econémico. En
el caso del gasto publico, se encuentra en marcha un proceso de ajuste que se inicid
en 2012 con algunas actuaciones en materia de gasto sanitario y en educacion, y que ha
proseguido con la entrada en vigor de la reforma de la Administracion Local, la Ley de
Racionalizacion del Sector Publico y otras medidas de reforma administrativa. La culmi-
nacion de estas reformas resulta esencial para asegurar una contribucion del sector publi-
co a la actividad econémica mas eficiente, sentar las bases para lograr un ajuste de ca-
racter duradero en el gasto publico y situar las finanzas publicas en una mejor posicion
para asegurar su sostenibilidad a medio y largo plazo. Este proceso ganaria en profundi-
dad y coherencia si estuviese acompafiado de una evaluacion y revision integral del gasto
publico del conjunto de las AAPP, en linea con las recomendaciones del Consejo Europeo.

En el ambito de las pensiones, en 2013 se produjeron nuevos avances hacia su sostenibilidad
a medio plazo tras la definicion en diciembre del denominado «factor de sostenibilidad», que
ya contemplaba la reforma de 2011, y la introduccién del indice de revalorizacion de las
pensiones. El factor de sostenibilidad, cuya entrada en vigor esta prevista para 2019, per-
mitira incorporar la esperanza de vida en la determinacion de las pensiones iniciales. A su
vez, el indice de revalorizacién reemplazé la actualizacién automatica de ese componente
del gasto publico segun la inflacion pasada por un nuevo procedimiento que tiene en
cuenta la situacion financiera de la Seguridad Social y que establece clausulas suelo y
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El elevado grado de
descentralizacion de las AAPP
plantea retos especificos que
deben abordarse

Las reformas estructurales
han de desempefar un papel
esencial para acelerar el ajuste
y aumentar la capacidad de
crecimiento a largo plazo

techo para la cuantia de la revalorizacién (del 0,25 % en el primer caso, como ha ocurrido
para 2014, y del IPC aumentado en un 0,5% en el segundo). La presupuestacion del
gasto en pensiones para 2014 (que supone una revalorizacion del 0,25 %) se ha realizado
ya segun este criterio.

En el terreno de los ingresos publicos, el Gobierno ha anunciado la aprobacion de una
reforma del sistema tributario en la segunda mitad de este afio para que esté operativa a
comienzos de 2015, en cumplimiento de los compromisos asumidos a escala europea. El
objetivo de la reforma deberia ser subsanar los problemas de los que adolece la tributacion
en Espafa y que han alcanzado singular visibilidad durante la crisis. Entre los aspectos que
se deberian revisar, cabe destacar, en primer lugar, la existencia de tipos legales de las
principales figuras tributarias de nivel similar o superior a la media de otros paises europeos
pero con menor capacidad recaudatoria, lo que cabe atribuir a la amplia bateria de bene-
ficios fiscales existente y probablemente a la alta evasion fiscal. Y, en segundo lugar, una
estructura tributaria sesgada hacia la imposicion directa y las cotizaciones sociales, que
resulta mas perjudicial para el empleo y la competitividad. Es importante subrayar la
necesidad de que los cambios impositivos que se introduzcan permitan, ademas de una
mejora de la eficiencia del sistema tributario, que estos sean plenamente compatibles y
coadyuven al proceso de consolidacion presupuestaria.

Como paso previo a la adopcion de la reforma, el Gobierno encargd a una Comision de
Expertos la elaboracién de un informe, que fue publicado en marzo de 2014. Dicho informe
plantea unas lineas de reforma que, en conjunto, tenderian a mejorar la eficiencia del sis-
tema impositivo. En concreto, la propuesta descansa en la necesidad de aumentar el peso
de la imposicion indirecta, lo que permitiria acometer reducciones de magnitud equivalen-
te de las cotizaciones sociales y de los impuestos directos que recaen sobre empresas y
familias. Asimismo, propone la eliminacion de bonificaciones, reducciones y exenciones
fiscales, una mayor neutralidad entre los instrumentos de ahorro, reales o financieros, y
la reduccion de los incentivos fiscales relativos que actualmente existen a favor del
endeudamiento.

Uno de los rasgos destacados de las AAPP espafolas es el elevado grado de descentra-
lizacion de su gasto. Como consecuencia de ello, y como se ha puesto de manifiesto a lo
largo de estos ultimos afos, la actuacion de las CCAA resulta crucial tanto para el éxito
del proceso de consolidacion fiscal como para la definicion de una estructura de ingresos
y gastos publicos mas eficiente. Por este motivo, el proceso de racionalizacion del gasto
publico debe contar con la colaboracién activa de estas administraciones. Al mismo tiem-
po, resulta crucial el disefio de un esquema de ingresos publicos adecuado a sus respon-
sabilidades de gasto. En este sentido, la reforma del sistema de financiacion de las Admi-
nistraciones Territoriales que se plantea para la segunda parte de 2014 deberia mejorar el
vinculo entre la gestion de los gastos y los recursos disponibles para financiarlos por
parte de las CCAA.

Dado el estrecho margen de actuacién de las politicas de demanda, las reformas de los
mercados de factores y productos constituyen el campo de accion primordial de la politi-
ca econdémica para completar los ajustes, minimizar sus costes (véase recuadro 1.2) y
contribuir asi de manera eficaz a restablecer el potencial productivo de la economia.
El ambito de actuacion de estas reformas se encuentra directamente relacionado con la
capacidad de crecimiento tanto a largo como, incluso, a corto plazo, pues pueden influir
en la remocién de los obstaculos que entorpecen la iniciativa empresarial, el aumento de
la productividad, la reasignacién de recursos entre sectores y la generacion de empleo.
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EL PAPEL DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN UN ENTORNO DE ELEVADO ENDEUDAMIENTO

En el contexto actual, el margen para estimular la demanda agre-
gada por medio de los instrumentos convencionales de politica
monetaria (reducciones de tipos interés) y fiscal (saldos contraci-
clicos) es escaso. Por ello, una de las principales opciones de
politica econémica para revitalizar la actividad es la aplicacién
de reformas estructurales que hagan mas eficientes y competitivos
los mercados de productos y factores.

A largo plazo, caben pocas dudas acerca de los efectos positivos
de estas reformas: en la medida en que un mercado se hace mas
competitivo, el volumen de actividad crece, los precios disminuyen
y aumentan las oportunidades de mejorar el bienestar de los agen-
tes. A través de las expectativas de estos ultimos, que descuentan
una mayor capacidad de gasto futura, una parte de los beneficios
permanentes de las reformas, normalmente, se materializa en el
corto plazo (canal de expectativas). Sin embargo, la moderacién en
los precios que provocan tipicamente las reformas estructurales
puede dar lugar a aumentos en los tipos de interés reales vy, por
tanto, a caidas en el gasto de familias y de empresas en el corto

RECUADRO 1.2

plazo (canal de tipo de interés). Ademas, en presencia de deudas
cuyo montante nominal esta predeterminado, una moderacién en
los precios propicia un mayor valor real de los pasivos («efecto
Fisher» o canal de deflacién de deuda'), con el consiguiente efec-
to restrictivo sobre los presupuestos de los agentes deudores.

La intensidad relativa de los canales anteriores —expectativas,
por un lado, y tipo de interés y deflacién de deuda, por otro—
determina el signo del impacto a corto plazo de las reformas es-
tructurales. Algunos trabajos recientes han enfatizado que la falta
de margen para acometer rebajas de tipos de interés nominales
puede ser determinante para inclinar la balanza a favor de los ca-
nales contractivos®. De este tipo de anélisis pareceria derivarse la
conveniencia de posponer las reformas hasta que sus efectos

1 Véase |. Fisher (1933), «<The debt-deflation theory of great depressions»,
Econometrica, vol. 1, pp. 337-357.

2 \éase, por ejemplo, G. Eggertsson, A. Ferrero y A. Raffo (2014), «Can
structural reforms help Europe?», Journal of Monetary Economics,
vol. 61, pp. 2-22.

1 EFECTO DE REFORMAS ESTRUCTURALES EN UN PROCESO DE DESAPALANCAMIENTO (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

s REFORMAS

a Todas las variables, en desviaciones respecto del estado inicial, excepto deuda privada/PIB, que esta en puntos porcentuales.
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EL PAPEL DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN UN ENTORNO DE ELEVADO ENDEUDAMIENTO (cont.)

contractivos puedan ser contrarrestados por politicas macroeco-
némicas expansivas®.

No obstante, la mayoria de los modelos macroeconémicos emplea-
dos en los trabajos anteriores estan disefiados para analizar las fluc-
tuaciones propias de un ciclo econémico tradicional, mas que las
derivadas de una crisis macrofinanciera del calado de la actual. En
un trabajo reciente, Andrés, Arce y Thomas (2014)* desarrollan un
modelo especialmente disefiado para analizar los efectos de las re-
formas estructurales en un entorno similar al que caracteriza actual-
mente a la economia espafola, de desapalancamiento lento, debido
a la presencia de un volumen elevado de deuda con vencimiento a
largo plazo, y de condiciones de acceso a la financiacion restrictivas.
Ademas, el modelo considera que la economia interna forma parte
de una unién monetaria que no tiene margen para rebajar el tipo de
interés. Las empresas y una parte de los hogares se endeudan utili-
zando como colateral el valor de sus activos inmobiliarios. Sin em-
bargo, cuando el valor de sus activos cae por debajo de un determi-
nado umbral, se interrumpe la concesion de crédito nuevo y, en ese
caso, los deudores se limitan a devolver su deuda viva segun los
plazos estipulados en sus contratos de deuda.

3 Algunos desarrollos tedricos que apuntan en este sentido pueden en-
contrarse en los siguientes trabajos: G. Eggertsson (2012), «Was the
New Deal contractionary?», American Economic Review, vol. 102,
pp. 524-555; G. Eggertsson y P. Krugman (2012), «Debt, deleveraging,
and the liquidity trap: a Fisher-Minsky-Koo approach», Quarterly Journal
of Economics, vol. 127, pp. 1469-1513; y J. Gali y T. Monacelli (2014),
Understanding the gains from wage flexibility: The exchange rate con-
nection, CEPR discussion paper 9806.

Véase J. Andrés, O. Arce y C. Thomas (2014), Structural reforms in a
debt overhang, Documento de Trabajo del Banco de Espafa de proxi-
ma publicacién.

RECUADRO 1.2

Se parte de un escenario base que incorpora un endurecimiento
persistente de las condiciones de acceso al crédito por parte de
empresas y de hogares, que supone, en particular, una reduccion
de las ratios loan-to-value de los nuevos préstamos concedidos
a estos agentes. Las lineas azules del grafico 1 muestran la res-
puesta de la economia ante dicha perturbacion financiera (las
magnitudes de estas simulaciones son meramente ilustrativas
del comportamiento cualitativo del modelo y no deben interpre-
tarse como aproximaciones cuantitativas realistas). La fuerte cai-
da de los precios inmobiliarios y, por tanto, del valor del colateral
hace que se contraiga intensamente el flujo de nuevo crédito, lo
que da lugar a un proceso lento y prolongado de desendeuda-
miento privado. La necesidad de empresas y de hogares de gene-
rar ahorro para amortizar su deuda y sanear su situacion patrimo-
nial les lleva a reducir los niveles de consumo y de inversion. Pa-
ralelamente, se produce una mejora del saldo comercial gracias a
la ganancia de competitividad a que dan lugar el efecto desinfla-
cionario de la perturbacién y la consiguiente contraccién de la de-
manda interna. Dicha mejora, no obstante, no es suficiente para
evitar una caida prolongada en el PIB. Cuando el valor de los ac-
tivos de las empresas y de las familias demandantes de fondos
alcanza el umbral minimo para satisfacer las condiciones de ac-
ceso al crédito, se reinicia el flujo de nuevo crédito. A partir de ese
momento, se activa un circulo virtuoso de recuperacién vigorosa
de los precios de los activos, del crédito y de la capacidad de
gasto de los agentes. Como resultado de ello, el consumo y la in-
version, y también el PIB, comienzan a recuperarse.

Las lineas granates del grafico 1 muestran las respuestas de las
principales variables cuando se adoptan reformas estructurales
consistentes en aumentos del grado de competencia en los mer-
cados de productos y de trabajo. Estas reformas inducen una

2 PAPEL DEL SECTOR EXTERIOR EN LA TRANSMISION DE LOS EFECTOS DE LAS REFORMAS (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

ELASTICIDAD IMPORTACIONES
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a Los gréficos muestran el efecto diferencial de las reformas estructurales sobre el PIB, es decir, la diferencia entre las dos lineas del panel superior izquierdo del
grafico 1, para distintos valores de las elasticidades de exportaciones e importaciones a los precios relativos.
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EL PAPEL DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN UN ENTORNO DE ELEVADO ENDEUDAMIENTO (cont.)

reduccién permanente en los margenes empresariales y dan lugar a
salarios mas moderados®. En el largo plazo, estas medidas tienen
un efecto claramente positivo sobre el PIB y el empleo, pero, ade-
mas, alivian los efectos negativos del desapalancamiento en el
corto y medio plazo. Esto se debe, principalmente, al mejor com-
portamiento de la inversiéon. En concreto, la anticipacion de los
efectos beneficiosos de las reformas en el largo plazo hace que,
ya en el corto plazo, empresas y hogares aumenten su demanda de
inversion respecto del escenario base. Dicha mayor demanda
conlleva una menor caida en los precios de los activos inmobilia-
rios. Ello contribuye a que el valor patrimonial de los deudores no
sufra un deterioro tan acusado y, por tanto, recupere antes el um-
bral minimo que justifica la concesién de nuevo crédito. A este
efecto positivo sobre la capacidad financiera de las empresas se
une una contraccién del consumo de estos agentes, que, en el
contexto de este modelo, es asimilable a una menor distribucion
de dividendos (y, por tanto, una mayor acumulacién de beneficios
no distribuidos).

De este modo, las reformas adelantan el final del proceso de des-
apalancamiento y, por tanto, de la recesion, reforzando asi el canal
de expectativas. Al mismo tiempo, puesto que el flujo de crédito
nuevo se desacelera sustancialmente durante la fase de desapa-
lancamiento, las decisiones de gasto privado a escala agregada
son relativamente insensibles al aumento del tipo de interés real
inducido por el efecto deflacionario de las reformas. Ello hace que
el canal de tipo de interés pierda intensidad. La combinacion de
ambos efectos —reforzamiento del canal de expectativas y debili-
tamiento del canal de tipo de interés— determina un efecto neto
positivo de las reformas sobre la actividad y el empleo ya en el
corto plazo, que domina al efecto Fisher negativo derivado de una

5 Concretamente, se produce una reduccién en los margenes de precios
(es decir, el margen entre los precios de produccién y los costes margi-
nales de produccién) y de salarios (es decir, el margen entre los salarios
abonados a los trabajadores y sus salarios de reserva).

RECUADRO 1.2

senda de precios mas bajos. En este sentido, la presencia de una
proporciéon elevada de deuda a largo plazo —que es un factor
esencial en la crisis actual, especialmente en el caso de la deuda
hipotecaria de los hogares— opera amortiguando sustancialmente
el efecto contractivo a corto plazo del canal de deflacion de deuda.

Una via importante en la transmision de los efectos de las reformas
es la del comercio exterior. Como se aprecia en el gréafico 1, las
reformas no producen un efecto significativo sobre el saldo comer-
cial en el corto plazo. Esta aparente falta de efecto esconde dos
fuerzas contrapuestas: si bien las reformas producen un abarata-
miento adicional de los productos nacionales, también producen
una mejora de la demanda interna. Este comportamiento del saldo
exterior depende en gran medida de la sensibilidad de los flujos
comerciales a los precios relativos de los bienes nacionales y fora-
neos. El panel izquierdo del grafico 2 muestra el efecto diferencial
de las reformas sobre el PIB® para dos calibraciones diferentes de
la elasticidad de las exportaciones a los precios relativos: elastici-
dad unitaria (el valor base’), y una elasticidad muy baja, de 0,2. En
este Ultimo caso, los efectos de las reformas en el corto plazo pa-
san a ser negativos, debido a la insuficiente contribucién positiva
de las exportaciones. En el caso de las importaciones (panel dere-
cho), reducir su elasticidad-precio también reduce el efecto positi-
vo de las reformas, aunque sin llegar a cambiar el signo de dicho
efecto. Este ejemplo ilustra, por tanto, que una condicién clave
para que las reformas surtan efectos positivos en el corto plazo es
que la ganancia de competitividad resultante se traslade con sufi-
ciente intensidad a los flujos comerciales.

6 El efecto diferencial de las reformas sobre el PIB equivale a la distancia
vertical entre las dos lineas del panel superior izquierdo del grafico 1.

7 La calibracion de elasticidad unitaria de las exportaciones se basa en
estimaciones para Espana de C. Garcia, E. Gordo, J. Martinez-Martin y
P. Tello (2009), Una actualizacién de las funciones de exportacion e im-
portacion de la economia espafiola, Documentos Ocasionales, n.° 0905,
Banco de Espafia.

Todos estos aspectos son, ademas, esenciales para incrementar la resistencia de la eco-

nomia ante posibles perturbaciones, en un contexto global caracterizado por la persisten-

cia de numerosos factores de incertidumbre.

En los ultimos afos se han
acometido reformas de calado
en distintos frentes y sus
efectos ya han comenzado

a percibirse, particularmente
en el proceso de devaluacién
interna

Las reformas ya adoptadas han propiciado un avance apreciable en el ambito de la de-
valuacion interna. El aumento de la sensibilidad ciclica de los precios esta propiciando
una correccion del desfase competitivo gestado durante el ultimo ciclo expansivo, a la
vez que la mayor flexibilidad del marco laboral ha favorecido la moderacion salarial.
También se observa un cambio en el papel que desempefia la inflacion pasada en el
proceso de determinacion de costes y rentas. Se trata de un cambio importante para la

adaptacion a los requerimientos de la pertenencia a la UEM que ha sido impulsado por

varias iniciativas.

BANCO DE ESPANA 35 INFORME ANUAL, 2013 1. RASGOS BASICOS



Los efectos en términos
de la creacion de empleo
son mas incipientes

En primer lugar, por el ultimo acuerdo para la negociacion colectiva firmado por los agen-
tes sociales en 2012, que recomendaba un nuevo marco para definir las clausulas de in-
dexacion salarial tendente a suavizar el impacto sobre los salarios de incrementos de la
tasa de inflacién motivados por perturbaciones transitorias, como puede ser el provocado
por un incremento temporal del precio de los combustibles. Otras actuaciones han tratado
de reducir el grado de indexacion en otros mercados, como es el caso de la reforma de la
Ley de Arrendamientos Urbanos, que elimina la indexacion obligatoria de los contratos de
alquiler al IPC. Con este mismo objetivo, la entrada en vigor en los proximos meses de la
Ley de Desindexacion, que sera de aplicacion para los contratos realizados en el ambito
del sector publico (y para algunas partidas de ingresos publicos), ahondara en este cambio
de comportamiento, maxime si también se traslada al sector privado, para el que la
aplicacion de las provisiones de la ley no es obligatoria, pero proporciona los instrumentos
para hacerlo en caso de que se optara por ello. Todo ello deberia repercutir en que el pro-
ceso de formacién de los precios se alinee con sus factores fundamentales de oferta y
demanda, permitiendo una mejora de los determinantes de la competitividad y evitando la
reaparicion de algunos de los desequilibrios que agravaron la crisis en Espafa.

En términos del empleo, el efecto de la reforma del mercado laboral se empezé a percibir
inicialmente en los flujos de destruccion de empleo, que se moderaron ya en 2012, a pesar
del alin débil entorno econdmico. A ello se sumd un repunte inicial de los flujos de creacion
de empleo en los meses finales de 2013 (que ha continuado en la parte transcurrida de este
ejercicio), que se focalizé en las ramas de servicios principalmente y del que participaron el
empleo temporal y a tiempo parcial primordialmente. Precisamente para tratar de incidir
sobre la dualidad del mercado laboral, en 2013 se establecieron estimulos para la creaciéon
de empleo de los colectivos con mayor tasa de desempleo (como es el de jovenes sin for-
macion), y se tomaron medidas para potenciar la contratacion indefinida, mediante la intro-
duccién de mayor flexibilidad en las modalidades de contratacién a tiempo parcial o a
través de la reduccion, a principios de este afo, de las cotizaciones sociales a los nuevos
empleos indefinidos. Este programa de incentivos podria suponer un impulso a la contra-
tacion indefinida este afo, si bien, de acuerdo con la evidencia disponible sobre el impacto
de este tipo de bonificaciones, los efectos sobre el empleo neto serian mas inciertos.

De cara a los préximos trimestres, se espera que, como consecuencia del mayor grado de
flexibilidad que el nuevo marco laboral proporciona, la ocupacioén crezca a tasas que, aun-
que moderadas, sean elevadas en relacion con el avance del producto, lo que comportara
necesariamente un perfil decreciente en la evolucion de la productividad. No obstante, in-
cluso en este escenario relativamente favorable de creacién de empleo, la tasa de desem-
pleo se reducira lentamente, y los riesgos de que aumente su componente estructural con-
tindan estando presentes (véase recuadro 1.3). Para evitar su materializacion es necesario
asegurar la continuidad de las mejoras de competitividad y de la recuperacion de la ocupa-
cion. En este terreno, resulta necesario un seguimiento de los desarrollos del sistema de
negociacion colectiva, y en particular de los avances en el ambito de la flexibilidad salarial,
singularmente para las empresas de menor tamario, asi como en el grado de descentraliza-
cién del sistema. La reduccion de la tasa de desempleo hasta un nivel comparable con el
observado en otros paises europeos requiere redisefar en profundidad el conjunto de las
politicas activas de empleo. Las actuaciones recientes en este terreno se han concentrado
en avanzar, en coordinacién con las CCAA, en el planteamiento de un nuevo sistema de
politicas activas que incremente la relacién entre los fondos percibidos y la efectividad
de los programas llevados a cabo en cada comunidad auténoma. Asimismo, esta aun en
fase de preparacion la estrategia para la aplicacién de la garantia juvenil, que debera ofrecer
actividades de formacion o apoyo a la busqueda de empleo a los jovenes en desempleo.
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UN ANALISIS DEL COMPONENTE ESTRUCTURAL DEL DESEMPLEO

La tasa de paro de la economia espafola alcanzé un nivel maximo
en el primer trimestre de 2013 (del 26,9 % de la poblacién activa), lo
que representa un aumento cercano a los 20 pp respecto al minimo
histérico registrado en el tercer trimestre de 2007. Desde entonces,
el desempleo ha seguido una pauta de progresiva reduccion, que la
ha situado en el 25,9 % en el primer trimestre de 2014. Las ultimas
proyecciones macroeconémicas del Banco de Espana, publicadas
el pasado mes de marzo, apuntan a la continuacién de esta trayec-
toria en lo que resta de 2014 y en 2015, en un contexto en el que se
prevé que la paulatina recuperacién de la actividad se traslade con
intensidad a la creacion de empleo, favorecida por el proceso de
moderacion salarial observado y su prolongacién en el horizonte
de proyeccion. Pese a ello, la tasa de paro de la economia espafiola
se mantendria en niveles muy elevados en términos comparados.

RECUADRO 1.3

Existen diferentes razones por las que un aumento del paro de natu-
raleza inicialmente ciclica puede convertirse en persistente generan-
do un aumento del componente estructural del desempleo, mediante
lo que se suele denominar un «efecto de histéresis» que dificulta las
reducciones posteriores de la tasa de paro, aun en un contexto de
reactivacion econémica. Esta histéresis puede venir provocada por
diferentes factores. Asi, la permanencia en la situacion de desem-
pleo durante un periodo prolongado puede acabar teniendo efectos
permanentes sobre el capital humano de los desempleados, sobre
su intensidad de busqueda de empleo o sobre la percepcion de las
empresas sobre sus habilidades o formacion. Estos efectos pueden
ser mas importantes en un contexto de reasignacion sectorial del
empleo en el que las cualificaciones demandadas por las empresas
sean diferentes de las que tienen los desempleados.

EL IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE EL COMPONENTE ESTRUCTURAL DEL DESEMPLEO
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%

20

16

12

2008 2009 2010 2011 2012 2013

mmm—— NAIRU_BDE
mm— NAIRU_CE

mmm— NAIRU_OCDE
TASA DE PARO

3 TASAS DE SALIDA DEL DESEMPLEO, POR TIEMPO BUSCANDO EMPLEO (b)

%

2 INCIDENCIA DEL PARO DE LARGA DURACION (a)

%

70
60
50
40
30
20
10

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s PARADOS BUSCANDO EMPLEO MAS DE UN ANO
s PARADOS BUSCANDO EMPLEO MAS DE DOS ANOS

4 INDICE DE DESAJUSTE EDUCATIVO (c)

50 5 -

40 4 L

30 3 L

20 o L

10 1

0 ! ! ! ! ! ! ! ! 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m— TOTAL s \|ENOS DE SEIS MESES s CINCO NIVELES EDUCATIVOS

e ENTRE SEIS Y DOCE MESES MAS DE UN ANO

s CINCO NIVELES EDUCATIVOS Y TRES SECTORES DE ACTIVIDAD

FUENTES: Microdatos EPA (Instituto Nacional de Estadistica) y Banco de Espana.

a Porcentaje sobre el total de parados.
b Porcentaje de parados que en el trimestre siguiente se encuentran ocupados.

¢ Desajuste entre la distribucién por niveles educativos (estudios primarios 0 menos, secundarios de primera etapa, secundarios superiores, formacion profesional y
estudios universitarios) de la poblacién ocupada y los desempleados. Cuando se tiene en cuenta la dimension sectorial, se utilizan tres grandes ramas de actividad
(manufacturas, construccién y servicios) y se excluyen tanto los parados en busca del primer empleo como los parados de larga duracion, para los que no se
dispone de informacion sobre el sector de actividad.
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UN ANALISIS DEL COMPONENTE ESTRUCTURAL DEL DESEMPLEO (cont.)

Una via para analizar el grado de persistencia del desempleo con-
siste en estimar la tasa estructural de paro, concepto que se puede
interpretar como la tasa de paro de la economia en el medio plazo,
una vez que se elimina el impacto de los factores ciclicos. Este
componente estructural es, sin embargo, no observable y su esti-
macion esta sujeta a una elevada incertidumbre, existiendo distin-
tos enfoques metodoldgicos que proporcionan resultados diferen-
tes. A continuacion, se presentan los resultados de la aplicacion de
una metodologia que consiste en estimar la desagregacion entre el
componente estructural y el ciclico del desempleo utilizando el enfo-
que de la curva de Phillips'. En concreto, se asume una relacién
entre la evolucion del crecimiento salarial y las desviaciones del
desempleo respecto a su componente estructural, es decir, el
componente ciclico del desempleo. De esta manera, si el desem-
pleo se encuentra por debajo (por encima) de su nivel de equilibrio
o estructural, tenderia a observarse un mayor (menor) crecimiento
salarial, por lo que la tasa de paro estructural, que bajo este enfo-
que suele denominarse «NAIRU», podria interpretarse como el nivel
de esta que fuese compatible con una inflacién estable.

En el panel superior izquierdo del gréfico 1 se presenta el aumen-
to acumulado de la NAIRU desde 2008 siguiendo la metodologia
mencionada. La elevada incertidumbre que rodea siempre estas
estimaciones suele aconsejar analizar las tendencias de medio
plazo méas que los niveles puntuales estimados?. Los resultados
muestran que la tasa de paro estructural de la economia espanola
habria aumentado alrededor de 4 pp desde el inicio de la crisis®.
Las estimaciones disponibles para el caso espafiol realizadas por
la OCDE vy la CE tienden a ofrecer un aumento algo superior, al
mostrar la NAIRU un perfil mas prociclico.

Este resultado reflejaria el impacto de los efectos de histéresis
sobre la NAIRU. Asi, la duracién promedio de los episodios de
paro ha pasado de alrededor de 2,8 trimestres a superar los 6,5
trimestres en 2013, elevando hasta el 60,7 % el porcentaje de des-
empleados con mas de un afo en dicha situacién. Se ha obser-
vado, ademas, un aumento muy importante del porcentaje de pa-
rados con duraciones muy largas (mas de dos afnos), hasta el
38,9 % del total de desempleados (véase el panel superior derecho
del gréfico 1). Este fenémeno se concentra, ademas, en algunos
colectivos, como el de los trabajadores mayores de 50 afios o el
de los parados con menor formacion, para los que este porcentaje
se situd alrededor del 50 % a finales de 2013.

Por otra parte, las tasas de salida del paro, que han descendido
de manera apreciable para todas las duraciones del desempleo,

1 Véase J. Gali (2011), «<The Return of the Wage Phillips Curve», Journal of
European Economic Association, junio, 9 (3), pp. 436-461.

2 Véanse, por ejemplo, A. Estrada, I. Hernando y J. D. Lépez Salido (2000),
Measuring the NAIRU in the Spanish Economy, Documentos de Trabajo,
n.° 0009, Banco de Espafa; o ECB (2012), Euro Area Labour Markets
and the Crisis, Occasional Paper n.° 138.

3 Este incremento es también similar al estimado por R. Doménech (2013),
«Potential Growth and Structural Unemployment in Spain, EMU and the
US», BBVA Research, mimeo, utilizando una metodologia alternativa
apoyada en la Ley de Okun.
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han comenzado a mostrar un leve repunte en 2013, al menos para
los desempleados con menor duracién en el paro (véase el panel
inferior izquierdo del grafico 1). Cabe esperar que la incipiente re-
cuperacion permita afianzar esta mejora que, no obstante, sera
probablemente mas lenta entre el colectivo con duraciones mas
largas®*. Esta menor ciclicidad de las salidas del desempleo una vez
se ha acumulado un tiempo elevado en dicha situacion, podria li-
mitar la recuperacion agregada de la tasa de salida del desempleo
ante una recuperacion ciclica.

La persistencia del desempleo podria estar también relacionada
con el aumento en el desajuste educativo entre la oferta y la de-
manda de trabajo que se observa desde el inicio de la crisis. En
relacion con esta cuestion, en el panel inferior derecho del gréfi-
co 1 se presenta la evolucién de un indice de desajuste educativo
que intenta medir la discrepancia entre la distribucién por niveles
educativos de la poblacién ocupada y la de la poblaciéon desem-
pleada®. En principio, se espera que, cuanto mayor sea este des-
ajuste, mas dificil resulte el proceso de reabsorcién del desem-
pleo. Se observa un claro aumento del nivel de desajuste educati-
vo durante la crisis, producido por la concentracion de la
destruccion de empleo en aquellos grupos de trabajadores con
menor cualificacion. Si se tiene en cuenta la dimensién sectorial,
la evolucién es similar y pone de manifiesto como la intensa des-
truccion de empleo en el sector de la construccién, sobre todo al
principio de la crisis, habria provocado un considerable incremen-
to del peso relativo de los desempleados de baja cualificacién.
Estos resultados indicarian que la reduccién del desempleo re-
querird un proceso de adaptacion de las habilidades de los traba-
jadores desempleados a los requerimientos de la demanda de
trabajo.

En resumen, aunque una parte significativa del incremento del
desempleo observado desde el inicio de la crisis esta estrecha-
mente asociada al deterioro de las condiciones ciclicas, no es
descartable que se haya producido en paralelo un incremento del
componente estructural del desempleo, que podria dificultar la
reduccion del paro en el futuro préoximo. Estas dificultades pare-
cen ser especialmente elevadas para determinados colectivos,
entre los que se observan duraciones del desempleo muy eleva-
das. El disefio global de las politicas activas y pasivas de apoyo
a los desempleados deberia centrarse en aumentar la empleabili-
dad de estos colectivos, analizando los vinculos con los diferen-
tes mecanismos de proteccién social y facilitando la flexibilidad
salarial.

4 En particular, un andlisis sobre la probabilidad de salir del desempleo
realizado para el periodo 2005-2013 a partir de los microdatos de flujos
de la EPA muestra que esta probabilidad aumenta 2,1 pp ante una me-
jora del PIB del 1 % para aquellos desempleados de corta duracion,
mientras que entre las duraciones mas largas el impacto de una mejora
de la actividad es de solo 1,3 pp.

5 En particular, se utiliza la distribucién de la poblacién ocupada y la des-
empleada de acuerdo con cinco niveles educativos a partir de los datos
de la EPA. Para mas detalles, véase M. Izquierdo, S. Puente y P. Font
(2013), «Evolucion del desajuste educativo entre la oferta y la demanda
de trabajo en Espafa», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafia.



Es ineludible acelerar las
reformas en los mercados
de productos, que permitan
incrementar la competencia
y mejorar la eficiencia

Ambas iniciativas se desarrollaran a lo largo del presente afio, como contempla el Pro-
grama Nacional de Reformas (PNR) que remitié el Gobierno a la Comisién Europea el
pasado 30 de abril.

Para que el proceso de devaluacién interna resulte exitoso es necesario que la reduc-
cion de costes laborales se vea acompafada de contencién de margenes y de mejoras
de eficiencia en los procesos productivos. En este sentido, la evolucién de los margenes
a escala agregada durante la crisis ha estado condicionada, al menos en parte, por los
efectos derivados de unas condiciones financieras muy estrictas, como se ha sefalado
con anterioridad. Sin embargo, este comportamiento también revela la existencia de
obstaculos a la competencia en algunos sectores que estan dificultando la devaluacién
competitiva y aumentando sus costes, por lo que es primordial profundizar en las reformas
que incrementen la competencia en los mercados de productos e impulsen la calidad
comparativa de los bienes y servicios producidos.

En esta linea se enmarcan algunas de las reformas adoptadas en el ultimo afo, entre las
que destacan la Ley de Emprendedores, la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado y la
Ley Concursal (que se trata con mayor detalle en el capitulo 2). La Ley de Emprendedores
introdujo una serie de medidas fiscales para facilitar la actividad econémica de pequefias
empresas, entre las que destacan la simplificacion y la reduccion de las obligaciones
tributarias. A su vez, la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado tiene como objetivo
eliminar las ineficiencias que pueden surgir como consecuencia de la existencia de dife-
rentes legislaciones autonémicas para la comercializacién de productos o la provisién de
servicios. En este mismo sentido, se han tomado distintas iniciativas para reducir la dura-
cién de los procedimientos judiciales e incidir asi en los elevados costes empresariales
que origina el elevado numero de litigios en Espafia.

Los avances en las reformas de mercados de productos son por tanto significativos,
pero en algunos casos la implementacién efectiva de estas reformas se enfrenta a gran-
des dificultades. En particular, la efectividad de los preceptos que contiene la Ley de
Garantia de la Unidad de Mercado dependera criticamente del grado de cooperacion
que se establezca entre todas las AAPP. Tampoco se esta viendo exenta de dificultades
la instrumentacioén de la reforma del sector eléctrico y, con caracter mas general, de una
politica energética que reduzca la elevada dependencia que tiene nuestro pais con res-
pecto a la energia importada. En un estadio de implementaciéon mas retrasado se en-
cuentra el Anteproyecto de Ley de Servicios y Colegios Profesionales, que propone es-
tablecer un régimen general de libertad de acceso y ejercicio en todo el territorio espafol
en el ambito de los servicios, cuya implantacion ha sufrido retrasos que han impedido
hasta el momento su aprobacion definitiva.

Las mejoras de la eficiencia son también cruciales para apuntalar las ganancias de com-
petitividad, y en particular para incrementar el crecimiento potencial de la economia en el
medio plazo. Su papel es aun mas importante en un contexto en el que las proyecciones
demograficas disponibles anticipan caidas de la poblacion que plantean importantes re-
tos para el crecimiento a largo plazo y la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio y
largo plazo.

La liberalizacion de los mercados de productos y servicios ya mencionada es un ingre-
diente basico de una estrategia de incremento de la productividad. Asimismo, estas ac-
tuaciones deben acompanarse de medidas destinadas a mejorar el capital humano y pro-
ductivo de la economia. En este sentido, la Ley Organica para la Mejora de la Calidad
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Educativa modifica diversos aspectos de la organizacién del sistema educativo espaniol,
si bien los retos a los que se enfrenta la economia hacen necesario complementar esta
medida con reformas de calado en la ensefianza universitaria y en la formacion profesio-
nal, aspecto este ultimo que se desarrolla en el ya mencionado PNR.

En definitiva, la consolidacion fiscal y la profundizacién en la agenda de reformas son los
instrumentos fundamentales con los que cuenta la politica econdmica para consolidar la
superacion de la crisis y contribuir al arraigo del incipiente crecimiento y de la creacion de
empleo, que son las Unicas bases solidas para afrontar el necesario desendeudamiento
de la economia y la incertidumbre todavia presente en los ambitos internacional y europeo.
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1 Introduccion

El endeudamiento del sector
privado en Espana alcanzo
cotas elevadas antes del inicio
de la crisis...

... 'y el del sector publico
aumento rapidamente durante
ella

Como resultado del elevado
endeudamiento privado

y publico, el conjunto

de la economia muestra un
abultado endeudamiento
exterior

El recurso al endeudamiento
permite alcanzar perfiles
temporales de gasto que

no estén constrefidos por
la distribucion en el tiempo
de los ingresos...

... pero los elevados niveles
de deuda aumentan

la vulnerabilidad financiera

de los prestatarios, amplifican
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2 EL ENDEUDAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA: CARACTERISTICAS,
CORRECCION Y RETOS

Durante la expansién previa a la crisis, en un contexto internacional marcado por bajos
tipos de interés, expectativas optimistas sobre el crecimiento econdmico e infravaloracion
de los riesgos, los niveles de endeudamiento de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras de las economias avanzadas aumentaron marcadamente. En Espana este fendome-
no adquirié una notable intensidad y se alcanzaron ratios de endeudamiento superiores a
las observadas en otros paises de nuestro entorno (véase grafico 2.1). La entrada en la
UEM alento una revision al alza de las rentas esperadas y trajo consigo unas condiciones
de financiacién muy holgadas, cuyos impulsos expansivos sobre el crédito no fueron su-
ficientemente contrarrestados por el resto de las politicas econdmicas. Con la llegada de
la crisis, cuyos efectos recesivos fueron mas intensos en Espafa que en otros paises
como consecuencia, entre otras causas, del abultado endeudamiento privado, el valor de
la riqueza de familias y de empresas y sus expectativas de rentas futuras se revisaron a la
baja. En estas condiciones, se hizo indispensable la reduccion de las ratios de endeuda-
miento del sector privado no financiero. Aunque esas ratios se han reducido desde los
maximos alcanzados a mediados de 2010, todavia se situan en un nivel superior al regis-
trado en el pasado y al observado en las economias de nuestro entorno.

Al inicio de la crisis, el endeudamiento publico era, sin embargo, reducido, desde una pers-
pectiva tanto histérica como internacional, pero durante aquella los déficits presupuesta-
rios y la deuda de las AAPP aumentaron rapidamente. A finales de 2013, la ratio de deuda
publica sobre PIB se situaba en el 93,9 %, una cifra que supera ampliamente la referencia
del 60 % que se fij6 en el Tratado de Maastricht y que excede ligeramente el registro
promedio de la UEM (véase grafico 2.1).

El aumento de la deuda privada y publica, que no ha venido acompafiado de un incremento
comparable de los activos financieros de estos sectores, se ha traducido en un abultado
endeudamiento neto de la nacion frente al resto del mundo: un 98 % del PIB a finales de
2013, cifra bastante mas elevada que la de otras economias avanzadas (véase grafi-
co 2.1). Esta elevada dependencia del ahorro externo supone un elemento importante de
vulnerabilidad, como se puso de manifiesto durante el colapso de la financiacién de la
balanza de pagos que se produjo en el verano de 2012.

El endeudamiento, junto con el ahorro, es el instrumento del que disponen los agentes
econodmicos para optimizar sus perfiles temporales de gasto sin verse restringidos por la
distribucion de sus rentas en el tiempo. Asi, por ejemplo, en las etapas iniciales de su ciclo
vital las familias suelen incurrir en gastos mas elevados en relacién con sus ingresos que
en etapas mas avanzadas, por lo que los niveles de deuda son relativamente mayores
entre los hogares mas jovenes. Del mismo modo, las empresas recurren en el corto plazo
a fondos externos para financiar proyectos de inversién que generan beneficios en el me-
dio y largo plazo y las Administraciones Publicas utilizan la deuda para que el perfil de los
gastos publicos sea menos volatil a lo largo del ciclo econdmico que el de los ingresos,
que es muy sensible a las fluctuaciones econémicas.

Dado que la deuda permite a los prestatarios, bien alcanzar los perfiles deseados de
gasto, o bien llevar a cabo los proyectos de inversién rentables, el recurso a aquella faci-
lita el aumento del bienestar social. Sin embargo, al mismo tiempo incrementa su vulne-
rabilidad frente a perturbaciones imprevistas que limiten los ingresos corrientes o esperados,
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

DEUDA/PIB. HOGARES (a)

GRAFICO 2.1

DEUDA/PIB. SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo, OCDE, Comisién Europea, fuentes nacionales y Banco de Espana.

a El concepto de deuda incluye préstamos y valores de renta fija.
b Para los paises de la UE segun Protocolo de Déficit excesivo.
¢ Para ltalia el dato corresponde a 1997 y para Estados Unidos y la UEM a 1999.

los efectos econémicos de las
perturbaciones negativas

y lastran la recuperacion
econdmica después de una
crisis

El andlisis del endeudamiento

de un sector requiere tener en

cuenta sus singularidades y la

heterogeneidad de los agentes
que lo componen...

reduzcan su riqueza o empeoren las condiciones de financiacién. Los reajustes de los
planes de consumo e inversién provocados por estos cambios adversos tenderan a ser
mayores cuanto mas elevada sea la deuda acumulada. A su vez, la percepcion por parte
de los prestamistas de que el nivel de endeudamiento de los prestatarios puede ser exce-
sivo eleva el coste de los nuevos préstamos y disminuye su disponibilidad, lo que limita
igualmente las posibilidades de expansién del gasto. En situaciones como la actual de la
economia espafiola, esa limitacién supone un lastre importante para el crecimiento y su
correccion resulta ineludible para consolidar una senda de recuperacion.

Diagnosticar situaciones de exceso de endeudamiento para un determinado sector, publico o
privado, no es una tarea sencilla, ya que su nivel 6ptimo depende de sendas futuras de costes
de financiacion e ingresos, que son muy inciertas y complejas de estimar. Ademas, las condi-
ciones de los agentes endeudados dentro de cada sector suelen ser considerablemente hete-
rogéneas, por lo que el andlisis no puede solo circunscribirse a los datos agregados y a sus
eventuales comparaciones historicas e internacionales, sino que también debe adentrase en la
riqueza informativa de los datos microeconémicos. Todo ello obliga a tomar con cautela las
estimaciones disponibles en la literatura econdmica sobre los umbrales a partir de los cuales
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... pero también las
interrelaciones con el resto
de sectores de la economia

En este capitulo se analiza
el endeudamiento de la
economia espanola, se
evaltan los avances en su
correccioén y se discuten los
retos que plantea

2 El endeudamiento del
sector privado de la
economia espafola

2.1 EL ENDEUDAMIENTO
DE LOS HOGARES

La deuda de las familias
crecid a un ritmo muy intenso
antes de la crisis

el apalancamiento produce efectos negativos sobre el crecimiento econémico’. De hecho, un
determinado nivel de pasivos de, por ejemplo, el conjunto de las empresas no financieras pue-
de tener implicaciones muy distintas para el crecimiento en funcion de cual sea su distribucion.

Una forma relativamente estandar de identificar posibles situaciones de exceso de endeu-
damiento es mediante andlisis de sostenibilidad de la deuda, en los que, basicamente, se
caracterizan las condiciones necesarias para que los pasivos se estabilicen en relacion con
la capacidad de pago de los prestatarios. Este enfoque resulta de cierta utilidad en el caso
del sector publico, pero su aplicacion a los hogares y a las empresas no financieras es
mas complejo, ya que estos sectores estan formados por un nimero mucho mas elevado
de agentes heterogéneos.

El andlisis del endeudamiento de cada uno de los sectores institucionales de la economia no
puede ignorar tampoco que la posicidon de cada uno de ellos puede afectar a los demas a
través de diferentes vias de transmisidon que operan tanto a través de cantidades (por ejemplo,
una disminucién del consumo y de la inversidn para amortizar deudas privadas puede tener
un impacto negativo sobre la actividad econémica y, por tanto, sobre los ingresos y los gastos
de las AAPP) como por la via de los costes (por ejemplo, mediante una traslacion de la prima de
riesgo soberano a las primas crediticias pagadas por el sector privado). Por todo ello, la vision
que proporciona el analisis individualizado de los sectores debe complementarse con la pano-
ramica mas general que ofrece el estudio del endeudamiento agregado de la nacion.

Desde esta perspectiva, en el presente capitulo se caracteriza, primeramente, el endeuda-
miento de los hogares y las sociedades no financieras y se evalian los avances en su ajuste.
A continuacion se analiza como la posicion financiera de estos sectores ha conformado,
junto con las actuaciones del sector financiero y de las AAPP, el endeudamiento agregado de
la economia espanola, y, finalmente, se discuten los retos que plantea compatibilizar la nece-
saria reduccion de los pasivos privados y publicos con la continuidad del proceso de ajuste
y restablecimiento del crecimiento sostenido en el medio plazo de la economia espafiola®.

Entre 1995 y 2007, el crédito captado por las familias espafiolas aumentd a una tasa
media anual del 17 %, frente a un avance medio del PIB nominal del 7,5 % (véase grafi-
co 2.2). Este fuerte dinamismo de su deuda se explica por la confluencia de varios facto-
res. Por un lado, las holgadas condiciones de financiacidon propiciadas por el contexto de
innovacion financiera y laxitud de las condiciones crediticias a escala internacional, por
la convergencia de los tipos de interés en Espafa con los del area del euro y por el man-
tenimiento de una politica monetaria expansiva, facilitaron el acceso al crédito a un me-
nor coste. En paralelo, la mayor estabilidad macroeconémica y las favorables expectati-
vas de crecimiento asociadas al ingreso en la UEM llevaron a prestamistas y prestatarios
a infravalorar los riesgos de la deuda. Por ultimo, la elevada demanda de vivienda, alimen-
tada ademas de por los dos elementos anteriores por factores demograficos e institucio-
nales, condujo a un boom inmobiliario que incremento el valor esperado de los activos
reales y que, a su vez, facilitdé el endeudamiento al actuar dichos activos como garantia
de los préstamos recibidos.

1 Sobre la existencia de umbrales de endeudamiento a partir de los cuales se reduce el crecimiento econémi-
co, véanse C. Reinhart y K. Rogoff (2010), «Growth in a Time of Debt», American Economic Review, 100 (2),
pp. 573-578; S. Cechetti, M. S. Mohanty y F. Zampolli (2011), The real effects of debt, BIS working paper 352;
y U. Panizza y A. F. Presbitero (2013), «Public Debt and Economic Growth in Advanced Economies: A Sur-
vey», Swiss Journal of Economics and Statistics (SJES), Swiss Society of Economics and Statistics (SSES),
vol. 149 (ll), pp. 175-204.

2 El papel de la politica fiscal en la evolucién de la deuda publica durante la crisis y el andlisis de su sostenibilidad
se trataron en el capitulo 2 del Informe Anual, 2010.
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ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES GRAFICO 2.2
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FUENTES: Banco de Espafa y Eurosystem Household Finance and Consumption Survey.

Incluye créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb.

Sobre el total de personas mayores de 16 afos.

Deuda media de las personas con créditos pendientes.

Deuda media con garantia de las personas con este tipo de préstamos.

Deuda media sin garantia de las personas con este tipo de préstamos.

Para Espanfa, los datos hacen referencia al afio 2011. Para la UEM, el afio de referencia es 2010 para la mayoria de paises.
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La mayor parte de los pasivos
se ha dedicado a la compra
de activos inmobiliarios

La ratio de deuda sobre renta
se situa por encima del nivel
promedio de la UEM y del

de Estados Unidos

El aumento del
endeudamiento fue el
resultado tanto de una mayor
proporcion de familias con
préstamos como de un
incremento en la deuda por
hogar endeudado

Existe una elevada
heterogeneidad en las ratios
de endeudamiento de los
distintos grupos de
poblacion...

Ademas, los efectos de estos tres factores se reforzaron entre si: el aumento del crédito
impulsé el gasto, lo que a su vez elevé el crecimiento econémico y el precio de los activos,
estimulando una mayor demanda de crédito y una mayor facilidad de acceso a él a través
del ascenso del valor de los activos que podian utilizarse como garantia.

Esta interaccion entre la demanda de crédito y el precio de los activos fue especialmente
intensa en el mercado inmobiliario®. Asi, la mayor parte del endeudamiento de los hogares
se dedico a la compra de vivienda, de manera que el peso de esta modalidad de crédito
pasoé de suponer el 56 % de los pasivos del sector en 1995 al 75 % en 2007. Los présta-
mos destinados a consumo y otros fines avanzaron a un menor ritmo, pero su expansion
fue también notable (11 % de crecimiento medio anual).

Como resultado de estos desarrollos, la deuda de las familias como porcentaje del PIB, que se
situaba en 1995 en el 31 %, un nivel reducido en comparacion con otros paises avanzados, al-
canzé el 83 % en 2007, un valor que superaba al del promedio de la UEM, aunque no lo obser-
vado en Estados Unidos y Reino Unido (véase grafico 2.1). En términos de la renta bruta dispo-
nible (RBD), el incremento fue igualmente notable, al pasar del 45 % al 131 %. El endeudamiento
sobre la RBD alcanzé el maximo en 2008, pero, en términos de PIB, siguié aumentando durante
los primeros afos de la crisis debido a la evoluciéon negativa del producto, alcanzando su valor
maximo en 2010. Desde entonces ambas ratios han tendido a reducirse lentamente y siguen
estando por encima de los registros del promedio del area del euro y, en el caso de la calculada
a partir de la RBD, ha pasado a situarse en cifras superiores a las de Estados Unidos.

Segun los datos de la Central de Informacion de Riesgos (CIR), el incremento de la deuda de
los hogares durante la expansion previa a la crisis refleja tanto el ascenso de la proporcion de
endeudados (que pasé del 15% en 1995 al 40 % en 2007) como la elevacion de la deuda
media soportada por cada uno de ellos (Que aumento, en términos nominales, de 20.000 eu-
ros a 52.000 euros entre esas mismas fechas). La Encuesta Financiera de las Familias (EFF)
—que proporciona una informacién mucho mas detallada sobre las caracteristicas socioeco-
nomicas de los hogares endeudados pero que solo esta disponible cada tres afios, desde
2002 — corrobora este hecho. De acuerdo con esta fuente, el porcentaje de familias con al-
gun tipo de deuda aumentd del 43,6 % en 2002 al 50 % en 2008, mientras que la mediana de
dicha deuda paso, en términos constantes de 2011, de 28.000 a 38.700 euros en el mismo
periodo. La ultima ediciéon de la EFF, que se refiere a la situacién a finales de 2011, evidencia
un ligero descenso en la proporcién de hogares endeudados, mientras que la deuda mediana
muestra un incremento adicional del 11 %, que, sin embargo, esta completamente determi-
nado por el comportamiento de la vinculada a la adquisicién de vivienda®.

Como cabria esperar, la EFF muestra también que la proporciéon de familias endeudadas
es creciente con el nivel de renta (22 % en el primer quintil de la distribucion y 65 % en el
ultimo) y decreciente con la edad del cabeza de familia (superior al 70 % en el tramo de
edades inferiores a los 44 afos). Por su parte, la ratio mediana de deuda sobre renta es
mas elevada en los segmentos de menores ingresos (alrededor del 330 % para el primer
quintil de la distribucién) y para los hogares cuyo cabeza de familia es mas joven (cerca
del 300 % para el segmento menor de 35 afios)°.

3 Para un andlisis empirico de la relacion entre el precio de la vivienda y el crédito inmobiliario en Espafia, véase
R. Gimeno y C. Martinez Carrascal (2010), «The relationship between house prices and loans for house purchase.
The Spanish case», Journal of Banking and Finance, 34, pp. 1849-1855.

4 En el resto de componentes, de hecho, se registré una contraccion. Véase «Encuesta Financiera de las Familias
(EFF) 2011: métodos, resultados y cambios desde 2008», Boletin Econdmico, enero 2014, Banco de Espafa.
Las cifras de deuda mediana estan expresadas en euros de 2011.

5 Estos datos se refieren a 2011.

BANCO DE ESPARA 45 INFORME ANUAL, 2013 2. EL ENDEUDAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA: CARACTERISTICAS, CORRECCION Y RETOS



HOGARES CON PRESION FINANCIERA ELEVADA GRAFICO 2.3

PROPORCION DE FAMILIAS CON INDICADORES DE PRESION PROPORCION DE FAMILIAS CON PAGOS POR DEUDAS SUPERIORES AL 40 %
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FUENTES: Encuesta Financiera de las Familias y Eurosystem Household Finance and Consumption Survey.

a Para Espafa, los datos hacen referencia a 2011. Para la UEM, el afo de referencia es 2010 para la mayoria de los paises.

... pero son mas elevadas en
Espafia que en la UEM para la
mayoria de segmentos
endeudados

El segmento de hogares que
soporta una mayor presion
financiera a corto plazo es
también mas elevado en
Espafa que en la UEM,
aunque se ha reducido algo
recientemente

En comparacion con la UEM, la proporcion de familias endeudadas era, a finales de la
década actual, algo mayor en Espanfa, lo que se debe al mayor peso del crédito para
la compra de vivienda en nuestro pais®. La mayor incidencia de los préstamos hipotecarios en
Espafia también explica que la ratio de deuda sobre renta del hogar endeudado represen-
tativo sea superior, dado que las cantidades de los préstamos para la compra de inmuebles
suelen ser mas elevadas, y que la ratio de deuda sobre valor de los activos sea, sin embar-
go, menor que en el area del euro (aunque esta diferencia se ha reducido en el periodo mas
reciente, como consecuencia de la caida del precio de la vivienda en nuestro pais).

El segmento de los hogares que soportan una mayor presion financiera a corto plazo, en-
tendidos como aquellos cuya carga financiera asociada a los pagos de la deuda supera el
40 % de su renta, es también mas elevado en Espafia (6,5 %) que en la UEM (3,4 %). Este
porcentaje crecié de manera ininterrumpida entre 2002 y 2008 (véase grafico 2.3), pero se

6 Los datos de la UEM se basan en la encuesta del Eurosistema sobre la situacion financiera y el consumo de
los hogares, que contiene una informacién similar a la de la EFF para 15 paises de la UEM, y cuya primera
edicion se refiere a principios de la década actual. Para mas detalles sobre la comparacion con la UEM, véase
M. A. Marchetti y C. Martinez Carrascal (2013), «Un andlisis del endeudamiento de las familias a partir de la
encuesta del Eurosistema sobre la situacion financiera y el consumo de los hogares de 2010», Boletin Econémico,
diciembre, Banco de Espafa.
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El elevado nivel de
endeudamiento de los
hogares ha intensificado la
contraccion del consumo
durante la crisis

ha reducido en 2011 (Ultima ola de la EFF disponible) gracias a la bajada de los tipos de
interés a lo largo de la crisis. Por grupos de poblacion, las familias con deudas pendientes
con menores ingresos, menor patrimonio y aquellas en las que el cabeza de familia es joven
son las que con mayor frecuencia se enfrentan a una presion financiera mas elevada.

Los indicadores que se utilizan generalmente para aproximar la proporcion de familias su-
jetas a una mayor presién financiera a mas medio plazo (ratio deuda/renta por encima de 3
y ratio deuda/riqueza superior al 75 %) evidencian una continuacién de la pauta creciente
previa a la crisis. En el primer caso, el porcentaje (13,2 %) es también superior al observado
en la zona del euro, mientras que en el segundo (8,1 %) es similar. Al igual que ocurre con
el indicador de corto plazo, el porcentaje de hogares endeudados que soportan una mayor
presion financiera a mas medio plazo es superior en los de menores ingresos, en los de
menor patrimonio y en aquellos en los que el cabeza de familia es joven.

A lo largo del ultimo lustro se ha observado una relacion positiva en las economias avan-
zadas entre el aumento de deuda de los hogares en la etapa anterior a la crisis y la inten-
sidad de esta, a través del efecto que el endeudamiento tiene sobre la reduccion del
consumo (en particular, del de bienes duraderos)’. Dicho efecto puede operar a través de
tres canales. En primer lugar, mediante un efecto riqueza que hace que el consumo varie
ante cambios en la riqueza neta de las familias. EI endeudamiento permite adquirir un
mayor volumen de activos y, por tanto, eleva la exposicion de los hogares a caidas en su
valor como las que han ocurrido durante la crisis. Por otro lado, los niveles de endeuda-
miento limitan en mayor medida el acceso al crédito, lo que eleva la proporcién de hoga-
res sujetos a restricciones de liquidez y, por tanto, con menor capacidad de gasto. Final-
mente, la mayor incertidumbre induce un aumento del ahorro por motivo de precaucion,
que reduce el consumo. Este incremento de la incertidumbre es probablemente mayor
para aquellas familias mas endeudadas y, por tanto, mas expuestas a las perturbaciones
que suelen acompafar a una crisis®.

En Espafia existe evidencia empirica sobre la importancia que estos canales han tenido en
el desarrollo de la crisis. Los estudios realizados a partir de la EFF revelan, en primer lugar,
que el efecto riqueza es relativamente pequefio en nuestra economia: ante una caida de
la riqueza (inmobiliaria neta) de 100 euros, el consumo lo hace en solo 1 euro (0,4 euros
si se trata de bienes duraderos)®. Sin embargo, segun la misma fuente, el porcentaje de

7 Con datos internacionales, se ha estimado que, por cada 10 puntos porcentuales (pp) de incremento en la deuda
de los hogares con anterioridad a la crisis, el consumo ha disminuido en 2,6 pp [véase FMI (2012), «Dealing with
Household Debt», capitulo 3, World Economic Outlook, primavera). En Estados Unidos, la mayor parte de la
caida del PIB durante la recesién de 2007 a 2009 se debié a la reduccién del consumo de los hogares —en
particular, de bienes duraderos—, que fue mucho mas intensa en aquellas dareas en las que los hogares estaban
mas endeudados [véanse A. Mian y A. Sufi (2010), <Household Leverage and the Recession of 2007 to 2009»,
IMF Economic Review, 58 (1), pp. 74-117, y Th. Philippon y V. Midrigan (2011), Household Leverage and the
Recession, NBER working paper 16965].

8 Véanse K. Dynan (2012), Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption?, Brookings Papers on
Economic Activity, primavera, pp. 299-362; T. Jappelli y L. Pistaferri (2013), Fiscal Policy and MPC Heterogeneity,
CEPR Discussion Paper 9333; y A. Estrada, D. Garrote, E. Valdeolivas y J. Vallés (2014), Household Debt and
Uncertainty: Private Consumption after the Great Recession, Documento de Trabajo del Banco de Espafia de
préxima publicacion.

9 Véanse O. Bover (2005), Wealth effects on consumption: Microeconometric estimates from the Spanish Survey of
Household Finances, Documentos de Trabajo, n.° 0522, Banco de Espafia, y C. Barcelé y E. Villanueva (2010), The
response of household wealth to the risk of losing the job: evidence from differences in firing costs, Documentos de
Trabajo, n.° 1002, Banco de Espafia. Las estimaciones del efecto riqueza en relacién con el gasto en consumo
duradero proceden de una muestra de un panel de municipios espafoles para el que se relacionan el gasto en
automoviles entre 2007 y 2012 y las variaciones de la riqueza inmobiliaria que se ha registrado en dichos municipios
[véase D. Lépez-Rodriguez y F. Elias (2014), Mortgage Lending Cycles with Heterogeneous Credit Quality: Evidence
from the Spanish Housing Boom and Bust, Documento de Trabajo del Banco de Espafa de préxima publicacién].
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AHORRO PARA CASOS DE EMERGENCIA (a) CUADRO 2.1
% total de hogares
2005 2008 2011
Todos los hogares 11,6 16,4 19,1
Régimen de tenencia Propiedad, sin hipoteca 13,2 16,7 19,8
vivienda principal Propiedad, con hipoteca 11,6 17,5 17,4
Otros regimenes 8,1 13,8 19,3
Riqueza inmobiliaria Menor que el percentil 25 10,0 12,5 18,8
Entre percentil 25 y 50 10,3 14,4 17,1
Entre percentil 50y 75 11,4 16,9 18,6
Entre percentil 75y 90 14,7 22,6 23,8
Entre percentil 90 y 100 18,1 21,8 19,7
Deuda sobre renta Menor que el percentil 20 11,1 21,1 17,5
(hogares endeudados) "o e centil 20 y 40 11,1 14,2 16,5
Entre percentil 40 y 60 10,5 15,8 15,9
Entre percentil 60 y 80 9,9 15,9 16,0
Entre percentil 80 y 100 9,7 13,1 22,2

FUENTE: Encuesta Financieras de las Familias, Banco de Espafia (EFF2005, EFF2008, EFF2011).

a Porcentaje de hogares que declaran ahorrar por motivos de emergencia.

2.2 EL ENDEUDAMIENTO
DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

El endeudamiento de las
sociedades no financieras
alcanzé niveles muy
elevados...

hogares que declaran ahorrar por «motivos de emergencia», que se puede considerar
como un indicador de la evolucion del ahorro por motivo de precaucion, pasé del 11,6 %
en 2005 al 19,1 % en 2011, y el incremento fue sustancialmente mayor —de 12,5 pp— en
el quintil de hogares mas endeudados (véase cuadro 2.1).

En cuanto al papel de las restricciones de liquidez, el porcentaje de familias que solicitd
un préstamo bancario disminuyo del 27,1 % en 2005 al 17,7 % en 2011. La caida fue ma-
yor entre los hogares con algun tipo de deuda (de casi 20 pp) que entre los que no tenian
ninguna; y, dentro de los primeros, fue mas elevada para los que se encontraban en el
quintil superior de la distribucion de la ratio de deuda sobre renta (la reduccion alcanzo en
ese caso casi los 30 pp) (véase cuadro 2.2). En parte, esto refleja que los hogares en dicho
quintil fueron también los que declaran haber aumentado mas su propensién a ahorrar por
motivos de emergencia (y, al ahorrar mas, dejarian de recurrir al crédito). No obstante, la
proporcién de familias que no pidié un préstamo porque pensé que no le seria concedido
aumentd también mas en este quintil, lo que apunta a que su endeudamiento limité su
capacidad para acceder a nuevos créditos.

Durante la fase de expansién previa a la crisis, el endeudamiento de las sociedades no
financieras también se incrementd a un ritmo muy elevado (del 15 %, en media anual,
entre 1995 y 2007). Al igual que en el caso de las familias, la expansion de los pasivos se
vio estimulada por unas condiciones de financiacion muy holgadas y por unas expectati-
vas optimistas sobre la rentabilidad de las inversiones. Este fendmeno fue especialmente
intenso en algunas ramas de actividad, como, en especial, las vinculadas al sector inmo-
biliario, que concentraron alrededor del 55 % del incremento del crédito bancario a las
empresas (véase grafico 2.4). El fuerte retroceso de las ventas de inmuebles que acom-
pafd a la crisis, junto con el descenso de su precio, trajo consigo crecientes dificulta-
des para que una parte significativa de estas compafias pudiera hacer frente a sus
compromisos de pago. Otras empresas, sin embargo, utilizaron los fondos para financiar
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PRESTAMOS SOLICITADOS Y DENEGADOS O CONCEDIDOS POR IMPORTE INFERIOR EN LOS ULTIMOS DOS ANOS CUADRO 2.2

% de los hogares

2005 2008 2011
% con % con % con
solicitud solicitud solicitud
Solicita denegada, Solicita denegada, Solicita denegada,
respecto a los respecto a los respecto a los
que solicitan que solicitan que solicitan

Todos los hogares 27,1 12,0 22,9 12,4 17,7 23,2
Régimen de tenencia  Propiedad, sin hipoteca 19,6 11,5 16,2 7,4 12,2 17,6
vivienda principal Propiedad, con hipoteca 43,4 10,2 36,6 14,6 26,8 21,4
Otros regimenes 26,5 17,0 24,3 18,2 21,8 37,3

Rigueza inmobiliaria Menor que el percentil 25 23,1 18,2 19,8 18,1 18,4 37,1
Entre percentil 25 y 50 29,5 11,0 24,6 12,8 18,4 23,5

Entre percentil 50y 75 27,5 12,7 22,0 13,8 15,8 22,8

Entre percentil 75y 90 25,5 8,0 25,3 51 18,5 7,6

Entre percentil 90 y 100 31,4 3,6 25,4 7,3 17,5 11,3

Deuda sobre renta Menor que el percentil 20 48,0 11,0 38,8 10,2 30,1 23,4
(hogares endeudados) Entre percentil 20 y 40 53,6 10,2 41,9 9,1 38,1 17,5
Entre percentil 40 y 60 45,7 8,3 43,8 3,4 31,5 18,4

Entre percentil 60 y 80 54,8 7,0 41,0 7,2 35,1 16,8

Entre percentil 80 y 100 66,6 15,0 59,5 19,8 36,9 24,2

FUENTE: Encuesta Financieras de las Familias, Banco de Espafia (EFF2005, EFF2008, EFF2011).

... que afectan tanto a las
pymes como a las empresas
de mayor dimensién y son
mas acusados en algunas
ramas, como las vinculadas al
mercado inmobiliario...

procesos de expansion internacional, que, en general, han contribuido a una mayor diver-
sificacion geografica de sus ingresos, lo que ha permitido amortiguar el impacto de la
caida del negocio interno.

La ratio de deuda empresarial sobre PIB, que era a mediados de los noventa inferior a la
de otros paises de nuestro entorno (alrededor del 45 %), llegdé a situarse en 2007 en
el 132 % (117 % si se excluye la financiacion interempresarial), muy superior a los registros
observados en el promedio de la UEM (94 %), en Reino Unido (93 %) y en Estados Unidos
(76 %) (véase grafico 2.1)'°. La inercia de los flujos de financiacién y la evolucién desfavo-
rable del PIB hicieron que dicha ratio siguiera aumentando, hasta alcanzar cerca del 145 %
del PIB a mediados de 2010. Tras la correcciéon acumulada desde entonces, a finales de
2013 se situaba en el 128 % del PIB, casi 30 pp por encima de los registros de la UEM y
superior también a los de otras economias avanzadas, como Reino Unido o Estados Unidos.

En comparacién con el promedio de la UEM, el endeudamiento empresarial es mas ele-
vado en Espana en la mayoria de las ramas de actividad, especialmente cuando se pone
en relacion con los beneficios, aunque las diferencias son mas acusadas en las vincula-
das con el mercado inmobiliario. Esto sugiere que la necesidad de correccion de endeu-
damiento, aun siendo mas intensa en los sectores ligados al mercado inmobiliario, no se
limita a estos.

10 Para evaluar el grado de endeudamiento del sector empresarial es preferible no incluir los préstamos interempre-
sariales, ya que estos son pasivos de unas compafias pero activos de otras. No obstante, el detalle de estos
préstamos no estd disponible ni para Estados Unidos ni para Reino Unido. Por este motivo, en el presente capitulo
el concepto de pasivos utilizado para realizar la comparacion internacional incluye la deuda interempresarial.
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EL ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 2.4

DEUDA / TOTAL ACTIVOS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
DETALLE SECTORIAL. ANO 2012

CREDITO DE ENTIDADES DE CBEDITO RESIDENTES A LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS. DISTRIBUCION POR FINALIDADES DE GASTO (a)
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FUENTES: Banco de Espafa y Bank for the Account of Companies Harmonised.

a Incluye créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb.

b Media ponderada por PIB de las ratios en Alemania, Francia, Italia, Portugal, Bélgica y Republica Checa. Para Alemania y Republica Checa, la ratio orresponde a
2011, por no disponerse del dato de 2012. Para Alemania, a diferencia del resto de paises, los pasivos incluyen la deuda con empresas del grupo y asociadas.

¢ Media ponderada segun la distribucién sectorial del valor afladido bruto en la UEM de las ratios sectoriales.

d Media ponderada por PIB y valor afianadido de la UEM de las ratios sectoriales en Alemania, Francia, Italia, Portugal, Bélgica y Republica Checa. Para Alemania,
a diferencia del resto de paises, los pasivos incluyen la deuda con empresas del grupo y asociadas.

e Resultado econdmico bruto.

RCI definida como (resultado econdmico bruto + ingresos financieros) / gastos financieros. Las empresas sin gastos financieros se incluyen en el grupo con

RCl > 3.

-
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... i bien hay una proporcién
destacada de empresas con
niveles de endeudamiento
moderados

El endeudamiento de las
empresas ha condicionado
la evolucién reciente de su
actividad

2.3 LOS AVANCES EN LA
CORRECCION DEL
ENDEUDAMIENTO DEL
SECTOR PRIVADO

La disminucién del
endeudamiento del sector
privado se puede producir por
varias vias

BANCO DE EsPaRA 51

El desglose por tamafio (aproximado por el volumen de las ventas) muestra que, con rela-
cioén a los activos, el endeudamiento de las empresas espariolas de mayor dimensién es
mas elevado que el de sus homodlogas de la UEM, mientras que para las mas pequefias
los niveles son similares. En términos de las rentas generadas, la ratio es mas alta en
nuestro pais para ambos grupos de compaiiias, incluso después de controlar por diferen-
cias en la distribucion sectorial, y las discrepancias son mas marcadas para las de menor
dimensién, que, habiéndose visto mas afectadas por la recesion, sufrieron una mayor
contraccioén de sus resultados econémicos.

En cualquier caso, existe una notable dispersion en el grado de endeudamiento dentro de
cada sector de actividad y para empresas de distintos tamafos. Asi, algo mas de un 15 %
de las pymes y casi un 7 % de las compafias de mayor dimension no tienen deudas con
coste. Y entre las compafias que si las tienen, para un 42 % de ellas la ratio de apalanca-
miento es inferior al 35 %, mientras que para un 26 % supera el 80 %. Esta heterogeneidad
se percibe también cuando se utilizan indicadores que miden el grado de presién financie-
ra asociado a las deudas contraidas. Por ejemplo, mientras que un 30 % de las compafias
(cuyos recursos ajenos equivalen al 31 % de los pasivos ajenos empresariales) obtuvo en
2012 unos flujos de ingresos que no fueron suficientes para cubrir sus gastos financieros,
cerca del 60 % de ellas (que concentran otro 31 % del endeudamiento empresarial) no
tuvo que pagar intereses o dedico a ello menos de un tercio de sus resultados ordinarios.
Por tanto, estos datos evidencian que el elevado endeudamiento agregado del sector
de sociedades no financieras es compatible con la existencia de una proporcion notable de
empresas con niveles moderados de deuda. Para estas compaifiias, su grado de apalan-
camiento no parece que constituya un obstaculo para la obtencion de recursos ajenos
con los que financiar proyectos de inversion rentables. En esta linea, la informacion del
crédito a escala micro muestra que, en 2012 y 2013, alrededor de un 40 % de las sociedades
no experimentd contraccion alguna en el saldo de su crédito vivo.

La evidencia disponible desde el comienzo de la crisis revela que las empresas mas en-
deudadas han experimentado una evolucién mas negativa de su actividad en términos de
empleo e inversidn (véase recuadro 2.1). Ello apuntaria a que el elevado endeudamiento
del sector condiciona la evolucidon macroeconémica y subraya la necesidad de que se
completen los procesos de saneamiento de la parte del tejido productivo que esta sujeta
a un mayor grado de presion financiera. La experiencia de otras recuperaciones econémi-
cas tras episodios de crisis financieras apunta, por otro lado, hacia patrones iniciales de
crecimiento que, en el caso de las empresas, tienden a apoyarse en mayor medida en
actividades menos intensivas en el uso del crédito y son financiadas con fondos alternati-
vos, como la autofinanciacion o los recursos propios. Esto tiende a contener los ajustes
de precios en la medida en que las sociedades mas endeudadas tendran mayores dificul-
tades para ajustar sus margenes de beneficios'".

La ratio de endeudamiento se puede reducir, bien mediante un descenso del saldo vivo
de la deuda (el numerador de dicha ratio), o bien como consecuencia de un aumento de
los recursos de los que disponen los agentes para hacer frente a dicho saldo (el denomi-
nador). El retroceso del saldo de pasivos puede, a su vez, ocurrir porque las amortizaciones
de la deuda viva superan el flujo de nueva financiacion bruta (flujo de financiacién neta
negativo), porque los préstamos resultan impagados o porque cambia su valoracién (sa-
neamientos y efectos valoracion).

11 Véase J. M. Montero y A. Urtasun (2014), Price-Cost Mark-ups in the Spanish Economy: a Microeconomic Pers-
pective, Documentos de Trabajo, n.° 1407, Banco de Espafia.
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IMPLICACIONES DEL ENDEUDAMIENTO SOBRE LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y LA INVERSION

DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Antes de la crisis, el endeudamiento de las sociedades no financieras
aumenté a un ritmo muy elevado. Después, ha registrado un lento y
progresivo descenso, en un contexto caracterizado por una situacion
macroecondmica recesiva, que se ha traducido en un notable deterio-
ro del empleo y de la inversién productiva. El objetivo de este recuadro
es analizar en qué medida existe un comportamiento diferenciado
dentro del sector de las sociedades no financieras en la evolucion
del empleo y de la inversién en activos fijos materiales, en funcién del
grado de endeudamiento de las compafiias. Para ello se utiliza la
base de datos de la Central de Balances Integrada (CBI)', que con-
tiene informacién microecondmica de una muestra de alrededor de

1 Esta base de datos se obtiene como fusién de la CBA y de la CBB. La
primera de ellas contiene informacién de unas 10.000 compafiias que
colaboran con la Central de Balances enviando sus datos anuales, y
presenta un cierto sesgo hacia la gran empresa. La CBB esta formada a
partir de los depdsitos de cuentas que realizan las sociedades en los
Registros Mercantiles y contiene fundamentalmente informacién de em-
presas pequefas y medianas.

1 DEUDA CON COSTE

RECUADRO 2.1

600.000 empresas por afo, para el periodo comprendido entre 2008
y 2012 (Ultimo ejercicio disponible). Las compafiias se separan en dos
grupos en funcion de si al inicio de cada afio su ratio de deuda sobre
el activo neto estaba por encima o por debajo del nivel mediano de su
sector de actividad.

El gréfico 1 presenta la evolucién de la deuda financiera para los dos
grupos de empresas. Se observa, primeramente, que mientras que
las sociedades mas endeudadas fueron reduciendo progresivamen-
te su volumen de recursos ajenos desde 2008, para el resto de com-
panias sus deudas presentaron una trayectoria creciente hasta
2010, estabilizandose en los dos afios siguientes. Un andlisis méas
detallado por sectores de actividad y tamafios confirma la existencia
de pautas similares de comportamiento para todas las ramas de
actividad, y tanto en las pymes como en las compafias mas gran-
des. Como consecuencia de esta evolucion, la ratio de deuda
sobre activo neto de ambos agregados se fue aproximando, aun-
que de manera muy leve (véase gréafico 2). Esta convergencia es
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2008 = 100 %
130 70 ¢
125 6o |
120 —_—
115 50
110 m |-
105
100 30 r
95 [ 20 +
% f —
85 | W |
80 1 1 1 1 ) 0 | | | | )
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
3 FBCF (c) / ACTIVOS FIJOS MATERIALES EN t1 4 EMPLEO
% 2008 = 100
20 ¢ 105
18
16
100
14
12
10 t 95
8 -
6 -
2
4+
2 L
O 1 1 1 1 J 85 1 1 1 1 J
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

s \1AS ENDEUDADAS (a)

FUENTE: Banco de Espafia.

s \IENOS ENDEUDADAS (b)

a Empresas cuya ratio de endeudamiento es mayor que el endeudamiento mediano de su sector en t-1.
b Empresas cuya ratio de endeudamiento es menor o igual que el endeudamiento mediano de su sector en t-1.
¢ Formacion bruta de capital fijo. En las empresas de la CBB este flujo se aproxima como diferencia de los saldos de balance de los activos fijos materiales, corregido

por las dotaciones a la amortizacion.
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IMPLICACIONES DEL ENDEUDAMIENTO SOBRE LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y LA INVERSION

DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS (cont.)

mas evidente si se excluye el sector de la construccion, cuya ratio
de endeudamiento se ha visto presionada al alza por las elevadas
pérdidas acumuladas durante el periodo analizado, que han minorado
el denominador de este indicador.

Los gréaficos 3 y 4 presentan la evolucion de la inversién en activos
fijos materiales (medida por la ratio entre el flujo de formacion bru-
ta de capital fijo y su saldo un afio antes) y del empleo para cada
uno de los dos grupos de empresas analizados (mas y menos en-
deudadas). En ambos agregados se detectan una trayectoria de-
creciente de la inversion y una destruccién de empleo, pero la in-
tensidad de las caidas es mas notable para las companias mas

RECUADRO 2.1

endeudadas. Esta pauta se observa para todos los sectores
de actividad, y tanto en las pymes como en las empresas grandes.

En definitiva, los resultados de este recuadro apuntan a que el ni-
vel de endeudamiento de las empresas ha condicionado sus deci-
siones de inversion y de empleo durante la crisis. En particular,
aquellas en las que el peso de sus recursos ajenos era mas eleva-
do se han visto comparativamente mas afectadas por la crisis, al
ser mas vulnerables a la contraccion de los ingresos. Ello les ha
obligado a acometer ajustes en sus balances y reducciones mas
intensas del empleo y la inversiéon en comparacion con las compa-
fiias en una situacion financiera mas saneada.

La evidencia histérica pone de manifiesto que los procesos de reduccion del endeuda-
miento que siguen a crisis financieras tienden a ser lentos y descansan, inicialmente, en
contracciones del saldo vivo de la deuda'2. La razdn principal es que estos procesos vie-
nen acompanados de un débil crecimiento de las rentas que limita el gasto de los agentes
y supone un lastre para la recuperacion econémica. Mas adelante, una vez que la econo-
mia empieza a recuperarse, el descenso de la ratio tiende a ser compatible con un creci-
miento de la deuda mas moderado que el del PIB nominal.

La correccion del endeudamiento privado en las economias avanzadas esta ocurriendo con
distinta intensidad y por diferentes vias, en funcién de la situacion de cada pais. Alli donde la
recuperacion de la actividad econdmica se ha producido antes y ha sido mayor y donde
las reestructuraciones de la deuda de los hogares han tenido una mayor incidencia (Estados
Unidos), la reduccién del endeudamiento ha sido mas rapida. También ha avanzado mas
deprisa en aquellos paises donde la tasa de inflacién ha sido mas elevada (Reino Unido)'®.

En Espana, la disminucién del En Espafa, el valor maximo de las ratios de deuda del sector privado sobre PIB se alcan-

endeudamiento del sector
privado no financiero ha
avanzado significativamente,
a pesar de la débil evolucion
del PIB

z6 a mediados de 2010. Desde entonces se ha producido una reduccién acumulada
hasta finales de 2013 de 11 pp en el caso de los hogares, y de 21 pp (16 pp cuando se
incluye la deuda interempresarial) en el de las sociedades no financieras. En ambos, la
reduccion se ha producido fundamentalmente a través de flujos netos de deuda negati-
vos, es decir, mediante amortizaciones de deuda superiores al flujo bruto de nueva finan-
ciacion. Este factor aportd casi 11 pp de reduccion para las familias y 15 pp para las
empresas (véase grafico 2.5). En este Ultimo caso, los saneamientos y los efectos valora-
cién, incluyendo el impacto de la transferencia de los préstamos inmobiliarios a la Sareb,
han desempefiado también un papel importante (8 pp). Por el contrario, la inflacion ha
tenido una contribucion marginal y el crecimiento real, que ha sido negativo, ha tenido un
efecto contrario (aumento de la ratio de endeudamiento). La reduccién del endeudamiento
conjunto de las empresas y de las familias espafolas ha sido mayor que la registrada en
economias como las de Estados Unidos, Reino Unido u Holanda, aquejadas también de

12 Veéanse, por ejemplo, O. Aspachs-Bracons, S. Jédar-Rosell y J. Gual (2011), Perspectivas de desapalanca-
miento en Espafa, Documentos de economia «la Caixa», y McKinsey (2012), Debt and deleveraging: uneven
progress on the path to growth, McKinsey Global Institute.

13 Veéase D. Garrote, J. Llopis y J. Vallés (2013), Los canales del desapalancamiento del sector privado: una com-
paracion internacional, Documentos Ocasionales, n.° 1302, Banco de Espafa.
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CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO ENTRE EL SEGUNDO TRIMESTRE GRAFICO 2.5

DE 2010 Y FINALES DE 2013 (a)

HOGARES SOCIEDADES NO FINANCIERAS
pp pp
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FUENTE: Banco de Espana.

a Laratio de endeudamiento se define como deuda (sin incluir crédito interempresarial) sobre PIB.

El descenso de la deuda de
los hogares ha sido mas
intenso en los préstamos
no destinados a la compra
de vivienda

Las empresas han utilizado
distintas vias para reducir su
endeudamiento y las que lo
han hecho mas intensamente
son las mas endeudadas

problemas de sobreendeudamiento privado. No obstante, el nivel que muestra la ratio en
nuestro pais continda situandose todavia por encima del de estos paises.

En el sector de los hogares, la contraccion de la deuda ha sido cuantitativamente mas impor-
tante en los préstamos no vinculados con la compra de vivienda, lo que refleja tanto el menor
plazo relativo de estas operaciones (que hace que su amortizacion sea mas rapida) como la
falta de garantias en este tipo de préstamos que incrementa el riesgo para los prestamistas
(lo que lleva a que las condiciones de oferta sean mas sensibles al ciclo). De hecho, en esta
modalidad de financiacion el retroceso del saldo vivo empezd en 2008, antes que en el caso
de la deuda inmobiliaria. Su reduccién, por otra parte, resultd tanto del descenso de la pro-
porcién de familias endeudadas como del importe medio de los préstamos (véase grafi-
co 2.2). Por el contrario, en los créditos para la compra de vivienda la proporcion de hogares
endeudados se estabilizé entre 2006 y 2010, y se redujo muy lentamente solo a partir de
2011, mientras que el importe medio de los pasivos se ha reducido de una forma algo mas
intensa desde esa ultima fecha. Una parte del retroceso del saldo vivo de la deuda para la
adquisicion de inmuebles esta ligada a la cancelacion de préstamos asociada a la entrega de
viviendas en situaciones de dificultades financieras de los prestatarios. Concretamente, du-
rante 2012 y 2013 estas operaciones supusieron el 1,4 % de las hipotecas vivas.

En el caso de las empresas, el descenso de la deuda ha sido bastante generalizado por sectores
y ha afectado tanto a las companias grandes como, especialmente, a las pymes, si bien la re-
duccién se esta concentrando en las sociedades mas endeudadas, que son las que tienen
mayores necesidades de saneamiento'. Por el contrario, aquellas otras que estaban poco en-
deudadas han aumentado, en promedio, sus deudas. Por otra parte, las compafiias que han
reducido sus recursos ajenos han utilizado diferentes vias para conseguirlo, como el uso de re-
cursos generados internamente, el aumento del capital o la venta de activos, fundamentalmente
financieros (y, en particular, acciones y participaciones en otras empresas), modalidad esta ulti-
ma a la que han recurrido especialmente algunas de las sociedades de mayor dimension'®.

14 Véase A. Menéndez y M. Méndez (2013), «La evolucién del endeudamiento de las empresas no financieras espa-
folas desde el inicio de la crisis. Un andlisis desagregado», Boletin Econémico, enero, Banco de Espafia.

15 Para mas detalles sobre las vias utilizadas por los grandes grupos empresariales para reducir su endeudamien-
to, véase el recuadro 1 en A. Menéndez y M. Méndez (2013), «Resultados de las empresas no financieras.
Cuarto trimestre de 2012 y avance de cierre del ejercicio», Boletin Econdmico, marzo, Banco de Espafia.
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3 El endeudamiento
de la nacién

3.1 EL PAPEL DEL SISTEMA
BANCARIO

El aumento de la deuda del
sector privado lo financié el
sistema bancario captando
fondos en los mercados
internacionales...

... de modo que la situacion
del sistema bancario se vio
muy afectada por la crisis...

... lo que hizo necesario llevar
a cabo un importante proceso
de reestructuracion,
recapitalizacion y saneamiento
del sistema bancario y de
reforma regulatoria

3.2 EL PAPEL DEL SECTOR
PUBLICO

Las ayudas del sector publico
a la reestructuracion del
sistema bancario vinieron a
sumarse a las crecientes
necesidades de financiacion
de las AAPP

La economia espafola presenta un elevado grado de bancarizacion, de modo que el
grueso de la financiacion captada por los hogares y las sociedades no financieras pro-
cede del sistema bancario nacional. Por tanto, la contrapartida del fuerte crecimiento de
los pasivos de las familias y las empresas durante los afios anteriores a la crisis fue la
expansion de los balances y la actividad de las entidades de crédito residentes. Entre
1995 y 2007 sus activos totales avanzaron un 286 %, el numero de oficinas lo hizo en un
25% y el empleo del sector en un 12 %. En 2008 la ratio de crédito sobre PIB se situd
en el entorno del 170 %, muy superior a las de otros paises de nuestro ambito (105 % en
la UEM, 132 % en Reino Unido, 64 % en Estados Unidos). La expansioén vino acompafa-
da, como ya se ha comentado, de una progresiva concentracion en operaciones ligadas
al mercado inmobiliario.

Ante la insuficiencia del ahorro nacional para financiar esta expansién del crédito, las en-
tidades bancarias recurrieron a los mercados internacionales de deuda. La mayor parte de
los fondos se capto6 a través de la emisidn de valores de renta fija a largo plazo, realizadas
directamente por las propias entidades (como, por ejemplo, las cédulas hipotecarias) o a
través de vehiculos (como en el caso de los bonos de titulizacion). Como resultado, las
tenencias de no residentes de instrumentos de renta fija emitidos por las instituciones
financieras nacionales se elevaron del 0,4 % del PIB en 1995 al 62,5 % del PIB en 2007,
en un contexto generalizado de internacionalizacion de los flujos financieros, e impulsa-
das también por el ingreso de Espafa en la UEM.

El sobredimensionamiento del sistema bancario, junto con el sesgo de sus carteras hacia
las actividades vinculadas al sector inmobiliario, hizo a este sector vulnerable a perturba-
ciones macroeconomicas adversas, y en particular a las vinculadas al mercado inmobiliario.
En estas circunstancias, la crisis econdmica iniciada en 2008 acabé menoscabando la
situacion financiera y patrimonial del sistema bancario, aunque con un grado de inciden-
cia muy heterogéneo por entidades.

Por todo ello, fue necesario acometer un importante proceso de reforma del sistema ban-
cario, que se articuld en torno a cuatro lineas de accién: reestructuracion, recapitalizacion,
saneamiento y reforma del marco regulatorio y supervisor'®. Estas actuaciones se han
analizado en el capitulo 1 de este Informe, pues han sido uno de los factores mas relevan-
tes de la evolucion de la economia espafiola durante el periodo de referencia.

Las actuaciones para el saneamiento y la reestructuracién del sistema bancario requi-
rieron inyecciones publicas de capital. Los recursos necesarios se obtuvieron, en parte,
mediante un programa de apoyo europeo especifico por valor de 41 mm de euros, que
fue solicitado en julio de 2012 y completado con éxito a comienzos de 2014. La finan-
ciacion de las inyecciones vino a sumarse a las crecientes necesidades financieras de
las AAPP que trajo consigo la crisis, vinculadas fundamentalmente al funcionamiento
de los estabilizadores automaticos y a las medidas discrecionales de caracter expansivo
que se adoptaron (véase grafico 2.6). Las ayudas y estimulos al sector privado, en un
contexto de fuerte caida de la recaudacion impositiva, se tradujeron en déficits publicos
crecientes y en un rapido aumento de la deuda publica. A través de todas estas actua-
ciones se fue acentuando la vinculacién entre ambos sectores, de manera que, en Ulti-
ma instancia, se fue trasladando parte de los costes de ajuste del sector privado hacia
el sector publico.

16 Véase el capitulo 3 del Informe de Estabilidad Financiera, de noviembre de 2012, del Banco de Espafa.
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EVOLUCION DEL SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 2.6

Y DE SUS DETERMINANTES
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FUENTE: Banco de Espana.

Los vinculos entre el sistema
bancario y el sector publico
realimentaron espirales de
riesgo entre ambos que han
dificultado la resolucion de la
crisis de deuda

La mayor parte del aumento de la deuda publica tuvo que financiarse mediante el recurso
al resto del mundo y al propio sistema bancario, a través de los cuales se captaron, res-
pectivamente, un 31 % y un 47 % de los nuevos fondos. Como resultado, tuvo lugar no
solo un ascenso del endeudamiento exterior de la economia espafola, sino también un
importante incremento de la exposicion de la banca al sector publico.

El aumento de la exposicidon de la banca a las AAPP y la asuncién por parte de estas de
una parte muy importante del saneamiento de algunas entidades financieras han contri-
buido a incrementar la interconexion entre la posicion financiera del sistema bancario y la
del sector publico. La combinaciéon de ambas situaciones con el deterioro de las perspec-
tivas macroecondmicas conformo los tres vértices de un triangulo de interacciones negati-
vas que fueron especialmente intensas en los momentos de mayor tension en los merca-
dos financieros durante la crisis europea de deuda y que pusieron de manifiesto, en ultima
instancia, la dificultad de mantener una moneda Unica en presencia de mercados financie-
ros altamente integrados, mientras que se mantienen las politicas de supervision y reso-
lucién bancarias en manos de las autoridades nacionales'’. La debilidad del crecimiento
economico esperado melld, por un lado, las expectativas de rentabilidad de las entidades.

17 Para evidencia empirica sobre estas interacciones negativas entre los sectores bancario y publico, véanse
V. V. Acharya, |. Drechsler y Ph. Schnabl (2012), «Tale of two overhangs: the nexus of financial sector and sove-
reign credit risks», y R. Breton, C. Pinto y P.-F. Weber (2012), «Banks, moral hazard, and public debts», en Banco
de Francia (2012), Public debt, monetary policy and financial stability. Financial Stability Review, abril. La crisis
europea, en general, y la naturaleza de los vinculos entre fragilidad financiera del sistema bancario y del sector
publico, en particular, se trataron mas ampliamente en el capitulo 2 del Informe Anual, 2012.
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3.3 EL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO

Como resultado de la
evolucion de la posicién
financiera de los sectores y de
los vinculos entre ellos, se
produjo un fuerte aumento del
endeudamiento de la nacion

Los riesgos asociados a una
determinada posicion frente al
resto del mundo dependen de
su magnitud y de la
composicion de los pasivos

Esto repercutidé negativamente sobre sus costes de financiacién y la traslacion de esos
mayores costes al precio de los créditos debilité las posibilidades de un mayor crecimien-
to. Por otro lado, afecté negativamente a las proyecciones de las finanzas publicas a tra-
vés de su impacto sobre los estabilizadores automaticos y también como resultado de la
percepcion de un mayor riesgo de una eventual intervencién publica en el sistema finan-
ciero que habian alimentado los efectos antes comentados sobre la rentabilidad bancaria.
Las consiguientes dificultades esperadas para la actuacion estabilizadora de las AAPP
retroalimentaron, a su vez, las expectativas de un crecimiento demasiado débil.

El endeudamiento de los distintos agentes econémicos nacionales y las interrelaciones entre
ellos tienen su reflejo en la posicién financiera del conjunto de la nacién frente al exterior. Asi,
la acumulacion de deudas por parte del sector privado durante la fase expansiva anterior a la
crisis, superior a la capacidad de ahorro del sector publico, se tradujo en sucesivos déficits
por cuenta corriente y de capital. Y como resultado de estos déficits y de la evolucion de los
precios relativos de nuestros activos y pasivos frente al resto del mundo'®, los pasivos netos
frente al exterior del conjunto de los agentes residentes aumentaron sustancialmente (en
porcentaje del PIB) desde mediados de la ultima década del siglo pasado hasta el inicio de
la crisis financiera mundial en 2007 (véase grafico 2.7). Desde entonces han seguido elevan-
dose, aunque a un menor ritmo, en un contexto en el que la economia ha continuado presen-
tando necesidades de financiacion, si bien cada vez menores, hasta que en 2013 se ha regis-
trado una capacidad de financiacion neta. Los pasivos brutos aumentaron en mayor medida,
ya que esta evolucion vino acompafada de una mayor internacionalizacion de la economia
espafiola, que se reflejé en un crecimiento de los activos frente al resto del mundo.

La evolucién de los pasivos estuvo determinada fundamentalmente por el comportamien-
to de la deuda externa, que incluye solo los pasivos que conllevan obligaciones de pago,
frente a otros que, como las inversiones en instrumentos de renta variable, no generan
esos compromisos. Si se considera exclusivamente la deuda externa bruta (160 % del PIB
en diciembre de 2013), la posicion actual de la economia espafiola no es significativamen-
te distinta a la de naciones como Alemania, e incluso es inferior a las de Francia y Reino
Unido. Sin embargo, dado que estos paises poseen un volumen de activos frente al exte-
rior mayor, en términos netos la posicién de inversion internacional de Espafia muestra
cifras elevadas (98 % del PIB), superadas solo por Portugal, Irlanda y Grecia de entre los
paises de la zona del euro y muy por encima del umbral fijado por la Comisién Europea
como sefal de alerta para la identificacion de desequilibrios macroeconémicos en el nue-
vo procedimiento de supervisiéon de la UE (35 %).

La sostenibilidad de la posicién financiera frente al exterior depende, en Ultima instancia,
de la capacidad para hacer frente a los pagos periddicos asociados a ella, a su amortiza-
cién a vencimiento y, también, a posibles retiradas de fondos por parte de los inversores
extranjeros o a la no renovacion de las operaciones que, en el momento de vencer, nece-
siten ser renovadas. Por tanto, es relevante no solo el volumen de los pasivos frente al
exterior, sino también su composicion por plazos e instrumentos.

Las inversiones directas y en acciones cotizadas implican, desde esta perspectiva, un menor
riesgo, por el caracter generalmente mas permanente de las primeras y la menor exigibilidad
de las segundas. Dentro del resto de inversiones (inversiones de cartera y otra inversion), su

18 De acuerdo con estimaciones basadas en la informacion de la balanza de pagos y la posicion de inversion in-
ternacional de Espafia, los efectos valoracién (junto con otros ajustes) explican algo mas de la mitad del au-
mento de los pasivos netos frente al exterior entre 1995 y 2007.
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EL ENDEUDAMIENTO DE LA NACION
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Aunque el grueso de la
financiacién externa
corresponde a inversiones de
cartera a largo plazo y los
riesgos de refinanciacién a
corto plazo son limitados...

... el mantenimiento de una
posicién deudora neta tan
elevada es un importante
factor de vulnerabilidad

4 Lareduccion del
endeudamiento:
condicionantes y retos

El elevado nivel de
endeudamiento de la economia
condiciona el crecimiento y
constituye un importante factor
de vulnerabilidad, por lo que su
reduccién resulta ineludible

El ajuste se ha iniciado, pero
discurre de manera gradual y
debera completarse en
condiciones exigentes

exigibilidad varia con el plazo de vencimiento de los instrumentos. Por Ultimo, la participacion
en la UEM genera posiciones activas y pasivas entre los bancos centrales participes (activos
intrasistema) que no tienen un vencimiento determinado y que no son, por tanto, exigibles en
sentido estricto. Sin embargo, su nivel resulta informativo en tanto que una posiciéon deudora
neta elevada en estos activos se corresponde con una mayor dependencia de las entidades
de crédito residentes de la financiacion procedente del Eurosistema’®.

El grueso de los pasivos frente al exterior corresponde a inversiones de cartera de los no
residentes en instrumentos emitidos a largo plazo (principalmente, de instituciones finan-
cieras). Las inversiones a corto plazo, que conllevan mayores riesgos de refinanciacion,
corresponden en cerca de un 80 % a pasivos de las entidades de crédito espafiolas. A su
vez, una gran parte de estos son préstamos interbancarios, de los cuales un tercio de ellos
esta colateralizado. Ademas, un 58 % de los que no estan colateralizados corresponde a
la banca extranjera. Ambos factores reducen significativamente los riesgos de su posible
no renovacion. Teniendo en cuenta ademas los activos interbancarios disponibles frente
al exterior, la posicién neta deudora no colateralizada de los bancos nacionales era prac-
ticamente nula a finales de 2013.

En el resto de sectores, los pasivos exigibles frente al exterior son fundamentalmente instru-
mentos de largo plazo. Por otro lado, como ya se ha sefialado para las entidades de crédito,
estos sectores disponen también de activos frente al exterior que, aunque se han reducido
en los ultimos afos, y aun teniendo en cuenta que los agentes privados que son tenedores de
activos no coinciden exactamente con los prestatarios, todavia suponen un cierto colchén
para afrontar posibles retiradas de fondos.

Aunque los riesgos de refinanciacion estan contenidos, el mantenimiento de una posicion
deudora neta elevada frente al exterior constituye un elemento de vulnerabilidad para la
economia espafola, tanto por el drenaje de recursos que suponen los pagos asociados a
dicha deuda como, sobre todo, por la exposicion a posibles episodios de inestabilidad.

El abultado endeudamiento de las familias, las empresas y las AAPP espafiolas condi-
ciona su capacidad para acometer nuevas decisiones de gasto y de contratacion. Al
mismo tiempo, la agregacién de esas deudas se traduce en una elevada posicion deu-
dora del conjunto de la economia frente al resto del mundo, que la hace vulnerable ante
posibles perturbaciones que alteren el normal funcionamiento de los mercados financie-
ros internacionales o que afecten a la confianza de los inversores extranjeros en nuestra
economia. Por todo ello, la reduccion de las ratios de endeudamiento hacia registros
mas confortables es una condicién imprescindible para afianzar una senda estable de
crecimiento.

El proceso de reconduccion del grado de endeudamiento del sector privado se inicié hace
algun tiempo, pero las singulares condiciones macroecondmicas en las que se esta de-
sarrollando limitan su velocidad de avance. En primer lugar, el impulso al crecimiento
econdémico, necesario para reducir el peso de las deudas, descansa en gran medida en la
continua consecucion de ganancias de competitividad, lo que requiere mantener una mo-
deracién de precios que garantice un comportamiento favorable de los diferenciales de
inflacion en relacion con la media de la UEM. Los bajos niveles de inflaciéon que experi-
menta la UEM en estos momentos y las proyecciones disponibles para su comportamiento

19 Véase la nota «Los activos del Banco de Espafia frente al Eurosistema en la Balanza de Pagos» (http://www.
bde.es/webbde/es/estadis/bpagos/bpabe.pdf).
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El elevado endeudamiento
publico hace imprescindible la
continuidad de la
consolidacion fiscal

En estas condiciones,

las politicas de reformas
estructurales constituyen

la opcion disponible mas
evidente para compatibilizar
la necesidad de corregir

el endeudamiento de

la economia con el
crecimiento econémico...

... acompahadas de
mecanismos que faciliten la
supervivencia de empresas
viables con problemas
financieros...

futuro evidencian que el alivio de las ratios de endeudamiento que pueda suministrar el
aumento del nivel de precios continuara siendo bastante limitado. Asimismo, la senda
prevista de recuperacion de la economia apunta a tasas de crecimiento real moderadas,
cuya contribucion a la reduccién de las ratios de deuda seria igualmente modesta.

A pesar de los avances conseguidos en el proceso de consolidacion fiscal, el descenso
del endeudamiento publico aun no ha comenzado. Segun las previsiones disponibles,
el ajuste fiscal pendiente para conseguir estabilizar la ratio de deuda publica sobre el
PIB resulta todavia considerable. En concreto, de acuerdo con la ultima actualizacién
del Programa de Estabilidad, situar la ratio de deuda publica-PIB por debajo del 100 %
en el horizonte de 2017, requeriria una reducciéon acumulada del déficit primario de 6,4 pp de
PIB. Debe tenerse en cuenta que la consolidacion fiscal que permitié estabilizar la deuda
publica en el 70 % del PIB en la primera mitad de los afios noventa comporté una dismi-
nucion del déficit primario en el conjunto del periodo de 3,6 pp°.

Estas consideraciones subrayan la importancia de la consolidacion fiscal para, primero,
estabilizar y, posteriormente, reducir la ratio de endeudamiento publico. Ello disminuiria la
vulnerabilidad de nuestra economia frente a posibles perturbaciones adversas, al tiempo
que contribuiria a reducir el coste de financiacién de los otros sectores de la economia,
facilitando la disminucién del endeudamiento privado.

En estas condiciones, las politicas de oferta constituyen la mejor opcién para compatibilizar
el ajuste del endeudamiento privado y publico con un crecimiento econémico sostenido. La
objecion habitual a este tipo de reformas en periodos recesivos es que pueden producir, en
el corto plazo, disminuciones en las rentas de los agentes que se traduzcan en un aumento
de las ratios de endeudamiento privado y de sus cargas asociadas. Sin embargo, cuando
existen restricciones a la capacidad de endeudamiento, como ocurre en la situacién actual,
reformas estructurales que mejoren el funcionamiento de los mercados de productos y de
trabajo pueden estimular con caracter bastante inmediato el empleo y la demanda agregada
—vy, por tanto, elevar las rentas de los agentes econémicos— (véase recuadro 1.2). Ademas,
los efectos positivos de dichas reformas sobre la productividad redundan en ganancias de
competitividad, que, conjuntamente con las propiciadas por los ajustes en los costes labora-
les, contribuyen a estimular el crecimiento econdmico y a reducir la deuda externa.

El caracter no contingente de los contratos tradicionales de deuda se traduce en que el
coste que suponen para los deudores no se ajusta ante cambios en su situacion financie-
ra o perturbaciones adversas que afecten a sus flujos de ingresos. Sin embargo, esta en
el interés de los acreedores evitar la insolvencia de los deudores cuando se producen di-
chas perturbaciones adversas. Asi, bajo determinadas condiciones, acuerdos que facili-
ten el servicio de la deuda mediante la modificaciéon ordenada, en casos bien delimitados,
de algunos de sus términos pueden ser favorables para ambas partes. El reto consiste en
disenar legalmente unos procedimientos que eviten los problemas de riesgo moral y que
no pongan en peligro la solvencia de los acreedores, que en una situacion de crisis finan-
ciera son también mas vulnerables a los impagos?'.

El marco legal del concurso de acreedores fue regulado en Espafa en 2003, pero se ha
sometido a un intenso proceso de reforma posteriormente, incluyendo, mas recientemente,

20 Veéase P. Hernandez de Cos y J. F. Jimeno (2013), Fiscal policy and external imbalances in a debt crisis: the
Spanish case, Documentos Ocasionales, n.° 1303, Banco de Espafa.

21 Veéase A. Mian, A. Sufi y F. Trebbi (2012), Resolving Debt Overhang: Political Constraints in the Aftermath of
Financial Crisis, NBER working paper 17831.
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LA REESTRUCTURACION DE DEUDAS EMPRESARIALES Y LOS CONCURSOS DE ACREEDORES

El concurso de acreedores empresarial es un procedimiento legal
que tiene como objetivo reconducir una situacién de insolvencia
de un prestatario, bien a través de un acuerdo (convenio) entre los
acreedores y la empresa deudora, o bien mediante la liquidacion
de esta. En el primer caso se pacta una reduccion en el nominal de la
deuda (quita) y/o un calendario de pagos (espera). En el segundo
se paga a los acreedores mediante la venta de los activos de la
compaiiia de acuerdo con el orden de prelacién establecido en la Ley.
Estos procedimientos existen en todos los paises desarrollados y
en la mayoria de las economias emergentes. En Espafa, estan
regidos actualmente por la Ley Concursal', que fue aprobada en
2003 y que entrd en vigor el 1 de septiembre de 2004. La crisis
econdmica puso de manifiesto algunas deficiencias de la ley, por

1 Este procedimiento también puede ser usado por personas fisicas sin
actividad empresarial (consumidores), si bien este recuadro se centra en
el caso de las empresas.
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RECUADRO 2.2

lo que ha sido sido objeto de cuatro grandes reformas, a través
del Real Decreto-ley 3/20092, la Ley 38/2011%, la Ley de Empren-
dedores* y el Real Decreto-ley 4/2014°.

La principal funcién de los concursos de acreedores es solventar
los problemas de coordinacion e informacién asimétrica que difi-
cultan las renegociaciones privadas y los recobros individuales
de deudas y que pueden llevar a que se alcancen resultados

2 Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia
tributaria, financiera y concursal ante la evolucion de la situacién econdmica.

3 Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal.

4 Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion.

5 Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracién de deuda em-
presarial.

2 PORCENTAJE DE LIQUIDACIONES DE EMPRESAS CONCURSADAS (b)
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a Los datos de Esparia corresponden a 2007 (precrisis) y 2012 (crisis), los de Francia e Italia a 2007 y los de Reino Unido a 2006. Fuentes: Consejo General del
Poder Judicial (2012 y afios anteriores), «La Justicia Dato a Dato. Aflo 2012», Estadistica Judicial; Ministére de la Justice (2010), «<Annuarie statistique de la
Justice», Edition 2009-2010, y S. Frisby (2006), Report on Insolvency Outcomes, The Insolvency Service Report, U.K. Istat.

b Los datos de Espana, Reino Unido y Estados Unidos corresponden a 2004-2012, los de Italia a 2004-2007 y los de Francia a 2004-2008. Fuentes: M. Celentani,
M. Garcia-Posada y F. Gémez (2010), The Spanish Business Bankruptcy Puzzle and the Crisis, \WWorking Paper 2010-2011, FEDEA; Consejo General del Poder
Judicial y E. van Hemmen (2013 y afios anteriores), «Estadistica concursal. Anuario 2012», Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espana,
Madrid; The Insolvency Service, United States Courts. Los datos de liquidaciones en Reino Unido engloban también las ventas del negocio entero a terceros, por
lo que estas cifras sobreestiman el porcentaje de empresas que son desmanteladas.

¢ Ano 2013. Fuente: Doing Business (Banco Mundial).

d Ao 2010. Fuentes: Eurostat, OCDE, fuentes nacionales y Euler Hermes (2011), «<Economic Outlook 2011», n.° 4, Business Insolvency Worlwide, Evreux.

BANCO DE ESPANA 61

INFORME ANUAL, 2013 2. EL ENDEUDAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA: CARACTERISTICAS, CORRECCION Y RETOS



LA REESTRUCTURACION DE DEUDAS EMPRESARIALES Y LOS CONCURSOS DE ACREEDORES (cont.)

suboptimos para prestamistas y prestatarios. Los problemas de
coordinacion se dan cuando hay un nimero elevado de acreedo-
res con intereses divergentes, mientras que los de informacion
asimétrica son especialmente importantes en el caso de acreedo-
res pequenos, poco informados y con una relacién comercial cor-
ta con el deudor y de prestatarios de reducida dimensién. Los
recobros individuales de deudas de una empresa cuyos activos
no cubren sus pasivos exigibles suelen desembocar en una
carrera en la que cada acreedor intenta ser el primero en recupe-
rar los fondos (creditors race), lo que puede llevar al desmantela-
miento de una empresa solvente, pero con problemas de liquidez,
y a pérdidas para todos los acreedores.

El concurso de acreedores en Espana intenta resolver estos pro-
blemas mediante varios mecanismos. Con cardcter general, el
comienzo del concurso paraliza todos los procedimientos de eje-
cucién contra la empresa. Ademas, se elabora una relacién de todos
los activos de la empresa y de todos los créditos frente a ella, de
forma que todos los acreedores tengan la misma informacién sobre
la situacion patrimonial de la compafiia. Finalmente, para que un
convenio prospere se requieren los votos a favor de acreedores
que representen, al menos, el 50 % del pasivo de la empresa que
no esté amparado por garantias reales.

No obstante, diversos factores han impedido que, en la practica,
los concursos de acreedores en Espafa hayan llevado a cabo su
funcién de forma satisfactoria. Primero, su duracién es muy larga
si la comparamos con similares procedimientos en paises de
nuestro entorno, con la excepcion de ltalia, y ha aumentado signi-
ficativamente desde el inicio de la crisis (véase grafico 1). Segun-
do, una proporcién muy elevada de empresas concursadas (95 %)
termina en liquidacion. Dado que parece improbable que practica-
mente todas las empresas que entran en concurso sean inviables,
el sistema estaria siendo incapaz de reestructurar la deuda de
compaiiias solventes pero con problemas de liquidez. En cuanto a
los paises de nuestro entorno, solo ltalia presenta un porcentaje
similar, mientras que las cifras de Francia, Reino Unido y Estados
Unidos son sustancialmente inferiores (véase gréfico 2). Finalmen-
te, como muestra el gréfico 3, los concursos en Espana presentan
altos costes directos, consumiendo una parte importante del acti-
vo de la empresa, mayores que los observados en Reino Unido,
Estados Unidos, Alemania y Francia, y solo inferiores a los de Italia.
Estos factores contribuyen a que en Espafia los concursos de
acreedores sean mucho menos utilizados por las empresas bajo
presion financiera que en la mayoria de paises desarrollados,
como evidencian las tasas de concursos (nUmero de empresas
que entran en concurso partido por aquellas que salen del merca-
do), que se ilustran en el grafico 4.

La necesidad de contar con procedimientos rapidos y flexibles es
particularmente importante en el caso de empresas grandes y me-

RECUADRO 2.2

dianas, donde los problemas de coordinacién pueden reducir el
éxito de las negociaciones privadas al tener un nimero elevado de
acreedores. Por el contrario, es mas probable que las reestructu-
raciones privadas funcionen en las pequenas, ya que cuentan con
un reducido nimero de prestamistas (el 35 % de las pymes espa-
nolas con deuda bancaria mantiene relaciones con una sola enti-
dad y el 60 % con una o dos entidades®).

Las reformas de la Ley Concursal llevadas a cabo recientemente,
dentro de la Ley de Emprendedores y el Real Decreto-ley 4/2014,
profundizan en las alternativas al concurso. La primera establece
un procedimiento especifico —el acuerdo extrajudicial de pagos—
para autbnomos y pequefias empresas, que son aquellos que me-
nos uso hacian de los concursos, debido a sus altos costes fijos.
El segundo introduce cambios en el funcionamiento de las refi-
nanciaciones preconcursales para hacerlas mas atractivas y efec-
tivas, con la finalidad de que las empresas puedan reestructurar
su deuda de forma mas &gil y sin tener que solicitar el concurso.

Mas concretamente, el Real Decreto-ley 4/2014 simplifica los pro-
cedimientos necesarios para llevar a cabo dichas operaciones y
para que se paralicen las ejecuciones individuales de deuda mien-
tras las negociaciones tienen lugar. Por otra parte, amplia el cata-
logo de los términos de dichos acuerdos que se pueden imponer
a los acreedores disidentes. Asi, ademas de esperas, pueden es-
tablecerse quitas, la conversion de deuda en capital y otros instru-
mentos financieros, asi como la cesién en pago de bienes o dere-
chos de la empresa en dificultades. La capitalizacién de la deuda,
por otra parte, no convierte por si misma a los acreedores que
hagan uso de ella en personas especialmente relacionadas con el
concursado, con lo que se evita que reciban el trato perjudicial
(subordinacion de sus créditos) que en el seno del concurso reci-
ben con caracter general los accionistas o socios de la empresa
en concurso que la hubieran financiado. La norma establece tam-
bién que, de manera temporal, durante un periodo de dos afios
desde la entrada en vigor de la ley, toda la nueva financiacion
(anteriormente, el 50 %) que haya sido concedida en el marco de
un acuerdo de refinanciacion tenga la consideraciéon de crédito
contra la masa, dotandola asi de mayor preferencia en el cobro.
En la medida en que los acuerdos alcanzados respondan a un
plan viable que permita la continuidad de la empresa, los pasivos
resultantes de la negociacion conllevaran, Iégicamente, un menor
riesgo de impago. En el caso particular de los acreedores banca-
rios, las deudas reestructuradas, siempre que cumplan con los
estrictos criterios establecidos, pasarian a clasificarse como ries-
go normal, como aclaré el Banco de Espafia en su misiva de marzo
de este afo a las entidades. Esto reduciria la necesidad de provi-
sionarlas, elevando asi la capacidad de las entidades para satisfa-
cer nuevas demandas solventes de crédito.

6 Fuente: Central de Informacién de Riesgos, mayo de 2013.
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... y de medidas dirigidas a
corregir las fricciones en el
mercado de crédito que
dificultan la canalizacién de
los nuevos flujos hacia sus
usos mas eficientes

La velocidad de los ajustes
condicionara el ritmo y el
alcance de la recuperacién

el RDL 4/2014. Este proceso ha estado encaminado, fundamentalmente, a potenciar me-
canismos mas flexibles y ordenados que faciliten la supervivencia de las compafiias que
soportan tensiones en el corto plazo pero son viables a medio y largo plazo (véase recua-
dro 2.2).

En el caso de los hogares, la tipologia de los préstamos —mayoritariamente, de naturaleza
hipotecaria y con un solo prestamista— hace que los mecanismos de reestructuracion
privada de las deudas sean menos complejos. En diciembre de 2013 (Ultimo dato disponible),
las operaciones de refinanciacion y reestructuracion afectaban al 10 % de las hipotecas
para adquisicion de vivienda. Por otra parte, los problemas de presion financiera a mas
corto plazo estan mas acotados porque afectan a una proporcién menor de prestatarios en
comparacion con lo que ocurre con las sociedades no financieras y porque, segun los da-
tos mas recientes de la EFF, se ha producido un descenso en dicho porcentaje en los ultimos
afos (véase el panel superior izquierdo del grafico 2.3), vinculado en gran medida al retro-
ceso de los tipos de interés propiciado por una politica monetaria muy expansiva.

Para que la disminucién del endeudamiento no obstaculice el crecimiento econdémico, es
importante también que la contencion del crédito a escala agregada, imprescindible para
reducir las ratios de endeudamiento, sea compatible con la disponibilidad de financiacién
para los agentes mas solventes y con proyectos de inversion rentables.

La evidencia disponible sugiere que, en el caso de las empresas, este tipo de reasignacion
del crédito entre compariias podria estar produciéndose ya. Asi, durante los dos Ultimos
anos, a pesar de la contraccion agregada de la deuda del sector empresarial, en torno a
un 40 % de las empresas espafolas con deudas ha aumentado o mantenido el saldo de
su financiacion bancaria. Estas empresas se caracterizan por presentar una situacion fi-
nanciera mas solida que aquellas cuya deuda se ha contraido (mayor rentabilidad y menor
grado de endeudamiento y de carga financiera) y un mayor dinamismo de su actividad
(mayor crecimiento de las ventas y del empleo).

Para impulsar esta pauta de reasignacién saludable del crédito entre empresas, es impor-
tante limar las fricciones que inciden sobre la oferta crediticia y que, en parte, se derivan
de la fragmentacién financiera en Europa que hace que los impulsos monetarios no se
transmitan completamente a todos los paises del area del euro. En este sentido, la con-
clusion exitosa del proceso de unién bancaria en Europa es una pieza clave para conse-
guir una mayor integracion de los mercados financieros del area. Otra parte de las friccio-
nes, sin embargo, tiene que ver con los problemas de informacién asimétrica que dificultan
el acceso de las pymes a la financiacion. Los esquemas de apoyo publico a este tipo de
empresas y las medidas dirigidas a mejorar la calidad de la informacion crediticia son
ejemplos de actuaciones que pueden contribuir a mitigar estos problemas?®.

La experiencia histérica muestra que la recuperacion tras episodios de crisis con un fuer-
te componente financiero tiende a ser lenta. En el contexto actual, una parte de esa lenti-
tud se explica por las dificultades que entrafa corregir los desequilibrios financieros que
subyacieron a la crisis cuando el crecimiento real y nominal de la economia es reducido.

A pesar de esas dificultades, los ajustes en las posiciones patrimoniales de los distintos
sectores institucionales de la economia espafiola no solo resultan ineludibles, sino que la

22 \Veéase J. Ayuso (2013), «Un andlisis de la situacién del crédito en Espafa», Boletin Econdmico, octubre, Banco
de Espafia.
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velocidad a la que finalmente se produzcan condicionara el ritmo y el alcance del proceso
de recuperacion econémica en marcha. Si las empresas, las familias y las AAPP mantie-
nen un nivel excesivo de endeudamiento, la inversién y el consumo no podran alcanzar el
dinamismo necesario para recuperar las pérdidas de produccion y empleo causadas por
la crisis y situar la economia en una senda estable de crecimiento.
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1 Introduccion

2 Laeconomia mundial

2.1 EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

La economia mundial crecio
en 2013 a un ritmo similar al
del afio anterior, pero con
tendencias divergentes entre
economias avanzadas

y emergentes...

3 EL ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En este capitulo se ofrece una vision de conjunto del entorno exterior en el que se desen-
volvid la economia espafola en 2013 y en los primeros meses de 2014, prestando una
atencién especial a la evolucion del area del euro y de la politica monetaria comun.

A lo largo del afio 2013 la economia mundial avanzé en su proceso de gradual recupera-
cién, que vino acompanado de un cierto reequilibrio entre la contribucién de las econo-
mias desarrolladas, que fueron fortaleciendo paulatinamente su actividad econémica, y
las emergentes, que contuvieron sus ritmos de crecimiento. La perspectiva de cambios
en el tono de la politica monetaria estadounidense, asociada a la mejora de su situacion
econdmica, propicid una menor afluencia de capitales a las economias emergentes y
desveld vulnerabilidades en algunas de ellas, hacia las que se ha desplazado el principal
foco de incertidumbre. La progresiva normalizacion de las condiciones financieras globa-
les y la menor volatilidad de los mercados financieros —a pesar de algunas inestabilida-
des puntuales en la parte central de aflo— contribuyeron a consolidar la mejoria de las
economias avanzadas.

En el area del euro se inicié una etapa de recuperacion, fragil y muy heterogénea por pai-
ses, que, a diferencia de lo sucedido en otras economias avanzadas, todavia no ha tenido
efectos significativos sobre los elevados niveles de desempleo. En un contexto de debili-
dad de la demanda y de fortaleza relativa del euro, en el que el grado de fragmentacién de
los mercados financieros es —pese a la cierta correccién producida— todavia relativa-
mente elevado, la inflacion disminuyd hasta minimos histéricos, alejados del umbral esta-
blecido en la definicion del objetivo de estabilidad de precios. Esto plantea un escenario
complejo para la politica monetaria comun y para el proceso de reabsorciéon de los des-
equilibrios macroecondémicos dentro del area y recalca la necesidad de continuar avan-
zando hacia una unidon monetaria mas genuina y completa y, en particular, de completar el
proceso de construccion de la unién bancaria.

En 2013 la economia mundial registré un ritmo de avance similar al del ejercicio prece-
dente —3 %, dos décimas inferior al de 2012—, aunque se apreciaron tendencias diver-
gentes entre economias avanzadas y emergentes, que se analizan con detalle en los
dos epigrafes siguientes. Las primeras mostraron un progresivo fortalecimiento de su
recuperacion, que discurrié en paralelo con los avances en la correccién de los des-
equilibrios que venian lastrando su crecimiento y con la disipacion de algunos riesgos
extremos que habian pesado sobre ellas —en particular, sobre el area del euro—. Por
el contrario, el crecimiento de las economias emergentes fue inferior al esperado y las
proyecciones se fueron revisando gradualmente a la baja, en un contexto en el que
afloraron diversas fragilidades que habian quedado veladas en la salida de la crisis. El
comercio mundial volvié a experimentar una notable debilidad en 2013, en linea con la
evolucion de la actividad global, pero con un perfil ascendente desde mediados del
afo, creciendo el 4,5 % interanual al final del ejercicio, frente a tasas cercanas a cero
al inicio de 2013.

En concreto, las economias avanzadas crecieron en 2013 un 1,3 % en promedio anual (1,4 %
en 2012), con una tendencia de fortalecimiento progresivo. Su ritmo de avance interanual
pasoé del 0,8 % en el cuarto trimestre de 2012 a mas del 2% en el ultimo de 2013 (véanse
cuadro 3.1 y grafico 3.1). La mejora de la actividad se vio impulsada por la reactivaciéon de
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) CUADRO 3.1

2013 2014
2010 2011 2012 2013
ITR TR TR VTR ITR
Estados Unidos
Producto interior bruto 2,5 1,9 2,8 1,9 1,3 1,6 2,0 2,6 2,3
indice de precios de consumo (b) 1,6 3,2 2,1 1,5 1,7 1,4 1,6 1,2 1,4
Balanza por cuenta corriente -3,0 -2,9 -2,7 -2,3 -2,5 -2,3 -2,3 -1,9 —
Saldo de las Administraciones Publicas -10,5 -9,4 -8,4 -5,8 -6,5 -5,1 -6,4 -5,2 —
Deuda publica neta 62,8 67,3 71,3 73,5 72,1 71,4 70,8 72,3 73,6
Zona del euro
Producto interior bruto 1,9 1,8 -0,6 -0,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,5 0,9
indice de precios de consumo (b) 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,4 0,8 0,7
Balanza por cuenta corriente 0,1 0,1 1,4 2,4 1,2 2,5 2,1 3,6 —
Saldo de las Administraciones Publicas -6,2 -4,2 -3,7 —
Deuda publica neta 64,3 66,5 70,2 72,4
Reino Unido
Producto interior bruto 1,7 1,1 0,3 1,7 0,5 1,7 1,8 2,7 3,1
indice de precios de consumo (b) 3,3 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1 1,7
Balanza por cuenta corriente -2,7 -1,5 -3,8 -4,4 -4.1 -2,4 -5,6 -5,4 —
Saldo de las Administraciones Publicas -10,0 -7,8 -6,2 -6,0 -5,3 -6,2 -6,2 -6,0 —
Deuda publica neta 65,0 70,5 74,8 75,8 74,2 74,8 74,6 75,8 75,8
Japoén
Producto interior bruto 4,7 -0,5 1,5 1,6 0,1 1,3 2,4 2,5 3,0
indice de precios de consumo (b) -0,7 -0,3 0,0 0,4 -0,6 -0,3 0,9 1,4 1,5
Balanza por cuenta corriente 3,9 2,1 1,1 0,7 1,1 1,0 1,0 0,9 0,5
Saldo de las Administraciones Publicas -7,4 -7,7 -8,6 -7,2 -7,8 -7,6 -7,3 -7,2 —
Deuda publica neta 114,0 127,1 131,0 129,8 129,8 128,0 130,0 129,2 —
China
Producto interior bruto 10,4 9,3 7,7 7,7 7,7 7,5 7,8 7,7 7,4
indice de precios de consumo (b) 3,3 5,4 2,7 2,6 2,4 2,4 2,8 2,9 2,3
Balanza por cuenta corriente 4,0 1,9 2,6 2,0 2,8 2,6 2,1 2,0 1,5
Saldo de las Administraciones Publicas -2,5 -1,8 -1,5 -1,9 -1,7 -1,7 -1,4 -1,9 -1,9
Asia emergente (excluida China) (c)
Producto interior bruto 8,3 5,9 4,6 4,4 4,3 4,3 4,6 4,5 —
indice de precios de consumo (b) 7,6 6,6 6,1 6,9 7,1 6,5 7,0 6,9 52
Balanza por cuenta corriente 0,8 0,3 -1,3 0,1 -1,1 -1,2 -0,6 0,2 —
Saldo de las Administraciones Publicas -1,9 -3,4 -2,9 -2,9 -2,5 -3,0 -3,0 -3,1 —
Ameérica Latina (d)
Producto interior bruto 6,2 4,5 2,8 2,4 1,7 3,2 2,6 1,9 —
indice de precios de consumo (b) 4,0 4,8 4,5 4,5 4,5 4,9 4,4 4,3 4,6
Balanza por cuenta corriente -1,0 -1,0 -1,6 — -2,1 -2,3 -2,5 — —
Saldo de las Administraciones Publicas -2,2 -2,1 -2,2 — -1,3 -1,6 -1,8 — —
Europa del Este (e)
Producto interior bruto 1,9 3,2 0,9 1,3 0,2 0,5 1,9 2,6 —
indice de precios de consumo (b) 3,0 3,8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,7 0,5
Balanza por cuenta corriente -3,1 -3,6 -3,1 -1,1 -2,0 -1,3 -0,9 -0,4 —
Saldo de las Administraciones Publicas -6,4 -3,7 -3,4 -3,1
Pro memoria: crecimiento del PIB (a) (f)
Global 52 3,9 3,2 3,0 2,5 2,7 3,2 3,4 —
Economias avanzadas 3,0 1,7 1,4 1,3 0,5 1,1 1,5 2,1 —
Economias emergentes 7,5 6,3 5,1 4,7 4,8 4,7 5,2 5,0 —
Pro memoria: inflacion (a) (o) (f)
Global 3,6 4,9 3,9 3,6 3,1 3,0 3,2 3,1 —
Economias avanzadas 1,5 2,7 2,0 1,4 1,5 1,3 1,5 1,2 1,2
Economias emergentes 5,9 7,3 6,0 5,8 5,2 5,2 5,5 5,5 —

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

-

PIB e inflacion se muestran en tasa de variacion interanual; balanza por cuenta corriente, saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica neta se muestran
en porcentaje del PIB.

IPC se corresponde con la media del periodo de referencia.

Asia emergente incluye: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong-Kong y Singapur. Para el calculo del saldo publico trimestral se
excluye Indonesia.

América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Perd y Chile. Se excluyen Argentina y Venezuela para el agregado del IPC, y Venezuela para el
agregado del saldo de las Administraciones Publicas.

Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Croacia, Lituania y Letonia.

Los datos anuales reflejan las Ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional publicamente disponibles a la fecha de cierre de este Informe. Los datos
trimestrales se calculan sobre una muestra de 41 economias (17 avanzadas y 24 emergentes), que representan casi el 90 % del PIB mundial, ponderadas segun
su peso en paridad del poder adquisitivo (PPP, por sus siglas en inglés). Todas las economias a las que se hace referencia en las notas ¢, d y e estan incluidas
en la muestra.
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2013. PRINCIPALES RASGOS (a)

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB EN ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, estadisticas nacionales, Consensus Forecast, CEIC, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y

Datastream-Thomson Reuters.

a Parala composicion de paises, consultar notas al pie del cuadro 3.1.
b Datos de cierre de afio.

¢ Se consideran los agregados de la CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

d ltalia, Espafia, Grecia, Portugal e Irlanda.
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... y atravesando diversas
fases diferenciadas a lo largo
del afio

Los primeros meses del afo
se caracterizaron por una
cierta recuperacion de

las economias avanzadas

y el buen tono de los
mercados financieros

En mayo, las primeras
indicaciones de una posible
retirada de estimulos

monetarios en Estados Unidos

dieron lugar a un periodo

de elevada inestabilidad,
sobre todo en las economias
emergentes

la demanda interna, que, no obstante, tuvo una intensidad diferenciada por paises, que
se reflejé en divergencias en las tasas de crecimiento del PIB en promedio anual. En par-
ticular, en Estados Unidos el avance del PIB fue del 1,9 % (frente al 2,8 % de 2012), mien-
tras que en Reino Unido pasé al 1,7 %, desde el 0,3 % de 2012. La mejoria de la actividad
en el area del euro fue reducida, por lo que volvié a registrar un retroceso del -0,4 % en
media anual. Japén comenzo a desplegar su ambicioso programa de politica econdmica
—incluida una elevada expansion monetaria—, encaminado a salir de la deflacion y a
elevar el potencial de crecimiento, y crecié un 1,6 %, practicamente igual que el afio an-
terior. El crecimiento de las economias emergentes se situd en el 4,7 % en 2013, cuatro
décimas menos que el afio anterior, apoyadas sobre todo en la resistencia de la demanda
interna. China crecié un 7,7 %, el resto de Asia emergente cerca del 4,5% y América
Latina en el entorno del 2,5% —destacando los avances por debajo de lo esperado en
Brasil y México—, todas ellas tasas similares a las del afio previo. Por su parte, Europa
del Este crecié un 1,3 %, casi medio punto mas que en 2012 y con un perfil temporal
ascendente.

La evolucién econdémica y financiera estuvo condicionada por las expectativas de norma-
lizacion monetaria en Estados Unidos y por las dudas sobre la solidez del crecimiento en
las economias emergentes —en China especialmente—. La percepcion en torno a estos
factores fue oscilando a lo largo del afio pasado y en la parte transcurrida de 2014, y de-
termind varias fases diferenciadas en la evolucién global en este periodo. El comienzo de
2013 vino marcado por la solucién —parcial y con fuertes efectos contractivos— del lla-
mado «precipicio fiscal» en Estados Unidos y por la progresiva reduccién de las tensiones
financieras en el area del euro. Estos factores, junto con el mantenimiento de un tono
marcadamente acomodaticio de las politicas monetarias en las principales economias
avanzadas, contribuyeron a sostener las expectativas de recuperacién global y un clima
favorable en los mercados financieros internacionales.

En la primera mitad del afio se apreciaron algunos indicios de reactivacion de la acti-
vidad, principalmente en las economias avanzadas, si bien Estados Unidos todavia
registré un ritmo de crecimiento reducido —aunque superior al del cierre de 2012— vy
la UEM aun permanecia en recesion en el primer trimestre. Por el contrario, en las
economias emergentes se aprecid una ligera desaceleracion, lo que, junto con las du-
das sobre el alcance de la ralentizacion en China y los consiguientes descensos en los
precios de las materias primas, dio lugar a revisiones a la baja de las previsiones en
las regiones emergentes. Dentro del buen tono mostrado por los mercados financie-
ros, destaco la mejor evolucién relativa de los desarrollados. Aunque los mercados
bursatiles de las economias emergentes volvieron a registrar pérdidas, las emisiones
de renta fija y las entradas de capitales siguieron marcando maximos histéricos (véase
grafico 3.2).

La posible reduccién en el ritmo de compras de activos (tapering) insinuada por la Reser-
va Federal (Fed) en mayo dio lugar a una fase de elevada inestabilidad en los mercados
financieros, sobre todo en los emergentes. Las expectativas de normalizacion monetaria
condujeron a una subida de los tipos a largo plazo en las economias avanzadas, que,
junto con los decepcionantes registros de crecimiento en algunas emergentes, las tensio-
nes de liquidez en el mercado interbancario chino y la situacién en Siria, propicié una
intensa correccion de los mercados emergentes (en particular, de sus tipos de cambio) y
llevé a una pérdida de impulso en los flujos de capitales. Este deterioro fue inicialmente
generalizado, pero dio paso gradualmente a una creciente diferenciaciéon por paises en
funcion de la debilidad de sus fundamentales.

BANCO DE ESPANA 68 INFORME ANUAL, 2013 3. EL ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA



MERCADOS FINANCIEROS

TIPOS DE INTERES A DIEZ ANOS

0 1 1 1

2010 2011 2012 2013

ESTADOS UNIDOS
ITALIA, ESPANA, PORTUGAL E IRLANDA (a)

ALEMANIA

TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Base 100 = 1.1.2010
125

115
105
95
85

75

65 1 1 1

2014

ECONOMIAS EMERGENTES ()

2010 2011 2012 2013

EURO

~——— YEN JAPONES

RENMINBI CHINO

~—— ECONOMIAS EMERGENTES VULNERABLES (c)

FLUJOS FINANCIEROS. ENTRADAS DEL EXTERIOR (e)

Base 100 = | TR 2007
300

250
200
150
100 -
50
0 +

-50 1 1 1 1 1

1

2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012

s ASIA EMERGENTE
s EUROPA DEL ESTE
e MUNDIAL

e AMERICA LATINA
s ECONOMIAS AVANZADAS

2013

GRAFICO 3.2

EVOLUCION DE LAS BOLSAS

Base 100 = 1.1.2010
180 -

160
140
120
100

80

60 I I I I
2010 2011 2012 2013

S&P 500
NIKKEI

EUROSTOXX 50
MSCI EMERGENTES

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
Base 100 = 1.1.2010

170
160
150
140
130
120
110
100
90
80 1 1 1 1
2010 2011 2012 2013 2014
PETROLEO BRENT
METALES INDUSTRIALES (d)
ALIMENTOS (d)
AGREGADO (d)
* FUTUROS BRENT PARA FIN DE 2014 Y 2015
INDICES DE VOLATILIDAD
Base 100 = 15.1. 2013
240
Discusion sobre Turbulenm?s
el tapering en emergentes
200
160
120
80 L L L L L
ene-13 abr-13 jul-13 oct-13 ene-14 abr-14
VIX MOVE
EMFX

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, JP Morgan, Datastream-Thomson Reuters, Commodity Research Bureau y estadisticas nacionales.

Media simple de los paises.

oo

[ncluye: Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudafrica.
Indices elaborados por el Commodity Research Bureau.

® Q0

Economias emergentes se calcula sumando el diferencial del EMBI + Composite al tipo de interés de Estados Unidos.

Para la composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del cuadro 3.1.
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La clarificacién de la
estrategia por parte de la Fed
restablecio la calma hacia

el final del verano, aunque

se han reproducido breves
episodios de inestabilidad

en los comienzos de 2014

En el escenario central,
la economia mundial
experimentara un ligero
repunte en 2014...

... impulsado por la
prolongacion de la
recuperacion de las
economias avanzadas

El esfuerzo de clarificacion realizado por la Fed de su estrategia monetaria y, sobre
todo, la decision en septiembre de mantener intacto su programa de compra de activos
dieron lugar a una fase de calma en los mercados financieros —que no se vio interrum-
pida por el inicio efectivo de la retirada de estimulos, en diciembre, y se extendié hasta
comienzos de 2014 —. En esta Ultima etapa, en la que se apreciaron una reduccion de
la volatilidad y de la aversion al riesgo y un aumento de la busqueda de rentabilidad,
también se produjo un fortalecimiento de la actividad en las economias avanzadas,
sobre todo de su demanda interna, con ritmos de avance en la segunda mitad del afio
por encima de lo anticipado, especialmente en Estados Unidos y Reino Unido. Por su
parte, las regiones emergentes continuaron en la senda de ligera desaceleracién (o es-
tabilizacién en algun caso).

El buen tono financiero con el que se cerré 2013 se interrumpid a comienzos de este afo
por un nuevo episodio de turbulencias en los mercados emergentes, que es indicativo de
la mayor sensibilidad de los inversores hacia estas economias. Aunque las tensiones,
ocasionadas por acontecimientos de caracter puntual, tuvieron una corta duracion y su
impacto sobre los mercados desarrollados fue muy reducido, los datos macroeconémicos
desfavorables y el conflicto en Ucrania atemperaron algo las buenas expectativas econo-
micas y financieras con las que habia comenzado el ejercicio.

El escenario central previsto por la mayoria de los organismos internacionales para 2014
contempla un ligero repunte del crecimiento mundial, que vendria impulsado por el afian-
zamiento de la recuperacion en las economias avanzadas y la estabilizacion del creci-
miento en las emergentes, en ausencia de nuevas tensiones en los mercados. Esta recu-
peracidon debera facilitar la reactivacion del comercio y de los flujos financieros
internacionales. No obstante, estos seguiran previsiblemente en niveles inferiores a los
previos a la crisis, debido a la menor actividad bancaria transfronteriza y al menor atractivo
relativo de las economias emergentes.

El tono acomodaticio de la politica monetaria y el menor ritmo de la consolidacion de las
cuentas publicas contribuiran a afianzar la recuperacion en las economias avanzadas,
aunque a ritmos moderados. El balance de riesgos continda sesgado a la baja, aunque en
menor medida que en afios anteriores. Destacan los riesgos asociados con la permanen-
cia de la inflacion en tasas muy bajas —especialmente, en el area del euro—, eventuales
tensiones en el proceso de retirada de los estimulos expansivos extraordinarios —que
podrian llevar a un ascenso brusco de los tipos a largo, en un contexto de elevada deuda
publica— o situaciones de estrés financiero en alguna economia emergente sistémica. En
sentido contrario, cabe identificar también algun riesgo al alza, en particular si el circulo
virtuoso entre mejora de la actividad, de la confianza y de la demanda gana traccion, fa-
voreciendo un repunte de la inversidon mayor que el esperado.

Las previsiones para las economias emergentes en el corto plazo apuntan a una estabili-
zacion en tasas algo mas bajas que las registradas en los ultimos afios, con una cierta
rotacion en las fuentes de crecimiento hacia la demanda externa —apoyada en la mejoria
de las economias avanzadas—. En todo caso, los riesgos estan sesgados a la baja, en un
contexto de mayor sensibilidad de los mercados financieros hacia estas economias, de
modo que el endurecimiento esperado de las condiciones financieras puede venir acom-
panado de episodios de volatilidad, con un impacto en las economias mas vulnerables. En
el caso de China, su transiciéon a un modelo de crecimiento mas sustentado en el con-
sumo privado conducira previsiblemente a ritmos de crecimiento algo inferiores al 7,5 %,
por debajo de los observados en los ultimos afos; ademas, han aumentado los riesgos

BANCO DE ESPANA 70 INFORME ANUAL, 2013 3. EL ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA



2.2 LA MEJORIA DE LOS
FUNDAMENTOS EN LAS
ECONOMIAS AVANZADAS

La recuperacion de las
economias avanzadas

ha discurrido en paralelo con
la correccion de los
desequilibrios acumulados,
en un contexto de reduccién
de la incertidumbre

Cabe destacar los avances en
el desapalancamiento...

... larecuperacién de los
mercados inmobiliarios...

... la mejora de los mercados
laborales...
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asociados al funcionamiento de su sistema financiero. La menor demanda de China po-
dria ser un factor moderador de la actividad de otras economias emergentes, sobre todo
en Asia y en los paises exportadores de materias primas.

La paulatina recuperacion de las economias avanzadas y de sus perspectivas se ha visto
favorecida por la progresiva correccion de sus desequilibrios macroeconémicos. En el
ultimo afo ha seguido el proceso de ajuste en las economias desarrolladas y en algunos
casos, como en Estados Unidos, se encuentra ya muy avanzado. El saneamiento de los
balances del sector privado, la recuperacion del mercado inmobiliario, la reduccion de
las elevadas tasas de desempleo o el proceso de consolidacion fiscal, junto con la mitiga-
cién de los riesgos de cola que venian pesando sobre la economia mundial y el asenta-
miento de las politicas econdmicas en una senda mas predecible, han favorecido una
reduccion de la incertidumbre en los mercados financieros y una mejora en la confianza
de los agentes econémicos.

La posicion patrimonial de los hogares y de las sociedades ha mejorado notablemente
en Estados Unidos y Reino Unido, aunque con diferencias en el ritmo y la manera de
llevarla a cabo. En el area del euro, donde los problemas se concentraban en paises
especificos, los niveles de endeudamiento apenas se han modificado a escala agregada.
Asi, en Estados Unidos el desendeudamiento se ha concentrado en los hogares, cuya
deuda se ha reducido desde principios de 2009 en 19 puntos porcentuales (pp) del PIB,
hasta el 77 %, ya que la deuda de las empresas era moderada (véase grafico 3.3). En
Reino Unido, la reduccion de las ratios de deuda de los hogares y de las sociedades
alcanzé los 12 pp y 16 pp, respectivamente, hasta situarse en torno al 90 % en ambos
casos. La reduccidn de las ratios de endeudamiento en ambos paises y el bajo nivel de
los tipos de interés han propiciado una menor carga financiera, al tiempo que el buen
comportamiento de los mercados financieros y el aumento de los precios inmobiliarios
han contribuido al repunte de la riqueza de hogares y sociedades. La situacion de liquidez
y los beneficios de las empresas han mejorado sustancialmente, lo que, sumado a unas
condiciones financieras mas favorables y a la reduccién de la incertidumbre, deberia
contribuir a impulsar la inversién empresarial, que ha mostrado una marcada debilidad
en la fase de recuperacion —sobre todo, en el componente de capital tangible— en la
mayor parte de las economias avanzadas.

Los mercados inmobiliarios de algunos de los paises que sufrieron los mayores ajustes
tras la crisis, como Estados Unidos o Reino Unido, continuaron experimentando una gra-
dual mejoria en 2013. En Estados Unidos se apreciaron mejoras en los indicadores de
demanda y oferta, y aumentos en el precio de la vivienda, si bien el cambio de perspecti-
vas de politica monetaria, en mayo, propicié una subida de los tipos hipotecarios y cierta
reduccion de las solicitudes de hipotecas, de forma que la actividad del mercado se ralen-
tizd en los meses de invierno. En Reino Unido, la reactivacion del mercado se manifestd
fundamentalmente en la demanda y en los precios, gracias, en parte, a los estimulos de
los programas de apoyo publico, mientras que la oferta respondié en menor grado, por lo
que las autoridades britanicas anunciaron diversas medidas para contener los riesgos
asociados al rapido avance de los precios de la vivienda.

En los mercados laborales de las principales economias avanzadas fuera del area del
euro se registraron en 2013 notables descensos de las tasas de desempleo, en algunos
casos mayores de lo esperado y mas intensos que en los afos previos, en un contexto
general de moderacioén salarial. En Estados Unidos pasé del 7,9 % al 6,7 %; en Reino
Unido, del 7,8 % al 7,2 %; y en Japodn, del 4,3 % al 3,7 %. No obstante, la reduccién de la
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AJUSTE INTERNO Y POLITICA FISCAL EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 3.3
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco Central Europeo y estadisticas nacionales.

a En linea continua se muestra el endeudamiento de las sociedades no financieras. Los datos en linea discontinua reflejan el endeudamiento de los hogares.
b El dato de 2013 es una estimacion segun el crecimiento esperado de la riqueza neta y de la renta disponible.
¢ Elimpulso fiscal se define como la variacion del saldo publico ajustado de ciclo.

d La cifra de 2013 incluye los ingresos

...y los progresos en la
consolidacion fiscal
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extraordinarios derivados del programa de compra de activos del Banco de Inglaterra.

tasa de paro ha venido acompafada en Estados Unidos de un fuerte descenso en la tasa
de participacién. Por otra parte, en Reino Unido el buen comportamiento del mercado de
trabajo ha discurrido en paralelo a un mal comportamiento de la productividad (véanse
graficos del recuadro 3.1). En contraste, en el area del euro la tasa de paro se estabilizé
en el entorno del 12 %.

La consolidacién fiscal en las economias desarrolladas siguid su curso, con una reduccion
del déficit publico de 1,5 pp del PIB en 2013 (con un recorte similar en términos ajustados
al ciclo), y se prevé que en 2014 el ajuste sea algo menor, de 1 pp. La excepcion a este
perfil es Japon, donde el ajuste sera mucho mayor este afo y el proximo, por el aumento
del impuesto sobre el consumo, si bien el impacto contractivo se mitigara parcialmente a
través de paquetes fiscales compensatorios. La evolucion fiscal en Estados Unidos estuvo
marcada por el fuerte incremento de impuestos y los recortes de gasto introducidos como
consecuencia del denominado sequester, a principios de afio, y por el cierre parcial de la
administracioén federal en octubre, en un conflicto generado por la prérroga presupuestaria;
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INDICACIONES SOBRE LA ORIENTACION FUTURA DE LA POLITICA MONETARIA (FORWARD GUIDANCE)

En los ultimos afios, los bancos centrales de las principales economias
avanzadas han hecho un uso cada vez mas frecuente de indicaciones
sobre la orientacion futura de la politica monetaria — practica conocida
como forward guidance—, con el propdsito de guiar las expectativas
de los agentes en un contexto de tipos de interés oficiales cercanos al
limite inferior cero y en el que existen dudas sobre la efectividad margi-
nal y los riesgos de las medidas cuantitativas no convencionales'.

A pesar de que estos bancos centrales comparten un uso crecien-
te de este instrumento, hay diferencias importantes en los objeti-
vos perseguidos en cada caso. Asi, el Banco Central Europeo ha
insistido en que la nueva herramienta no implica un cambio en su
estrategia de politica monetaria, sino que persigue un mejor an-
claje de las expectativas de tipos de interés y una reduccion de la
incertidumbre para aumentar la efectividad de la politica moneta-
ria® (véase texto principal). Mientras tanto, la Reserva Federal lo
utilizé para sefalizar su intencién de proporcionar un estimulo
prolongado a la economia y, méas recientemente, para comunicar
la forma en la que espera instrumentar la normalizacién futura de
su politica. Algunos académicos han abogado por el uso de este
instrumento para propiciar un cambio en la funcién de reaccién
del banco central y mantener un tono de la politica monetaria mas
expansivo que el que seria coherente con una regla de Taylor con-
vencional, dando un mayor peso relativo a la actividad®.

Esta diversidad de objetivos se ha traducido en diferencias en el di-
sefo y en la evolucién de las medidas de forward guidance (véase
cuadro 1). Algunos bancos centrales han optado por ofrecer una
orientacién cualitativa e indefinida, sefialando el mantenimiento de
una determinada politica monetaria por un periodo prolongado
de tiempo (como hizo la Reserva Federal en un principio o el BCE
actualmente). Otras modalidades de forward guidance son mas com-
plejas. Por ejemplo, pueden fijarse periodos de tiempo determinados
(como ha hecho la Reserva Federal en los Ultimos afos) o dotar a las
indicaciones de un caracter contingente, condicionado a umbrales
cuantitativos para algunas variables econémicas, como la tasa de
paro (como han hecho, asimismo, la Reserva Federal o el Banco

1 La utilizacién de las politicas de forward guidance no es algo nuevo.
Para una revisién de las experiencias mas recientes de forward guidance,
véanse, por ejemplo, S. Lopez y P. del Rio (2013), «El uso de la orien-
tacion de expectativas o forward guidance como instrumento de politica
monetaria», Boletin Econémico, diciembre, Banco de Espafia; o A. Filardo
y B. Hofmann (2014), «Forward guidance at the zero lower bound», BIS
Quarterly Review, marzo.

2 \Véanse P. Praet (2013), «Forward guidance and the ECB», en W. den
Haan (ed.), Forward guidance: Perspectives from central bankers, scholars
and market participants, a voxEU.org eBook, CEPR; B. Cceré (2013),
«The usefulness of forward guidance», discurso pronunciado en Money
Marketeers Club of New York, Nueva York, 26 de septiembre; y BCE
(2014), Informe Anual 2013.

3 Véanse, por ejemplo, las recomendaciones de P. Krugman (1998), It's
baaaack! Japan’s slump and the return of the liquidity trap, Brookings
Papers on Economic Activity, n.° 2; y M. Woodford (2012), <Methods of
policy accommodation at the interest-rate lower bound», Jackson Hole
Economic Symposium Conference Proceedings, Federal Reserve Bank
of Kansas City, pp. 185-288.

RECUADRO 3.1

de Inglaterra), siempre que ello no suponga riesgos para la estabi-
lidad de precios y para la estabilidad financiera. Por ultimo, el Banco
de Japon utiliza un caso especial de forward guidance contingente al
logro de un objetivo de inflacién del 2 % y referido a la base moneta-
ria, que ha sustituido al tipo de interés oficial como instrumento prin-
cipal de la politica monetaria, y con un horizonte temporal abierto.

En cuanto a la efectividad de las medidas de forward guidance, los
andlisis realizados hasta ahora concluyen que sus efectos han sido
positivos, reduciendo la volatilidad de los tipos de interés del merca-
do monetario, la incertidumbre sobre el tono futuro de la politica
monetaria y mejorando las condiciones financieras generales (véase
cuadro 2), atenuandose los efectos en horizontes temporales mas
dilatados. Los resultados deben tomarse, sin embargo, con cautela,
pues resulta en general dificil separar los distintos factores y los
efectos anticipados. Ademas, estas medidas no siempre han logrado
alinear las expectativas del mercado con las intenciones sefaladas
por el banco central. Asi, mientras que parece haber evidencia de
que los anuncios de la Reserva Federal que sefalaban un periodo
determinado consiguieron transmitir a los mercados un cambio ha-
cia una politica monetaria mas acomodaticia, la experiencia con las
formas de forward guidance sujetas a umbrales numéricos ha sido
menos favorable. En el caso del Banco de Inglaterra, tras el anuncio
de su estrategia en agosto de 2013, los mercados anticipaban en
mas de un afo la primera subida del tipo oficial respecto a las previ-
siones del propio banco central. Las dificultades de disefio y comu-
nicacion de la forward guidance contingente se han puesto también
de manifiesto en el abandono de los umbrales numéricos en los Ulti-
mos meses por parte de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra,
ante una reduccién de las tasas de paro en esas economias mucho
mas rapida de lo que anticipaban en un principio, pero que, sin em-
bargo, no reflejaba una evolucién igualmente favorable de los funda-
mentos Ultimos de la economia (véase grafico 1)* . Asi, se han visto
obligados a reintroducir elementos cualitativos, sefalando que los
tipos oficiales se mantendran en sus niveles actuales durante un
periodo mas o menos prolongado.

Estos problemas de comunicacion ilustran los importantes desafios a
los que se enfrentan estas medidas. El principal reto es como dar cre-
dibilidad a unos instrumentos que, por su naturaleza, plantean proble-
mas de inconsistencia temporal mas severos que otras herramientas.
Ello requiere un esfuerzo adicional, tanto para disefiarlos de forma que
se minimice la necesidad de recalibrarlos o redefinirlos a posteriori
como a la hora de explicar las medidas, pues su efectividad depende,
en todo caso, de que el publico interprete correctamente el mensaje de
la autoridad monetaria. Esta condicion obliga a encontrar un equilibrio
entre transparencia y claridad, ya que tanto una escasez de informa-
cién como un exceso de detalles técnicos podrian confundir a los
agentes. La experiencia reciente con umbrales cuantitativos ilustra es-

4 Un andlisis de la dificultad inherente a este tipo de herramientas, en el con-
texto de los problemas recientes de la Reserva Federal y del Banco de In-
glaterra, puede verse en el articulo «La economia mundial ante un cambio
de escenario. Evolucién, perspectivas y riesgos», Boletin Econdmico, mar-
z0 2014, Banco de Espafia.
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INDICACIONES SOBRE LA ORIENTACION FUTURA DE LA POLITICA MONETARIA (FORWARD GUIDANCE) (cont.)

tas dificultades, sobre todo si son complicados de explicar al publico o
si el margen de incertidumbre que rodea la proyeccion de las variables
de referencia es muy amplio o pivota sobre aspectos controvertidos.

Por ultimo, si bien las medidas de forward guidance han sido Utiles
en el contexto de la respuesta de politica monetaria a la crisis, una
cuestion relevante de cara al futuro es su uso en el proceso de reti-

RECUADRO 3.1

rada de los estimulos monetarios. En general, cabe pensar que de-
berian ser una pieza clave en la comunicacion de las estrategias de
salida, a medida que la economia se vaya recuperando, como forma
de dirigir las expectativas de los agentes. Sin embargo, cuando se
retorne a una situacién de normalidad, habrd que valorar si estas
medidas deberan formar parte del paquete habitual de instrumentos
de la politica monetaria.

1 FORWARD GUIDANCE EN LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES TRAS LA CRISIS FINANCIERA

Anuncios de los bancos centrales

Tipo de s .
Banco Central forward guidance Fecha de decision Anuncio
Contingente Febrero de 2012 «H.aslta que la estakyhdaoll lde precios esté a la vista, con un
objetivo del 1% de inflacion»
Banco de Japdn «El Banco continuara con la expansion monetaria cuantitativa y
' . cualitativa durante el tiempo necesario para mantener la
CoiTganiis Abril de 2013 estabilidad de precios en el objetivo del 2 %, con un horizonte
temporal de unos dos afos»
Indefinido Diciembre de 2008 «Durante algun tiempo»
Indefinido Marzo de 2009 «Por un periodo prolongado»

Reserva Federal
de Estados Unidos

Periodo determinado
Periodo determinado

Periodo determinado

Contingente

Contingente con mayor

valoracion cualitativa

Contingente con
valoracion cualitativa

Agosto de 2011
Enero de 2012
Septiembre de 2012

Diciembre de 2012

Diciembre de 2013

Marzo de 2014

«Al menos, hasta mediados de 2013»
«Al menos, hasta finales de 2014»

«Al menos, hasta mediados de 2015»

«Mientras la tasa de desempleo se mantenga por encima del
6,5%, la prevision de inflacion en un horizonte de entre uno 'y
dos anos no supere €l 2,5 % vy las expectativas de largo plazo de
inflacién continden bien ancladas»

«Se valoraran mas indicadores del mercado de trabajo y es
posible que se mantengan los tipos oficiales hasta bastante
tiempo después de que la tasa de paro se sitle por debajo del
6,5 %, especialmente si la inflacion prevista sigue situandose por
debajo del objetivo del 2 %»

«Para determinar cuanto tiempo el tipo de interés oficial se
mantendra en el intervalo actual del 0 %-0,25 %, se tendran en
cuenta una serie de indicadores sobre el mercado de trabajo, las
presiones inflacionistas, las expectativas de inflacion y la
evolucion financiera»

Banco
de Inglaterra

Contingente

Contingente con mayor

valoracion cualitativa

Agosto de 2013

Febrero de 2014

«Al menos, hasta que la tasa de desempleo caiga al 7 %, sujeto
a tres knockouts relacionados con la inflacion y la estabilidad
financiera»

«AUn queda capacidad ociosa que absorber antes de aumentar
el tipo oficial. La senda de tipos en los proximos afios dependera
de la evolucion econdmica, si bien la subida de tipos seria
gradual y se mantendria por debajo del 5 %»

Banco Central

«Por un periodo prolongado de tiempo. Esta expectativa se basa
en el mantenimiento a medio plazo de unas perspectivas de

Indefini l 201 . » ) I .
Europeo TESIED R 2 inflacion en general contenidas, dadas la debilidad generalizada
de la economia y la atonia de la evolucion monetaria»
Banco de Canada  Periodo determinado  Abril de 2009 <Hasta e! segunglo tr|rln,estre de 2010, condicionado a las
perspectivas de inflacion»
Banco de Suecia Periodo determinado  Abril de 2009 «Hasta principios de 2011»

FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn, Banco de Canada y Banco de Suecia.
NOTA: Contingente: condicionado a variables econémicas.
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INDICACIONES SOBRE LA ORIENTACION FUTURA DE LA POLITICA MONETARIA (FORWARD GUIDANCE) (cont.)

RECUADRO 3.1

2 RESPUESTA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS A LOS ANUNCIOS DE FORWARD GUIDANCE

Tipos de fordward guidance

Cualitativo Calendario Condicionado a variables econdmicas
Banco Central Reserva Reserva Reserva Reserva Banco de Banco de
Europeo Federal Federal Federal Federal Japon Inglaterra
4.7.2013 9.8.2011 25.1.2012 13.9.2012 12.12.2012 4.4.2013 7.8.2013
Bono del tesoro (a)
A dos afos -6 -7 -1 -1 0 0 1
A diez anos -3 -16 -6 -1 -11 0
Volatilidad (VIX) (a)
VIX 0,0 -12,9 -0,6 -1,8 0,4 -0,3 0,3
indice bursatil (o) (%)
S&P 500 0,0 4,7 0,9 1,6 0,0 0,4 -0,4
EUROSTOXX 2,9 0,3 -0,5 -0,8 0,2 -0,7 0,1
FTSE 3,1 1,9 -0,5 0,7 0,4 -1,2 -1,4
NIKKEI -0,3 -1,7 1,1 0,4 0,6 2,2 -4,0
MSCI - Global 0,6 2,1 0,5 0,9 0,2 -0,3 -0,6
Tipos de cambio (b) (c) (%)
Ddlar-euro 0,2 0,3 -0,5 0,1 0,4 -0,1 0,2
Yen-dolar 0,0 -0,6 0,1 -0,3 0,7 B85 -1,1
Libra-dolar 1,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,7 -0,9
FUENTES: Bloomberg y Datastream-Thomson Reuters.
a Cambio diario, en puntos basicos.
b Variacién porcentual diaria.
¢ Signo negativo indica depreciacion de la segunda moneda.
1 MERCADO LABORAL Y FORWARD GUIDANCE EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS. EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, REINO UNIDO. TASA DE PARO Y PRODUCTIVIDAD (a)
PARO Y EMPLEO
% % ia
68 9 16
66
8 3
64
7 0
62
60 6 -3
58 1 1 1 1 _6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2007 2009 2011 2013 2015

e TASA DE PARTICIPACION

s TASA DE EMPLEO

e TASA DE PARO (Escala dcha.)

PROYECCION TASA DE PARO FOMC DIC. 2012 (Escala dcha.)
UMBRAL DE TASA DE PARO FOMC (Escala dcha.)
PROYECCION TASA DE PARO FOMC MAR. 2014 (Escala dcha.)

TASA DE PARO - FEB. 2014

TASA DE PARO - AGO. 2013

UMBRAL DE TASA DE PARO DEL MPC
PRODUCTIVIDAD - FEB. 2014 (Escala dcha.)
PRODUCTIVIDAD - AGO. 2013 (Escala dcha.)

FUENTES: Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Banco de Inglaterra, estadisticas nacionales, Bloomberg y Datastream-Thomson Reuters.

a Datos del Informe de Inflacion del Banco de Inglaterra publicado en agosto de 2013 y febrero de 2014.
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La ausencia de presiones
inflacionistas...

... facilité el mantenimiento
de un tono acomodaticio de
las politicas monetarias,
compatible con el inicio del
proceso de normalizacion
monetaria

los acuerdos fiscales alcanzados al final del afio permitiran atenuar el impacto fiscal con-
tractivo en 2014. En cualquier caso, la elevada deuda publica en los paises desarrollados
y la ausencia de planes de reforma a medio plazo en Estados Unidos y Japén siguen su-
poniendo obstaculos a la consolidacion de un escenario fiscal sostenible a largo plazo.

La recuperacién de la actividad en las economias avanzadas a lo largo de 2013 vino
acompafada, con la excepcién de Japdn, de una continuada reduccion de las tasas de
inflacién, pese al contexto de politicas monetarias extraordinariamente acomodaticias.
Esta evolucion se ha producido en un contexto de persistencia de amplias brechas de
producto negativas, reversién del impacto de la subida de impuestos indirectos y precios
regulados de afos precedentes (en Reino Unido y en algunos paises de la UEM) y mode-
raciéon de los precios de las materias primas —con caidas en alimentos y metales—. La
marcada estabilidad del petrdleo es coherente con el ajuste de la produccién por parte de
la OPEP en respuesta a diversas perturbaciones: cambios en las perspectivas de demanda
de las economias emergentes y fluctuaciones de la oferta por factores geopoliticos, v,
sobre todo, por el sustancial aumento de la produccién de petréleo de fuentes no conven-
cionales (shale oil) en Estados Unidos y Canada. Al cierre de 2013, la tasa de inflacion se
situd en el 2% en Reino Unido, en torno al 1,5 % en Estados Unidos y por debajo del 1 %
en la UEM. En Japodn, por el contrario, la inflacién repunté hasta el 1,6 %, muy influida por
la depreciacion del yen y alejada de las tasas negativas de afios anteriores.

Durante 2013, las politicas monetarias de las economias avanzadas continuaron mantenien-
do un tono muy acomodaticio, con los tipos de interés anclados en niveles muy cercanos a
cero y medidas extraordinarias todavia en vigor, pero al mismo tiempo comenzé a vislumbrar-
se el inicio del proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos y Reino Unido, lo que
contrasta con la posicion del Banco de Japdn —inmerso en una nueva y ambiciosa fase de
expansion cuantitativa— y del BCE —que se comenta en el ultimo epigrafe— (véase grafi-
co 3.4). Desde el punto de vista de la instrumentacion, cabe destacar la adopcidn generaliza-
da de esquemas de indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria —mas
conocidos como forward guidance—. Estos esquemas se han enfrentado ya a problemas de
disefio y comunicacion, tanto en la fase inicial de creciente expansion monetaria como en la
nueva fase de retirada gradual de los estimulos monetarios (véase recuadro 3.1).

El detonante del cambio en las expectativas sobre el inicio de la normalizacién moneta-
ria se produjo en mayo de 2013, cuando, al hilo del afianzamiento gradual de la recupe-
racion y de la preocupacion por los riesgos asociados a la prolongacion de las medidas
extraordinarias, la Fed abrid la posibilidad de comenzar la reduccién del volumen de
sus compras de activos en alguna de las siguientes reuniones. El repunte de los tipos a
largo plazo inducido por las expectativas de reduccion de estimulos monetarios en Es-
tados Unidos afectd a los tipos de interés de otras economias desarrolladas, cuyos
bancos centrales (como el BCE o el Banco de Inglaterra) intentaron separarse de estos
movimientos utilizando sus propias formulaciones de forward guidance. Finalmente, en
su reunidon de diciembre, la Fed anuncié el comienzo de la reduccién en el ritmo de
compras de activos a partir de enero de 2014, de 85 mm a 75 mm de ddlares mensua-
les, minoraciéon de 10 mm de dodlares que se ha repetido en las reuniones posteriores de
enero, marzo y abril. En este contexto, la moderacion de la inflacién —junto con el re-
punte de tipos a largo desde el verano— contribuyé a la elevacion de los tipos de inte-
rés reales en Estados Unidos, Reino Unido y el area del euro, mientras que en Japon el
aumento de la inflacion, junto con la estabilidad de los tipos nominales, propicié un
descenso adicional de los tipos de interés reales, que volvieron a territorio negativo a
mediados de 2013.
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POLITICA MONETARIA GRAFICO 3.4
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FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn y Datastream-Thomson Reuters.

a Areas consideradas: Asia emergente: India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas. América Latina: Brasil, México, Colombia, Pert y Chile. Europa
del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania y Hungria.

b Las lineas continuas muestran los Ultimos datos disponibles, mientras que las lineas discontinuas reflejan los datos a 4 de enero de 2013.

¢ Senda estimada a partir de la informacion proporcionada por los distintos bancos centrales.

2.3 LA CRECIENTE
PERCEPCION DE
VULNERABILIDAD EN LAS
ECONOMIAS EMERGENTES

En las economias emergentes
se ha producido un cambio
de percepcion sobre sus
perspectivas de crecimiento
y sobre sus vulnerabilidades

BANCO DE ESPARA 77

A lo largo de 2013 se produjo un progresivo deterioro en la percepcion respecto de las
perspectivas econdmicas y vulnerabilidades de las economias emergentes. Algunas vul-
nerabilidades acumuladas en los ultimos afos afloraron en la fase de inestabilidad que se
inicid en mayo: en particular, la ampliacion de los déficits por cuenta corriente en algunos
paises, el creciente endeudamiento externo del sector corporativo y, en algunos casos,
inflaciones elevadas y posiciones fiscales mas débiles. Las economias mas dependientes
de la financiacion exterior, como Brasil, India, Indonesia, Sudafrica o Turquia, sufrieron en
mayor medida este cambio de percepcion. La abundante liquidez global y los bajos cos-
tes de financiacion de la etapa previa no solo habian hecho pasar desapercibida esa de-
pendencia de la financiacion exterior, sino que también habian contribuido a incrementarla.

La sensibilidad mostrada por las economias emergentes —aunque en distinta medida en
cada caso— a las expectativas de normalizacién de las condiciones monetarias globales
en 2013 puede explicarse por la confluencia de dos factores. Por un lado, el contexto de
intensa afluencia de flujos financieros hacia las economias emergentes —con la correspon-
diente compresion de diferenciales de crédito, apreciaciones cambiarias y elevacion de
precios de los activos—, resultado de la percepcion favorable sobre esas economias que
se generod en la salida de la crisis, combinada con la abundante liquidez asociada a las
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EN LOS PRIMEROS MESES
DE 2014

politicas monetarias de las economias avanzadas. Por otro lado, la reiteracion de registros
de crecimiento inferiores a los esperados desde 2011, que acabé traduciéndose en una
revision a la baja de las previsiones y del crecimiento potencial de estas economias.
Esta revision ha puesto de manifiesto ciertas limitaciones estructurales y falta de reformas,
que limitan el avance de la productividad. Ademas, la propia moderacién del crecimiento
de China, determinada por el cambio de modelo de crecimiento necesario para corregir sus
desequilibrios internos y garantizar la sostenibilidad a largo plazo, también tiene un efecto
contractivo sobre la demanda externa del resto de economias emergentes.

En todo caso, la normalizacién de las condiciones financieras a escala global puede
tener implicaciones positivas para las economias emergentes. La moderada reversion
de flujos de capitales que ha generado puede interpretarse, hasta cierto punto, como
una normalizacién. Por otra parte, la consolidacion de la recuperacion de las econo-
mias avanzadas anticipa un horizonte global mas estable y una mayor demanda exter-
na para las economias emergentes, que puede apoyar su dinamismo. El resultado final
dependera de los fundamentos y del grado de vulnerabilidad de cada una de estas
economias. En este sentido, conviene observar que, a pesar del deterioro reciente de
las posiciones externas y fiscales, y del avance del crédito en algunas economias
emergentes, la gestion de la politica econdémica es ahora mas adecuada y los niveles
de vulnerabilidad son menores que cuando se desencadenaron episodios de crisis en
el pasado. Ademas, existen mecanismos de mitigacién, como la flexibilidad cambiaria
—en un contexto de menores descalces de moneda— y un alto nivel de reservas en
muchos de estos paises.

La evolucién de la inflacion en las economias emergentes se vio contenida por la modera-
cién de los precios de las materias primas, apreciandose tasas reducidas en Europa del
Este y relativamente moderadas en Asia y América Latina. No obstante, algunos paises,
como Brasil, India, Indonesia y Turquia, terminaron el afio con tasas entre el 6 % y el 9 %,
en parte como resultado de las presiones depreciatorias que experimentaron sus monedas en
diversos momentos del afio. De hecho, las politicas monetarias difirieron en funcion de la
incidencia de las turbulencias. Asi, mientras que los paises con fundamentos mas sélidos
(entre ellos, México, Chile o Corea) permitieron la flotacion de los tipos de cambio y redu-
jeron sus tipos de interés, aquellos con problemas de inflacion o financiacion exterior tu-
vieron que endurecer sus politicas monetarias, que adoptaron un sesgo prociclico. Asi-
mismo, se revirtieron algunas medidas de caracter macroprudencial instrumentadas en la
fase expansiva para frenar los flujos de capital en paises como Brasil o Perud, mientras que
las politicas fiscales tuvieron poco protagonismo.

En todo caso, las turbulencias de 2013 y principios de 2014 han revelado un caracter
mas selectivo de los mercados, penalizando mas a los paises con vulnerabilidades mas
acusadas. La mayor resistencia de las economias con fundamentos mas sélidos o con
mayores avances reformistas (como México, Peru o Colombia), muestra los réditos de
la buena gestién de las politicas en un entorno de mayor sensibilidad hacia las econo-
mias emergentes.

La zona del euro inicié una fase de recuperacion de la actividad econémica en el segun-
do trimestre de 2013, que le permitié superar la recesidon en que estaba inmersa desde
finales de 2011 y frenar asi el deterioro del mercado de trabajo. No obstante, la mejoria
no fue suficiente para compensar la fuerte caida de la actividad en los primeros meses
del afo, de modo que en el promedio de 2013 el PIB y el empleo se contrajeron un
0,4 % y un 0,9 %, respectivamente, y la tasa de paro alcanzé el 12,1 %, el maximo des-
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de la creacién de la UEM (véase cuadro 3.2). La ausencia de presiones de demanda, la
moderacién de los salarios, la desaparicion de los efectos relacionados con los aumen-
tos impositivos pasados y la caida de los precios de las materias primas propiciaron
que la inflacién registrara un notable retroceso a lo largo del afio, situandose en el 0,7 %
en abril de 2014, muy alejada del umbral establecido en la definicidon de estabilidad de
precios del BCE.

El principal resorte de la recuperacion fue la reanimacion de la demanda interna, que per-
mitié reequilibrar las fuentes de crecimiento y afianzar una expansion que se ha ido con-
solidando en los primeros meses de 2014. Este comportamiento favorable esta vinculado
de manera muy estrecha a la reduccién de la incertidumbre, a la mejora de la confianza de
consumidores y empresarios, a la estabilizacion del mercado de trabajo y a la relajaciéon
sostenida de las tensiones financieras (véase grafico 3.5), interrumpida solo transitoria-
mente por algunos episodios puntuales de inestabilidad, como la negociacion en los pri-
meros meses de 2013 del programa de asistencia de Chipre.

La estabilizacién de la situaciéon financiera se vio propiciada por la actuacién de las
autoridades econdmicas, que durante este periodo continuaron profundizando en la es-
trategia de respuesta a dos niveles que ha venido funcionando desde el inicio de la
crisis del euro. En el ambito del conjunto del area, los avances alcanzados en la crea-
cion de la unién bancaria constituyen un hito histérico en el camino hacia el estableci-
miento de un marco de gobernanza mas solido y coherente con las necesidades de
una uniéon monetaria. A escala nacional, las politicas de reforma y de consolidacion
fiscal adoptadas en los paises que se habian visto mas afectados por las tensiones
financieras comenzaron a dar sus primeros frutos, permitiendo que Irlanda y, mas re-
cientemente, Portugal superaran sus respectivos programas de asistencia financiera
en los plazos previstos y que volvieran a financiarse en los mercados. También en
Espafa concluyé el programa para la recapitalizaciéon de entidades financieras acor-
dado en 2012.

El tono acomodaticio de la politica monetaria del BCE y el ritmo mas moderado de conso-
lidacién fiscal acordado en el Consejo Europeo de junio de 2013, junto con el manteni-
miento de un entorno exterior relativamente favorable (aunque empafiado en algunos mo-
mentos por incertidumbres provenientes principalmente de las economias emergentes),
contribuyeron también a facilitar la recuperacion.

La recuperacién de la demanda interna se extendié a la mayoria de los paises del area e
incluso en algunas de las economias mas afectadas por la crisis se volvieron a registrar
tasas de crecimiento positivas a finales de 2013, que precedieron a un primer trimestre de
2014 muy moderado para el conjunto del area. No obstante, la expansién del gasto fue
muy débil, inferior a la observada en otras regiones avanzadas, y heterogénea por compo-
nentes (véase grafico 3.6). Asi, el consumo privado experimentd un avance positivo, pero
modesto, en los tres ultimos trimestres de 2013. La estabilizacion del mercado de trabajo
y la mejora de la confianza propiciaron que el timido repunte de la renta disponible real se
trasladara al consumo, al tiempo que la tasa de ahorro se mantuvo constante, en niveles
relativamente reducidos. Por su parte, la inversion inicié una expansién algo mas dinamica
—aunque sin alcanzar ritmos de crecimiento observados en otros episodios de recupera-
cién anterior—, alentada por la reactivacion de la demanda y de la actividad industrial y
por el aumento de los margenes de beneficio empresarial que ha tenido lugar a lo largo de
la crisis en los paises mas afectados por las tensiones, donde este componente del gasto
habia registrado mayores caidas.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.2

2010 2011 2012 2013 2013
ITR II' TR TR VTR

Demanda y producto (variacion intertrimestral)

Producto interior bruto 1,9 1,6 -0,6 -0,4 -0,2 0,3 0,1 0,2

Consumo privado 1,0 0,3 -1,4 -0,7 -0,2 0,1 0,1 0,1

Consumo publico 0,6 -0,1 -0,6 0,1 0,2 -0,1 0,4 -0,3

Formacion bruta de capital fijo -0,6 1,8 -3,8 -2,9 -1,7 0,1 0,5 1,0

Exportaciones 11,4 6,7 2,7 1,4 -0,9 2,4 0,1 1,3

Importaciones 9,8 4,7 -0,8 0,0 -1,2 1,7 0,9 0,5
Contribuciones al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales

Demanda interna 0,6 0,5 -1,6 -0,9 -0,4 0,1 0,2 0,2

Variacion de existencias 0,6 0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,3

Demanda externa 0,7 0,9 1,5 0,6 0,1 0,4 -0,3 0,4
Precios y costes (variacién interanual)

Precios de consumo (media anual) 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Deflactor del PIB 0,8 1,2 1,3 1,4 1,6 1,6 1,4 1,1

Costes laborales unitarios -0,6 0,8 1,9 1,2 1,8 1,2 1,2 0,6

Remuneracion por asalariado 1,8 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,8 1,5

Productividad del trabajo 2,4 1,3 0,0 0,5 0,0 0,5 0,6 0,9
Administraciones Publicas (% del PIB)

Gastos totales 51,0 49,5 49,9 49,8

Gastos corrientes 46,7 46,0 46,2 46,6

Inversion publica 2,6 2,4 2,2 2,1

Ingresos totales 44,8 45,3 46,2 46,8

Déficit (-) / superavit (+) primario -3,4 -1,1 -0,6 -0,1

Déficit (-) / superavit (+) -6,2 -4, -3,7 -3,1

Deuda publica 85,7 88,1 92,7 95,0
Mercado de trabajo

Empleo total (variacion intertrimestral) -0,5 0,3 -0,6 -0,9 -0,5 0,0 0,0 0,1

Paro (% de poblacion activa) 10,1 10,1 11,3 12,0 12,0 12,0 12,0 11,9
Balanza de pagos (% del PIB)

Cuenta corriente 0,1 0,1 1,4 2,4 1,2 2,5 2,2 3,6

Ratios de endeudamiento
Hogares (% del PIB)

66,6 65,7 65,2 64,0 64,8 64,6 64,4 64,0

Sociedades no financieras (% del PIB) 102,2 101,0 101,7 99,5 101,4 100,6 100,1 99,5

FUENTES: Comisién Europea y Banco Central Europeo.

... aungque muy débiles

y heterogéneos por paises,
lastrados por los altos niveles
de endeudamiento y la
fragmentacion financiera

El proceso de desendeudamiento en que se encuentran inmersas algunas economias del
area es uno de los factores que subyacen a la debilidad en el crecimiento de la demanda
y a la persistencia de grandes disparidades por paises. A ello se afiaden las dificultades
que se derivan de la fragmentacién financiera que, a pesar de una cierta mejoria, sigue
dificultando la traslacién del tono expansivo de la politica monetaria especialmente a
aquellos paises del area donde la situacion ciclica se encuentra mas deprimida (véase
grafico 3.5). El escaso dinamismo de los préstamos bancarios constituye una pauta habi-
tual en las fases mas tempranas de una recuperacién, especialmente en situaciones ca-
racterizadas por el sobreendeudamiento del sector privado. Sin embargo, la debilidad que
muestran los agregados crediticios, incluso en las economias con fundamentos mas favo-
rables, apunta a la posible incidencia en esta fase del ciclo de factores de oferta, en un
contexto en el que aun persisten los efectos de la crisis sobre los balances de algunos
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ZONA DEL EURO: CONDICIONES FINANCIERAS GRAFICO 3.5
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FUENTE: Banco Central Europeo.

La demanda exterior mantuvo
una aportacion positiva, pese
a la desaceleracion de

las exportaciones a los
mercados emergentes...

... y prosiguié el proceso

de ajuste de los desequilibrios
externos y de competitividad
de las economias del area
mas afectadas por la crisis,
en las que el crecimiento de
las exportaciones fue elevado
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bancos y las entidades han de adaptarse a los nuevos requerimientos regulatorios. La
escasez de financiacién bancaria podria lastrar la recuperacién de la inversién, afectando
especialmente a empresas pequefas y medianas, que tienen menor capacidad de acceso
a la financiacion de mercado (véase recuadro 3.2).

Por su parte, la demanda exterior siguié contribuyendo, aunque de forma decreciente, a
la expansién de la actividad en 2013. Las importaciones fueron cobrando dinamismo con-
forme avanzaba el afio, en linea con la expansién del gasto interno y, en especial, de la
inversion, que presenta un elevado contenido importador. En cambio, las exportaciones
registraron una desaceleracion que se centré sobre todo en los mercados emergentes,
afectados por dudas crecientes sobre las perspectivas econémicas de estos paises. La
apreciacion del euro frente a estas economias —y en los meses finales del afio frente al
doélar— contribuyd también a este comportamiento.

Estas pautas, sin embargo, no fueron compartidas por todos los paises del area. Asi, las
ventas al exterior de bienes y servicios de Espafa, Portugal y Grecia mostraron un com-
portamiento mas vigoroso en 2013, que cobré mayor intensidad en los mercados emer-
gentes, donde en los afos recientes han registrado un importante incremento de sus
cuotas de mercado. La debilidad de la demanda de estos paises y el reequilibrio de la
competitividad-precio que esta teniendo lugar han propiciado una correccion muy rapida
e intensa de sus desequilibrios por cuenta corriente (véase grafico 3.1). A finales de 2013,
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ZONA DEL EURO: CRECIMIENTO, MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCIONES

DE SUS COMPONENTES

GRAFICO 3.6
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a No se representan Grecia y Chipre, porque distorsionan el grafico. Los valores para Grecia son una caida del PIB proxima al 4 % y una contribucion negativa de
la demanda interna cercana a 6 pp. Para Chipre son una caida del PIB superior al 5 % y una contribucién negativa de la demanda interna en torno a 10 pp.
b Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y el deflactor del PIB.

En 2013 se detuvo el deterioro
del mercado de trabajo y

se logro estabilizar la tasa

de paro, que permanece en
niveles muy elevados

Irlanda presentaba un superavit por cuenta corriente préoximo al de Alemania (7 % del PIB)
y Espafa se aproximaba al promedio de la zona del euro (2% del PIB), mientras que
Grecia y Portugal registraban saldos positivos por primera vez en muchas décadas. Con
todo, el endeudamiento frente al exterior de estas economias es muy elevado, lo que las
hace vulnerables frente a eventuales perturbaciones.

En el mercado de trabajo, la fragilidad de la recuperacion econémica hizo que las empre-
sas se mostraran cautas a la hora de incrementar plantillas, sobre todo cuando el nimero
de horas trabajadas permanecia aun por debajo de su promedio histérico. En consecuen-
cia, el empleo —que habia dejado de caer en el segundo trimestre— se mantuvo estable
durante la mayor parte del afo. Por su parte, la tasa de paro, tras cinco afios consecutivos
de aumento, también se estabilizé en registros histéricamente muy elevados, cercanos al
12 %. A dicha estabilizacién contribuyeron el desanimo en la busqueda de empleo de los
trabajadores mas jovenes, afectados por niveles de desempleo préximos al 50 % en algu-
nos paises, que compenso el incremento en la tasa de actividad femenina, asociada en
estos momentos a la necesidad de incorporar una segunda fuente de ingresos en los
hogares mas afectados por la crisis, y el impacto de las reformas tendentes a retrasar la
edad de jubilacién. Asi, la tasa de actividad se mantuvo estable en 2013, tras el incremen-
to continuo que habia registrado a lo largo de la crisis. Este comportamiento contrasta con
el descenso de esta misma tasa observado en Estados Unidos.
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LA EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS AL SECTOR PRIVADO EN LA ZONA DEL EURO

Los préstamos bancarios son la principal fuente de financiacién
del sector privado en la zona del euro y, por tanto, su disponibili-
dad es clave para sustentar la recuperaciéon econémica. La evolu-
cion de los préstamos posee un marcado caracter ciclico, que
viene determinado por la confluencia de factores de demanda y
de oferta que operan en una misma direccién a lo largo del ciclo
econdémico y que, por tanto, resultan dificiles de desligar. Para las
empresas no financieras este patrén ciclico ha mostrado histoéri-
camente un cierto retraso con respecto al PIB.

Aun teniendo en cuenta estas regularidades, los préstamos han
venido mostrando desde mediados de 2012 una debilidad que
contrasta con la mayor estabilizacién de la actividad econémica y
que sugiere la presencia de factores adicionales que le estarian
restando dinamismo (véanse graficos 1y 2).

Por el lado de la demanda, un candidato evidente a explicar este
comportamiento es el elevado endeudamiento del sector priva-
do en algunos paises y la necesidad de disminuirlo. Como ilus-
tran los graficos 3 y 4, esta situacion se manifiesta en flujos ne-
tos de préstamos muy negativos en los paises que experimenta-
ron un incremento elevado de la deuda privada antes de la crisis
—principalmente, Irlanda, Chipre, Portugal y Espafna—. La re-
conduccion de los niveles de endeudamiento esta teniendo lu-
gar en un contexto de bajo crecimiento econémico y de inflacién
moderada, lo que hace que el desapalancamiento tenga que
transcurrir fundamentalmente a través de flujos netos negativos
de financiacion. En el caso espafiol, existe evidencia empirica
que corrobora el efecto negativo del nivel de endeudamiento so-
bre la evolucién de los préstamos bancarios a las sociedades no
financieras (véase, por ejemplo, el recuadro 4.1 en este mismo
Informe).

Por el lado de la oferta, la posicidon de capital y liquidez de los
bancos determina de manera crucial la intensidad con la que la
situacion ciclica se traslada a la evolucién del crédito [Jiménez et
al. (2012)]'. Aunque la solvencia de la banca no es ajena a la
propia situacién econdémica, que ha afectado negativamente a
la calidad de los activos en su cartera, los efectos sobre la con-
cesion de préstamos se pueden ver intensificados en esta oca-
sion por el hecho de que, como resultado de la crisis financiera
global, tanto los mercados como los nuevos marcos regulatorios
exigen ahora unos estandares prudenciales mas rigurosos. Tam-
bién existe evidencia empirica que apoya la relevancia de los
factores de oferta en la evolucién del crédito durante la ultima
crisis tanto para el conjunto del area [Darracq Paries et al.

1 G. Jiménez, S. Ongena, J. L Peydrd y J. Saurina (2012), «Credit Supply
and Monetary Policy: Identifying the Bank Balance-Sheet Channel with
Loan Applications», American Economic Review, 102 (5), pp. 2301-2326.

RECUADRO 3.2

(2014)]? como para paises del nucleo del area, como Alemania
[Blaes (2011)]°.

Durante el periodo mas reciente, la informacién indirecta de la En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios apunta a que, durante 2013,
tanto los factores de demanda como los de oferta han sido rele-
vantes. Dentro de los uUltimos, la percepcion del riesgo de crédito
ha sido el determinante principal del sesgo restrictivo de las condi-
ciones de oferta, aunque las entidades aseguran también que los
cambios regulatorios han incidido sobre los criterios de concesion
de créditos y han provocado un ajuste en sus carteras de préstamo
—particularmente, las de mayor riesgo— (véase gréfico 5).

Es interesante constatar también que entre las empresas de mayor
tamano esté teniendo lugar una cierta sustitucion entre fuentes de
financiacion externa como resultado de que la orientacion expan-
siva de la politica monetaria se habria trasladado mas intensamen-
te a los mercados de deuda que al coste de los nuevos préstamos.
Desde 2009 las emisiones de renta fija han representado mas de
un 4 % del PIB en términos acumulados, frente a una caida de casi
el 2% del PIB de los préstamos bancarios. Las emisiones fueron
mas intensas en los paises donde las empresas partian de una
estructura de pasivo mas orientada hacia los mercados (véase gra-
fico 6). Por otro lado, en las economias sujetas a mayor tensién
durante la crisis, los problemas de fragmentacion financiera dentro
del area elevaron los costes de financiaciéon de los propios bancos
y, por tanto, los de los créditos que estos podian conceder.

En resumen, la atonia reciente de los préstamos bancarios constituye
un motivo de preocupacién en la medida en que parece responder,
mas alla de factores ciclicos, a la presencia de factores limitadores
tanto de demanda como de oferta, cuya incidencia varia de forma
bastante heterogénea por paises. En un contexto en el que la banca
estd inmersa en un proceso de adaptacion a los nuevos estandares
regulatorios y de mercado, llevar a buen término esta adaptacion
puede resultar crucial para que la oferta de crédito no limite la inver-
sién ni la recuperacion econdémica. Desde una dptica distinta, la crisis
ha puesto de manifiesto también los riesgos que se derivan de una
diversificacion limitada de las fuentes de financiacién de las empre-
sas. Los riesgos son mas acusados en el caso de las pymes, para las
que el acceso a los mercados resulta particularmente complejo por
las restricciones que se derivan de su tamafo y su capacidad para
producir la informacién relevante para los inversores, y justifican el
estudio de iniciativas orientadas especificamente a este sector.

2 M. Darracq Paries, L. Maurin y D. Moccero (2014), Financial Condition
Index and Credit Supply Schocks for the Euro Area, Documento de Tra-
bajo n.° 1644, marzo, Banco Central Europeo.

3 B. Blaes (2011), Bank-related loan supply factors during the crisis: an
analysis based on the German bank lending survey, Discussion Paper,
n.° 31/2011, Deutsche Bundesbank.

BANCO DE ESPANA 83 INFORME ANUAL, 2013 3. EL ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS AL SECTOR PRIVADO EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

1 PIB'Y PRESTAMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
EN LA UEM
(Crecimiento interanual)

RECUADRO 3.2
2 PIB Y PRESTAMOS BANCARIOS A HOGARES EN LA UEM
(Crecimiento interanual)
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a Excluidos los paises con elevado endeudamiento en proceso de ajuste (Espafia, Portugal, Irlanda y Chipre).
b Ordenados segun el peso de la renta fija en el total de deuda. La importancia de la financiacion via valores de las sociedades no financieras esté infravalorada
en paises como Alemania o Espafia, donde, en ocasiones, esta es captada por filiales en el extranjero o filiales financieras y distribuida posteriormente a través

de préstamos interempresariales.
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La consolidacion fiscal
prosiguio, aunque a un ritmo
inferior al de afios anteriores

La inflacion se redujo
notablemente, hasta alcanzar
valores muy moderados,
alejados del objetivo de medio
plazo de la politica
monetaria...

... condicionada por
la situacion econémica
general...

... i bien los riesgos
de deflacién son relativamente
reducidos

En el ambito de la politica fiscal, la decision del Consejo Europeo de junio de ampliar los
plazos para la correccién de los déficits excesivos (superiores al 3 % del PIB) permitié que
los Gobiernos adoptaran un mayor gradualismo en su estrategia de consolidacion fiscal.
Con todo, en 2013 la politica fiscal ejercié un efecto contractivo sobre la actividad econé-
mica del area (véase grafico 3.3), con una reduccién del déficit estructural en torno a 1 pp
del PIB, algo inferior a la observada un afo antes. No obstante, la debilidad de la situacién
econdmica hizo que el déficit total de las AAPP disminuyera en menor medida, aproximan-
dose para el conjunto del area al 3% del PIB. Como en afios anteriores, el ajuste provino
principalmente del aumento de los ingresos impositivos, mientras que el gasto publico
permanecié estabilizado. Pese a las recomendaciones del Consejo de la Unidn de que los
programas de consolidacion fiscal deberian disefiarse de la forma mas favorable al creci-
miento, en diversos paises los recortes del gasto necesarios para reducir el déficit afecta-
ron principalmente —ademas de a los salarios y al empleo publicos— a la inversion publica
y a los gastos en educacion e innovacion. En un entorno de moderado crecimiento nominal,
la deuda publica siguio creciendo, hasta situarse en el 95% del PIB en 2013 (véase grafi-
co 3.7). Por paises, el ajuste de las finanzas publicas fue mas intenso en los paises que
se han revelado mas vulnerables a las tensiones financieras. Destaca, en particular, el gran
esfuerzo realizado por Grecia durante los Ultimos afios, que le ha permitido alcanzar una
situacion de superavit primario a finales de 2013, lo que abre la puerta para que a lo largo
de 2014 el Eurogrupo valore establecer medidas para reducir el peso de la deuda helena,
en los términos acordados en el segundo programa de asistencia.

La inflacion de la zona del euro se redujo notablemente a lo largo de 2013 y principios de
2014, situandose en el 0,7 % en abril, muy alejada del objetivo de medio plazo de la poli-
tica monetaria. A este descenso contribuyd la caida de los precios de la energia, pero
también los precios de los bienes no energéticos y de los servicios registraron un retroce-
so de su ritmo de avance, especialmente destacable en el caso de los servicios, que ha-
bian mostrado cierta resistencia a la baja en los primeros afios de crisis. La moderacién
de la inflacion se extendié a todos los paises del area, si bien fue mas acusada en aquellos
—como Grecia, Chipre, Portugal, Irlanda y Espafia— en los que la demanda interna esta
mas deprimida, donde se han registrado tasas de inflacion interanuales muy préximas a
cero o negativas en algunos casos.

Los bajos niveles de inflacion alcanzados responden, en primer lugar, al estado relativa-
mente deprimido de la demanda interna que prevalece en el conjunto de la UEM —aun-
que, especialmente, en las economias que estan ajustando desequilibrios acumulados en
el pasado— y que se manifiesta en la persistencia de brechas de produccion (output-gaps)
elevadas, altas tasa de paro y ausencia de presiones salariales. La caida de la inflacién
se hizo mas visible cuando se desvanecieron los efectos temporales asociados a subidas
de impuestos indirectos en algunos paises y reflejo también el retroceso de los precios de
importacién. El comportamiento de estos ultimos recoge la evolucién favorable de los
precios de las materias primas —en un contexto de debilidad de la demanda, sobre todo
de economias emergentes, y de fortaleza de la oferta—, asi como la apreciacién del tipo de
cambio. En términos efectivos, el euro se revalorizé mas de un 10 % entre julio de 2012 y
mediados de mayo de 2014.

Como se discute en el recuadro 1.1, los indicadores habituales para aproximar los ries-
gos de deflacion asignan una probabilidad relativamente reducida a esta —inferior a la
registrada en el aflo 2009, en los momentos mas criticos de la crisis financiera interna-
cional—. Con todo, como se sefiala en el siguiente epigrafe, el escenario que se antici-
pa de recuperacion solo moderada de la actividad y muy lenta convergencia de la tasa
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ZONA DEL EURO: POLITICA FISCAL GRAFICO 3.7
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a Previsiones de primavera de 2014 de la Comisién Europea.

3.2 LAS PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO E INFLACION
A MEDIO PLAZO Y LOS
RETOS DE LAS POLITICAS
NACIONALES EN EL NUEVO
MARCO DE GOBERNANZA
EUROPEO

Las previsiones disponibles
sugieren que el area del euro
ird afianzando
progresivamente la
recuperacion, que sera
modesta...

... y dependiente en

el apoyo de las politicas
macroeconémicas y de
reformas estructurales
en el ambito del area

y de los paises

Los paises con mayores
desequilibrios deben

de inflacion hacia valores cercanos al 2 % plantea importantes retos para el conjunto de
las politicas econdmicas.

La mayoria de andlisis de organismos internacionales e instituciones privadas coincide en
sefialar que el area del euro ira afianzando su recuperacién en los proximos trimestres,
apoyada en un entorno exterior relativamente favorable, aunque no exento de riesgos, y
una expansion del comercio mundial mas dinamica que la observada en el pasado recien-
te (véase grafico 3.1). Las predicciones disponibles concuerdan asimismo al apuntar que
la demanda interna —limitada por los elevados niveles de endeudamiento publicos y pri-
vados alcanzados tras la crisis— se ira fortaleciendo, aunque solo de manera gradual. En
consonancia, se proyectan, en general, tasas de crecimiento del PIB muy moderadas para
el periodo 2014-2016, delineandose un escenario en el que el proceso de reabsorcion de
los excesos de capacidad instalada y de los elevados niveles de desempleo sera proba-
blemente muy lento. Ademas, salvo que surjan tensiones inflacionistas provenientes del
entorno exterior, es previsible que sea lento también el proceso mediante el cual la infla-
cién del conjunto del area retome valores cercanos al 2% que resulten méas coherentes
con el objetivo de estabilidad de precios a medio plazo del BCE.

En este contexto, la recuperacion econdémica del area seguira dependiendo del apoyo conti-
nuado de la politica monetaria —que, de acuerdo con las orientaciones del BCE, es previsible
que se mantenga durante un periodo prolongado de tiempo— y de un tono algo menos restric-
tivo de las politicas fiscales, que, no obstante, no deberan perder de vista el objetivo de garan-
tizar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. Otros elementos que deberan
coadyuvar de forma decidida al ritmo de la recuperacion a medio plazo incluyen, en el ambito
del area del euro, la conclusion de las reformas encaminadas a restaurar definitivamente una
situacion de estabilidad financiera e integracion de los mercados que ayude a normalizar las
condiciones crediticias y a recomponer la confianza de los agentes; y, a escala nacional, la
continuacion de los procesos de ajuste de desequilibrios en los que estan inmersas algunas de
las economias del area, apoyada en el impulso de nuevas reformas estructurales.

En un contexto de baja inflacién global, el mantenimiento del reajuste de la competitividad
que estan registrando estas economias hace necesario que la estrategia de moderacion
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profundizar en su estrategia
de reforma estructural,
incremento de la
productividad y moderacion
salarial

Las dificultades para

la reabsorcion de los
desequilibrios que se derivan
del contexto de baja inflacion
resaltan la importancia del
impulso en las economias con
mayor capacidad

de actuacion

La politica fiscal también
puede contribuir a la
recuperacion haciendo que la
consolidacion fiscal sea mas
favorable al crecimiento

También resulta esencial
eliminar la fragmentacién
financiera culminando

el proceso hacia la unién
bancaria

3.3 LAS POLITICAS EUROPEAS
Y LA ACTUACION DEL BCE

3.3.1 Launién bancaria

La unién bancaria es un hito
en el proyecto de
construccion de una union
econdémica y monetaria
genuina

salarial se vea complementada por el logro de mejoras genuinas de productividad desvin-
culadas de los procesos de destruccién de empleo. Las reformas emprendidas en Espaia,
Portugal, Grecia, Italia o Irlanda en los afos recientes han supuesto una revision notable de
sus sistemas de negociacion colectiva y de los esquemas de proteccion de empleo, donde
existian diferencias sustanciales con respecto a otras economias que han mostrado un
comportamiento del empleo mas favorable, aunque aun resulta dificil evaluar sus efectos
al entremezclarse con las propias consecuencias de la crisis. En cambio, los esfuerzos
para aumentar la competencia en algunas actividades de servicios e industrias de red —en
particular, en el mercado de la energia y las actividades profesionales— han sido en gene-
ral mas escasos. También seria conveniente un mayor esfuerzo en el area de las politicas
activas de empleo y de formacion para facilitar la reasignacion de recursos cuando la recu-
peracion de la demanda cobre fuerza y evitar que los elevados y persistentes niveles de
desempleo alcanzados tengan efectos permanentes sobre los incentivos a participar en el
mercado de trabajo.

La fragilidad de la recuperacion y las complejidades para la reabsorcion de los desequili-
brios que se derivan de un contexto de baja inflacién hacen deseable que las economias
con mayor margen de actuacion contribuyan también a sostener la recuperacion de la
demanda; en particular, eliminando los obstaculos regulatorios que impidan un mayor
crecimiento de la inversién, especialmente en las actividades de servicios, segin aconseja
la Comision Europea a algunos paises en las recomendaciones realizadas en el marco del
Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos.

Aun cuando reconducir los elevados niveles de deuda publica alcanzados requiere
mantener superavits primarios durante un periodo prolongado de tiempo, la politica
fiscal también puede contribuir a la recuperacion haciendo que el peso del ajuste recai-
ga en mayor medida en partidas con menor impacto sobre el crecimiento. Asi, por
ejemplo, se puede actuar mediante una revision exhaustiva del gasto orientada a elimi-
nar ineficiencias, como la emprendida por Irlanda o Italia. En aquellos paises que tienen
margen de maniobra, también se podria reducir la imposicién sobre el trabajo, compen-
sandolo con un aumento de las bases imponibles del IVA, como ha hecho recientemen-
te Francia.

Por ultimo, resulta esencial reparar el actual estado de fragmentacion de los mercados
financieros culminando el camino hacia una plena unién bancaria. El estallido de la crisis
de Chipre a principios de 2013 y los controles de capitales que se establecieron, y que
todavia subsisten, constituyen el recordatorio mas reciente de que en una uniéon moneta-
ria, donde los capitales fluyen libremente, la autonomia nacional de las politicas de super-
vision y resolucion bancarias es una fuente potencial de inestabilidad financiera y de po-
sibles espirales negativas entre el riesgo soberano y el bancario.

El proyecto de union bancaria —en particular, el establecimiento de su base legal— ha
planteado retos de primera magnitud para la politica europea desde mediados de 2012.
Su construccion se asienta en el nuevo marco de regulacién financiera desarrollado para
el conjunto de la Unién Europea en respuesta a las lecciones de la crisis financiera inter-
nacional y con el objetivo de lograr un sistema financiero mas robusto y de proteger la
integridad del mercado Unico. Durante 2013 y los meses transcurridos de 2014 se culmi-
naron gran parte de los elementos esenciales de este nuevo codigo normativo Unico,
como son las nuevas reglas prudenciales recogidas en el denominado «paquete DRC/
RRC IV» (en vigor desde principios de afo), la Directiva de los Fondos de Garantia de
Depositos y la Directiva de Recuperacion y Resolucién Bancaria (DRRB).
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La unién bancaria descansa
en dos pilares: el Mecanismo
Unico de Supervisién y

el Mecanismo Unico

de Resolucién

El MUS sera el supervisor
unico de las entidades
bancarias de los paises
participantes a partir

de noviembre...

... encontrandose inmerso en
un trabajo preparatorio intenso,
que incluye un ejercicio previo
de valoracion global de las
entidades

El MUR estara conformado
por una autoridad de
resolucién Unica —la Junta
de Resolucion— y un fondo
unico de resolucion

La unién bancaria implica la aplicacion centralizada de este nuevo marco regulatorio
para los paises participantes —todos los de la zona del euro y, de manera voluntaria, el
resto de paises de la UE—, al que se afiaden dos elementos esenciales inseparables:
por un lado, la constitucién de autoridades supranacionales que asuman las tareas de
supervision y de resolucion de las entidades bancarias; por otro, el establecimiento de redes
de seguridad comunes que actuen como respaldo financiero de ultima instancia, contri-
buyendo a evitar los procesos de realimentacion entre el riesgo soberano y el bancario
a escala nacional que tan negativamente afectaron a la unién monetaria en los momen-
tos mas criticos de la crisis del euro en 2012. Concretamente, la unién bancaria europea
ha sido concebida con dos pilares: el Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y el Me-
canismo Unico de Resolucion (MUR). En el ambito de los fondos de garantia de depdsi-
tos no se contempla por el momento ir mas alla de la armonizacion que se ha logrado
con la nueva directiva.

A pesar de la enorme complejidad técnica y politica del proyecto, la UE ha conseguido
completar la base legislativa de la unién bancaria en los plazos previstos, lo que permitira
que elementos fundamentales empiecen a estar plenamente operativos en 2014. Este
serd el caso del MUS, que comenzara a funcionar en noviembre, cuando el BCE se res-
ponsabilizara de la supervision, con la involucracion de las autoridades nacionales com-
petentes, de todas las entidades de crédito de los paises participantes. El BCE asumira la
supervisién directa de unas 130 entidades identificadas como significativas —representa-
tivas del 85 % de los activos del sector—, mientras que las autoridades nacionales com-
petentes seran las encargadas del resto del sistema bancario actuando de acuerdo con
los criterios del MUS. Con el objetivo de evitar interferir en sus responsabilidades de poli-
tica monetaria, las atribuciones supervisoras del BCE seran canalizadas a través del nuevo
Consejo Supervisor.

Tras la aprobacion de la base legislativa del MUS en el otofio de 2013, comenzaron los tra-
bajos preparatorios, que se encuentran en una fase muy avanzada. Estas tareas incluyen un
ejercicio singular de evaluacion global de las entidades significativas, actualmente en curso,
que concluira en octubre de 2014 con la publicacion de sus resultados. Se trata de un exa-
men de las entidades en dos vertientes principales: el andlisis de la calidad de los activos y
la evaluacion de la capacidad de resistencia a escenarios de tension —analisis este ultimo
que se realiza en colaboracion con la Autoridad Bancaria Europea—. Con ello se persigue
reforzar la confianza en las entidades que pasaran a estar bajo supervision directa del BCE,
aumentando la transparencia sobre su situacion y favoreciendo la recapitalizacién de aque-
llas que, siendo viables, requieran un refuerzo de sus niveles de solvencia.

El disefio del MUR, segunda pieza de la unién bancaria europea, ha exigido un proceso de
negociacion largo y complejo, que culmind en abril de 2014 con la aprobacion definitiva
en el Parlamento Europeo, lo que permitirda su entrada en funcionamiento en enero de
2015. Este marco de resolucion de entidades con problemas tendra un ambito de aplica-
cién similar al del MUS y estara compuesto por dos elementos esenciales: por un lado,
una autoridad uUnica —la Junta de Resolucién—, que sera la responsable de aplicar de
manera uniforme las normas comunes recogidas en la DRRB; por otro, un fondo unico
de resolucioén, que se regira por un acuerdo intergubernamental y servira de respaldo finan-
ciero para facilitar procesos de resolucion ordenada. Este fondo comenzara a nutrirse a
partir de 2016, y durante un periodo de ocho afios, con las aportaciones de las entidades
bancarias, que ascenderan en conjunto a 55 mm de euros. Durante este tiempo, el fondo
estara dividido en compartimentos nacionales, que se iran fusionando progresivamente,
de manera que el capital sera completamente comun en 2022. Aunque la constitucion de

BANCO DE ESPANA 88 INFORME ANUAL, 2013 3. EL ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA



A pesar de estos avances,
quedan pendientes pasos
importantes que permitan
finalizar con éxito

el establecimiento

de la unién bancaria

3.3.2 La politica monetaria

Las perspectivas de inflacion
débiles y de recuperacion
econémica moderada
condicionaron la actuacién de
la politica monetaria

El BCE redujo los tipos

de interés hasta niveles muy
préximos a su cota inferior
efectiva...

... introdujo novedades
importantes en su politica
de comunicacién...

este fondo y la aplicacion de medidas de recapitalizacion interna para distribuir las pérdi-
das entre los accionistas y acreedores del banco en resolucién haran menos probable la
necesidad de recursos publicos, la credibilidad de este marco de resolucién se reforzara
con un respaldo financiero de recursos publicos comun, que, sin embargo, se encuentra
todavia pendiente de definir. En cualquier caso, se prevé que cualquier tipo de financia-
cién publica sea restituida a posteriori con aportaciones de las entidades, asegurando la
neutralidad fiscal a medio plazo del mecanismo.

A pesar de estos avances, quedan pendientes retos importantes para que la unién bancaria
sea una realidad y contribuya a restaurar el mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria y a garantizar el correcto funcionamiento del sistema bancario, esenciales en una eco-
nomia eminentemente bancarizada como la de la zona del euro. En primer lugar, ademas de
los cambios organizativos y técnicos que requiere la implantacién del MUS, la buena ejecu-
cion del ejercicio de evaluacion global del BCE es esencial para dotar de la credibilidad
necesaria al nuevo supervisor y reforzar la confianza en el sistema bancario del area. Por
otra parte, queda por definir, como se ha sefialado, un mecanismo fiscal comun de respaldo
financiero de Ultima instancia que sea congruente con el sistema comun de supervision y
resolucion de entidades bancarias. Este mecanismo ha de ser creible y ofrecer garantias de
que es suficiente para abordar de forma eficiente futuras dificultades en caso de que, una
vez agotados los mecanismos ordinarios previstos en la normativa, las necesidades finan-
cieras pudieran exceder puntualmente la capacidad del fondo unico de resolucion.

El escenario descrito de perspectivas de inflacion débiles y de recuperacién econémica
moderada condiciond la actuacion de la politica monetaria del BCE en la segunda mitad
de 2013 y los meses transcurridos de 2014. En ese periodo, la accion del BCE continué
viéndose dificultada, ademas, por el funcionamiento deficiente del mecanismo de trans-
mision, que —a pesar de la mejoria significativa experimentada desde los momentos mas
criticos de la crisis a mediados de 2012 — sigui¢ impidiendo que los impulsos expansivos
provenientes de la politica monetaria se trasladasen de forma suficientemente homogé-
nea al conjunto de sectores y de paises del area. La persistencia de la fragmentacién
financiera y de las necesidades de desapalancamiento, tanto del sector privado no finan-
ciero en algunos paises como de los propios bancos, en general, se ha traducido en una
dinamica contractiva del crédito.

Para contrarrestar este conjunto de circunstancias adversas, que afectaban negativamen-
te a las perspectivas de cumplimiento del objetivo de medio plazo de la politica monetaria,
el Consejo de Gobierno del BCE decidio reajustar el tono de la politica monetaria median-
te un conjunto de actuaciones complementarias, que discurrieron en tres vertientes. Por
un lado, en el ambito de las medidas convencionales de politica monetaria, el BCE redujo
los tipos de interés en dos ocasiones, hasta situarlos en noviembre en niveles minimos del
0,25 % para las operaciones principales de refinanciacion (véase grafico 3.8). Este des-
censo se acompanod de un estrechamiento del corredor que forman las facilidades de
crédito y de depdsito, que se volvio asimétrico en torno al tipo de las subastas semanales.
El tipo de la facilidad de crédito se redujo hasta el 0,75 %, mientras que el de la facilidad
de depdésito permanece en el 0 % desde julio de 2012.

Por otro lado, el Consejo de Gobierno del BCE decidié introducir novedades en el ambito
de su politica de comunicacion en julio de 2013, en un momento en el que la incertidum-
bre sobre la politica de retirada de estimulos de la Fed generaba volatilidad y presiones al
alza sobre los tipos de interés de los mercados monetarios. De este modo, se comenzé a
practicar una politica de forward guidance, haciendo explicita la expectativa del Consejo
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... y prolongb la politica de
provisién generosa de liquidez

Las medidas del BCE y la
atenuacion sostenida de las
tensiones financieras se
tradujeron en una cierta
mejora de las condiciones
de financiacion...

OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION " OPERACIONES A LARGO PLAZO (A TRES ANOS) VIVAS

" OPERACIONES A LARGO PLAZO (A UN ANO)

[ OPERACIONES A LARGO PLAZO (HASTA SEIS MESES)
OPERACIONES PRINCIPALES
FACILIDAD DE DEPOSITO + CUENTA CORRIENTE DE LAS ENTIDADES
(INCLUYE RESERVAS MINIMAS)

de que los tipos de interés oficiales se mantendrian en los niveles reducidos vigentes en
aquel momento o inferiores durante un periodo prolongado. Dicha expectativa —que se
ha reiterado en todas las reuniones sucesivas, incluyendo la ultima celebrada en mayo—
se basa en un escenario de perspectivas de inflacién a medio plazo contenidas, de debi-
lidad generalizada de la economia y de atonia de la evolucién monetaria. Como se explica
con mas detalle en el recuadro 3.1, a diferencia de lo que ha sucedido en Estados Unidos
o Reino Unido, la formulacion del BCE condiciona la evolucion futura de los tipos de inte-
rés oficiales a las perspectivas inflacionistas del area y no proporciona una referencia
temporal concreta ni se asocia a la evolucién de alguna variable macroeconémica. En el
ambito de la comunicacion también, el Consejo de Gobierno anuncié que esta conside-
rando la publicacion de resefias de sus discusiones de politica monetaria y decidié am-
pliar a tres afos el horizonte temporal de los ejercicios de proyecciones macroeconémicas
trimestrales, con la publicacion en marzo de 2014 de las sendas para la inflacion y el
crecimiento durante el periodo 2014-2016.

El tercer ambito de accion del BCE continué recayendo sobre la politica de provision de
liquidez, terreno en el que fue clave también la comunicacion mas transparente sobre los
planes futuros del Consejo. Asi, en noviembre de 2013 anuncidé que la vigencia de las
subastas a tipo fijo y adjudicacién plena se prolongaria al menos hasta mediados de 2015.
Se intentaba de este modo afectar al tramo largo de la curva de tipos de interés moneta-
rios, limitando también los efectos sobre ella del vencimiento de las operaciones de liqui-
dez a tres afios —conocidas como «VLTRO»— que el BCE llevé a cabo a finales de 2011
y principios de 2012.

La accion conjunta de estas medidas del BCE permitié alinear mejor las expectativas del
mercado sobre la evolucion futura de la politica monetaria y las perspectivas del propio
Consejo de Gobierno sobre el cumplimiento del objetivo de medio plazo. Ello se tradujo
en una cierta relajacion de las condiciones financieras, que se vio reforzada por la caida
sostenida de las primas de riesgo desde el verano de 2012, en particular tras la aproba-
cién del Programa de las Operaciones Monetarias de Compraventa del BCE (OMT, por sus
siglas en inglés).
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... pero la perspectiva de un
periodo prolongado de
inflacion alejada del 2 %
plantea importantes retos
de futuro

La experiencia internacional
muestra, no obstante, que
existe un margen amplio para
la actuacién no convencional
de la politica monetaria
cuando los tipos de interés se
encuentran préximos a su
cota inferior efectiva
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Con todo, la politica monetaria se enfrenta a un escenario complejo, marcado por unas
perspectivas en las que la tasa de inflacién para el conjunto del area del euro retorna a
valores proximos al 2 %, mas coherente con el objetivo de medio plazo, solo de manera
muy gradual. La perspectiva de un periodo prolongado de inflacion demasiado baja frena
la demanda agregada, que ya de por si muestra escaso dinamismo, al incrementar el cos-
te real de la financiacion y la carga que la deuda representa en términos reales, dificultan-
do los procesos de desapalancamiento en los que se hallan inmersos familias, empresas
y sector publico en muchos paises del area. En un contexto en el que el margen de actua-
cién de las politicas de demanda es muy reducido, dicha perspectiva incrementa la vulne-
rabilidad de la economia a posibles perturbaciones deflacionarias y pone en riesgo el an-
claje de las perspectivas al objetivo de la politica monetaria. Un escenario de inflacién
demasiado moderado, ademas, prolonga en el tiempo el proceso de reabsorcion de los
desequilibrios de competitividad que tiene que producirse entre los paises del area del
euro, complicandolo, ya que —en presencia de rigideces nominales— dificulta el ajuste de
los salarios reales.

El Consejo de Gobierno del BCE debera calibrar en qué medida los riesgos que se derivan
de este contexto podrian requerir en el futuro actuaciones adicionales, incluyendo accio-
nes de caracter preventivo. Ciertamente, el margen de maniobra es escaso en el ambito
convencional de la politica monetaria, si bien queda algun espacio para reducir algo los
tipos de interés oficiales, sin descartar la posibilidad de establecer tipos de interés ligera-
mente negativos en el caso de la facilidad de depdsito. Sin embargo, la experiencia inter-
nacional mas reciente demuestra que existe un margen mucho mas amplio para la posible
actuacion no convencional en caso de necesidad. Dependiendo del tipo de perturbacio-
nes a las que se enfrente la economia del area, las medidas en este ambito podrian abar-
car desde un reforzamiento de la politica de comunicacion o nuevas medidas de liquidez,
que podria ser necesario desplegar en el caso de un tensionamiento no deseado de los
mercados monetarios, hasta la implementacién de un programa de adquisicion de activos
financieros publicos y privados (Quantitative Easing, en terminologia anglosajona), que
podria ser mas efectivo en el caso de perturbaciones de caracter deflacionario. Para eco-
nomias muy dependientes de la financiacién bancaria, como es el area del euro, podrian
llegar a ser eficaces también actuaciones especificas destinadas a contrarrestar el funcio-
namiento deficiente del canal del crédito (Credit Easing, en terminologia anglosajona), in-
cluidas medidas en las que el banco central otorga financiacion a medio plazo y a precios
reducidos a las entidades financieras con el objetivo de que estas incrementen su cartera
de préstamos a los sectores productivos de la economia.
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En 2013 la economia espafiola
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de renta fija...

4 EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En la segunda mitad de 2013 la economia espafola abandoné la recesion que se habia
iniciado a mediados de 2011, adentrandose en un periodo de suave recuperacion, que se
ha prolongado en los primeros meses de 2014, observandose una tasa de variacién inter-
trimestral del PIB del 0,4 % en el periodo enero-marzo. Los cambios que, de manera
progresiva, se produjeron a lo largo del ejercicio pasado en el entorno exterior, las condi-
ciones financieras y los desequilibrios macrofinancieros determinaron un perfil de mejora
gradual del producto, registrandose variaciones intertrimestrales que fueron desde el
—-0,3 % del primer trimestre al 0,2 % del cuarto. Esta trayectoria no fue suficiente, sin em-
bargo, para evitar que el PIB retrocediese un 1,2 % en el conjunto del afo, caida ligera-
mente inferior a la observada en 2012, mientras que el empleo se redujo un 3,4 %, lo que
en ambos casos reflejo, en buena medida, el desfavorable punto de partida al cierre de
2012.

Los capitulos 1y 2 de este Informe contienen un andlisis de los rasgos mas destacados
de la evolucion reciente y del endeudamiento de la economia espafiola, respectivamente,
y de los principales factores explicativos, analisis en que ha primado un enfoque interpre-
tativo global. En este capitulo el andlisis se complementa con una descripcion mas com-
pleta y detallada de los elementos que configuran dicha coyuntura, empezando por los
condicionantes monetarios y financieros y los derivados de las actuaciones de la politica
economica interna.

En 2013 y los meses transcurridos de 2014 se prolongé la senda de progresiva mejoria de
las condiciones en los mercados financieros iniciada en el verano de 2012. En los de ren-
ta fija, los tipos de interés y las primas de riesgo de los activos emitidos por el sector pu-
blico y privado siguieron un curso descendente. De este modo, la rentabilidad de la deuda
publica a diez afos y el diferencial frente a la alemana al mismo plazo se redujeron signi-
ficativamente, pasando a situarse en torno al 3% y los 165 puntos basicos (pb), respecti-
vamente, a mediados de mayo de 2014 (véase grafico 4.1). Paralelamente, aunque los
indices bursatiles presentaron una evolucion algo erratica en los primeros meses del afo,
con ligeros descensos, iniciaron después un avance progresivo, hasta acumular, en la fe-
cha de cierre de este Informe, una revalorizacion desde finales de 2012 del 28 %, en el
caso del IBEX-35.

Esta sensible mejoria refleja el aumento de la confianza y un sentimiento del mercado mas
propicio con respecto tanto a la estabilidad financiera en el area del euro como, sobre
todo, al sector bancario espafol y a las perspectivas econémicas del pais. Esto se ha
manifestado, por ejemplo, en la revision, durante los ultimos meses de 2013, de la pers-
pectiva que mantenian las tres principales agencias de calificacion crediticia sobre la deu-
da soberana espanola desde negativa a estable y, en los primeros meses de 2014, en la
elevacion en un escalon de dicha calificacion por parte de todas ellas.

En los mercados primarios de valores de renta fija, las AAPP concentraron nuevamente
el grueso de las emisiones en 2013 (véase cuadro 4.1). Las elevadas necesidades de
fondos del sector, unidas a la mejoria en las condiciones de financiacién en este mer-
cado, se tradujeron en un incremento notable de las colocaciones netas (descontando
las amortizaciones) de este tipo de titulos (86 mm en 2013, frente a 63 mm en 2012).
Por subsectores, las emisiones se concentraron en la Administracién Central, mientras
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y DE LA VIVIENDA GRAFICO 4.1
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FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, Datastream, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

... al igual que las sociedades
no financieras, aunque en este
caso desde niveles reducidos

que las Administraciones Territoriales (AATT) presentaron una amortizacion neta, debido
fundamentalmente a la utilizaciéon por parte de algunas de ellas de los recursos del
Fondo de Liquidez Autondmica creado por el Estado.

Las subastas de deuda publica siguieron contando con una demanda elevada, y el
coste medio de emision descendid sustancialmente. Por instrumentos, cabe destacar
la fuerte emision de valores a medio y largo plazo (bonos y obligaciones), que supusie-
ron el grueso de las operaciones realizadas por la Administracién Central (el 95 %, en
términos netos), pese a lo cual la vida media de la deuda publica se redujo ligeramente
durante 2013, aunque se recuperd en los primeros meses de 2014. El desglose por
tenedores muestra que los no residentes y las instituciones financieras distintas de las
entidades de crédito incrementaron sustancialmente sus tenencias de titulos emitidos
por el Estado.

Las emisiones de deuda de las sociedades no financieras también aumentaron, en un
contexto en el que el alivio de las condiciones de financiacién en los mercados propicio
una cierta sustitucién de crédito bancario por valores de renta fija en las empresas mas
grandes. Con todo, estas emisiones continuan todavia en niveles reducidos (véase cua-
dro 4.1). Cabe destacar, ademas, la creacion en 2013 del Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF), con el objetivo de facilitar un mayor recurso a los mercados financieros por
parte de compafias medianas.
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES

CUADRO 4.1
mm de euros
2010 2011 2012 2013
Emisiones netas de residentes 86,0 123,9 47,0 -99,5
Renta fija 70,5 90,4 16,6 -126,6
Instituciones financieras monetarias 6,9 73,0 59,5 -130,7
Otros intermediarios financieros -12,2 -60,7 -109,3 -86,0
De los cuales:
Fondos de titulizacion -5,9 -46,0 -99,6 -56,3
Filiales de instituciones financieras monetarias -13,1 -18,4 -17,3 -18,1
Filiales de sociedades no financieras 7,1 50 6,9 0,9
Sociedades no financieras -0,7 0,6 3.1 4,4
Administracion Central 63,2 69,9 63,8 91,3
Administraciones Territoriales 13,3 7,7 -0,5 -5,6
Renta variable 15,5 33,5 62,9 27,1
Instituciones financieras monetarias 7,3 26,9 61,8 25,6
Otros intermediarios financieros 0,1 0,2 0,0 0,0
Sociedades no financieras 8,1 6,4 1,0 1,6
Ofertas publicas de venta 0,5 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Variacion de la autocartera de las instituciones financieras
monetarias 12,6 67,3 115,2 -47,6
Emisiones netas de filiales en el extranjero -8,5 -18,7 0,9 12,3
Instituciones financieras -10,5 -19,8 -1,2 2,4
Sociedades no financieras 2,0 1,1 2,1 10,0

FUENTE: Banco de Espana.

En cambio, las instituciones
financieras amortizaron
valores de renta fija

en términos netos

Las emisiones de renta
variable se concentraron
en el sector bancario

El sistema bancario espafiol
se encuentra ahora en mejores
condiciones para atender

la demanda solvente de crédito

En cambio, las entidades de crédito realizaron amortizaciones netas de titulos de renta fija
y redujeron los valores propios mantenidos en cartera. Esta evolucion tuvo lugar en un
contexto en el que continud la brecha positiva entre el crecimiento de los depdsitos ban-
carios y el del crédito concedido y en el que, tras la mejora de las condiciones de financia-
cién en los mercados, era menos necesario contar con valores susceptibles de ser usados
como activos de garantia en operaciones con el banco central. En esa misma linea, los
otros intermediarios financieros (principalmente, fondos de titulizacion) continuaron tam-
bién registrando amortizaciones netas en 2013.

Por otra parte, las emisiones de renta variable volvieron a concentrarse mayoritaria-
mente en las entidades de crédito, alcanzando los 27 mm en total en 2013, frente a los
63 mm del afio anterior (cifra que estd, no obstante, afectada por la recapitalizacién
extraordinaria de 32,5 mm por ampliaciones de capital de los bancos participados por
el FROB).

La posicion financiera de las entidades de crédito espafolas se fortalecié considera-
blemente en comparacion con la situacion de mediados de 2012 (véase grafico 4.2).
Frente a las pérdidas del afio anterior, los resultados agregados consolidados fueron
positivos. Asimismo, las ratios de solvencia medias se incrementaron significativa-
mente, resultado tanto de los beneficios retenidos y de las nuevas emisiones como de
la caida en los activos totales, que, en conjuncidn con el aumento de los depédsitos de la
clientela, permitieron continuar reduciendo el recurso al Eurosistema (que se contrajo
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ENTIDADES DE CREDITO. BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS GRAFICO 4.2
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FUENTE: Banco de Espafia.

2.2 LAS CONDICIONES
DE FINANCIACION DE
LOS HOGARES
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un 40 %). Continud también el proceso de ajuste de capacidad y de reestructuracion
de las entidades que en afios anteriores necesitaron inyecciones de capital publico, v,
tras el cumplimiento de la totalidad de los objetivos previstos, el programa de asisten-
cia financiera para la recapitalizacion de algunos bancos concluyé a principios
de 2014.

Estos desarrollos se reflejaron tanto en una mejora de las condiciones de financiacién de
las entidades en los mercados como en un aumento de la valoracién de sus acciones en
Bolsa, de manera que los bancos se encuentran actualmente en una situacion mas favo-
rable para atender el aumento de la demanda solvente de financiacion que previsible-
mente traera consigo la recuperacion econémica. No obstante, el sector se enfrenta to-
davia a retos importantes, ligados, entre otros factores, a las perspectivas de crecimiento
débil y a la fragmentacion financiera que todavia persiste en la UEM, lo que obliga a las
entidades a insistir en sus esfuerzos para reforzar su posicion financiera y moderar sus
costes operativos.

Las condiciones de financiacién de los hogares y de las sociedades no financieras siguie-
ron siendo demasiado restrictivas en 2013 para el tono expansivo de la politica monetaria.
El coste de los préstamos bancarios a estos sectores ha mostrado variaciones poco sig-
nificativas desde finales de 2012, en un contexto en el que los tipos interbancarios, refe-
rencia habitual en estas operaciones, apenas variaron (véase grafico 4.3). Los tipos de
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FINANCIACION A HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

TIPOS DE INTERES

%

GRAFICO 4.3
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Eltipo de interés se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.
b Variaciones del indicador de difusion, de modo que un signo positivo significa un endurecimiento.

Las condiciones

de financiacion del sector
privado siguieron siendo
demasiado restrictivas
para el tono expansivo
de la politica monetaria

El crédito concedido
a las familias volvié a
contraerse en 2013

interés bancarios siguen, por tanto, en niveles elevados tanto en relacién con el tono de la
politica monetaria como con otros paises del area del euro. Este patron refleja, por una
parte, la persistencia de los problemas de fragmentacién financiera en la zona, aunque
responde también a la situacion de mayor debilidad de la economia espafiola, que se
traduce en primas de riesgo mas elevadas para los prestatarios. Asimismo, se ha visto
alimentado por una cierta recomposicion de los margenes que aplican las entidades tras
las fuertes contracciones en afnos anteriores. Esta evolucién vino acompanada, por otro
lado, del mantenimiento de unos estrictos criterios de concesion de préstamos. En con-
traposicidn, sin embargo, la prolongacién de la mejoria en los mercados financieros inicia-
da en el verano de 2012 se tradujo en un descenso del coste de las fuentes alternativas
de financiacion de las sociedades (valores de renta fija y variable).

Las estrictas condiciones de financiacion y el descenso de la demanda de fondos, deriva-
do tanto de la debilidad del gasto como de la necesidad de corregir el excesivo endeuda-
miento, conllevaron la continuidad de la caida de la financiacién de las familias, si bien los
datos registrados en los primeros meses de 2014 apuntan signos incipientes de una posi-
ble reversion de la tendencia previa hacia tasas de contraccion cada vez mas acusadas.
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En el caso de sociedades,

la intensificacion de la caida
de la financiacion que venia
observandose desde 2011 se
prolongé hasta mediados

de afo, y paso después

a moderarse

Por tamafhos, el cambio

de tendencia se ha dado tanto
en las pymes como en las
empresas de mayor dimension

La contraccion de la deuda
bancaria fue generalizada
por ramas de actividad,
aunque mas intensa en las
ligadas al sector inmobiliario

Aunque se ha reducido

el crédito a escala agregada,
hay una proporcién destacada
de compainias que han
conseguido aumentar

su financiacién neta

Entre los factores
condicionantes

de la evolucién del crédito,
el papel de los planes de
reestructuracion de las
entidades financieras

fue muy moderado

De este modo, y por destino de estos fondos, el ritmo de descenso interanual se situaba
en marzo en el 4,3% en los dirigidos a la adquisicion de vivienda, y en el 6,8 % en los
destinados a consumo y otros fines, registros ligeramente inferiores a los del cierre del
afo 2013.

En el caso de sociedades, la intensificacion de la caida de la financiacion que venia obser-
vandose igualmente desde 2011 se prolongé hasta mediados de afio. Posteriormente pasé
a moderarse algo, en linea con la senda de recuperacion de la actividad econémica, situan-
dose en marzo de 2014 en el 5,6 %. La evolucion fue dispar por instrumentos. Asi, la caida
del crédito procedente de entidades residentes se acentué hasta mediados de 2013, y
paso a situarse posteriormente en cifras algo mas reducidas (9,5 % en marzo de 2014). Por
su parte, el dinamismo de los fondos obtenidos mediante valores de renta fija emitidos por
las empresas y sus filiales residentes se redujo progresivamente a lo largo del afio, hasta
presentar un crecimiento interanual practicamente nulo en los primeros meses de 2014, y
lo contrario se observo en el caso los préstamos concedidos por no residentes (entre los
que se incluyen las emisiones de valores realizadas por filiales en el exterior cuyos fondos
revierten al grupo en Espafia), que pasaron a mostrar tasas de avance positivas.

Por tamanos, se detecta, desde mediados de 2013, una cierta moderacion en el ritmo de
caida del crédito a las pymes. La financiacion obtenida por las sociedades de mayor di-
mension presenta una pauta similar, que ha venido acompafada, sin embargo, de un cam-
bio en su composicion, aumentado el peso de los valores de renta fija y de los préstamos
exteriores en detrimento de los fondos proporcionados por las entidades residentes.

Por sectores, la contraccién de los préstamos bancarios fue generalizada, siendo mas
intensa, nuevamente, en la construccién y en los servicios inmobiliarios (superior al 12 %
en ambos casos)' que en el resto (7,7 %). En la industria y los servicios no inmobiliarios, el
retroceso se intensificd en los primeros trimestres del afio, para pasar a moderarse algo
en los meses finales de 2013. Esta evolucion estd, en general, en linea con el comporta-
miento de la actividad y la inversion en las distintas ramas productivas.

La contraccion agregada del crédito a las empresas ha sido compatible con la existencia
de una proporcién destacada de compafnias endeudadas para las que su crédito bancario
crecié o se mantuvo. De hecho, este porcentaje fue en 2013 algo mas elevado que en 2012
(en el caso de las pymes pasé del 36 % al 38 %) y el flujo de crédito que canalizaron estas
sociedades se estabilizd, tras la senda descendente que habia mostrado en afos anterio-
res. Las sociedades que no han reducido su volumen de préstamos en los ultimos afios
han presentado, en promedio, una posicién mas saneada y niveles de rentabilidad mas
elevados, y han mostrado un mayor dinamismo de su actividad (véase recuadro 4.1).

Las entidades bancarias sujetas a planes de reestructuracion tienen compromisos de
reduccion de su balance, por lo que resulta relevante analizar hasta qué punto el crédi-
to de las sociedades no financieras dependientes de dichas entidades presenta un
comportamiento mas contractivo que el de las del resto. Las estimaciones disponibles
muestran que el impacto de los planes de reestructuracion es moderado y se concentra
en aquellas sociedades dependientes de entidades englobadas en el denominado
«grupo 1»2, para las que los ajustes requeridos eran de mayor intensidad. Para estas

1 Estas tasas estan ajustadas del efecto estimado asociado a la transferencia de préstamos a la Sareb.
2 Bancos controlados por el FROB cuando se hicieron las pruebas de resistencia (BFA/Bankia, Catalunya Caixa,
Nova Caixa Galicia, Banco de Valencia).
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO BANCARIO A LAS SOCIEDADES RECUADRO 4.1
NO FINANCIERAS

Desde los maximos alcanzados a mediados de 2009, la deuda  Sin embargo, esta contraccién agregada oculta comportamientos
agregada del sector empresarial se ha reducido progresivamente. individuales muy heterogéneos. Como puede observarse en el

1 CRECIMIENTO DEL CREDITO DISPUESTO: FLUJO EN PORCENTAJE DEL PIB (8) 2 PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO
O HA PERMANECIDO CONSTANTE. DESGLOSE POR SECTOR (a)
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1 IMPACTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE QUE UNA EMPRESA INCREMENTE O MANTENGA SU NIVEL DE CREDITO DE SUS DETERMINANTES (f)
Periodo muestral cubierto en la estimacion: 2008-2013

Coeficiente P-valor
Rentabilidad (t-1) 0,0238 0,000
Carga financiera (t-1) (e) -0,0080 0,000
Endeudamiento (t-1) -0,1529 0,000
Tasa de crecimiento del empleo (t-1) 0,0043 0,004
Tasa de crecimiento del empleo sectorial (t—1) 0,0034 0,064
Nivel de dependencia de entidades en reestructuracion (t-1) (g) -0,0293 0,000

FUENTE: Banco de Espana.

Calculos realizados con informacién procedente de la Central de Informacién de Riesgos.

Promedio de los resultados sectoriales correspondientes.

Calculos realizados con informacién cruzada de la Central de Informacion de Riesgos y de la Central de Balances.

Promedio de las tasas de crecimiento interanuales del empleo en cada sector.

Carga financiera definida como Gastos financieros / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros).

Resultados obtenidos al estimar un modelo de probabilidad lineal con efectos fijos de empresa.

Cociente entre el crédito recibido de entidades inmersas en procesos de reestructuracion y el volumen total de préstamos de la empresa.

Q "0 Q00T
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO BANCARIO A LAS SOCIEDADES

NO FINANCIERAS (cont.)

grafico 1, el retroceso del saldo agregado de crédito bancario de
las empresas (que constituye su principal via de financiacion, es-
pecialmente en el caso de las de menor dimensioén) ha sido compa-
tible con importantes flujos de financiacion positivos hacia algunas
sociedades. El incremento de los préstamos de estas Ultimas ha
sido I6gicamente menor que el que se registraba antes de la crisis
(en linea con el contexto econémico mas desfavorable y las condi-
ciones de financiacion mas estrictas vigentes), pero ha permaneci-
do en volumenes considerables (entre el 6,8 % y el 13 % del PIB de
esos afnos). Como contrapartida, para las empresas con flujos cre-
diticios negativos, el desendeudamiento se ha producido a un rit-
mo sensiblemente mayor que el que sugiere el dato agregado.

En términos del nimero de empresas, entre 2008 y 2012 se fue
reduciendo progresivamente el porcentaje de sociedades que
cada afno registraban un aumento (o estabilidad) de su financia-
cion bancaria, pero se mantuvo siempre en valores significativos
para casi todos los sectores de actividad, y tanto para las pymes
como para las sociedades de mayor dimension (véase grafico 27).
En 2013 se interrumpio esta tendencia decreciente, incrementan-
dose ligeramente el porcentaje de sociedades con un flujo neto
crediticio positivo o nulo (aumenté 1 pp, hasta el 39 %). El cambio
afectd a todos los sectores de actividad y tanto a las companias
grandes como, especialmente, a las pymes?. Esta evolucion, por
otra parte, vino acompafada de una estabilizacion de los flujos de
crédito, tras la tendencia descendente que venian mostrando des-
de 2006.

En los graficos 3 y 4 se comparan los valores promedio desfasa-
dos un periodo® de dos caracteristicas relevantes desde un punto
de vista econdmico y financiero, distinguiendo entre las empresas
en funcién de si recibieron o no mas crédito bancario: la carga fi-
nanciera (que combina informacién sobre el nivel de endeuda-
miento, los tipos de interés pagados y las rentas generadas) y el
empleo. De dichos graficos se desprende que las sociedades en las
que los saldos de sus préstamos se redujeron mostraban, en pro-
medio, en el afio previo, unas ratios de cobertura de sus pagos
por intereses menores y un comportamiento menos dinamico de
sus plantillas®.

Con el fin de profundizar en el analisis de las variables que resul-
tan mas relevantes a la hora de explicar si una empresa incremen-

1 Estas proporciones han sido mas reducidas en el caso de las compariias
de menor dimensién, sobre las que la crisis econémica ha tenido un
mayor impacto, que en el de las grandes, para las que, en promedio, se
ha situado en el 46 % entre 2008 y 2013.

2 El menor repunte en el primer caso esta seguramente ligado a la susti-
tucion de financiacién procedente de entidades residentes por otras
fuentes, como la emisién de valores o los préstamos exteriores.

3 Se ofrecen los valores retardados un periodo para corregir los posibles
problemas de endogenidad. En el caso del empleo se presenta la media,
y en el de la carga financiera, la mediana.

4 Aungue no se muestra en los graficos, eran también menos rentables y
presentaban ratios de endeudamiento mas elevadas.

RECUADRO 4.1

ta o no su nivel de crédito, se ha estimado un modelo sencillo en
el que se relaciona esta variable binaria con una serie de potencia-
les determinantes. Entre estos se incluyen tanto el sector en el que
opera la sociedad y el dinamismo de dicha rama productiva como
caracteristicas individuales de la compafiia, tales como su endeu-
damiento, carga financiera y rentabilidad —medida en relacién
con los activos— o la tasa de crecimiento de su empleo (que aproxi-
ma el dinamismo de su actividad). Se incorpora, asimismo, una
variable que recoge el grado de dependencia con respecto a las
entidades en reestructuracion, definida como el cociente entre el
crédito recibido de estas instituciones y el volumen total de prés-
tamos bancarios de la empresa.

Como puede observarse en el cuadro 1, los resultados muestran
que las variables que resultan relevantes (es decir, las que son
estadisticamente significativas) a la hora de determinar si una
empresa incrementa su nivel de crédito son su rentabilidad, su
nivel de endeudamiento y de carga financiera, el ritmo de avance
de su empleo y el del sector en el que opera y su dependencia de
entidades en reestructuracion®. Los resultados son los espera-
dos: un mayor dinamismo de la actividad de la empresa o de la
del sector en el que opera se traduce en una probabilidad mas
elevada de que la compania aumente su volumen de préstamos.
Por el contrario, una mayor presion financiera (ya sea resultante
de un endeudamiento mas alto, de una menor rentabilidad o de
una proporcion mayor de las rentas generadas absorbidas por los
gastos financieros) la reduce®. El grado de dependencia de enti-
dades sujetas a planes de reestructuracion también tiene una in-
cidencia contractiva sobre dicha probabilidad, lo que refleja que
las sociedades vinculadas a dichas instituciones no habrian podi-
do sustituir completamente los fondos que dejaron de recibir de
sus prestamistas habituales por financiacion de otras entidades
mas sélidas’.

5 Todas las variables se incluyen retardadas un periodo para corregir los
posibles problemas de endogenidad. Los coeficientes son todos signifi-
cativos con un nivel de confianza del 95 %, excepto el asociado a la tasa
de crecimiento del empleo sectorial, que es significativo con un nivel de
confianza del 90 %.

6 Cuando se introduce la tasa de morosidad en el modelo, esta resulta
significativa, aunque su impacto cuantitativo es muy reducido: un incre-
mento de 10 pp en esta variable se traduce en un incremento de
0,008 pp en la probabilidad de que la empresa aumente su crédito.

7 En el recuadro 6.1 del Informe Anual, 2012 se estimé que, en promedio,
las empresas dependientes pudieron sustituir en torno a un 65% de la
financiaciéon que dejaron de recibir de estos bancos. Actualizaciones
posteriores confirman la validez de la estimacion en el caso de las enti-
dades del llamado «grupo 1» (las que ya estaban participadas por
el FROB en el momento de la prueba de resistencia). El impacto con-
tractivo de los planes de reestructuracion sobre la tasa de crecimiento
de la financiacion de las companias dependientes de dichas entidades
se estima en algo menos de 2 pp en 2013. Dado que los bancos del
grupo 1 canalizaban un 12 % del crédito total de las sociedades no fi-
nancieras a comienzos de este afo, la incidencia de dichos planes so-
bre el ritmo de retroceso del crédito del conjunto del sector se cuantifi-
caria en alrededor de dos décimas.
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El ICO ha contribuido a aliviar
los problemas de financiacién
de las empresas prestando
13 mm de euros,
principalmente a pymes

y a autbnomos

2.3 LA POSICION PATRIMONIAL
DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO

Los indicadores agregados
de posicién patrimonial de
las familias mostraron

una evolucién favorable.

No obstante, el grado de
presién financiera que
soportan es todavia elevado

El endeudamiento y la carga
financiera de las empresas
se redujeron...

... Yy su rentabilidad aumenté.
No obstante, los indicadores
de presion financiera

sobre el empleo y la inversion
siguen en niveles elevados

empresas, la tasa de crecimiento del crédito fue en 2013 en torno a 2 puntos porcen-
tuales (pp) inferior a la que registraban otras compafias con caracteristicas similares.
Dado que los bancos del grupo 1 canalizaban un 12 % de los préstamos totales a las
sociedades no financieras a comienzos de ese afo, la incidencia de los planes de ajus-
te sobre el ritmo de retroceso de los préstamos del conjunto del sector se cuantificaria
en alrededor de dos décimas.

El Instituto de Crédito Oficial (ICO), por otro lado, cuenta con esquemas de apoyo a la fi-
nanciacién de las pymes, que contribuyen a mitigar los fallos de mercado que se traducen
en mayores dificultades en el acceso a la financiacion de estas sociedades, y que suelen
agudizarse en periodos de crisis. En 2013, la financiacion bruta concedida por el ICO su-
perd los 13 mm de euros, un 20,6 % mas que en 2012. Gran parte de ella se ha canalizado
através de la linea ICO-Empresas y Emprendedores, destinada a pymes y a auténomos y
que, mediante préstamos y leasing, permite financiar inversiones productivas y necesida-
des de liquidez.

Los indicadores agregados de posicion patrimonial de las familias mostraron una evolu-
cion favorable en 2013, aunque el sector sigue sometido a un elevado grado de presion
financiera. Asi, el proceso de correccidn de su ratio de endeudamiento se prolongd en
este periodo, como resultado de la contraccién de sus deudas, que mas que compensoé
el retroceso de las rentas. De este modo, la ratio de endeudamiento del sector se situaba
a finales de 2013 en el 116 % de la renta bruta disponible (RBD), 14 pp por debajo de los
niveles maximos de finales de 2007 (véase grafico 4.4). La reduccion del crédito, unida a
la progresiva traslacion del descenso de las rentabilidades interbancarias al coste de la
deuda viva referenciada a estos tipos, permitié que la carga financiera descendiese nue-
vamente. Ademas, el recorte de los pagos por amortizacion permitié que, a pesar de la
disminucién del ahorro bruto, la capacidad de ahorro una vez descontadas las obligacio-
nes financieras se recuperase ligeramente y pasase a situarse en valores ligeramente po-
sitivos. La riqueza neta del sector, tras la pauta descendente de los afios anteriores, se
estabilizo, ya que la revalorizacion de su componente financiero, resultado tanto de la
elevacion del valor de su cartera de activos financieros como de la contraccion de los
pasivos, compensé el retroceso del patrimonio inmobiliario. Esta caida fue, no obstante,
menor que en 2012, en linea con la moderacion de la disminucion del precio de la vivienda
(véase grafico 4.1).

Del mismo modo, la contraccion de los pasivos de las sociedades no financieras permitio
que se prolongase el proceso de desapalancamiento del sector. Asi, su endeudamiento
paso a representar algo menos del 108 % del PIB en 2013, aunque sigue estando por
encima del promedio de la UEM (véase capitulo 2). Esta evolucion, unida al retroceso del coste
medio de las deudas, se tradujo en un ligero descenso de la carga financiera, que se situd
en el 3,7 % del PIB en 2013.

Por otra parte, de acuerdo con la Central de Balances Trimestral (CBT), el aumento de
los resultados ordinarios permitié que los niveles de rentabilidad empresarial mejoraran
algo con respecto a los del afio previo, especialmente en los grandes grupos empresa-
riales y en las sociedades del sector servicios. Asimismo, la proporcion de empresas
con rentabilidad negativa se redujo y se estabilizd la correspondiente a aquellas cuyos
gastos financieros superaron los excedentes generados por la actividad ordinaria antes
del pago de intereses. En todo caso, a pesar de estas mejoras, los indicadores sintéti-
cos de presion financiera sobre el empleo y la inversién se mantuvieron en niveles
elevados.

BANCO DE ESPARA 1 01 INFORME ANUAL, 2013 4. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA



POSICION PATRIMONIAL DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.

Estimacion de pagos por intereses.

Indicadores calculados a partir de las ratios de endeudamiento, carga financiera y rentabilidad de las empresas colaboradoras con la Central de Balances Anual
y Trimestral, aplicando unos coeficientes que tienen en cuenta el impacto de estas variables sobre la inversion y el empleo, asi como la importancia de cada
empresa en el total en términos del stock de capital y del empleo. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio
base. Para mayor detalle, véase |. Hernando y C. Martinez-Carrascal (2003), «El impacto de la situacion financiera de las empresas sobre la inversion y el empleo»,
Boletin Econdmico, noviembre, Banco de Espana.

-0 QoO0UTD®

3 La orientacion de las Durante el afio 2013 las politicas econémicas en el ambito no financiero siguieron condi-
politicas econémicas cionadas por la necesidad de reducir el elevado déficit publico, lo que exigié mantener el
tono contractivo en la politica fiscal. A su vez, tras la aprobacién de la reforma laboral

A lo largo de 2013 continud
9 en 2012, las reformas estructurales se concentraron en los mercados de productos y

el proceso de consolidacion

fiscal y se aprobaron distintas Servicios.

reformas estructurales

La politica fiscal mantuvo El ajuste fiscal siguid siendo significativo en 2013, con una reduccion estimada del déficit
un tono contractivo, que primario estructural, de acuerdo con los calculos de la Comisién Europea, de mas de
permitié una ligera reduccion 1,6 pp del PIB, que fue inferior, en cualquier caso, a la del afio precedente (3 pp del PIB)

del déficit, pero no impidio
que la ratio de deuda publica
siguiera aumentando

(véase grafico 4.5). La menor magnitud del esfuerzo de consolidacion presupuestaria es-
tuvo relacionada con la aprobacioén por el Consejo Europeo a mediados de afo de una
senda mas gradual de aproximacién al objetivo de reduccion del déficit por debajo del 3 %
del PIB. A pesar de ese ajuste estructural, el déficit publico se redujo solo ligeramente,
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BRECHA DE PRODUCCION Y VARIACION DEL SALDO ESTRUCTURAL PRIMARIO GRAFICO 4.5
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FUENTE: Comision Europea (AMECO, primavera de 2014).

a La brecha de produccion se define como (PIB observado — PIB potencial) / PIB potencial*100.
b El saldo estructural primario se define como el saldo observado neto de pagos de intereses y de las medidas extraordinarias y transitorias, y menos el saldo
ajustado del ciclo. El saldo ajustado del ciclo se define siguiendo la metodologia de la Comisién Europea.

como consecuencia del impacto negativo del ciclo econémico y de un nuevo incremento
de la carga de intereses de la deuda publica. En conjunto, el déficit de las AAPP se situd
en el 6,6 % del PIB en 2013, frente al 6,8 % registrado en 2012, en ambos casos neto de
las ayudas a las instituciones financieras (7,1 % del PIB y 10,6 % del PIB, respectivamen-
te, si se incluye el impacto de estas ayudas) (véase cuadro 4.2).

La ratio de deuda publica sobre el PIB mantuvo su tendencia creciente, hasta situarse en el
93,9 % del PIB como resultado del todavia elevado déficit publico y de la ligera caida del PIB
nominal. Ademas, en los Ultimos afos, el crecimiento de la deuda se ha visto impulsado por
una serie de operaciones financieras de diversa naturaleza en las que se han debido involu-
crar las AAPP, entre las que destacan las derivadas del proceso de reestructuracion y sanea-
miento del sector financiero a través del FROB, la puesta en marcha de distintos mecanismos
de apoyo a los Estados a escala europea (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, Asisten-
cia Financiera a Grecia y Mecanismo Europeo de Estabilidad), las emisiones del Fondo de
Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE) y las derivadas de la contabilizacion como deuda
PDE de los créditos comerciales de las CCAA y CCLL como resultado de la utilizacién Fondo
de Financiacion del Pagos a Proveedore (FFPP), entre otros.

La reduccion del déficit La reduccién del déficit publico (neto de ayudas a |IFF) en porcentaje del PIB se debio a
en 2013 se baso en el que el aumento de la ratio de ingresos —de seis décimas— superé moderadamente al de
aumento de los ingresos,

que se concentro en la
imposicion indirecta, mientras
que los gastos crecieron

la ratio de gastos. En el ambito impositivo, destacaron el impacto de la subida del IVA, en
vigor desde septiembre de 2012, y la introduccién de un conjunto de figuras tributarias con
el objetivo de reducir el llamado «déficit de tarifa eléctrica», de manera que el incremento

debido al avance de las de los ingresos se concentré en los de cardacter indirecto. En conjunto, durante el proceso
prestaciones sociales de consolidacién fiscal se ha producido una cierta recomposicion de la estructura imposi-
y los pagos por intereses tiva derivada del aumento del peso de la imposicion indirecta, mientras que la directa se ha

mantenido practicamente constante (si se suman impuestos y cotizaciones sociales).

El aumento de la ratio de gasto publico en porcentaje del PIB se debié esencialmente al in-
cremento de las prestaciones sociales y de la carga de intereses, evolucién que fue parcial-
mente compensada por la reduccién del consumo publico y de los gastos de capital, parti-
das sobre las que ha recaido una parte muy sustancial del esfuerzo de ajuste desde el inicio
del proceso de consolidacion. En 2013 se produjo una nueva disminucion de los gastos en
consumo final no salarial (de dos décimas del PIB), de manera que la reduccion acumulada
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PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP Y PLANES DE MEDIO PLAZO CUADRO 4.2
% del PIB
Programa de Estabilidad
2014-2017 (a)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 Recursos no financieros 37,2 37,8 38,5 38,8 38,9 39,0
Recursos corrientes 37,0 37,4 38,2 38,4 38,5 38,6
Impuestos sobre produccion e importacion 10,5 11,0 11,4 11,8 12,0 12,1
Impuestos sobre renta y patrimonio 10,3 10,3 10,8 10,8 10,9 11,0
Cotizaciones sociales 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3 12,3
Otros recursos corrientes 3,3 3,4 3,4 3,4 3,3 3,2
Recursos de capital 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
2 Empleos no financieros (b) (c) 44,0 44,4 44,0 43,0 41,7 40,1
Remuneracion de asalariados 11,2 11,3 11,0 10,6 10,1 9,5
Otros gastos de consumo final 8,5 8,3 8,0 7,7 7,4 7,0
Prestaciones sociales distintas de las transferencias
en especie 16,3 16,6 16,5 16,3 15,9 15,4
Subvenciones 1,0 1,0 1,2 1.1 1.1 1,0
Intereses (b) 3,1 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8
Otras transferencias 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4
Empleos de capital 2,5 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0
Formacion bruta de capital 1,7 1,56 1,6 1,6 1,6 1,6
Otros empleos de capital 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
3 Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (b) (¢) 3 =1-2) -6,8 -6,6 -5,5 -4,2 -2,8 -11
Administraciéon Central -4,2 -4,3 -3,5 -2,9 -2,2 -1,1
Seguridad Social -1,0 -1,2 -1,0 -0,6 -0,3 0,0
Comunidades Auténomas -1,9 -1,5 -1,0 -0,7 -0,3 0,0
Corporaciones Locales 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Deuda bruta (b) 86,0 93,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto en consumo final 20,2 20,1 19,5 18,8 17,9 17,0
Saldo de las AAPP (incluye ayudas a IIFF) -10,6 -7 -5,5 -4,2 -2,8 -11
Ayudas a instituciones financieras 3,8 0,5 -- -- -- --
Saldo primario (c) -3,8 -3,2 -2,0 -0,6 0,9 2,7
Var. saldo estructural primario (d) 2,9 1,6 - - -- --

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, y Comisién Europea.

a La prevision oficial se ha tomado del Programa de Estabilidad 2014-2017.

b Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.

¢ Excluye las ayudas a las instituciones financieras que se consideran gastos de capital.

d Segun la estimacion de la Comisiéon Europea (AMECO, primavera de 2014).

de esta partida desde 2009 se situé en 0,7 pp. Por su parte, la variacién acumulada en el

mismo periodo del gasto en remuneracion de asalariados publicos en términos del PIB fue
de cuantia similar, con un ajuste del empleo de las AAPP superior al 8% entre 2009 y 2013
(segun la informacion proporcionada por la EPA), que se concentré en los dos ultimos ejerci-

cios. Finalmente, la inversion publica se redujo un 15 % en 2013 y acumulé una reduccion de

tres puntos del PIB en los ultimos cuatro afios, hasta situarse en el 1,5 % del PIB.

En paralelo, se reforzd
el marco presupuestario
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El marco de gobernanza de las finanzas publicas, que se articula en torno a la Ley de Estabilidad
y Sostenibilidad Financiera, se completé con la creacion de la Autoridad Independiente de Res-



con la creacioén de la
Autoridad Independiente

de Responsabilidad Fiscal

y se aprobaron el factor de
sostenibilidad y un nuevo
procedimiento de indexacion
del sistema de pensiones

La aplicacién de las ultimas
fases del plan de pago

a proveedores de las AAPP
ha contribuido a relajar

la restriccion financiera del
sector privado, aunque

en una cuantia dificil

de estimar

La magnitud del ajuste
pendiente es todavia elevada
y obliga a mantener

en el corto y medio plazo

un tono contractivo de la
politica fiscal...

... que permita estabilizar
primero, y posteriormente
reducir, la ratio de deuda

publica sobre el PIB

ponsabilidad Fiscal, que tiene como objetivo garantizar el estricto cumplimiento de los prin-
cipios de la ley mediante la evaluacion continua del ciclo presupuestario y del endeudamiento
publico, y el analisis de las previsiones econdmicas sobre las que se basa la programacion
presupuestaria. De cara al futuro, un funcionamiento adecuado de esta institucion, junto con
una mayor transparencia en la aplicacion de los mecanismos coercitivos incluidos en la Ley de
Estabilidad y un perfeccionamiento de la calidad de los nuevos datos de ejecucion presupues-
taria disponibles debera ayudar a reforzar la credibilidad del proceso de consolidacion fiscal.

Por otra parte, en 2013 se aprobaron, en el ambito del sistema de pensiones, la nueva formu-
la de revalorizacion y el factor de sostenibilidad, que, en un entorno de inflacion moderada,
ayudara a mitigar de forma significativa las presiones de medio plazo sobre el gasto publico
derivadas de las tendencias demograficas y del envejecimiento de la poblacion.

En 2013 se pusieron en marcha las fases segunda y tercera del denominado «plan de pago
a proveedores» de las AAPP, que se dio por finalizado en febrero de 2014. Como resultado,
desde mediados del afio 2012 se habrian inyectado en el sector privado algo mas de 43 mm
de euros (27,4 mm, 2,6 mm y 13,4 mm, en las sucesivas fases del plan). Si bien no resulta
facil cuantificar el impacto sobre la actividad de la inyeccién de estos fondos, cabe suponer
que ha generado importantes efectos positivos en un contexto de condiciones de financia-
cion estrictas.

En paralelo, entré en vigor la Ley de Control de la Deuda Comercial del Sector Publico,
que establece la obligacion de que todas las AAPP y sus entidades y organismos depen-
dientes publiquen su periodo medio de pago a proveedores. Una desviacion persistente
de este periodo medio de pago con respecto a los plazos fijados por la normativa de
morosidad en vigor actuaria como desencadenante, en el caso de las CCAA y CCLL,
de un conjunto de medidas correctoras de caracter automatico y progresivo. La aplica-
ciodn estricta de esta ley deberia evitar la aparicion de nuevos fendmenos de acumulacion
de deuda comercial de las AAPP con sus proveedores, como sucedié durante la crisis.

A pesar de los avances en el proceso de consolidacion fiscal, la magnitud del ajuste pen-
diente es todavia significativa, de alrededor de 6 pp del PIB en términos de reduccién del
déficit primario hasta 2017 (2,4 puntos del PIB en términos de saldo estructural primario),
de acuerdo con la ultima Actualizaciéon del Programa de Estabilidad de Espana (APE). En con-
creto, se prevé una reduccion del déficit publico, hasta situarlo en el 5,5 % del PIB en 2014
y por debajo del 3% en 2016, de acuerdo con las recomendaciones del Consejo Europeo.
Asimismo, se alcanzaria un ligero superavit estructural del 0,1 % en 2017. En términos de
su composicion, el ajuste fiscal planeado descansa esencialmente en el gasto publico,
cuya ratio sobre el PIB se reduciria en algo mas de cuatro puntos entre 2013 y 2017, que
se concentraria en los de caracter corriente y, en particular, en el consumo publico. En
paralelo, se proyecta un incremento de la ratio de ingresos publicos sobre el PIB de 1,3 pp
del PIB en el mismo periodo.

Desde una perspectiva de medio plazo, segun los planes oficiales de la APE compatibles
con el cumplimiento de los objetivos de déficit publico, la ratio de deuda publica sobre el
PIB se estabilizaria en 2015 en niveles ligeramente superiores al 100 % del PIB, para co-
menzar a reducirse gradualmente con posterioridad. Los retos que para el conjunto de la
economia plantea el mantenimiento de un nivel de deuda publica de estas caracteristicas,
incluso en un proceso de reduccién gradual de esta en el medio plazo, no deben minimi-
zarse (véase recuadro 4.2) y subrayan la importancia de que este proceso de consolida-
cién se complete con éxito.
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LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN ENTORNO DE DEUDA PUBLICA ELEVADA: CONSECUENCIAS

E IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

La crisis econdémica y financiera ha provocado un aumento sus-
tancial de la deuda de las AAPP de los paises de la OCDE hasta
niveles muy superiores a los existentes en el periodo inmediata-
mente anterior a 2008, e incluso a los maximos observados en los
ultimos 25 afnos (véase grafico 1). Esta trayectoria, junto con las
dificultades de atajar esa dinamica expansiva, ha colocado la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el centro del debate de
la politica econdmica en Europa. En el caso particular de Espana,
a pesar del ajuste fiscal realizado desde 2010, la ratio de deuda
publica sobre el PIB ha continuado aumentando desde el co-
mienzo de la crisis, hasta alcanzar el 93,9 % del PIB en 2013.
Segun las ultimas previsiones del Gobierno (Programa de Estabi-
lidad 2014-2017), en un escenario de cumplimiento de los com-
promisos de déficit y en un entorno de crecimiento econémico
moderado (en media, un crecimiento del PIB real del 2,1% en
2014-2017), la ratio de deuda publica sobre el PIB se estabilizaria
en 2015 ligeramente por encima del 100 % (véase grafico 1), un
nivel nunca visto en la historia reciente de Espafa, y muy superior
al maximo alcanzado en la crisis de los afos noventa, en que no
superd el 70 % del PIB.

La evidencia internacional disponible sugiere que el mantenimien-
to de niveles de deuda publica elevados durante periodos prolon-
gados puede tener repercusiones macroeconoémicas significati-
vas'. Por un lado, suele estar asociado a mayores tipos de interés
(véase grafico 2) y, potencialmente, a menores tasas de creci-
miento del PIB en el medio plazo por el impacto negativo de aque-

1 \Véanse, por ejemplo, S. A. Abbas, B. Akitoby, J. Andritzky, H. Berger,
T. Komatsuzaki y J. Tyson (2013), Dealing with high debt in an era of low
growth, IMF Staff Discussion Note, SDN/13/07; C. Checherita-Westphal
y P. Rother (2012), «The impact of high government debt on economic
growth and its channels: An empirical investigation for the euro area»,
European Economic Review, 56, pp. 1392-1405.

RECUADRO 4.2

llos sobre la inversion y los efectos desplazamiento del endeuda-
miento publico sobre las posibilidades de financiacion del sector
privado. La evidencia mas reciente sugiere, sin embargo, que no
es posible asociar estos efectos negativos sobre el crecimiento a
un determinado umbral de deuda publica, que podria ser especi-
fico de cada pais, y que la dinamica de la deuda puede ser tan
importante como su nivel a la hora de explicar los efectos sobre el
crecimiento?. Por otro lado, una situacion de deuda publica eleva-
da reduce el margen de maniobra para que la politica fiscal pueda
ejercer un papel contraciclico, cuya existencia puede ser muy ne-
cesaria en paises integrantes de una unién monetaria. En este
sentido, se encuentra evidencia que asocia mayores niveles de
endeudamiento publico con mayor volatilidad del crecimiento
econdémico, lo que podria estar asociado con este menor margen
de la politica fiscal. Adicionalmente, la sostenibilidad de un nivel
elevado de deuda publica, en entornos de crecimiento econémico
débil o moderado, requiere el mantenimiento de superavits presu-
puestarios primarios elevados y sostenidos en el tiempo, lo que
puede incidir en la composicion de las finanzas publicas vy, en ulti-
mo término, en el crecimiento potencial de la economia si, por
ejemplo, la politica fiscal comportara niveles de imposicién menos
favorables al crecimiento o menores niveles de gasto productivo.
Finalmente, una ratio de deuda publica alta genera mayores nece-
sidades de financiacion en el corto plazo, que incrementan la vul-
nerabilidad de las economias ante reacciones adversas de los mer-
cados financieros.

La evidencia internacional disponible sobre episodios de reduc-
cién de niveles elevados de deuda en las economias avanzadas
desde los afios ochenta muestra que los mas efectivos fueron los

2 Véase A. Pescatori, D. Sandri y J. Simon (2014), Debt and Growth: Is
There a Magic Threshold?, IMF Working Paper, n.° 14/34.

1 SITUACION ACTUAL COMPARADA Y PERSPECTIVAS DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA

COMPARACION INTERNACIONAL (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Se muestra el afo correspondiente al valor maximo observado en cada pais para la ratio de deuda de las AAPP sobre el PIB en el periodo 1990-2006.
b Los valores para 2014-2017 son las previsiones oficiales del Programa de Estabilidad del Reino Espafia 2014-2017, presentado en abril de 2014.
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LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN ENTORNO DE DEUDA PUBLICA ELEVADA: CONSECUENCIAS

E IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

que estuvieron asociados a la presencia de altas tasas de creci-
miento del PIB y superavits primarios elevados y sostenidos en el
tiempo (véase grafico 3). En comparacion, otros factores determi-
nantes de la dinamica de la deuda publica, como la inflacién, la
caida de los tipos de interés o los ajustes déficit-deuda (reflejados,
por ejemplo, en procesos agresivos de privatizacion o en venta de
activos financieros), desempefiaron un papel de segundo orden.
Por otra parte, los procesos mas lentos de reduccién de la deuda
han solido estar condicionados por la necesidad de ajustes fisca-
les muy voluminosos y desarrollarse en entornos macroeconémi-
cos caracterizados por un bajo crecimiento econémico y altos ti-
pos de interés.

2 DEUDA PUBLICA, CRECIMIENTO ECONOMICO Y TIPOS DE INTERES (a)

DEUDA PUBLICA FRENTE A CRECIMIENTO DEL PIB
(PAISES DE LA OCDE: PROMEDIOS 1980-2012)

Crecimiento real del PIB
N w N (& o ~
v

40 60
Ratio de deuda publica sobre el PIB

FUENTES: OCDE y Fondo Monetario Internacional.

Tipo de interés implicito de la deuda

RECUADRO 4.2

En el caso espafol, el proceso de reduccion de deuda publica
estara condicionado, en el corto plazo, por la necesidad de des-
apalancamiento del sector privado y por el propio proceso de con-
solidacion fiscal y, en el medio plazo, por el efecto del envejeci-
miento poblacional. Las perspectivas de crecimiento econémico e
inflacion moderados en el medio plazo dificultaran la tarea de re-
duccion de la deuda publica y obligaran a la consecucion y man-
tenimiento de superavits fiscales significativos. La importancia de
estos condicionantes se puede ilustrar con la siguiente simula-
cién: en un escenario en el que el PIB real se situara en el 1 %, con
una inflacion del 1,5% y un tipo de interés nominal implicito del
3,5 % (similar al observado en 2013), el superavit primario necesa-

DEUDA PUBLICA FRENTE A TIPO DE INTERES IMPLICITO DE LA DEUDA
(PAISES DE LA OCDE: PROMEDIOS 1980-2012)
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Ratio de deuda publica sobre el PIB

a Incluye: Alemania, Australia (1989-2012), Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia,
Italia, Luxemburgo (1990-2012), Nueva Zelanda (1986-2012), Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza (1990-2012).

3 EVIDENCIA INTERNACIONAL RELATIVA A EPISODIOS DE REDUCCION DE LA DEUDA PUBLICA (EN UN PERIODO DE CUATRO ANOS)
PARA UNA MUESTRA DE 30 PAISES DURANTE EL PERIODO 1980-2011 (a)

% del PIB
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FUENTE: S. A. Abbas, B. Akitoby, J. Andritzky, H. Berger, T. Komatsuzaki y J. Tyson (2013), Dealing with high debt in an era of low growth, IMF Staff Discussion
Note, SDN/13/07 (septiembre).

a Crecimiento alto (moderado): crecimiento del PIB real superior al 2 % (entre el 0 % y el 2 %) durante cuatro afios consecutivos (permitiendo la excepcion de un
afo). Tipo de interés alto (bajo): tipo superior (inferior) a la mediana de cada pais (muestra 1980-2011).
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LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN ENTORNO DE DEUDA PUBLICA ELEVADA: CONSECUENCIAS

E IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

rio para estabilizar la deuda publica en el 100 % del PIB seria del
1% del PIB?, frente al déficit primario observado en 2013 del
3,2 % del PIB.

La situacion macroeconémica actual es muy diferente de la que
prevalecié durante el proceso de reduccion de la deuda publica
que se produjo entre 1996 y 2007. Cuando se comparan los deter-
minantes de la variacion de la ratio de deuda publica sobre el PIB
en el proceso de consolidacion fiscal actual con origen en 2009,
cuando el déficit alcanzé el 11,1 % del PIB, con los que subyacieron
al proceso de consolidacioén fiscal anterior, entre 1993, afo en el
que se observé el maximo déficit publico de la crisis de los afos
noventa (7,5 % del PIB), y el final de la década, se detecta una
diferencia fundamental. Si bien la reduccion del déficit en los cuatro
primeros anos de ambos episodios fue similar, de unos cuatro puntos
del PIB, dicho ajuste entonces fue suficiente para estabilizar y re-
ducir ligeramente la ratio de deuda, mientras que en la situacion
actual la tendencia creciente de la deuda se ha prolongado mas.

RECUADRO 4.2

El factor explicativo principal de esta importante diferencia se
debe a la contribucion del crecimiento nominal del PIB, que entre
1994 y 1997 facilité una reduccion de unos 17 puntos de la ratio
de deuda publica, mientras que entre 2010 y 2013 el negativo
comportamiento del PIB contribuy6 a incrementar la ratio de deu-
da publica en unos dos puntos del PIB.

En resumen, el mantenimiento de unos niveles de deuda publica
elevados tiene efectos negativos importantes, lo que obliga a la
politica fiscal a priorizar la estabilizaciéon primero, y posteriormente
a la reduccién gradual de la ratio de deuda publica sobre el PIB
hacia niveles mas reducidos. El escenario macroeconémico de medio
plazo de la economia espafola sugiere que el proceso de reduc-
cién de la deuda exigira necesariamente un ajuste fiscal continua-
do y considerable, que debe anclarse en una estrategia creible de
medio plazo que permita estabilizar las expectativas de los agen-
tes y mantener unos tipos de interés de largo plazo moderados,
para lo cual resulta fundamental el cumplimiento estricto del mar-

co actual de reglas fiscales nacionales y europeas. Asimismo, es

importante que este proceso se acompafe de una profundizacion

3 En el caso de Espaia, desde la década de los ochenta solo se han re-
gistrado superavits primarios continuados entre 1987 y 1990 (en pro-
medio, un 0,5% del PIB) y entre 1997 y 2007 (en promedio, un 2,4 %
del PIB), en este ultimo caso en un contexto de robusto crecimiento
econdmico y relajacion de las condiciones financieras.

en la aplicacion de las reformas estructurales que posibiliten una
mejora de las perspectivas de crecimiento econémico en el medio
plazo, que permitan también una mayor contribucién de este al
proceso de desapalancamiento publico.

En el ambito laboral, la reforma La reforma laboral aprobada en 2012 se dej6 sentir esencialmente en una intensificacion
instrumentada en 2012
empezé a desplegar

sus efectos en materia

del proceso de moderacion salarial y en una mayor adecuacion de las condiciones labores
a la situacion de las empresas. Resulta fundamental que estos desarrollos se consoliden
en el futuro para asegurar que la gradual recuperacion econdémica prevista se traslade con

de moderacion salarial ) ] o,
intensidad a la creacién de empleo.

La reforma de 2012 se complementd con algunas medidas adicionales. A principios de 2013
se aprobaron ciertos estimulos para la creacion de empleo, orientados principalmente a la
poblacion juvenil sin experiencia laboral, bonificando el contrato de formacion, y flexibilizan-
do su utilizacion, a la vez que se introdujeron incentivos fiscales al autoempleo juvenil. A fina-
les de afio se modificd el marco legal de la contratacién a tiempo parcial, incrementando la
flexibilidad en el reparto del tiempo de trabajo, lo que puede fomentar este tipo de contrata-
cion, que ya viene mostrando un elevado dinamismo desde el inicio de la crisis.

Ya en 2014, se aprobd un programa de incentivos a la contratacion indefinida, la denomi-
nada tarifa plana, que reduce la cotizacién empresarial por contingencias comunes, hasta
los 100 euros mensuales, para las nuevas contrataciones indefinidas realizadas antes de
final de afio que aumenten el nivel de empleo de la empresa durante los proximos dos
afos. Este programa supone una reduccion significativa de los costes laborales de estas
nuevas contrataciones, lo que podria contribuir a la creacion de empleo. En todo caso,
cabe esperar que aumente de forma apreciable la contratacidn indefinida en detrimento
de la temporal, pues los incentivos son muy cuantiosos, especialmente para los salarios
mas elevados.
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En los mercados de productos
y servicios se aprobaron
distintas actuaciones

que tienden a mejorar el grado
de competencia y de
asignacion de los recursos

Si bien los avances

en las reformas de
determinados sectores

han sido mas limitados

y/o se han enfrentado a
problemas de implementacién

4 Demanda, actividad,
mercado de trabajo
y precios

4.1 DEMANDA

4.1.1  Demanda nacional

La demanda nacional registré

un nuevo retroceso en el conjunto
del afio, si bien mostré un
comportamiento mas favorable
en el segundo semestre

El consumo de los hogares
mostré un perfil

Las actuaciones en los mercados de productos y servicios se orientaron a mejorar la com-
petencia y a favorecer una reasignacion mas eficiente de los recursos. Entre las de carac-
ter horizontal, destaca la aprobacion de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado, cuyo
tramite se habia iniciado el afio previo, la Ley de Emprendedores, las reformas de la Ley
Concursal y diferentes iniciativas en el ambito judicial (véase el capitulo 1 de este Informe).

En el ambito sectorial, en el mercado de la vivienda se aprobé definitivamente la nueva Ley de
Arrendamientos Urbanos, que introdujo mayor libertad de las partes en la celebracién de los
contratos, con la reduccion de los plazos obligatorios, la eliminacién de la indexacion obligato-
ria al IPC y el establecimiento de medidas procesales para agilizar los procedimientos de des-
ahucio por falta de pago. Esta reforma, junto con un marco fiscal menos favorable para la vi-
vienda en propiedad como consecuencia del aumento del tipo del IVA y de la desaparicion de
la desgravacion fiscal en el IRPF, deberia favorecer la reduccion del sesgo tradicional que el
mercado de la vivienda espafiol ha tenido a favor de la tenencia en propiedad frente al alquiler.

En otros sectores, los avances a lo largo del afio fueron mas heterogéneos. En particular, en
el sector servicios, tras sufrir un retraso respecto al calendario original, se presento el Ante-
proyecto de Ley de Servicios y Colegios Profesionales, que propone establecer un régimen
general de libertad de acceso y ejercicio en todo el territorio espafiol en este ambito, dotando
de mayor transparencia a los colegios que se definen como de caracter obligatorio, asi como
imponiendo un limite a sus tarifas. En la actualidad, los servicios profesionales en Espana
representan un porcentaje reducido del empleo total y del valor afiadido en comparacion con
otras economias desarrolladas, por lo que resulta importante que la reforma finalmente apro-
bada reduzca de forma significativa las barreras a la competencia existentes.

Por su parte, en materia de transporte, a mediados de afo se liberalizaron los servicios de
transporte ferroviario con finalidades turisticas, mientras que los correspondientes a los
servicios sujetos a obligaciones de servicio publico y los comerciales se llevaran a cabo
una vez se determinen las condiciones de licitacién publica. Finalmente, en el sector eléc-
trico se aprobd un paquete legislativo que incorporaba una reduccién de costes y un in-
cremento de ingresos del sistema, asi como un mecanismo automatico destinado a evitar
la acumulacion de desajustes entre estos ingresos y costes, con el objetivo de evitar la
generacion de nuevos déficits de tarifa, lo que no pudo impedir la emergencia de un des-
equilibrio por este concepto en 2013, por un importe de 3,2 mm de euros. Asimismo, ya
entrado 2014 se modifico el sistema de fijacién de los precios voluntarios para el pequefio
consumidor (antigua Tarifa de Ultimo Recurso).

En el promedio del afo, la demanda nacional volvid a anotarse un retroceso severo,
del 2,7 %. Esta caida fue, no obstante, inferior en 1,4 pp a la observada en 2012. Por com-
ponentes, la ralentizacién del descenso fue generalizada, con la excepcion de las otras
construcciones. En todo caso, en la segunda mitad del afio el consumo privado y la inver-
sién en equipo registraron tasas positivas.

El consumo privado mostré un perfil de marcada recuperacion a lo largo del afio, hasta
crecer un 0,5 % intertrimestral en cada uno de los dos ultimos trimestres. No obstante, la
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS (a)
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GRAFICO 4.6

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB

a Contabilidad Nacional base 2008. Tasas de variacion sobre series ajustadas de estacionalidad de indices en volumen.
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GRAFICO 4.7

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO REAL DE LA RENTA DISPONIBLE

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

b Tasa interanual.

¢ Incluye prestaciones sociales, cotizaciones sociales e impuestos sobre renta y patrimonio.
d Remuneracion de asalariados, en términos brutos.

de recuperacion
a lo largo del afio

La ralentizacién del descenso
de las rentas laborales

y el aumento de la riqueza de
los hogares apoyaron la
recuperacion del consumo
en la parte final de 2013

fuerte caida experimentada por este agregado al concluir 2012 determiné un efecto arras-
tre muy pronunciado, que motivd un nuevo retroceso del consumo privado en el conjunto
de 2013, del 2,1 % (frente a una caida del 2,8 % del afio anterior) (véase grafico 4.7). Aten-
diendo a la finalidad del gasto, se moderd la caida tanto de los bienes no duraderos como
de los duraderos, si bien estos ultimos retrocedieron con mayor intensidad.

La trayectoria del consumo a lo largo del afio resulta, a grandes rasgos, coherente con la
evolucion de sus principales determinantes. En primer lugar, aunque la renta disponible
experimenté un retroceso del 0,7 % en términos nominales, la caida se moderd en el
transcurso del ejercicio, al ralentizarse el descenso del componente de ingresos laborales
como consecuencia de la incipiente creacion neta de empleo. Esto ultimo habria contri-
buido asimismo a mejorar la confianza de los hogares, lo que posiblemente habria te-
nido un impacto igualmente positivo, aunque dificil de estimar, sobre el gasto de las familias.
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INVERSION EN VIVIENDA E INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

OFERTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)

GRAFICO 4.8

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

La tasa de ahorro,

que repuntd ligeramente

al inicio del afo, volvié a
flexionar a la baja con
posterioridad, probablemente
como reflejo de la reduccion
de la incertidumbre

La senda de ajuste de la
inversion residencial se
prolongé un afio mas,

en un entorno de debilidad

Ademas, como se ha explicado en el epigrafe 2, el nivel de riqueza neta de las familias se
estabilizo, tras los descensos de los afios anteriores. Sin embargo, la mejoria de tono del
consumo no se vio apoyada por todos sus determinantes, y en particular las condiciones
de financiacion de los hogares siguieron siendo restrictivas.

La tasa de ahorro permanecio en niveles reducidos, con un perfil ligeramente ascendente en
la primera mitad del afo y descendente en la segunda, cerrando el afio en el 10,4% de la
renta disponible, nivel coincidente con el de finales de 2012. El comportamiento observado
en términos agregados en el segundo semestre podria explicarse, en un contexto de reduc-
cion paulatina de la incertidumbre, por la disminucion del ahorro por motivo precaucion, lo
que, junto con las primeras sefiales de creacion neta de empleo, habria contribuido a explicar
el mayor dinamismo del consumo en el tramo final del afio. En 2014 cabe esperar nuevos
avances del consumo privado, lo que, en un contexto de aumentos moderados de la renta
disponible, podria conducir a una estabilizacién o ligero descenso de la tasa de ahorro.

Durante 2013 continud, por sexto aflo consecutivo, el proceso de ajuste de la inversion en
vivienda, con un descenso del 8 %, hasta alcanzar un 4,4 % del PIB (véase grafico 4.8).
Esta evolucion reflejé un nuevo retroceso en el nimero de viviendas iniciadas, en un con-
texto de debilidad de la demanda y de persistencia de un elevado saldo de viviendas sin

BaNCO DE EsPaRA 111 INFORME ANUAL, 2013 4. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA



de la demanda, que propicid
una nueva disminucion del
precio de la vivienda

La inversion empresarial
mejoro en el curso del afo,
al compas del descenso
de la incertidumbre

Las AAPP mantuvieron

una aportacién negativa

a la demanda interna, aunque
menos intensa que en 2012

4.1.2 Demanda exterior

La aportacion de la demanda
exterior neta al avance del PIB
continuo siendo positiva,
aunque se modero en relacion
con el ejercicio anterior

vender. Asi, las transacciones de vivienda continuaron cayendo, al mismo tiempo que se
mantuvo el tono de debilidad de sus principales determinantes (empleo y renta de las fa-
milias), se prolongé el tono estricto de las condiciones de financiacion y el marco fiscal se
torné menos favorable para la adquisicion de vivienda en propiedad, como consecuencia
del aumento del tipo del IVA y de la eliminacion de la desgravacion fiscal. No obstante, las
compras efectuadas por extranjeros repuntaron en 2013, hasta llegar a representar un
16 % del total de transacciones. A pesar de la atonia de la demanda, las compraventas de
vivienda nueva se situaron ligeramente por encima de la cifra de viviendas terminadas, de
forma que el proceso de absorcion del stock de viviendas sin vender continud, aunque a
un ritmo muy moderado, con lo que el exceso de oferta sigue siendo elevado, lo que limi-
ta la capacidad de recuperacién de la construccién de obra nueva. Cabe prever, no obs-
tante, que la contribucion negativa de este componente de la demanda al crecimiento
del PIB continie moderandose a lo largo del presente ejercicio.

Con estos condicionantes, el precio de la vivienda experimentd un nuevo retroceso. En el
promedio del afo, el descenso, segun la estadistica que facilita el Ministerio de Fomento,
fue del 5,8 % (8,7 % en 2012), lo que situa el ajuste acumulado por el precio de este activo,
en términos nominales, entre el primer trimestre de 2008 —en que alcanzé su nivel maxi-
mo— vy el final de 2013, en un 30 %.

Como en el caso del consumo privado, la inversion empresarial mostré un perfil de mejo-
ria a lo largo de 2013, lo que no impidié que descendiera en el conjunto del afio. En con-
creto, se estima que la inversion empresarial disminuyd un 2,7 %, a pesar del gradual ali-
vio de algunos de los obstaculos que, al inicio del afo, lastraron la evolucion de este
componente del gasto, como el elevado grado de incertidumbre. En todo caso, el nivel de
inversién apenas cubrié el consumo de capital fijo. Por activos, tuvo un comportamiento
mas favorable la inversion en equipo que el gasto en construccién no residencial. Proba-
blemente, las empresas que precisaron renovar y ampliar su capacidad productiva fueron,
sobre todo, aquellas cuya produccién esta destinada principalmente a los mercados ex-
teriores, dado que su demanda experimenté un comportamiento comparativamente mas
expansivo. Ademas, como ya se ha sefialado, las empresas mas dinamicas, entre las que
figuran las que muestran una mayor orientacion exportadora, tuvieron menos dificultades
para obtener financiacion bancaria. En 2014 se prevé que la inversion empresarial acre-
ciente su dinamismo, alentada por las mejoras adicionales que se estan registrando en
sus principales determinantes, entre los que destacan la evolucién de la actividad y la
reduccion de la incertidumbre.

La demanda de las AAPP —que representa en torno a una quinta parte del PIB, en térmi-
nos nominales— tuvo un comportamiento contractivo en 2013, aunque de menor intensi-
dad que el registrado en el afo anterior, como consecuencia del mayor gradualismo en la
consolidacion presupuestaria. EIl componente de inversion publica acusé un significativo
retroceso, aunque también se redujo el consumo publico nominal debido a la disminucién
de las compras netas de bienes y servicios, como ya se ha sefialado.

En 2013, la demanda exterior neta contribuyé positivamente al crecimiento del PIB por
sexto afo consecutivo (véase grafico 4.6). Esta aportacién fue, no obstante, disminuyen-
do a medida que avanzaba el afio, hasta situarse, por término medio, en 1,5 pp (frente a
2,5 pp en 2012). La contribucion positiva del sector exterior reflejo la fortaleza de las ex-
portaciones, que aumentaron un 4,9 %, mientras que las importaciones de bienes y servi-
cios registraron un ligero avance (de un 0,4 %), tras dos afios de caidas, en un contexto de
mejoria de la demanda final.
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DEMANDA EXTERIOR, COMPETITIVIDAD Y CUOTAS DE EXPORTACION

TCER FRENTE A PAISES DESARROLLADOS (a)

GRAFICO 4.9

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES POR AREAS GEOGRAFICAS
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espanfa.

a Un aumento del indice representa una pérdida de competitividad, y viceversa.

Las ganancias

de competitividad y la
recuperacion del comercio
mundial apoyaron el avance
de las exportaciones de
bienes, que se beneficiaron
del aumento de la base
exportadora

Las exportaciones

de servicios turisticos
mostraron un elevado
dinamismo en 2013, que

Las exportaciones de bienes mostraron un patrén de crecimiento desigual a lo largo del
ejercicio. Tras un fuerte avance en el segundo trimestre, las ventas al exterior registraron
crecimientos mas moderados en la segunda mitad del afio, como resultado de la desace-
leracién de los mercados emergentes. Detras de la evolucidn positiva para el conjunto del
afo se encuentran la recuperacion del comercio mundial (en particular, en el area del euro)
y la consecucion de nuevas ganancias en competitividad (véase el panel superior izquier-
do del grafico 4.9). El impacto de estos desarrollos sobre las exportaciones se ha visto
reforzado por un nuevo aumento de la base exportadora —esto es, de las empresas que
venden al exterior—, que fue generalizado por areas geograficas y que recayo, en particu-
lar, sobre las empresas que exportan de forma regular, cuyo nimero se incrementé un
7,3% en 2013, tras registrar un avance del 3% el afio anterior (véase el panel superior
derecho del grafico 4.9). Todos estos factores deberian favorecer que las exportaciones
de bienes crezcan por encima del ritmo de expansion de sus mercados también en 2014.

El pasado afo, los ingresos por turismo internacional consolidaron la trayectoria de recu-
peracion, que, tras algunos altibajos, habia comenzado en 2010, alcanzandose maximos
histéricos tanto en el nivel de ingresos por este concepto como en el de entradas de tu-
ristas (60,7 millones). La recuperacién de nuestros principales mercados (localizados prin-
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contrasté con la debilidad
de los servicios no turisticos

En conjunto, la cuota

de mercado de las
exportaciones espafolas
se incrementd en 2013

Las importaciones registraron
un ligero avance, en linea
con la recuperacion

de la demanda final

4.2 ACTIVIDAD Y MERCADO
DE TRABAJO

La actividad en la economia
de mercado mostré un perfil de
mejora a lo largo del afio,
aunque con intensidad
desigual en los diferentes
sectores

Entre las ramas

mas dinamicas, destacaron
las ligadas a la produccion
de automoviles y al turismo

cipalmente en la UE), junto con la creciente diversificacion geografica y las ganancias de
competitividad, augura un buen comportamiento también en el afio en curso, que se po-
dria ver impulsado adicionalmente por la persistencia de focos de inestabilidad en algu-
nos paises competidores de la cuenca mediterranea. En sentido contrario, el ritmo de
crecimiento de las exportaciones de servicios no turisticos acusé una marcada desacele-
racién a lo largo de 2013, que afectd especialmente a algunos mercados (en particular, a
Latinoamérica y a Estados Unidos).

En 2013 las exportaciones de bienes y servicios ganaron cuota de mercado, en términos
reales, tanto en la zona del euro como en la mayoria del resto de areas geograficas (véase
el panel inferior izquierdo del grafico 4.9). Fue especialmente notable el aumento de la
penetracion de bienes espafoles en los paises de fuera de la zona del euro —sobre todo,
en dreas emergentes, entre las que destacan Latinoamérica, el norte de Africa y Oriente
Medio—, en linea con el mencionado esfuerzo de diversificacién geografica por parte de
las empresas exportadoras nacionales.

Las importaciones de bienes, en términos reales, crecieron un 1,5 % en 2013, tras descen-
der un 7,2 % el afo anterior. Esta recuperacion se explica en gran medida por el inicio del
ciclo inversor, que ha requerido la compra de bienes de equipo, muchos de los cuales no
se producen en Espana, y sobre todo por el dinamismo de las exportaciones, dado que
este componente de la demanda final presenta una elevada dependencia de bienes inter-
medios importados (particularmente pronunciada en las ramas de industria quimica y
de vehiculos y equipo de transporte, que explican un porcentaje elevado de la expansién de
las ventas al exterior realizadas en los ultimos afios). En la medida en que se prevé que se pro-
longue la recuperacion de estos dos componentes de la demanda agregada, cabe esperar
que las importaciones de bienes mantengan en el futuro préoximo la senda de crecimiento
iniciada en 2013. Por su parte, las importaciones de servicios no turisticos retrocedieron
en el conjunto del afilo pasado, aunque mostraron un mejor comportamiento en el ultimo
trimestre, mientras que los pagos por turismo se recuperaron en linea con la evolucion del
consumo privado.

El valor afadido de las ramas de mercado experimentd una caida del 1,3 %, inferior en dos
décimas a la registrada en 2012. Este retroceso se explica, en parte, por el efecto arrastre
de un cierre muy negativo de 2012. De hecho, a lo largo de 2013 se produjo una mejora
gradual de hasta el -0,1 % en el cuarto trimestre, que se prolongd en los primeros meses
de 2014. Sin embargo, la evolucion sectorial no fue homogénea (véase grafico 4.10), de
forma que la mejora se concentrd, sobre todo, en las ramas mas dependientes de la deman-
da exterior, como reflejo del proceso de reasignacién de recursos y recomposicién de la
estructura productiva de la economia espafola.

Entre las ramas manufactureras (cuyo valor afadido cayd, en conjunto, un 1,2 %), destacé
el buen comportamiento de la rama de automocion, cuya produccion se vio favorecida por
la pujante demanda procedente del exterior y por el impacto positivo de los distintos pla-
nes gubernamentales de incentivo a la compra de automdéviles. Ademas, el vigor de esta
ultima rama propicio el avance de ciertas industrias auxiliares de la automocion, como
las de productos de caucho o plastico. También cabe resaltar el comportamiento positivo
de las ramas textiles y de algunos sectores con alto contenido tecnolégico, aunque con
escaso peso en el conjunto de la industria, como la fabricacion de instrumental médico y la
de productos farmacéuticos. Entre los servicios de mercado (que, en el conjunto del afio,
retrocedieron un 0,5 %), las ramas que registraron un mejor comportamiento fueron las
vinculadas al turismo y al transporte. Por el contrario, el comercio retrocedié de forma
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VABY EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD GRAFICO 4.10
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

El empleo mostré

una progresiva mejoria

a lo largo del afio, hasta
registrar un leve crecimiento
en el Ultimo trimestre,

por primera vez desde el inicio
de la crisis

La mejoria de la actividad
impulsé la contratacién en
la segunda mitad del afo,

en especial la de caracter
temporal y a tiempo parcial,
ligada sobre todo

a los servicios de mercado

relativamente pronunciada, como resultado de la debilidad de la demanda interna. Final-
mente, la construccion, con un descenso del 7,7 %, volvid a ser el sector cuya actividad
registré el mayor retroceso, en consonancia con la acusada contraccion de la demanda,
tanto publica como privada.

El empleo se redujo un 3,4 % en el conjunto del afio, aunque evidencid un perfil trimestral
de clara recuperacion, de forma que se registré una leve creacién de empleo en el cuarto
trimestre, que se esta prolongando en los primeros meses de 2014 (véase grafico 4.11).
Esta mejora detuvo el deterioro de la tasa de empleo, que cerrd el afio en un nivel del
55,9 %, dos décimas por encima de su valor un afio antes, que contrasta con los mas de
11 pp de caida observada desde el inicio de la crisis.

La informacién proporcionada por la estadistica de flujos brutos de trabajadores revela
que el mejor comportamiento de la ocupacion en 2013 se debid a la moderacion de los
flujos de destruccion de empleo a lo largo del afio, que continuaron la tendencia observa-
da a finales de 2012, mientras que los flujos de salida del desempleo frenaron su descen-
so y mostraron un leve repunte en el ultimo trimestre de 2013. Por su parte, la productivi-
dad aparente del trabajo crecié a tasas elevadas en la economia de mercado (2,2 %),
aunque inferiores a las de 2012 (3,9 %) y decrecientes a lo largo del afio, hasta el 1,5% en
el ultimo trimestre.

La progresiva recuperacion de la actividad en el tramo final de 2013 llevé a un acusado
descenso del ritmo de contraccion del empleo temporal, de modo que el afio cerré en
tasas interanuales positivas, tras los fuertes descensos observados en el primer semestre,
trayectoria que ha continuado en los meses iniciales de 2014. El empleo indefinido, aun-
que también ralentiz6 su caida, mantuvo un peor desempefo que el temporal en la segun-
da mitad del ejercicio, propiciando un repunte de la ratio de temporalidad de hasta el 23,1%
en el periodo enero-marzo de este afio. La recuperacion del empleo estuvo también apo-
yada por el dinamismo de la contratacion a tiempo parcial, que crecié a tasas elevadas y
elevd la ratio de parcialidad hasta el 16,2%, casi 5 pp por encima de su nivel en 2008.

La ralentizacién de la destruccién de empleo fue generalizada por ramas de actividad,
aunque especialmente destacada en los servicios de mercado, que mostraron un aumen-
to interanual de la ocupacion en el ultimo trimestre, concentrado en algunos sectores
como la hosteleria y las actividades de transporte. En la construccion, los descensos del
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a CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.

b EPA. Datos brutos.

¢ Flujos EPA. En porcentaje de la poblacion origen (ocupados o parados en t—1, respectivamente). El dato de 2014 es el promedio de los tres Ultimos trimestres de
2013y del primero de 2014.

d Tot: total de convenios. Rev: convenios plurianuales con efectos econdmicos en t, no siendo este el primer afio de su vigencia. Nue: convenios cuyo primer afio
de vigencia es t. Clausula correspondiente al afio anterior. Datos anuales. Los afos 2012, 2013 y 2014 son provisionales, con informacion hasta abril de 2014.
Ademas, en este Ultimo afio ha cambiado ligeramente la clasificacion de Revisados (ahora son firmados antes de 2014) y Nuevos (firmados en 2014).
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La tasa de paro se redujo
levemente, si bien todavia
se situd en un nivel
ligeramente inferior al 26%
al concluir 2013 y se produjo
un nuevo incremento del
desempleo de larga duracion

El descenso de la poblacion
activa se aceleré como
resultado del retroceso de
la poblacién y de la caida
de la tasa de actividad

Los salarios mostraron a lo
largo de 2013 una respuesta
mas acorde con la situacion
coyuntural y reflejaron

una moderacién en los
incrementos pactados

y una menor indexacion

empleo fueron elevados (-11,4 %), asi como en la industria (-5,2 %), aunque en este caso
cabe destacar el comportamiento positivo de algunas ramas, como la fabricacion de au-
tomoviles, la industria quimica o la industria de la alimentacion. Por su parte, el empleo de
las ramas de no mercado experimentd un nuevo retroceso (4,2 %), como consecuencia
de la prolongacién del proceso de consolidacion presupuestaria. Se observo, en todo
caso, un cierto freno en el ajuste a lo largo del afio, especialmente en las actividades sa-
nitarias y en las CCLL, donde se registraron aumentos de la ocupacién en el segundo
semestre, que han continuado en el tramo inicial de 2014.

El ritmo de aumento del nimero de desempleados se redujo de manera significativa, has-
ta mostrar un descenso del 1,4 % en el cuarto trimestre. La tasa de desempleo se redujo
ligeramente, hasta el 25,7 % en la segunda mitad de 2013, tras haber alcanzado un maxi-
mo de casi el 27 % en el primer trimestre. El repunte de los flujos de salida del desempleo
se concentrd en las duraciones de desempleo mas cortas, lo que volvié a elevar la inci-
dencia del paro de larga duracion, que mantuvo una tendencia creciente y se situé en el
60,7 % en el tramo final de 2013, siendo especialmente alta en los colectivos de mayor
edad y menor nivel de formacion. Esta elevada duracion de los periodos de desempleo
pone en riesgo de exclusion del mercado laboral a estos colectivos de desempleados,
aumentando el componente estructural de la tasa de paro (véase recuadro 1.3 en el capi-
tulo 1 de este Informe).

La disminucién de la poblacion activa gané intensidad durante el ejercicio (-1,1 %), como
resultado de la caida de la poblacion mayor de 16 afios y de la tasa de actividad, que se
situd en el 60 %, cuatro décimas por debajo de la de 2012. El repliegue de la tasa de acti-
vidad fue generalizado, aunque la participacion de las mujeres nacionales se mantuvo en
niveles similares a los del afio previo, contribuyendo a amortiguar la disminucion en la
participacién de los varones nacionales y de la poblacion extranjera de ambos sexos. Por
grupos de edad, el descenso fue mas acusado entre los de menor edad, lo que, en cierta
medida, podria estar reflejando el retorno al sistema educativo del colectivo con menor
formacion, muy afectado por la destruccién de empleo desde el inicio de la crisis. Esta
trayectoria se ha intensificado en los primeros meses de 2014.

2013 fue el primer afio de la serie histérica en que se produjo una caida interanual de la
poblacion (de cerca de 175.000 personas), que se habria concentrado en la poblacion en
edad de trabajar, y de manera singular entre los extranjeros (-5,9 %), debido a los eleva-
dos flujos migratorios de salida. Por grupos de edad, el retroceso se concentrd entre los
mas jovenes. A medio plazo, la prolongacién de estas tendencias demograficas supone
un reto de primera magnitud para la capacidad de crecimiento de la economia espafiola,
que debera reducir de manera significativa la tasa de desempleo y elevar la de participa-
cién para contrarrestar el descenso de la poblacién en edad de trabajar motivado por el
progresivo envejecimiento de la poblacion y las salidas netas de inmigrantes.

La remuneracién por asalariado en la economia de mercado se estabilizé en el conjunto
del ejercicio, tras el aumento del 1,7 % en 2012. En términos reales, utilizando el IPC como
deflactor, habria continuado su descenso, como en los tres afos precedentes. Este pro-
ceso de moderacion salarial habria permitido asentar las ganancias de competitividad
en 2013, en un contexto de incrementos de la productividad decrecientes, y estaria sus-
tentando la mejoria observada en el empleo.

La intensificacién de la moderacién salarial vino explicada, fundamentalmente, por el resulta-
do de la negociacion colectiva, ya que los incrementos salariales acordados se situaron en el
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4.3 PRECIOS

La inflacion registré

una trayectoria descendente

a lo largo de 2013, que se ha
mantenido en los primeros
meses de 2014, llegando

a alcanzar tasas puntualmente
negativas

Aunque en parte reflejo
factores transitorios, la senda
desinflacionista respondié

en gran medida a elementos
de caracter mas permanente

La contraccion de los costes
laborales unitarios propicio
un avance de los margenes
empresariales

Los precios de los servicios
alcanzaron la menor variacion
de la serie histérica

0,6 %, por debajo del 1% alcanzado un afo antes, tanto en los convenios de nueva firma
como en los revisados, que mostraron una menor relacion con la inflacién pasada. No se
produjeron, sin embargo, avances significativos en la descentralizacién de la negociacion,
que sigue dominada por los convenios sectoriales. En cuanto al resto de componentes del
coste laboral, volvié a observarse una contribucién negativa de la deriva salarial, probable-
mente reflejando el impacto de medidas como las inaplicaciones de convenios facilitadas por
la reforma de 2012. En cuanto a la informacion ya disponible para los primeros meses de
2014, los incrementos salariales pactados estarian manteniendo la pauta de moderacion
observada en 2013, que vendria, ademas, acompafiada de un menor grado de indexacion,
con una reduccion adicional de los convenios que utilizan la inflacion pasada como referencia
salarial y de aquellos que incluyen clausulas de salvaguarda frente a la inflacion.

En el promedio de 2013, el IPC aumenté un 1,4 %, 1 pp menos que el afio anterior, con un
perfil de pronunciada desaceleracion a lo largo del ejercicio (véase grafico 4.12). La tasa
interanual paso del 2,9 % en diciembre de 2012 al 0,3 % en el mismo mes de 2013, man-
teniéndose en niveles muy reducidos en los meses iniciales de 2014 (+0,4 % en abril).
El IPSEBENE aumento igualmente un 1,4 % en el conjunto de 2013, mostrando una acu-
sada desaceleracion en el curso del afio, con una reduccién de 2 pp de la tasa interanual,
hasta el 0,2% en diciembre. Los precios de produccién nacional registraron asimismo
tasas de variacioén reducidas, de modo que el deflactor del PIB crecié un 0,6 % en el con-
junto del afo.

En términos del IPC, esta trayectoria desinflacionista respondié en parte a factores transi-
torios, entre los que cabe destacar la desaparicion, en el ultimo cuatrimestre del afio, del
impacto directo sobre la tasa de variacién interanual del incremento de tipos del IVA'y
del aumento de algunos precios administrados, que habian tenido lugar un afio antes. No
obstante, otros elementos de naturaleza mas permanente, como la debilidad de la deman-
da o la contencidn de los costes del factor trabajo, hicieron que esa senda desinflacionis-
ta fuera mas pronunciada.

La moderacion de los salarios nominales, en un contexto de desempleo muy elevado,
unida a los incrementos de la productividad aparente del trabajo, motivé una acusada
contraccion de los costes laborales unitarios de la economia de mercado, que no se tras-
ladé completamente a los precios finales, con su correspondiente reflejo en los margenes
por unidad de producto. Esta evolucién, propia del momento ciclico que atraviesa la eco-
nomia, reflejaria diversos factores, que incluyen el impacto de la debilidad del mercado
laboral o, en algunos casos, la necesidad por parte de las empresas de generar recursos
propios en un entorno de dificultad de acceso a la financiaciéon externa. Por ultimo, en
ocasiones, niveles elevados de margenes estarian apuntando a un grado de competencia
insuficiente en algunos mercados de productos®.

La evolucion descrita de los costes laborales provocé un cambio sustancial en la dinamica
de los precios de los servicios — particularmente intensivos en factor trabajo—, que tradi-
cionalmente registraban incrementos relativamente elevados y una escasa sensibilidad a
las condiciones ciclicas. Asimismo, esta evolucién respondio a la debilidad de la demanda
y, también, a algunos elementos transitorios, como los ligados a la desaparicién del efec-
to directo sobre los precios de medidas pasadas de consolidacion fiscal (la subida del IVA
en septiembre de 2012 y los aumentos de los precios regulados de algunos servicios en

3 \Véase J. M. Montero y A. Urtasun (2013), «La evolucioén reciente de los margenes de las sociedades no financie-
ras», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION
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La desaceleracion de los
precios también se extendio
a los demas componentes

La inflacion en términos

de precios de consumo se
situd a finales de 2013 por
debajo de la del area del euro

Se espera que la inflacion
mantenga niveles muy
moderados a lo largo del afio
en curso

la segunda mitad de ese afo). Como resultado de estos factores, a lo largo de 2013 la
inflacion de los servicios se desacelerd en 2,3 pp, hasta situarse en el 0%, la menor tasa
desde que se elabora el IPC.

Entre los restantes componentes, la ralentizacion fue generalizada. Por lo que respecta a
las demas rubricas del IPSEBENE, las tasas de variacion de los precios de los bienes in-
dustriales no energéticos fueron mas acusadas, por la desaparicion de los efectos base
mencionados; y, entre los componentes mas volatiles, la tasa de crecimiento de los pre-
cios de los bienes energéticos cerré el afo en el 0,2 %, 7,4 pp menos que al final de 2012,
debido a la reduccion del precio del petréleo en délares y a la apreciacién del euro.

En el promedio de 2013, el diferencial de inflaciéon con la zona del euro se situd en 0,2 pp,
medido a través del IAPC general, y en 0,3 pp en términos del IPSEBENE. Estas cifras
estan afectadas por la incidencia sobre la inflacion espanola de 2013 de las medidas de
ajuste fiscal adoptadas un afo antes, de modo que, en diciembre del afio pasado, fecha
en la que el impacto de estos factores sobre las tasas interanuales habria desaparecido, el
crecimiento de los precios de consumo en nuestro pais era cinco décimas inferior al del con-
junto de la zona del euro en términos del indice general (y siete si se mide por el IPSEBENE).
A futuro, la persistencia en el tiempo de un diferencial negativo entre las tasas de creci-
miento de los precios en Espafia y en el conjunto del area del euro es un requisito nece-
sario para apuntalar las ganancias de competitividad de nuestra economia.

En 2014 se espera que prevalezca un entorno macroecondmico propicio para un creci-
miento contenido de los precios. En este sentido, aunque con menor intensidad que en
afnos anteriores, se anticipa un nuevo retroceso de los costes laborales por unidad de pro-
ducto. Ello seria fruto de un crecimiento de la productividad aparente del trabajo, que, si
bien se prevé que sea relativamente modesto, superaria al de los salarios nominales. Asi-
mismo, la recuperacion prevista del gasto en consumo de los hogares se prevé moderada.
Con estos supuestos, se espera que los precios de consumo registren un ligero repunte a
lo largo del afo. Este escenario central estaria sometido a algunas incertidumbres, como la
posibilidad de que el elevado grado de holgura que presenta la economia genere una dina-
mica desinflacionista mas intensa. En sentido contrario, una posible adopcion de medidas
adicionales de consolidacion presupuestaria tendria un impacto alcista sobre la inflacion.
En todo caso, como se analiza en el recuadro 1.1 de este Informe, se estima que los riesgos
de caidas generalizadas y prolongadas de los precios de consumo son limitados.
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CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION GRAFICO 4.13
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4.4 LA BALANZA DE PAGOS

La economia espafiola
alcanzé una capacidad

de financiacién en 2013,
por primera vez desde 1998

Por sectores, destacé

el aumento de la capacidad
de financiacion de las
sociedades no financieras

El endeudamiento exterior se
mantuvo en niveles elevados

Durante el ejercicio pasado, la economia espafola prosiguié la senda de ajuste de su
desequilibrio exterior, hasta el punto de alcanzar una capacidad de financiacién que as-
cendio al 1,5% del PIB, frente a una necesidad de financiacion del 0,6 % registrada un
afo atras (véase grafico 4.13). Esta evolucion reflejé la mejoria generalizada de las distin-
tas balanzas que componen la cuenta del resto del mundo, y en particular la ampliacion
del superavit de bienes y servicios no energéticos, en 1,7 pp. Un segundo factor que
contribuyd de manera notable al saldo positivo del sector exterior fue la correccién del
déficit de rentas (de 0,4 pp), que vino de la mano tanto del aumento de los ingresos netos
generados por las inversiones exteriores directas como del descenso de los pagos
netos devengados por la otra inversion (préstamos, depdsitos y repos). Por su parte, el su-
peravit de servicios continué ampliandose (en 0,3 pp), por la mejora tanto del saldo turisti-
co como del no turistico. Estos desarrollos posibilitaron que se alcanzase un superavit por
cuenta corriente, del 0,8 % del PIB, por primera vez desde 1997. Por areas geograficas, se
amplié el superavit comercial frente a la UEM, al mismo tiempo que se redujo el déficit
frente al resto del mundo, gracias, principalmente, a la disminucién de los desequilibrios
frente a los paises productores de petréleo y América Latina.

Desde una perspectiva sectorial, las sociedades no financieras realizaron una contribu-
cién de 3,2 pp a la mejora del saldo exterior de la economia espafola entre 2012 y 2013,
al alcanzar una capacidad de financiacién del 4,3 % del PIB, en tanto que el saldo positivo
de los hogares apenas aumento en una décima, hasta el 2,5 % del PIB (véase grafico 4.13).
A la hora de realizar un analisis de la mejora de la capacidad de financiacién de la nacion
entre ambos afios desde el angulo de su desglose sectorial, resulta apropiado descontar
el impacto de las ayudas financieras otorgadas por las AAPP a las instituciones financie-
ras (IIFF) sobre los saldos de ambos sectores. Una vez tenido en cuenta este factor,
las AAPP contribuyeron en dos décimas a la mejora del desequilibrio exterior, mientras
que la capacidad de financiacion de las IIFF disminuyd en 1,2 pp.

A pesar de la capacidad de financiacién que presenté la nacién en 2013, la posicién deu-
dora neta se increment6 en 5,5 pp, hasta situarse en el 98,2 % del PIB, debido a los efec-
tos de valoracion. En concreto, la mejora de la situacién econdémica y financiera en la zona
del euro, y en particular en Espafa, propicio la revalorizacién de los activos espafoles en
las carteras de los inversores internacionales.
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En 2014 es previsible que la En el afo en curso, se prevé que la economia espafola incremente su capacidad de finan-
economia espafiola contintie ciacion, debido a la ampliacién del saldo positivo de bienes y servicios, que volveria a ser
registrando una capacidad particularmente elevado en el caso de los bienes no energéticos. Con todo, a mas largo
de financiacién . - . T
plazo, las mejoras adicionales del saldo exterior estan limitadas por la elevada dependen-
cia energética del exterior y la carga financiera que conlleva la deuda acumulada frente al

resto del mundo.
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1 Introduccion

2 Actividades del Banco
de Espana
como miembro
del Eurosistema

Los comités del Eurosistema
analizaron diversas medidas
no convencionales de politica
monetaria

5 INFORME DE GESTION

Este capitulo del Informe Anual, dedicado a la gestién del Banco de Espafa, sintetiza los
aspectos mas destacados de la actividad de la institucién durante 2013, algunos de los cuales
seran abordados con mucho mas detalle en las memorias monograficas que los distintos
departamentos publican anualmente (Supervision Bancaria, Balanza de Pagos, Conducta de
Mercado y Reclamaciones, Central de Balances, Central de Informacién de Riesgos,
Actividades de Investigacion, Vigilancia de los Sistemas de Pago y Mercado de Deuda
Publica).

Como en afos anteriores, durante 2013 el Banco de Espaia desarrollé una intensa activi-
dad como miembro del Eurosistema. El gobernador particip6 en las reuniones periddicas
que celebraron los consejos de gobierno y general del BCE, en las que se adoptaron las
decisiones de politica monetaria y relativas al funcionamiento del Eurosistema.

En lo que se refiere a las actividades del Comité de Politica Monetaria (MPC, por sus siglas
en inglés), el Banco colabord en los ejercicios de prevision periddicos del Eurosistema y
del BCE, asi como en los informes sobre finanzas publicas y politicas estructurales que
prepara todos los afios el Comité.

Ademas, en su condicion de miembro del MPC y del Comité de Operaciones de Mercado
(MOC, por sus siglas en inglés), el Banco de Espafa contribuyé al estudio a escala técnica
de los temas relativos al disefio e implementacién de la politica monetaria del Eurosiste-
ma. En 2013, este trabajo estuvo centrado sobre todo en el analisis de diversas medidas
en el ambito no convencional de la politica monetaria, la interaccion entre la fragmentacion
financiera y el tono de la politica monetaria, asi como el papel de la comunicacién en el
mecanismo de transmision (véase capitulo 3).

En el ejercicio de estas funciones, la actividad del MPC y del MOC se ha visto comple-
mentada por los trabajos del Comité de Gestion de Riesgos (RMC, por sus siglas en in-
glés), que tiene encomendada la funcion de vigilancia, medicion y gestiéon del riesgo ge-
nerado por las operaciones del Eurosistema. En 2013, el trabajo de este comité se ha
centrado en la mejora de los procedimientos para la medicion de la magnitud del riesgo
financiero y su comparacion con las coberturas contables existentes para contrarrestarlo.
Asimismo, el comité se ha ocupado de revisar y adaptar los controles de riesgos y los
requerimientos relativos a la elegibilidad, evaluacién y valoracion de los activos de garan-
tia que se utilizan para mitigar dichos riesgos.

La elaboracion de los informes de situacion y el asesoramiento a los érganos de gobier-
no sobre los riesgos para la estabilidad marcaron la actividad del Comité de Estabilidad
Financiera (FSC, por sus siglas en inglés) en 2013. La contribucion del Banco a este
comité también ha venido enmarcada en la discusién de su nuevo mandato, composi-
cion y estructura para hacer frente a las necesidades surgidas del establecimiento del
Mecanismo Unico de Supervision (MUS), que aprobd el Consejo de Gobierno a finales
de enero de 2014.

El Banco ha seguido participando en los trabajos estadisticos del Eurosistema, a través
del Comité de Estadisticas (STC, por sus siglas en inglés), en apoyo de las distintas fun-
ciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales y de la Junta Europea de Riesgo Sisté-
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En 2013 se pusieron

en circulacion los nuevos
billetes de 5 € de la serie

Europa

3 Actividades
internacionales

3.1

3.1.1

RELACIONES
INTERNACIONALES

Europa

mico (ESRB, por sus siglas en inglés). Entre los proyectos del STC, cabe destacar los
avances para la puesta en marcha de una base de datos de tenencias de valores negocia-
bles, con informacion valor a valor (véase apartado 7.1), asi como los trabajos para prepa-
rar el suministro de informacién al BCE en su nueva funcién como supervisor bancario
europeo.

El Banco de Espafia también ha participado en las actividades del Comité de Billetes
(BANCO, por sus siglas en inglés) y ha desempefiado un papel importante en la fabrica-
cion, custodia, transporte y distribucion de los billetes en euros (véase epigrafe 6.3). En
mayo de 2013, junto al resto de bancos centrales del Eurosistema, puso por primera vez
en circulacion los nuevos billetes de 5 euros de la serie Europa.

En el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (PSSC, por sus siglas en inglés), el Ban-
co de Espafa ha contribuido a la gestion del sistema TARGET2. También ha participado
muy activamente en las tareas relacionadas con el proyecto TARGET2-Securities, en su
doble papel de proveedor, junto con los otros tres bancos centrales que lo estan desarro-
llando, y de propietario como miembro del Eurosistema.

En el ambito de la vigilancia cooperativa de los sistemas de liquidacion del Eurosistema,
la principal linea de actuacién en 2013 ha sido la implantacién de los nuevos principios
elaborados por parte del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y del Comité Técnico
de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (CPSS-IOSCO, por sus siglas
en inglés) con el objetivo de reforzar la seguridad y la eficiencia en el funcionamiento de las
infraestructuras de los mercados financieros. En relacién con la Zona Unica de Pagos
en Euros (SEPA, en inglés), el trabajo se ha centrado en la migracion de los instrumentos de
pago a los estandares SEPA (véase epigrafe 6.2).

Por ultimo, el Banco de Espafa ha continuado participando en 2013 en los trabajos y re-
uniones del Comité Legal del BCE (LEGCO, por sus siglas en inglés) y de sus grupos de
trabajo, facilitando asesoramiento juridico a los érganos de gobierno y a otros comités del
BCE en relacién con el cumplimiento de sus funciones y preparando los actos legales
necesarios para ello. Las principales materias que han sido objeto de asesoramiento juri-
dico recurrente son la regulacion de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema
y el marco de control de riesgos, el marco legal de TARGET2 y TARGET2-Securities, la
evaluacion periddica de los sistemas de liquidacién de valores y sus enlaces, la produc-
cidn de billetes o los trabajos preparatorios de las ampliaciones de la zona del euro.

Con el fin de consolidar su proyeccién internacional, el Banco de Espafia ha continuado
reforzando su relacion con bancos centrales, supervisores y organismos multilaterales.

En el contexto de la UE, el Banco de Espafa ha participado en diversos grupos de traba-
joy comités. Como en afios anteriores, el gobernador participd en las reuniones informa-
les del ECOFIN y el Banco ha colaborado en los trabajos del Comité Econémico y Finan-
ciero (CEF) y del Comité de Politica Econdmica (CPE).

En el ambito supervisor, destaca la participacion del Banco de Espafa en la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés). En 2013, la EBA llevd a cabo una inten-
sa actividad reguladora, centrada en la elaboracion de numerosos estandares técnicos
(fondos propios, riesgo de liquidez, riesgo de crédito, relaciones pais de origen/acogida,
etc.) y emitié una serie de recomendaciones de gran relevancia (preservacion del capital,
ejercicio de revision de los activos y euribor).
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3.1.2 Sistema financiero
internacional

El FSB avanza en sus
trabajos, en particular,

en el tratamiento de entidades
sistémicas

Se ha concluido el disefio
de las ratios de liquidez

a corto plazo

y de apalancamiento

Por otro lado, simultaneamente a la entrada en vigor del MUS, han cambiado las modali-
dades de voto en la EBA para asegurar un consenso minimo, tanto entre paises que for-
man parte del MUS como entre los que no pertenecen al mismo. Ademas, se le han atri-
buido nuevos poderes, entre los que destaca la elaboracion de un manual de supervision
para la UE, y se han reforzado otros, tanto en el ambito de las pruebas de resistencia de
la UE como en el de los colegios de supervisores.

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés) es la institucion
responsable de la supervision macroprudencial en la Unién Europea y su objetivo principal
es el de prevenir y mitigar riesgos sistémicos que puedan afectar al sistema financiero en
la UE. El Banco de Espafia, en su doble faceta de banco central nacional y supervisor del
sistema bancario, es miembro con derecho a voto del Consejo General del ESRB.

El ESRB realizé tres recomendaciones durante 2013: una sobre fondos del mercado moneta-
rio, otra sobre la financiacion de las entidades de crédito y una tercera sobre objetivos inter-
medios e instrumentos de politica macroprudencial. Al hilo de la recomendacion emitida por el
ESRB para que los Estados miembros establecieran autoridades de ambito macroprudencial,
el Banco de Espafa decidié crear un grupo de trabajo, formado por representantes del Banco
de Espafa y del Ministerio de Economia y Competitividad, con el mandato de reflexionar sobre
las distintas posibilidades de organizacion de la supervisiéon macroprudencial en Espana. La
tarea incluia la identificacion de los cambios institucionales y legales necesarios, asi como una
revision critica de las alternativas existentes, tomando también como referencia las experien-
cias de otros paises. Los trabajos del grupo, que se desarrollaron a lo largo de 2013, contaron
con la participacion de expertos independientes y sus conclusiones se recogieron en un infor-
me que fue presentado al Consejo del Banco de Espafia y enviado al Gobierno.

El Banco de Espafa ha tenido un papel muy activo en diversos comités y grupos interna-
cionales en materia de regulacion, supervision y estabilidad del sistema financiero.

La importancia creciente del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés) en el disefio de la regulacién financiera internacional se ha materializado en un
considerable aumento de su capacidad y recursos (se han cuadruplicado desde 2009), y
en su transformacion, en enero de 2013, en una entidad con personalidad juridica propia,
si bien de momento continda siendo financiada por el Banco de Pagos Internacionales
(BPI). Durante 2013 el FSB ha promovido considerables avances en varios ambitos y, en
particular, en el proyecto de tratamiento de entidades sistémicas, cuyo objetivo es minimi-
zar el uso de recursos publicos en caso de quiebra. En el campo de la resolucion, esta
previsto que el FSB presente a finales de este afio una propuesta al G-20 sobre la capaci-
dad total de absorcién de pérdidas que deben tener los bancos globalmente sistémicos
en caso de que entren en situacion de resolucién o GLAC (en sus siglas en inglés, gone
concern loss absorbing capacity).

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) ha publica-
do en 2013 un documento con un andlisis critico del marco regulador actual, incluyendo
areas potenciales de mejora. Los trabajos realizados han reflejado el objetivo de priorizar
la finalizacion del marco de Basilea lll. Se ha concluido el disefio de la ratio de liquidez a
corto plazo (LCR) y de la ratio de apalancamiento, y se ha avanzando en la revision del
disefio de la ratio de liquidez a largo plazo (NSFR).

En el marco intersectorial, el Foro Conjunto (Joint Forum) ha seguido contribuyendo a resol-
ver deficiencias puestas de manifiesto durante la crisis financiera global. Ha publicado unas
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3.1.3 Cooperacion técnica

recomendaciones sobre la actividad de aseguramiento a entidades de crédito por parte de
aseguradoras del riesgo de crédito derivado de hipotecas residenciales y otras sobre los re-
quisitos minimos de transparencia informativa de las entidades financieras para inversores.

El Banco de Espaia continda presidiendo, junto a la Reserva Federal de Filadelfia, el Gru-
po de Trabajo Internacional sobre Riesgo Operacional (IORWG, por sus siglas en inglés),
cuyo principal objetivo es actuar como centro de conocimiento y experiencia para una
gestién avanzada del riesgo operacional en la banca central.

Por otra parte, el Banco, en su condicién de gobernador alterno ante el Fondo Monetario
Internacional (FMI), ha mantenido en 2013 un papel activo en el Fondo y ha dado apoyo a los
representantes espafoles. Junto al habitual seguimiento de la vigilancia macroeconémica
que ejerce el FMI sobre sus paises miembros y sus programas de préstamo, el debate sobre
las politicas del Fondo se ha centrado este afio en los aspectos de gobernanza y recursos.

El Banco continud el afio pasado su colaboracion con los bancos de desarrollo —Banco
Mundial, Banco Asiatico de Desarrollo y Banco Interamericano de Desarrollo— vy, de forma
bilateral, con otros bancos centrales y supervisores bancarios, a través de reuniones, tanto
de alto nivel como de ambito técnico, y de seminarios y conferencias conjuntas. También ha
formado parte de las delegaciones espafiolas participantes en las reuniones periédicas de
los bancos de desarrollo, el Club de Paris y los grupos de trabajo sobre crédito a la exporta-
cioén de la UE y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomicos (OCDE).

Ademas, la colaboracion con organismos latinoamericanos continua siendo intensa, en par-
ticular con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), principal foro de
coordinacién de los bancos centrales latinoamericanos, con el que tiene firmado un Memo-
rando de Entendimiento (MoU). El Banco de Espana participd en las reuniones de goberna-
dores y en los Comités de Alternos, de Auditoria, de Recursos Humanos, de Tesoreria y de
Contabilidad y Presupuesto del Centro, asi como en los distintos grupos de expertos. El
Banco es, ademas, uno de los principales colaboradores en las actividades formativas del
CEMLA. En 2013, también se firmé un MoU con la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF).

El Banco de Espafa ha mantenido su apoyo a los supervisores latinoamericanos, tanto
bilateralmente como en el marco de la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Amé-
ricas (ASBA), a la que pertenecen todas las instituciones de supervision bancaria del con-
tinente americano y de la que Espafa es el unico miembro no regional. A lo largo de 2013,
el Banco ha participado activamente en sus grupos de trabajo en temas relativos a pruebas
de resistencia, liquidez y gobierno corporativo. Asimismo, se ha realizado un importante
esfuerzo en el campo de la formacién para supervisores a través de seminarios impartidos
en la regién y en Espanfa.

La cooperacion técnica internacional con otros bancos centrales y con organismos supervi-
sores y reguladores contribuye decisivamente a la proyeccion exterior del Banco. Esta activi-
dad ha registrado un crecimiento notable en los Ultimos afios, pues el Banco de Espafia es
considerado como un referente en el campo de la banca central y de la supervision y regula-
cion financieras. Las modalidades de cooperacion técnica incluyen cursos y seminarios, visi-
tas de estudio y trabajo en el Banco, misiones de expertos del Banco en el exterior, actividades
de asistencia técnica y la atencién regular de consultas sobre gran variedad de temas.

La oferta del Banco en materia de cooperacién técnica formativa se articula en actuaciones
propias o coorganizadas con otras entidades, como el CEMLA, la ASBA, el Fondo Latino-
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3.2 CONFERENCIAS,
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4.1

REUNIONES Y SEMINARIOS
ORGANIZADOS
POR EL BANCO DE ESPANA

Analisis econémico
e investigacion

AREAS PRIORITARIAS
DE ANALISIS

americano de Reservas (FLAR) y la Fundacion Centro de Educacion a Distancia para el
Desarrollo Econémico y Tecnoldgico (CEDDET). Asimismo, el Banco colabora en activida-
des formativas de cooperacion técnica organizadas por otras instituciones, como (ademas
de las citadas) el Consejo Monetario Centroamericano, el FMI, el Banco Mundial y el Insti-
tuto de Estabilidad Financiera del BPI. En 2013 se llevaron a cabo 14 cursos organizados
por el Banco, de los que cuatro se celebraron fuera de Espana. Con ASBA, el Banco parti-
cipd en seminarios sobre Basilea Il y sobre supervision de grandes grupos financieros. Con
CEMLA, se han cubierto ambitos generales de la actividad de banca central y otros mas
especificos, como sistemas de pago, Basilea lll o inspeccion y vigilancia de mercados y
entidades. Con ambas instituciones se organizé el Curso sobre estabilidad financiera.

En cuanto a la distribucién geografica, en 2013, la cooperacién técnica ha seguido con-
centrada mayoritariamente en el area latinoamericana, si bien se ha mantenido el esfuerzo
de ampliacién de su alcance regional. Asi, se organizé la tercera edicion del seminario
internacional en inglés sobre regulacion financiera y supervision, que cuenta con una pre-
sencia importante de otras regiones, en particular Asia.

El Banco de Espana organizé en 2013 diversas reuniones y encuentros de alto nivel, orien-
tados a compartir conocimientos e intercambiar opiniones y puntos de vista.

Como ya es tradicional, se presentaron en el Banco de Espana los informes del FMI Pers-
pectivas Econdmicas Mundiales (WEO, por sus siglas en inglés) y el de Estabilidad Finan-
ciera Global (GFSR, por sus siglas en inglés).

Asimismo, se organizaron dos ediciones del Foro de Andlisis Latinoamericano, una en la
sede madrilefia de la Secretaria General Iberoamericana (Segib) y otra en la del Banco. Se
trata de un espacio de debate que reine semestralmente a un amplio nimero de institucio-
nes nacionales e internacionales presentes en Espafa y con intereses en América Latina.

Por ultimo, se celebraron tres jornadas para analizar temas de relevancia econdémica, que
contaron con la presencia de expertos y autoridades econémicas: el Banco Mundial,
el Reinventing Bretton Woods Committe, y el Official Monetary and Financial Institutions
Forum (OMFIF, por sus siglas en inglés), ademas de otras de caracter mas académico
(véase epigrafe 4.2).

Las labores de analisis e investigacion de la economia espafola y de su entorno interna-
cional se desarrollan en varios departamentos del Banco de Espafia con el objetivo funda-
mental de asesorar a sus 6rganos de gobierno. Como resultado de estas actividades,
durante 2013 se han publicado 23 Documentos de Trabajo, 4 Documentos Ocasionales,
27 articulos en revistas académicas y 17 en otras revistas o como capitulos de libros.
Ademas, estan en vias de publicacion otros 20 articulos en revistas académicas y 3 en
otras revistas o como capitulos de libros’.

La agenda investigadora del Banco de Espafia se articula alrededor de cinco grandes areas:
— Modelizacién y previsién macroeconémica.

— Politica monetaria y sus mecanismos de transmision.

1 Un mayor detalle de estas publicaciones y del resto de las actividades de investigacién esta disponible en http://
www.bde.es/investigador/home.htm
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Se avanzé en la construccion
de un modelo dindmico de
equilibrio general para evaluar
el ajuste macroeconémico

— Estabilidad financiera.

— Economia y finanzas internacionales.

— Economia espafiola.

En el ambito de la modelizacion macroecondémica, durante el pasado afio se han produci-
do avances notables en la construcciéon de un modelo dindmico de equilibrio general di-
sefiado para evaluar el ajuste macroeconémico a corto y a medio plazo de una economia,
como la espafiola, inmersa en un proceso de devaluacion interna, fuertemente condicio-
nada por un elevado nivel de endeudamiento privado y publico.

Los principales avances en el area de las herramientas de prevision se han centrado en la
prediccion en tiempo real, a partir de la evaluacion de una amplia variedad de especifica-
ciones alternativas, prestando especial atencion a la seleccion de las variables mas infor-
mativas y desarrollando enfoques que tratan de compaginar modelos de factores de pe-
quefa y gran escala, como en el caso del desarrollo del modelo de prediccion en tiempo
real del PIB en la zona del euro (DESTINY).

En cuanto al andlisis de la politica monetaria y su mecanismo de transmision, cabe men-
cionar la elaboracién de un modelo de racionalidad limitada de ajuste de precios que re-
sulta coherente con la evidencia micro y macroeconémica sobre como las empresas ajus-
tan sus precios, cuya inclusiéon en un modelo dindmico, estocastico y de equilibrio general
(DSGE, por sus siglas en inglés) ha permitido desarrollar una mejor caracterizacién de las
consecuencias macroeconémicas de las perturbaciones monetarias. En este ambito, tam-
bién se ha culminado recientemente un proyecto dedicado a evaluar el disefio de politicas
monetarias 6ptimas en un entorno caracterizado por fricciones financieras, incluyendo
restricciones de deuda y un comportamiento monopolistico de los intermediarios banca-
rios. Finalmente, también se ha estimado la influencia de la liquidez sobre la estructura
temporal de los tipos de interés, las alternativas de la delegacién de decisiones fiscales
entre paises miembros de una unién monetaria y el papel que las autoridades fiscales in-
dependientes pueden jugar en dicho contexto.

La investigacion en el area de la estabilidad financiera y el analisis bancario durante 2013 se
ha desarrollado en varios ambitos. En primer lugar, se ha contribuido al desarrollo y mejora
de los modelos que constituyen la base para el Forward Looking Exercise on Spanish Banks
(FLESB, véase epigrafe 5.6). En segundo lugar, se ha iniciado una linea de investigacion so-
bre el impacto de las restricciones crediticias en el empleo. Asimismo, se han continuado
explorando los efectos de la crisis y la respuesta reguladora sobre las entidades financieras,
centrandose en el impacto de las titulizaciones en la estructura de capital de los bancos, los
efectos sobre la competencia en el mercado de depdsitos bancarios en Espafa del cre-
cimiento de los tipos de interés pagados por la deuda publica espafiola, asi como la disrup-
cién del mercado interbancario y la prociclicidad de la regulacion bancaria.

Por lo que respecta al area de economia y finanzas internacionales, se han caracterizado
los niveles de endeudamiento de los hogares en la zona del euro y se ha estimado el im-
pacto de diferencias institucionales en dicho endeudamiento, teniendo en cuenta las dife-
rencias demogréficas entre paises. Y, en un ambito similar, también se ha analizado la re-
lacién entre endeudamiento y consumo privado. En segundo lugar, se ha estimado el
crecimiento potencial de varios paises, teniendo en cuenta los desequilibrios externos. En
tercer lugar, se ha abordado el andlisis de los determinantes de los desequilibrios globa-
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Se ha analizado el ajuste

de la economia espafiola

a los procesos de reduccion
del endeudamiento privado,
ajuste fiscal y devaluacion
interna

4.2 RELACIONES
CON LA COMUNIDAD
ACADEMICA

les, tomando en consideracion el riesgo de crédito y la competitividad de los paises. Por
ultimo, se ha profundizado en la relacion entre flujos globales de capitales y tenencia de
reservas internacionales.

Finalmente, las lineas de trabajo sobre economia espafola se han centrado, en primer
lugar, en el analisis del ajuste de nuestra economia en un entorno caracterizado por los
procesos en marcha de reduccion del endeudamiento privado, ajuste fiscal y devaluacién
interna (moderacién de salarios y precios).

En el ambito fiscal, se han realizado estimaciones de multiplicadores fiscales en funcion
de la situacién de la economia y, también en este area, se ha avanzado en el andlisis de los
determinantes fundamentales de la deuda de las Administraciones Publicas Regionales y
Locales, incluyendo las interacciones con otro tipo de pasivos, asi como en los factores
explicativos de los cambios en la estructura de dicha deuda.

En cuanto a la determinacion de precios, se ha documentado un mayor grado de sensibi-
lidad de los precios fijados por las empresas espafolas al ciclo econémico en la fase mas
reciente de la crisis y se han identificado algunos factores financieros, y otros relativos a la
estructura competitiva de los mercados, como variables explicativas del comportamiento
contraciclico de los margenes empresariales.

En relacién con los componentes de la demanda agregada, se ha llevado a cabo un analisis del
comportamiento del consumo de los hogares espafioles en la fase mas reciente de la crisis.

En el ambito del sector exterior, se ha profundizado en varias lineas de andlisis puestas en
marcha recientemente, incluyendo la relativa al impacto de la inversién extranjera directa
en el empleo y la productividad de las empresas espafolas y al efecto de las ganancias en
competitividad no-precio en el comportamiento de las exportaciones espafolas.

En materia de dindmica empresarial, se ha ahondado en el analisis de los factores institu-
cionales que provocan una baja tasa de creacién y destruccién de las empresas espafno-
las, asi como un reducido tamafo de estas, prestando especial atenciéon a como el funcio-
namiento de los tribunales espanoles de justicia afecta al nivel de empleo en las empresas
nuevas y en las existentes. También se ha analizado la importancia de la aglomeracién
geografica de las empresas espafiolas exportadoras para reducir los costes de exporta-
cién, sobre todo en casos en los que el producto se vende a regiones con instituciones
débiles, con otra moneda o con una cultura diferente. Sobre la dinamica del empleo, se ha
analizado la evolucién de la demanda de habilidades a lo largo del ciclo econémico que
ha provocado, al igual que lo observado en otras economias desarrolladas, una polariza-
cién de ocupaciones a lo largo de la distribucién salarial.

Por lo que respecta a cuestiones financieras, se ha estudiado la evolucion reciente del
crédito, tratando de caracterizar a las empresas receptoras de financiacién y el impacto
que los procesos de reestructuracion del sistema bancario han podido tener sobre su
evolucion, y se ha analizado el uso de diversos procedimientos de insolvencia (concursos
de acreedores, ejecuciones hipotecarias) por parte de las empresas espafnolas en dificul-
tades financieras, tanto desde un punto de vista empirico como tedrico.

Los trabajos de analisis y de investigacion producidos por el Banco de Espafia se han presen-
tado y discutido en seminarios, congresos y conferencias académicas nacionales e internacio-
nales y, por otra parte, se han sometido a publicacién en los canales habituales de la profesion.
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4.3 DIFUSION
Y COMUNICACION

5 Supervision
y regulacién

5.1 ACTIVIDAD SUPERVISORA

El Banco de Espafia supervisa
292 entidades de crédito

El 67 % de los requerimientos
a las entidades se refiri6 a
riesgo de crédito y a politicas
de gestién y control interno

En segundo lugar, el Banco de Espafia mantiene establecidas varias series de seminarios en los
que participan miembros de la comunidad académica nacional e internacional, entre ellos, un
seminario de investigacion econémica de frecuencia semanal. Por lo que respecta a las reunio-
nes cientificas, la tercera de las vias tradicionales, el Banco de Espafa ha organizado en 2013,
en colaboracién con otras instituciones, varias conferencias y seminarios:

— International Financial Integration and Fragmentation: Drivers and Policy Response.

— Workshop on Expectations and Macroeconomics.

— Central Bank (R)evolutions (organizada conjuntamente con el Banco Mundial).

— Xl Emerging Markets Workshop.

Finalmente, se han patrocinado y organizado sesiones en congresos académicos, tales como
los de la European Economic Association y LACEA-Asociacion Econémica de América Latina.

Las tres vias primarias para la difusién y comunicacion de los resultados de la investigacion en
el Banco de Espafa son las series de Documentos de Trabajo y de Documentos Ocasionales,
la Revista de Estabilidad Financiera y el Boletin Econdmico, de frecuencia semestral y mensual,
respectivamente, donde se publican, ademas de articulos regulares de coyuntura econdmica,
resumenes de trabajos realizados o avances de investigaciones en curso. Todas estas activida-
des se recogen en El Portal del Investigador, una seccién del sitio web del Banco de Espaiia.

Al cierre del afio 2013, las entidades de crédito sujetas a supervisién prudencial por parte
del Banco de Espafia eran 292. Ademas, el Banco de Espafia supervisaba otras 131 enti-
dades (véase cuadro 5.1).

El fin Ultimo del proceso de supervision continuada es determinar y mantener actualizado
el perfil de riesgo supervisor de cada entidad y tomar las medidas necesarias para contri-
buir a mejorarlo, incluyendo, en su caso, la adopcion de medidas correctivas.

El numero de actuaciones supervisoras llevadas a cabo en 2013 se ha elevado a 452,
frente a las 306 del afio 2012. De ellas, 96 se encontraban en curso o pendientes de cierre
el pasado 31 de diciembre. Estas actuaciones supervisoras se distribuyen entre las tradi-
cionales visitas de inspeccion (in situ) a las entidades y las actuaciones de seguimiento
continuado, en muchos casos con presencia permanente en la entidad.

Hay que afadir también otros 753 trabajos relacionados con entidades de crédito, entre los que
se incluyen la verificacion de las politicas contables en materia de refinanciaciones y reestruc-
turaciones de créditos, conforme a los criterios remitidos a las entidades el 30 de abril de 2013;
los seguimientos generales periddicos; las revisiones de los informes de auditoria de las enti-
dades de crédito; las revisiones anuales de los informes de autoevaluacion del capital; el segui-
miento de la liquidez; el andlisis de los procesos de contribucion al euribor; y la evaluacion, en
estrecha cooperacion con la EBA, de los planes de capital de las principales entidades para el
mantenimiento del capital de acuerdo con las recomendaciones de la EBA.

Tras las actuaciones supervisoras, se formularon 134 requerimientos a entidades, conte-
nidos en 47 escritos. Los principales requerimientos y recomendaciones fueron los relativos
a riesgo de crédito y a politicas de gestidn y control interno, que representaron el 67 % del
total.
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Se ha avanzado a buen ritmo
en la preparacion del MUS

ENTIDADES BAJO SUPERVISION DEL BANCO DE ESPANA CUADRO 5.1

31.12.2013
Entidades de crédito 292
Bancos 73
Cajas de ahorros (a) 18
Cooperativas de crédito 67
Sucursales de entidades de crédito extranjeras 86
Establecimientos financieros de crédito (b) 48
Otras entidades 131
Sociedades de garantia reciproca y reafianzamiento 25
Establecimientos de compra y venta de moneda 9
Sociedades de tasacion 46
Entidades de pago 48
Entidades de dinero electronico 3
TOTAL 423

a Incluye 16 cajas de ahorros con actividad financiera directa e indirecta, pero no los bancos cabeceras de Sistemas
Institucionales de Proteccion (SIP) de cajas de ahorros, incluidos como «bancos» (15 en total).

b Los establecimientos financieros de crédito (EFC) han perdido su consideracion de entidades de crédito con fecha
1 de enero de 2014.

En enero de 2014 se ha verificado el cumplimiento final de las condiciones sobre politica sec-
torial financiera establecidas en el MoU aprobado por el Eurogrupo el 20 de julio de 2012, que,
desde esa fecha y a lo largo de 2013, ha permitido la reestructuracién y recapitalizacion de en-
tidades del sector bancario. Ademas, ha conllevado una revisién amplia del marco regulador y
supervisor del sector bancario espafiol (véase epigrafe 5.3).

En 2013 también se ha avanzado a buen ritmo en la definicion y preparacién del MUS,
que supondra un cambio sustancial en el marco actual de las responsabilidades y proce-
dimientos supervisores en la zona del euro. Como hito mas relevante del periodo, cabe
citar la aprobacion por el Consejo de la UE, el pasado 15 de octubre, del reglamento que
crea el MUS y que prevé la asuncién efectiva por parte del BCE de las facultades de su-
pervisidn el 4 de noviembre de 2014. Los trabajos de preparacion del MUS, realizados
por el BCE en colaboracion con las autoridades nacionales, se han centrado en la iden-
tificacion de las entidades de crédito de la zona del euro que se incluiran en este meca-
nismo, la redaccion del reglamento marco del MUS, la elaboracion del manual de super-
vision y la preparacion de la denominada «evaluacion global» (evaluacién de la calidad de
los activos y pruebas de resistencia).

Durante 2013, la supervision del Banco de Espafa ha continuado colaborando en la Ultima
fase de la restructuracion del sector financiero espafol: se efectud la recapitalizacién de
las entidades integradas en el grupo 2 del MoU, se traspasaron sus activos problematicos
a la Sareb y se realizaron los ejercicios de gestién de instrumentos hibridos en todas las
entidades que lo requerian.

Como consecuencia de una inspeccion realizada en diciembre de 2013, la Comision Eje-
cutiva del Banco de Espafa sustituyo, el 14 de enero de 2014, al Consejo Rector de la
Caja Rural de Mota del Cuervo por un administrador provisional del Fondo de Reestructu-
racién Ordenada Bancaria (FROB) y autorizé su adjudicacion a Globalcaja en el marco de
su proceso de resolucion, de acuerdo con la propuesta del FROB. Esta fue la Unica enti-
dad que requirio la adopcion de medidas cautelares o de resolucion.
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El Banco de Espafia

ha potenciado en 2013

la revision de la idoneidad
de los altos cargos de las
entidades financieras

5.2 ACTIVIDAD SANCIONADORA
Y DE COLABORACION
EN ACTUACIONES
JUDICIALES PENALES

En 2013 se acordd
la incoacion de seis
expedientes sancionadores

Se resolvieron cuatro
expedientes sancionadores

El Banco de Espafa potencio en 2013 la revision de la adecuacion de los administradores y
directivos de las entidades supervisadas a las responsabilidades y funciones que les corres-
ponde asumir, siguiendo las previsiones contenidas en la Guia de la EBA sobre la evaluacion
de la adecuacion de miembros del érgano de administracion y de los titulares de funciones
clave, de 22 noviembre de 2012, y en cumplimiento del Real Decreto 256/2013, de 12 de
abiril, que incorpord tales recomendaciones a nuestro ordenamiento juridico.

Desde la entrada en vigor de la nueva normativa, se han llevado a cabo distintas actuacio-
nes, entre las que cabe destacar: i) la constituciéon de un comité de expertos independien-
tes, cuya funcién es informar los expedientes de valoracién en los que concurran en el
evaluado condenas o investigaciones relevantes en el ambito penal; ii) la emision de 245 in-
formes de valoracion de la idoneidad de los administradores y directivos; iii) el requerimiento
a las entidades para la remisidn de los procedimientos internos adoptados para la evalua-
cién de sus altos cargos, y iv) la identificacion, por parte de las entidades, de su personal
clave y de los responsables de control interno.

Durante el afio 2013 el Banco de Espaia acordé la incoaciéon de seis expedientes sancio-
nadores a los siguientes sujetos:

— Un banco y sus cargos de administracion y direccion, por presuntos incumplimien-
tos de la normativa sectorial en materias relacionadas con la presentacion al Banco
de Espafa de un plan de actuacion encaminado a paliar las debilidades econdmi-
co-financieras de la entidad que amenazaban su viabilidad, los requerimientos de
recursos propios minimos y los mecanismos de control interno y gestion de riesgos
de la entidad. Este expediente fue suspendido posteriormente por concurrir el su-
puesto de prejudicialidad penal previsto en el articulo 2 de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito.

— Tres entidades de pago y sus respectivos administradores Unicos, por presun-
tos incumplimientos de la normativa reguladora de su actividad en materia
contable, nivel minimo de recursos propios o salvaguarda de los fondos de
clientes, entre otras.

— Una entidad de dinero electrénico y los miembros de su consejo de administra-
cion, por presuntos incumplimientos en materia contable, mecanismos de control
interno de su actividad, recursos propios y salvaguarda de los fondos de clientes.

— Una entidad y su administrador uUnico, por presunto ejercicio de actividades
reservadas legalmente a las entidades de pago, sin la preceptiva autorizacién
y sin hallarse inscrita en los correspondientes registros.

Durante 2013, se puso fin a cuatro expedientes sancionadores incoados en afios anterio-
res, con la adopcién de las correspondientes resoluciones sancionadoras.

En dichas resoluciones resultaron sancionados:

— Un establecimiento de cambio de moneda y los miembros de su consejo de
administracion, por la comision de dos infracciones muy graves. Se acordé la
revocacion de la autorizacion para la entidad y la inhabilitacién para ejercer
cargos de administracion o direccion en cualquier establecimiento de cambio
de moneda para sus consejeros.
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Se atendieron mas
de 1.000 peticiones de
érganos judiciales

5.3 CAMBIOS NORMATIVOS

— Una entidad de pago y su administrador Unico, por la comisién de dos infrac-
ciones graves y una muy grave. Destacan las sanciones de inhabilitacién para
ejercer cargos de administracion o direccidn en cualquier entidad de pago o
del sector financiero, acordadas para su administrador unico.

— Dos sociedades, que ejercian actividades reservadas legalmente a las entida-
des de pago, sin la preceptiva autorizacion y sin hallarse inscritas en los co-
rrespondientes registros. Ambas fueron sancionadas con multas pecuniarias.

— Dos entidades y una persona fisica, por incumplimiento del régimen de parti-
cipaciones significativas en entidades de crédito. Todos ellos fueron sancio-
nados con multas pecuniarias.

En cumplimiento del deber de colaboracion con los érganos judiciales, se han atendido
1.078 peticiones de informacion y colaboracion procedentes de juzgados y tribunales de
todos los érdenes jurisdiccionales.

Durante 2013 el Banco de Espafia comunicé a la Fiscalia informacion relativa a actuacio-
nes y operaciones que presentaban indicios de trascendencia penal, obtenida con oca-
sién de su actividad supervisora, respecto de dos entidades de crédito.

Asimismo, cabe destacar que durante el afio 2013, el Banco de Espafia ha colaborado
activamente con juzgados y tribunales del orden jurisdiccional penal mediante las siguien-
tes actuaciones:

— Se han designado peritos en ocho procedimientos penales seguidos contra
entidades supervisadas y/o sus administradores.

— En cinco ocasiones se han elaborado informes y trasladado informacion a
solicitud de la Fiscalia.

— Se han atendido treinta solicitudes de informe y remisiéon de documentacion pro-
cedentes de distintos juzgados centrales de instruccion de la Audiencia Nacional
y otros juzgados de instruccion, en el marco de distintas diligencias penales se-
guidas por la actuacién de entidades de crédito y/o sus administradores.

En el ambito de la regulacidén prudencial, los cambios normativos introducidos durante
2013 suponen la continuacion de las reformas, ya iniciadas en los afios anteriores, enca-
minadas hacia un doble objetivo: avanzar en el proceso de saneamiento del sector finan-
ciero y reformar el marco operativo en el que tanto las entidades de crédito como otras
entidades financieras supervisadas por el Banco de Espafa desarrollan su actividad.

Entre los cambios normativos que pretenden mejorar el régimen juridico de las entidades
de crédito, destacan:

— Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para
la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la Unidn Europea en
materia de supervision y solvencia de entidades financieras. Esta norma
introduce los cambios reguladores imprescindibles para que la nueva nor-
mativa europea (CRR/CRD 1V), a la que se dota del caracter de norma de
ordenacion y disciplina bancaria, resulte operativa desde la fecha de su
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Se ha establecido el régimen
juridico de las cajas

de ahorros y de las fundaciones
bancarias

entrada en vigor, el 1 de enero de 2014. Se establece un paquete de medi-
das relativas a la supervision y al gobierno corporativo de las entidades de
crédito, y destaca el hecho de que los establecimientos financieros de cré-
dito pierden su condicién de entidad de crédito, si bien quedan sujetos al
régimen previo a la entrada en vigor de esta norma, a la espera de una
nueva legislacion especifica para ellos.

Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones banca-
rias. Esta norma regula, por un lado, el régimen juridico de las cajas de aho-
rros, especificando su objeto y ambito de actuacion, asi como su gobierno
corporativo y, por otro, desarrolla la normativa referida a las fundaciones ban-
carias, cuya funcion principal sera la gestion de su obra social y de su partici-
pacion en las cajas de ahorros.

Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido
y la estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual
sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las socieda-
des andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que
emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores.

Real Decreto 256/2013, de 12 de abril, por el que se incorporan a la normativa
de las entidades de crédito los criterios de la Autoridad Bancaria Europea, de
22 de noviembre de 2012, sobre la evaluacion de la adecuacion de los miem-
bros del érgano de administracion y de los titulares de funciones clave. Esta
norma adapta la regulacion espafiola sobre la materia introduciendo en ella
modificaciones sustantivas en tres ambitos: honorabilidad comercial y profe-
sional, experiencia y buen gobierno.

Entre los cambios que inciden en el marco operativo en el que desarrollan su actividad las
entidades supervisadas por el Banco de Espana se pueden resaltar:

— Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la proteccion a los deu-

dores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler social. Esta norma
flexibiliza los requisitos que habia establecido el Real Decreto-ley 27/2012, de
15 de noviembre, para poder aplicar la moratoria de dos afos a los lanzamien-
tos en las ejecuciones hipotecarias. Ademas, lleva a cabo una importante
reforma del mercado hipotecario y amplia el ambito de aplicacién del Real
Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion de
deudores hipotecarios sin recursos.

Real Decreto-ley 6/2013, de 22 de marzo, de proteccidn a los titulares de de-
terminados productos de ahorro e inversion y otras medidas de cardcter finan-
ciero. Esta norma establece mecanismos para llevar a cabo un seguimiento
de determinadas incidencias que hayan podido derivarse de la comercializa-
cién de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada, creando meca-
nismos para ofrecer liquidez a las acciones recibidas en canje por los tenedo-
res de dichos instrumentos.

Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su inter-
nacionalizacion. Esta norma regula, en su disposicién adicional decimoquinta,
el régimen de transicién para la completa desaparicion de determinados indi-
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La Orden ECC/747/2013
mejora la calidad y la cantidad
de los datos incluidos

en la CIR

La Comisién Ejecutiva aprobé
en abril nuevos criterios en
materia de refinanciaciones

y reestructuraciones de
créditos

5.4 INFORMACION FINANCIERA
Y PRUDENCIAL

Las entidades deben informar
sobre el coste

al que se financian y sobre las
viviendas adjudicadas

0 en dacion en pago

5.5 CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

ces o tipos de referencia privados de caracter oficial, aplicables a los préstamos
o créditos hipotecarios.

— Orden ECC/747/2013, de 25 de abril, por la que se modifica la Orden
ECO/697/2004, de 11 de marzo, sobre la central de informacion de riesgos.
Esta norma introduce mejoras en la calidad y en la cantidad de datos que se
incluyen en ese registro.

En cuanto al desarrollo de la normativa de ordenacién y disciplina de las entidades de
crédito, se materializé en las siguientes circulares del Banco de Espaha:

— Circular 1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central de Informacion de Riesgos,
por la que se modifica la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a las entidades
de crédito, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y mo-
delos de estados financieros, y se deroga la Circular 3/1995, de 25 de sep-
tiembre, sobre la Central de Informacion de Riesgos.

— Circular 4/2013, de 27 de septiembre, a entidades de crédito, que modifica
la Circular 3/2008, sobre determinacién y control de los recursos propios
minimos, en lo que respecta a la definiciéon de pequefias y medianas em-
presas.

— Circular 5/2013, de 30 de octubre, por la que se modifican la Circular 4/2004,
de 22 de diciembre, sobre normas de informacion financiera publica y reser-
vada, y modelos de estados financieros, asi como la Circular 1/2013, de 24 de
mayo, sobre la Central de Informacion de Riesgos.

Por otro lado, y aunque no tuvo reflejo en ninguna modificacién normativa, debe destacar-
se la comunicacion aprobada por la Comision Ejecutiva del Banco de Espaiia, en su sesion
del 30 de abril de 2013, que contenia criterios relativos a la prudente aplicacion de lo
dispuesto en la Circular 4/2004 en materia de refinanciaciones y reestructuraciones de cré-
ditos en los aspectos de definicidon, documentacion, seguimiento y revision.

Durante 2013 se modificaron varios estados financieros y prudenciales. Ademas, en la
Circular 1/2013, de 24 de mayo, se modificé la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre
normas de informacién financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros,
para incluir dos nuevos estados reservados referidos a negocios en Espafna: uno relativo
al «Coste de la financiacion captada en el mes» y otro a la «Informacion sobre la entrega
de viviendas adjudicadas o recibidas en pago de deudas procedentes de operaciones de
crédito a los hogares para adquisicion de vivienda».

Como consecuencia de la aprobacion del Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y las empresas de inversion (instituciones), por el que se modifica
el Reglamento (UE) n° 648/2012, los estados prudenciales de las instituciones, asi
como la mayor parte de los estados contables consolidados, han pasado a estar regu-
lados desde 2014 por unas normas técnicas de aplicacidon emitidas por la Comision
Europea.

El Banco de Espafa gestiona la Central de Informacion de Riesgos (CIR), que contiene
informacion individualizada de los riesgos de crédito que mantienen las entidades declaran-
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El nimero de riesgos
declarados a la CIR descendid
un 4,7 %

Se ha aprobado una circular
que mejora los requerimientos
de informacion a las entidades

5.6 ESTABILIDAD FINANCIERA

Se ha desarrollado una nueva
herramienta para el
seguimiento de la solvencia
de las entidades espafiolas

6 Funciones operativas

6.1 LA POLITICA MONETARIA
Y LA GESTION DE LOS
ACTIVOS DEL BANCO
DE ESPANA

El Eurosistema anuncié
que seguira realizando
subastas a tipo fijo con
adjudicacion plena hasta
mediados de 2015

tes (fundamentalmente las entidades de crédito) con su clientela. Esta informacién es
utilizada por dichas entidades para la concesion y seguimiento de sus riesgos. También
la emplea el Banco de Espafa, junto con la relativa a los estados financieros y de recur-
sos propios de las entidades de crédito, para la supervision prudencial y demas funcio-
nes que tiene encomendadas legalmente, manteniendo la confidencialidad de los datos
individuales.

Durante 2013, ha descendido el nimero de riesgos declarados a la CIR, que han pasado
de 29 millones a finales de 2012 a 27,6 millones al final de 2013 (un descenso del 4,7 %),
y en cuanto al importe acumulado de estos, ha pasado de 3,4 billones de euros en diciem-
bre de 2012 a 3,19 billones en diciembre de 2013, lo que supone un recorte del 6,2 %.
Ha vuelto a disminuir el numero de titulares distintos declarados en la CIR, pasando de
16,1 millones a finales del 2012 a 15,6 millones a finales del 2013 (un 3,3 % menos).

La mejora de la informacion disponible en la CIR es una de las medidas incluidas en la
Decision del Consejo, de 23 de julio de 2012, dirigida a Espafa, sobre medidas concretas
para reforzar la estabilidad financiera. Tanto por dicho motivo como por la necesidad de
disponer de una herramienta de analisis adaptada a las nuevas necesidades de la super-
vision, se aprobd la Circular del Banco de Espafia 1/2013, de 24 de mayo (modificada por
la Circular 5/2013, de 30 de octubre), que basicamente establece una mejora de los requerimien-
tos de informacidn a las entidades, pasando de un sistema de declaracion por saldos de
riesgos titular a titular a otro de declaracién operacion a operacién con mucho mayor
detalle. Los nuevos requerimientos de informacién se iran incorporando paulatinamente
hasta marzo de 2016.

El Banco de Espana ha desarrollado en 2013 el FLESB, una herramienta destinada a eva-
luar la solvencia de las entidades bancarias espafolas ante diferentes escenarios macro-
econdmicos a lo largo de un determinado horizonte temporal. En concreto, se ha propues-
to una metodologia que permita llevar a cabo un analisis de sensibilidad utilizando los
modelos propios del supervisor (top-down), enriquecido con numerosos elementos gra-
nulares (bottom-up) al nivel de préstamo, incluyendo sus garantias. Este instrumento, que
podemos caracterizar en parte como macroprudencial, puede utilizarse para realizar un
seguimiento regular de la situacion de las entidades de depdsito espafiolas.

Durante 2013, los mercados financieros experimentaron una evolucion positiva que contribuyd
a una reduccion significativa del exceso de liquidez del Eurosistema, materializada en buena
medida mediante devoluciones anticipadas de fondos concedidos en las dos operaciones de
financiacion a tres afios. En concreto, estos pagos alcanzaron unos 446 mm de euros, lo que
representa el 37 % del total de la financiacion otorgada en estas dos operaciones.

En relacion con las operaciones regulares de financiacion, el Eurosistema ha continuado
aplicando en 2013 los procedimientos de subasta a tipo fijo con adjudicacion plena. Hay
que sefalar ademas que el BCE anuncié en mayo de 2013 que estos procedimientos se
prorrogarian hasta mediados de 2014 y en noviembre de 2013 sefialé que se extenderian
hasta mediados de 2015. Estas decisiones acompanaron dos rebajas en el tipo oficial de
interés en 0,25 puntos porcentuales, con lo que dicho tipo descendié durante 2013 desde
el 0,75 % hasta el 0,25 %.

Respecto a los programas de compra de valores del Eurosistema, y en ausencia de ope-
raciones del programa denominado de Operaciones Monetarias de Compraventa (Ou-
tright Monetary Transactions, OMTs, por sus siglas en inglés), se mantenian a finales de
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6.2 LA GESTION DE LOS
SISTEMAS DE PAGO

2013 carteras procedentes de los otros tres programas de adquisicion de valores: 41,6 mm
de euros del primer programa de bonos garantizados, 15,4 mm de euros del segundo y
178,8 mm de euros del destinado a los mercados de valores. De ellos, en el balance del
Banco de Espana se encontraban 5,5 mm, 2,3 mm y 21,7 mm de euros, respectivamente.

Las necesidades de liquidez de la zona del euro crecieron en 2013 un 29,7 % de media
en relacion con los niveles de 2012. Esta expansion viene explicada fundamentalmente
por la contraccién de las carteras de activos exteriores del Eurosistema. En 2013, la menor
provision de liquidez y el aumento de las necesidades de liquidez dieron lugar a una reduc-
cién, en términos medios, del exceso de liquidez, que pas6 de 690 mm de euros en 2012
a 308 mm de euros en 2013. Este descenso se ha visto reflejado en el recurso a la facili-
dad de deposito, que paso, también de promedio, desde 492 mm de euros en 2012 2 100 mm
de euros en 2013.

Como promedio, la participacion relativa de las entidades espafolas en las operaciones
de inyeccion de liquidez del Eurosistema ha aumentado ligeramente desde el 29,8 % de
2012 hasta el 30,5 % de 2013. No obstante, desde el maximo del 34,1 % de agosto
de 2012, la participacion fue reduciéndose gradualmente en 2012 hasta situarse en el
32,1 % en diciembre de dicho afio y cerré 2013 en el 28,8 %.

Ademas de las carteras del Eurosistema mencionadas anteriormente, el Banco de Espafia
gestiond una cartera propia de bonos de renta fija en euros, cuyo saldo medio alcanzé en
2013 un importe de 63 mm de euros. Las tenencias de activos en moneda extranjera, por
su parte, se situaron de media en 31 mm de ddlares. A 31 de diciembre de 2013, el total
de activos en euros, divisas y oro alcanzaba los 96 mm de euros.

Por otro lado, a lo largo del afio 2013, el Banco de Espafa ha continuado realizando la
gestién de una parte de las reservas exteriores del BCE. Como promedio, el volumen ges-
tionado en este ambito se situé en 7 mm de ddlares estadounidenses.

El sistema espariol de grandes pagos TARGET2-Banco de Espafia, componente espafiol
de TARGET2, ha funcionado de manera soélida y estable durante 2013, alcanzando una
disponibilidad del 100 %. A lo largo del afo, el sistema ha procesado cerca de 7,7 millones
de operaciones, lo que supone un ligero incremento con respecto al afio 2012 y en linea
con lo observado para TARGET2 en su conjunto. En términos de importes, se han liquida-
do operaciones por mas de 65 billones de euros, lo que representa un descenso del
26,3 % con respecto a las cifras registradas el afio anterior. Este descenso, que también
se ha observado para el conjunto del sistema, se ha debido en parte a un menor uso de
las facilidades marginales de depdsito a partir de julio de 2012, cuando se establecié un
tipo de interés cero.

En lo relativo a pagos al por menor, el Sistema Nacional de Compensacion Electrénica
(SNCE), gestionado por lberpay, ha procesado 1.616 millones de operaciones, por un
importe total de 1,5 billones de euros. En términos de volumen de operaciones, cabe des-
tacar que en 2013 se produjo un cambio de tendencia al registrarse, por primera vez, un
descenso interanual del 1,5 %. En cuanto a los importes procesados, se aprecia una dis-
minucién interanual del 5,2 %, superior a la registrada en el afio 2012.

En relacion con la SEPA, el Banco de Espafa ha intensificado durante el afio los esfuerzos
de comunicacion entre los diferentes actores del mercado (véase epigrafe 9.2.3) con el
fin de incentivar la migracién a las transferencias y adeudos SEPA.
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6.2.1

6.3

La vigilancia
de los sistemas de pago

LA GESTION
DE LOS BILLETES

7 Lafuncidn estadistica
del Banco de Espana

7.1

7.1.1

PRINCIPALES NOVEDADES
DURANTE 2013

Estadisticas monetarias
y financieras

Si bien en diciembre de 2013, solo el 71,4 % de las transferencias y el 4 % de los adeudos
directos habian migrado a SEPA, en marzo de 2014 se completd la migracion de las trans-
ferencias y a finales de mayo de 2014 los adeudos directos SEPA alcanzaron el 95 %.

El Banco de Espafia ha seguido ejerciendo durante 2013 su labor de vigilancia de los sis-
temas de pago con el objetivo de contribuir a su seguridad y eficiencia. Una parte impor-
tante de la actividad se ha centrado en TARGET2 y el SNCE, complementandose con ta-
reas dirigidas a la vigilancia de instrumentos de pago. Ademas, durante este afio han
tenido un especial protagonismo los trabajos dirigidos a implantar los nuevos principios
elaborados por el CPSS-I0SCO, en el marco de vigilancia del Eurosistema.

Como consecuencia de los acuerdos del Eurosistema para la fabricacion de billetes
en euros de forma descentralizada y mancomunada, el Banco de Espafa asumio la
responsabilidad de producir en 2013 un total de 904 millones de billetes: 558 millones
de ellos de 10 euros de la segunda serie y los restantes 346 millones, de 50 euros de
la primera serie. La fabricacidon de todos estos billetes se encargé a la Real Casa de la
Moneda-FNMT.

Uno de los cometidos asignados al Banco de Espana es velar por la integridad de los billetes
en euros en circulacion. Con este objetivo, en 2013 se verificé la autenticidad y se clasificaron
por estado de uso un total de 3.313 millones de billetes, cifra muy similar a la de 2012.
De este volumen, resultaron no aptos para retornar a la circulacién y, por tanto, destruidos
1.017 millones de billetes (el 31 % de los procesados, frente al 26 % en 2012). El incremento
del porcentaje de destruccion respecto al del afo anterior estuvo motivado, en gran medida,
por la puesta en circulacion de los nuevos billetes de 5 euros de la serie Europa 'y por la reti-
rada progresiva de los de la primera serie, con su correspondiente destruccion.

El Banco de Espafa tiene también encomendada la puesta en circulacion y la retirada de
las monedas acufiadas por cuenta del Estado. Esta actividad supuso la puesta en circula-
cion de 732 millones de piezas y la retirada de 227 millones, con lo que la emision neta se
incrementé en 505 millones de piezas.

La funcion estadistica del Banco de Espana estd enmarcada en su Ley de Autonomiay en
el Plan Estadistico Nacional. La Ley de Autonomia establece que el Banco de Espafa
debera elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al BCE
en la recopilacion de la informacion estadistica necesaria para el cumplimiento de los
cometidos del SEBC. Las principales estadisticas que elabora el Banco de Espafia son las
relativas a las instituciones y mercados financieros y a los tipos de interés. En el marco del
Plan Estadistico Nacional se elaboran la Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion In-
ternacional, las Cuentas Financieras de la Economia Espafola, la Encuesta Financiera de
las Familias (EFF) y la Deuda Publica de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).
En el caso de la EFF, durante 2013 culminaron los trabajos de depuracion e imputacion de las
variables correspondientes a finales de 2011 y sus resultados principales se publicaron
en el Boletin Econdmico de enero de 2014.

El Banco de Espafia continud participando en el proyecto de creaciéon de una nueva base
de datos de carteras de valores negociables (Securities Holdings Statistics Database,
SHSDB). Estos trabajos, que concluiran en 2014, condujeron a la aprobacion, por parte
del BCE, de un Reglamento (BCE/2012/24) y de una Orientacién (BCE/2013/7). También se
ha seguido desarrollando el proyecto de modificacién de la base de datos del registro de
entidades financieras y de sus filiales.
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7.1.2 Estadisticas de Balanza
de Pagos
y de la Posicién
de Inversién Internacional

Se ha trabajado

en la adaptacién de la balanza
de pagos a los cambios
previstos para 2014

7.1.3 Situacién patrimonial
y resultados
de las sociedades no
financieras segun
la Central de Balances

8 Conducta de mercado
y reclamaciones

El nuevo Departamento
de Conducta de Mercado
y Reclamaciones se centrara

En cuanto a las estadisticas de instituciones financieras monetarias (balances y tipos de
interés), fondos de inversion, fondos de titulizacion y sistemas de pagos, se ha trabajado
en la modificacién de los reglamentos del BCE para incorporar requisitos adicionales de
datos (entre otros, los correspondientes a los préstamos renegociados, o que permitira
obtener el flujo genuino de nueva financiacién). También se inicié la adaptacion de la in-
formacion de base para disponer de los nuevos requerimientos recogidos en estos regla-
mentos a partir de 2015.

Ademas, durante el afio 2013, han proseguido las tareas para adaptar las estadisticas
—en especial las cuentas financieras— a los requerimientos del nuevo Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales (SEC 2010), que entrara en vigor en 2014. Por otro lado, en colabora-
cién con la autoridad supervisora europea de seguros y fondos de pensiones (EIOPA), se
contintian desarrollando los trabajos para elaborar un reglamento del BCE por el que se recoja
informacion de empresas de seguros, cuya aprobacion esta prevista en 2014. Por ultimo,
prosiguieron los preparativos para cumplir con los nuevos requerimientos del Protocolo
del Déficit Excesivo (PDE), que se plasmaron en la edicion de 2013 del Manual de Déficit
y Deuda Publicos.

Durante 2013, se continud trabajando en la adaptacion del sistema de informacién sobre
transacciones econémicas con el exterior a los reglamentos sobre pagos transfronterizos,
asi como en la adaptacion de las estadisticas exteriores al sexto Manual de Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional y a los nuevos requisitos establecidos por la
Comisién Europea y el BCE. Los cambios en el sistema de informacion, en la metodologia
y en los requisitos de difusién se van a implantar en 2014.

Dentro de este proceso, el trabajo en 2013 se centrd principalmente en el analisis de los re-
sultados de la Encuesta de Comercio Internacional de Servicios del INE, tras su modificacion
en 2012, en estrecha colaboracion con esta institucion; en la implantacion del nuevo sistema
de declaracion directa de operaciones y de saldos de activos y pasivos financieros frente al
exterior, con la consecucion progresiva de una poblacion y calidad de informacion suficien-
tes; en la concrecion de los requerimientos de informacion para la Balanza de Pagos en la
normativa que regula los estados financieros que deben enviar las entidades de crédito
al Banco de Espafa y en la determinacion de los procedimientos de estimacién de algunas
rubricas adicionales. También ha sido especialmente intenso el trabajo de adaptacién de los
procesos informaticos y de las bases de datos para preparar un sistema de balanza de pagos
paralelo que pueda sustituir al antiguo en la fecha correspondiente.

En 2013 se puso en funcionamiento la aplicacion informatica del Banco de Espafia que integra
la depuracion de la informacion de la base European Records of IFRS Consolidated Accounts
del Comité Europeo de Centrales de Balances (ERICA). Adicionalmente, en 2013 se obtuvieron
nuevos detalles de informacion en la Central de Balances con los que se perfeccionaron los
calculos de los periodos medios de cobro y de pago en operaciones comerciales, se amplia-
ron las ratios disponibles con indicadores de posicion financiera y sobre el margen empresarial
y, por ultimo, se difundieron nuevas ratios de la base de datos Bank for the Accounts of Com-
panies Harmonized (BACH), en la que también colabora el Banco de Espafia.

La experiencia ha venido demostrando que las competencias del Banco de Espafia en
materia de conducta de mercado, transparencia informativa, buenas practicas, informa-
cién a los consumidores, educacion financiera, resolucién de conflictos y otras similares
estan fuertemente interrelacionadas. En consecuencia, el Banco decidié crear en julio el
Departamento de Conducta de Mercado y Reclamaciones, que se enmarca en su estrategia
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en la informacién a los
consumidores y en las buenas
practicas

El nimero de reclamaciones
recibidas aumentoé un 246 %
respecto a 2012

9 Comunicacion externa

9.1 RELACIONES
CON LOS MEDIOS DE
COMUNICACION

La reestructuracion financiera
y los preparativos para

el MUS, principales focos
informativos en 2013

para garantizar la correcta informacion a los usuarios de servicios bancarios, promover las
buenas practicas en el mercado, ofrecer un sistema eficaz para la resolucién de conflictos
y fomentar la educacion financiera.

Entre las funciones del departamento figuran: centralizar los trabajos vinculados con la
regulacion financiera; atender y resolver las consultas y reclamaciones presentadas por
los ciudadanos; velar por el cumplimiento de la normativa relativa a la publicidad; el trata-
miento de los estados informativos sobre los tipos de interés y comisiones que las entida-
des aplican a sus clientes y sobre la actividad de sus servicios de atencion al cliente, asi
como la verificacion de sus correspondientes reglamentos internos. Este departamento
estd presente también en los foros internacionales mas relevantes sobre conducta banca-
ria, proteccion de los consumidores de servicios financieros y resolucion de disputas.
Igualmente, es responsable, junto a la CNMV, del disefio y desarrollo del Plan de Educa-
cion Financiera (véase epigrafe 9.2.2), y del Portal del Cliente Bancario.

En 2013, y en especial en la segunda mitad del afio, se ha registrado un notable incre-
mento de las reclamaciones presentadas por ciudadanos y por empresas en relacion con
la oferta de productos y servicios bancarios. Con la informacion provisional disponible a 14
de febrero de 2014, en 2013 se recibieron 35.185 reclamaciones, lo que supone un incre-
mento del 246 % sobre los expedientes del afio 2012. Este significativo incremento se
debe, principalmente, a las reclamaciones derivadas de la aplicacion de los limites de tipo
de interés previstos en las escrituras de préstamos hipotecarios, las denominadas «clau-
sulas suelo».

El niumero de consultas recibidas en el servicio de atencion telefénica también ha aumen-
tado en 2013, con un total de 3.584 telematicas y 43.246 telefénicas, lo que supone incre-
mentos del 129 % y del 163 %, respectivamente, sobre las atendidas en 2012. Adicio-
nalmente, el Portal del Cliente Bancario atendio, durante el primer semestre, 3.524 solicitudes
de informacién.

Por lo que respecta al seguimiento y control de la publicidad, el nUmero de requerimientos
de cese o rectificacion de anuncios en prensa y en Internet ascendié a 554.

La politica de comunicacion del Banco de Espafia se rige por un doble objetivo: mejorar
el conocimiento sobre las funciones y actuaciones de la institucion y contribuir a garanti-
zar la confianza de los ciudadanos en el sistema financiero.

El progreso en la reestructuracion del sistema financiero, junto a los preparativos para el
MUS, han centrado las relaciones del Banco con los medios de comunicacion en 2013.
Asi, la mayor parte de las intervenciones publicas de los directivos del Banco en este pe-
riodo han servido para detallar el conjunto de medidas adoptadas para reestructurar y
sanear el sistema bancario y para explicar el proceso que conducira a la asuncién de
competencias supervisoras por parte del BCE.

Como en el afo anterior, en 2013 se registrd un elevado numero de solicitudes de entre-
vistas. Ademas del proceso de saneamiento del sector bancario, durante este ejercicio
también despertd el interés de los medios la puesta en circulacién del nuevo billete de 5
euros, el primero de la nueva serie Europa. En conjunto, los representantes del Banco
han realizado casi una treintena de encuentros con medios de comunicacion, la mitad de
ellos internacionales. Cabe destacar la atencion mediatica que suscité en marzo la inau-
guracion en Madrid de la exposicion itinerante del BCE sobre los nuevos billetes en euros,
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9.2 PROGRAMA
DE COMUNICACION
INSTITUCIONAL

9.2.1 Informacién
al ciudadano

Las paginas visitadas

del sitio web superaron
los 29,5 millones, un 34 %
mas que en el aho 2012

El Banco atendi6 59.658
consultas de empresas

y de ciudadanos, un 28,4 %
mas que en 2012

que contd con la presencia del subgobernador del Banco de Espafia y del miembro del
Comité Ejecutivo del BCE, Yves Mersch. Ademas, el Banco de Espafia albergd en junio
la conferencia de prensa del FMI para presentar las conclusiones de su andlisis sobre la
economia espafola. En 2013, el Banco organizé también una jornada formativa con el
objetivo de mejorar el conocimiento que los periodistas tienen sobre las estadisticas
elaboradas por la institucion.

Al margen de estas actividades destinadas a la prensa, la principal via de comunicacién
de los puntos de vista del Banco respecto a la situacién econdémica y el sistema financie-
ro son sus publicaciones peridédicas —como el Informe Anual, el Boletin Econdmico y el
Informe de Estabilidad Financiera—, asi como las intervenciones publicas de sus directi-
vos. En junio de 20183, el gobernador comparecié ante el Congreso para presentar el Infor-
me Anual, e hizo lo propio ante las Comisiones de Presupuestos del Congreso y del Senado
en octubre y noviembre, respectivamente. Por su parte, el subgobernador, en calidad
de presidente de la Comisién Rectora del FROB, comparecioé ante el Congreso en los
meses de enero, abril y septiembre y ante el Senado en diciembre para dar cuenta de las ac-
tuaciones del FROB hasta ese momento. A partir del mes de abiril, previa comunicacion a
los miembros de la Subcomisién sobre Reestructuracion Bancaria y Saneamiento del Sis-
tema Financiero del Congreso, el Banco de Espafia comenzé a publicar los textos de
estas comparecencias en su pagina web. En 2014, la rendicién de cuentas del presidente
del FROB se ha empezado a realizar ya en sesiones abiertas. Ademas de estas compare-
cencias, los miembros de los 6rganos de gobierno del Banco participaron en, aproximada-
mente, una treintena de foros nacionales e internacionales.

El sitio web del Banco de Espafa y sus portales constituyen los canales mas importantes
de comunicacion con la sociedad por su agilidad, eficiencia y coste. En 2013 ha sido pre-
miado por la revista Central Banking como la mejor pagina web de un banco central.

Las estadisticas de acceso corroboran la importancia de esta via de comunicacion. En el
afo 2013 hubo un total de 2,7 millones de visitantes y las paginas consultadas por los
usuarios superaron los 29,5 millones, un 34 % mas que en 2012. El sitio web consta de
mas de 7.000 paginas y mas de 24.000 ficheros, y en 2013 se realizaron mas de 200 pro-
yectos de ampliacion o mejora de los contenidos y de su arquitectura.

Junto con el sitio web, el Banco de Espaina pone a disposicién de los usuarios diversos
portales que tienen por objeto cubrir las necesidades especificas de informacién de deter-
minados segmentos. Entre ellos, destaca el Portal del Cliente Bancario, visitado por cerca
de 985.000 usuarios, un 33 % mas que en el ejercicio anterior.

Desde diversos puntos de informacion especializada, el Banco de Espafia atendié el afio
pasado 59.658 solicitudes de informacion de empresas y de ciudadanos, a través del
Departamento de Conducta de Mercado y Reclamaciones, y del Servicio de Informacion
Estadistica.

Asimismo, se distribuyeron 47.951 unidades de material divulgativo del Banco de Espafia
y 23.152 ejemplares de productos informativos y educativos del Eurosistema y de la Co-
misiéon Europea. Ademas, desde el Portal Educativo se han descargado mas de 32.500
elementos del diverso material educativo que se ofrece a través de este canal (folletos,
presentaciones y videos).
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9.2.2 Iniciativas educativas

El Plan de Educacion
Financiera llega

a 30.000 alumnos

de 3.° de la ESO

El Portal Educativo, que aloja
el Programa Educativo sobre
Banca Central, multiplica por
ocho el numero de péaginas

consultadas respecto a 2012

Un total de 1.575 estudiantes
de Bachillerato y de Formacioén
Profesional de grado medio

se ha inscrito en la tercera
edicién del concurso
Generacion €uro

9.2.3 Campafias
de comunicacién

9.2.3.1 Campana SEPA

El Plan de Educacidn Financiera (PEF), patrocinado por el Banco de Espana y la CNMV,
intensificé sus esfuerzos para introducir los principios basicos de la educacién financiera
en la ensefianza obligatoria. Durante el curso 2012-2013 se obtuvo el compromiso del
Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte de introducir conceptos de educacion financie-
ra en Primaria y Secundaria, que se plasmara en la reforma curricular que se presenta en
2014 y que, en principio, comenzara a aplicarse durante el curso 2014-2015.

Durante este curso se desarrollé también una nueva edicién del programa piloto propio
del plan, en el que han participado unos 30.000 estudiantes de 3.° de la ESO de 450 cen-
tros publicos, concertados y privados de toda Espafia. Como colofén al programa, se
convoco entre los escolares participantes el primer premio de videos sobre educacion fi-
nanciera, en el que resulté galardonado el audiovisual del IES Pino Montano, de Sevilla.

La web finanzasparatodos.es, el portal dirigido a todos los publicos, se ha convertido en la
web de referencia de educacion financiera. Durante el afio 2013, casi 1,2 millones de visitan-
tes entraron en el dominio y descargaron mas de 2,5 millones de paginas, en parte gracias a
la difusién de la marca Finanzas para todos en las redes sociales (Facebook y Twitter).

El Portal Educativo, que reune un gran numero de recursos didacticos para fomentar el
conocimiento del Banco de Espafia y del Eurosistema, se ha consolidado como una he-
rramienta de aprendizaje para la comunidad educativa, tal y como muestran las 1.700.000
paginas consultadas en 2013 (cifra que se ha multiplicado por ocho respecto a 2012) por
cerca de 73.000 visitantes.

El Aula Virtual, la seccidon del Portal Educativo destinada a los alumnos de Bachillerato,
promueve el conocimiento del Banco de Espafa y de su misién como garante de la esta-
bilidad de precios y de los sistemas financiero y de pagos.

El Banco de Espafa dispone, tanto en su sede central de Madrid como en la red de sucur-
sales, de un programa de visitas escolares e institucionales que en el afio 2013 supero los
5.300 visitantes. Las visitas pueden ser concertadas a través del Portal Educativo del
Banco de Espana.

En abril de 2013 se celebrd en la sede del Banco de Espaia la fase final de la segunda
edicién del concurso Generacion €uro, resultando ganador el equipo del IES Josep Sure-
da i Blanes, de Palma de Mallorca, que, ademas de recibir un premio en el Banco de Es-
pafa, viajo a Francfort del Meno para participar, junto con el resto de los ganadores na-
cionales de la zona del euro, en una ceremonia celebrada en la sede del BCE y recoger un
diploma de manos de su presidente, Mario Draghi.

En septiembre de 2013, el Banco de Espaia convocd la tercera edicién del concurso, que
se desarroll6 entre noviembre de 2013 y marzo de 2014. De los 4.447 alumnos europeos
que superaron la primera fase del certamen, 1.385 eran estudiantes que cursaban sus
estudios en centros educativos esparioles, lo que supone un 30,9 % del total.

Para asegurar la migracion eficiente de las transferencias y de los adeudos espafoles
a los instrumentos SEPA, el Banco de Espafia impulsd una campafa institucional de
ambito nacional denominada Date Cuenta con el objetivo de informar a los diversos
usuarios de los servicios de pagos de la implantacién de SEPA y, en particular, de la
fecha limite para que los nuevos instrumentos de pago fuesen utilizados de forma
obligatoria.
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9.2.3.2 Campana sobre la serie

Europa

9.2.4 Participacion
en iniciativas del Banco
Central Europeo

10 Organizacion
y administracién
interna

10.1 RECURSOS HUMANOS
Y ORGANIZACION

La plantilla total ascendio
a 2.645 personas

El 73 % de la plantilla realizé
un curso de formacion
en 2013

10.2 ADQUISICIONES
Y SERVICIOS GENERALES

En diciembre de 2013, se desarroll6 la primera fase informativa de la campana a través de
la radio, la prensa escrita, los canales digitales, el portal informativo www.datecuenta.es y un
servicio de atencion telefonica. Ante la entrada en vigor de los nuevos esquemas el 1 de fe-
brero de 2014, la campana se reforzé con una segunda fase en enero de 2014 en la que se
utilizaron los mismos canales.

Como miembro del Eurosistema, el Banco de Espafa participé en la campafa informativa
del Banco Central Europeo para la puesta en circulacion de los billetes de la serie Europa.
Entre las diversas iniciativas para informar del nuevo billete de 5 euros, destaca la crea-
cién del sitio web http://www.nuevos-billetes-en-euros.eu como principal canal de infor-
macion sobre las caracteristicas del nuevo billete y de la serie Europa. En el mes de no-
viembre se inicio la campana informativa para el nuevo billete de 10 euros.

Las actividades de comunicacién institucional del Eurosistema se centraron en 2013 en el
desarrollo de materiales para el publico escolar —como el concurso online La Carrera del
Euro— vy en el desarrollo y distribucién de soportes para la campafia de comunicacion
sobre la serie Europa. Coincidiendo con la puesta en circulacion del nuevo billete de 5 euros,
el Banco de Espafa acogio la exposicién La nueva cara del euro en su sede central. En las
siete semanas que estuvo abierta, la exposicion recibié cerca de 8.000 visitas.

La plantilla total del Banco de Espafia, a 31 de diciembre de 2013, se situd en 2.645 personas.
Se mantiene la tendencia al alza en el nUmero de empleados con perfiles de mayor cualifica-
cion, que llega al 62 %, mientras que el grupo de empleados con menor cualificacion es inferior
al 7 %. El porcentaje de mujeres sigue aumentando paulatinamente y supero el 44 %.

En 2013 cambiaron de puesto 226 personas, un 9,6 % del total de empleados, y se cubrie-
ron internamente 26 puestos de jefatura. Ademas, se puso en marcha un «ejercicio de
movilidad horizontal» destinado a potenciar el cambio de actividad de los especialistas y
expertos que llevaban al menos tres afos en el mismo destino.

A lo largo del afio, 53 empleados solicitaron excedencia para incorporarse a trabajar en
diferentes organismos econémicos internacionales. El BCE fue el destino preferente, se-
guido de la EBA.

Se ha seguido potenciado la formacién orientada a las necesidades organizativas y al
desarrollo profesional, en especial a las derivadas de la puesta en marcha e implantacion
del MUS. En el conjunto del afio se ha impartido una media de 62 horas de formacion por
empleado. El 73 % de la plantilla realizé un curso completo en 2013 y 169 empleados asis-
tieron a cursos internacionales.

El Banco contintia acogiendo en cada curso académico a alumnos universitarios de grado
y postgrado que quieren realizar sus practicas académicas en el sector financiero. El afio
pasado, 85 estudiantes, pertenecientes a los cursos académicos 2012-2013 y 2013-2014,
participaron en el programa de practicas en las distintas areas del Banco de Espafia.

En 2013 se ha suscrito un convenio colectivo por unanimidad con los representantes le-
gales de los trabajadores, con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2014. El convenio no
recoge incrementos salariales.

En el ambito de contratacion, se ha cumplido el Plan Anual aprobado para el ejercicio: se
han tramitado 208 expedientes y un convenio, y han finalizado 38 contratos. Asimismo,
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10.3 SISTEMAS
DE INFORMACION

10.4 POLITICA DOCUMENTAL
CORPORATIVA

Se ha puesto

en funcionamiento el Registro
Electronico del Banco

de Espana

se han gestionado 143 prérrogas de contratos, renegociando los precios con reduccion
de costes. También se ha participado en varios proyectos desde la perspectiva de contra-
tacion conjunta del Eurosistema.

En la sede central de Cibeles se ha completado el proyecto completo de definicion para
la ejecucioén de un nuevo centro de proceso de datos y continua la ejecucion del proyecto
de recuperacion y restauracion del antiguo Archivo General, que se ha visto ampliado a
sus espacios aledafios para la mejora de la circulacién y del acceso.

Durante el ejercicio 2013, se han gestionado 73 proyectos, realizandose importantes ac-
tuaciones en distintas aplicaciones e infraestructuras, entre las que destacan:

Finalizacién de los desarrollos y comienzo de las pruebas del TARGET2-Secu-
rities (T2S), en el que el Banco de Espafa es responsable de una parte impor-
tante del software del proyecto.

— Inicio del proyecto Market Activities Processing System (MAPS), desarrollado
conjuntamente con el Banco de Francia y destinado a la gestion de la cartera
de activos financieros.

— Puesta en funcionamiento del servicio ESCB-PKI (infraestructura de clave pu-
blica del SEBC), proporcionado por el Banco de Espafa, que permite la emi-
sion de certificados electrénicos para cualquier usuario de los bancos centra-
les de la Union Europea.

— El Banco de Espaia lidera el proyecto ESCB Mail Program, orientado a pro-
porcionar un nuevo sistema de correo electrénico que permita el intercambio
seguro de mensajes entre los miembros del SEBC.

— Desarrollo de un nuevo sistema de gestion de efectivo (GDI) que, siguiendo los
estandares de comunicacion establecidos con entidades externas y otros bancos
nacionales (GS1), permite realizar la gestion de ingresos y disposiciones tanto de
billetes como de monedas y posibilita el tratamiento de solicitudes y preavisos
de ingreso de efectivo correspondientes a operaciones transfronterizas a través de
la plataforma del Eurosistema Data Exchange for Cash Services (DECS).

— Implantacién de la nueva plataforma para el intercambio de informacion financie-
ra basada en XBRL. Como parte de la plataforma, se ha desarrollado una herra-
mienta que ha sido utilizada por la EBA y por otros supervisores europeos.

Por ultimo, en el ambito de la continuidad de negocio, se ha desarrollado un catalogo de
aplicaciones criticas, definidas como aquellas sobre las que estan basados los procesos
de negocio considerados vitales para el funcionamiento operativo del Banco de Espafa.

Un hito clave en el avance de la administracién electrénica y la gestion documental
ha sido la puesta en funcionamiento del Registro Electronico del Banco de Espana el
25 de junio de 2013, configurado como un nuevo instrumento de presentacién tele-
matica de solicitudes, escritos y comunicaciones. Este nuevo servicio, que forma
parte de la Oficina Virtual, es un paso mas de los que el Banco de Espafia viene dan-
do en los ultimos afios en el desarrollo, potenciacion y utilizaciéon de medios electro-
nicos en sus relaciones con los administrados, alineandose asi con el marco juridico
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Se ha puesto en marcha

un proyecto de recuperacion
de los archivos histéricos de
la banca en Espafa

10.5 INTERVENCION GENERAL

Se ha contratado un nuevo
auditor externo para las
cuentas anuales del Banco
de Espana

10.6 AUDITORIA INTERNA

10.7 DEPARTAMENTO JURIDICO

general de referencia conformado por la Ley 11/2007, de 22 de junio, de Acceso
Electrénico de los Ciudadanos a los Servicios Publicos. Para facilitar la distribucién
de los documentos a los departamentos y para permitir el tratamiento electrénico
durante su tramitacion administrativa se han desarrollado mejoras en la aplicacion de
gestion documental corporativa.

En el afo 2013 se definié el modelo de digitalizaciéon corporativo, incluyendo una solucion
de digitalizacién garantizada, que posibilitara simplificar y normalizar los procesos para
mejorar su tramitacion, asi como los servicios publicos prestados por el Banco, ademas
de avanzar en la implantacién del modelo de administracion electrénica con el fin de al-
canzar la tramitacién electronica «real» de los expedientes y dotar de plena validez y efi-
cacia juridica a las copias realizadas de los documentos en papel producidos por el Banco
y recibidos de terceros.

En abril de 2013 se inicio un proyecto para la recuperacion de los archivos histéricos de la
banca en Espana. Este complejo proyecto tiene como objetivo actualizar los procesos de
fusiones y absorciones bancarias desde finales del siglo XIX hasta la actualidad, localizar
los archivos de bancos y cajas de ahorros espafioles que han desaparecido a lo largo del
tiempo, bien por cese de actividad o por haberse integrado en otras entidades a través de
fusiones o absorciones, y, por ultimo, la elaboracién de un catalogo de archivos histéricos
de la banca espafiola.

En 2013, el Banco de Espafa continué desarrollando su sistema de gestion de riesgos
operacionales y, como en afos anteriores, el area de riesgos mantuvo una intensa activi-
dad internacional, participando en la implantacion del sistema de gestion del riesgo ope-
racional en el ambito del Eurosistema/SEBC, copresidiendo el Grupo Internacional de
Trabajo sobre Riesgo Operacional (IORWG, por sus siglas en inglés), integrado por 55
bancos centrales, y realizando diversas actuaciones de cooperacion técnica.

En relacion con la elaboracion de las cuentas anuales del Banco de Espana, se ha llevado
a cabo la seleccion y contratacion de un nuevo auditor externo para las cuentas anuales
correspondientes a los ejercicios 2013-2017, de acuerdo con la normativa en vigor y cum-
pliendo el Cédigo de Buenas Practicas del Banco Central Europeo.

Por lo que respecta a la gestion presupuestaria y de costes, se intensificé la participacion en el
Comité de Costes del Eurosistema (COMCO), que consolidd su papel como comité de control
financiero de los proyectos del Eurosistema, al tiempo que desarrollé metodologias para el
analisis coste-beneficio de los proyectos e instrumentos para agilizar los procesos de control.

La auditoria interna tiene por objeto evaluar la eficacia, la suficiencia y la idoneidad de todos
los sistemas y procedimientos establecidos para la gestion y el control de los riesgos.

La actividad del Departamento de Auditoria Interna (DAI) se establece mediante planes
trienales de auditoria y, a partir de ellos, se elaboran los correspondientes planes anuales.
Conforme al Plan Anual de 2013, derivado del Plan Trienal 2011-2013, el DAI ha realizado
casi una veintena de auditorias y ha llevado a cabo el seguimiento de las recomendacio-
nes emitidas en anteriores auditorias, tanto de las especificas del Banco de Espafia como
de las comunes al SEBC.

Durante 2013, el Departamento Juridico ha dado respuesta a 1.171 consultas juridicas
de caracter interno realizadas por los distintos departamentos del Banco. En este
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periodo se han tramitado, asimismo, 1.182 peticiones externas de informacién o cola-
boracién procedentes de particulares, personas juridicas u organismos publicos, y
otras 421 procedentes del BCE, otros bancos centrales nacionales e instituciones
europeas.

Se han cursado 54 denuncias relacionadas con la actividad de las entidades supervisadas
o con la eventual utilizacién de denominaciones o ejercicio de actividades reservadas a las
entidades de crédito. Durante 2013, se han iniciado 28 procedimientos judiciales en los que
el Banco de Espafa actuaba como demandante o demandado.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA. EJERCICIO 2013
1 INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafia, como establece el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, aprobado por Resolucion de su Consejo de Gobierno de 28 de marzo de 2000 (BOE del
6 de abril), comprenden el balance, la cuenta de resultados y la memoria explicativa. Dichas
cuentas han sido elaboradas de acuerdo con las normas y principios contables internos del
Banco de Espafa. Estas normas y principios estan basados en la normativa contable esta-
blecida para los bancos centrales nacionales (BCN) del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC)', en virtud del articulo 26.4 de los Estatutos del SEBC, sobre normalizacién de
procedimientos contables y de informacion relativos a las operaciones emprendidas por los BCN.
En los casos no regulados por las normas contables del Eurosistema, el Banco de Espafa
aplica su propia normativa interna, basada en los principios contables de general aplicacion,
adaptados a las caracteristicas especiales de las operaciones y funciones de un banco central.

Las cuentas anuales del Banco de Espafa han sido sometidas, de acuerdo con lo estable-
cido en los articulos 29 y 32 de su Reglamento Interno, a la auditoria de su Departamento
de Auditoria Interna y al analisis y examen de la Comision de Auditoria designada al efec-
to por el Consejo de Gobierno del Banco. Asimismo, dichas cuentas han sido auditadas
por auditores externos independientes, tal como establecen el citado articulo 29 de su
Reglamento Interno y el articulo 27 de los Estatutos del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia
del Banco de Espafia, corresponde al Gobierno, a propuesta del ministro de Economia y Com-
petitividad, aprobar el balance y las cuentas del ejercicio del Banco, que seran remitidos a las
Cortes Generales para su conocimiento. Corresponde al Consejo de Gobierno del Banco, a
tenor de lo establecido en el articulo 21.g) de la citada ley, formular sus cuentas anuales.

Las cifras consignadas, salvo indicacion en contrario, estan expresadas en millones de
euros. Las correspondientes al ejercicio 2012 se presentan Unicamente para facilitar su
comparacion con las de 2013. A estos efectos, hay que sefialar que se ha reordenado la
informacion de 2012 relativa a algunas cuentas de gastos, tal y como se detalla en las
correspondientes notas explicativas de la cuenta de resultados. Las diferencias que, en
algun caso, pudieran observarse en las sumas de las cifras registradas en el balance, la
cuenta de resultados y las notas explicativas se deben a redondeos. Este documento
presenta las cuentas correspondientes al ejercicio 2013. En su apartado 2 se presentan el
balance y la cuenta de resultados a 31 de diciembre de 2013; en el 3, la memoria explica-
tiva, con la normativa contable que ha servido de marco de referencia para su elaboracion,
las notas explicativas sobre los aspectos mas relevantes del balance y de la cuenta de
resultados, los cambios en el patrimonio neto y la gestién de riesgos; en el apartado 4, en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 4.2 de la Ley de Autonomia, se detallan las
aportaciones efectuadas al Fondo de Garantia de Depdsitos y los préstamos y operacio-
nes no concertados en condiciones de mercado o que, de cualquier forma, entrafian lucro
cesante o quebranto para el Banco, estimandose su importe.

Finalmente, en los anejos 1 y 2 se acompafan los informes emitidos por los auditores
externos y por la Comisién de Auditoria del Banco de Espafa respecto a las cuentas
anuales presentadas en los apartados que les preceden.

1 Orientacién del Banco Central Europeo de 11 de noviembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad
y la elaboracion de informes financieros en el SEBC (BCE/2010/20), y sus modificaciones posteriores.
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2 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2013

En millones de euros

N‘i;”tzro 2013 2012 Variacién
ACTIVO
1 Oroy derechos en oro 1 7.887,81 11.418,40 -3.530,59
2 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 25.611,86 26.593,16 -981,30
2.1 Activos frente al FMI 5.593,31 5.907,82 -314,51
2.2 Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 3 20.018,55 20.685,34 -666,79
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 2.175,35 2.576,94 -401,60
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 402,28 812,81 -410,53
4.1  Depdsitos, valores y préstamos 5 402,28 812,81 -410,53
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el MTC Il — — -
5 Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 6 195.170,41 361.086,88 -165.916,47
5.1  Operaciones principales de financiacion 17.106,70 45.735,00 -28.628,30
5.2 Operaciones de financiacion a mas largo plazo 178.063,59 315.351,79 -137.288,20
5.3 Operaciones temporales de ajuste - — —
5.4  Operaciones temporales estructurales — — —
5.5 Facilidad marginal de crédito — - —
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0,12 0,09 0,03
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 3,78 0,87 2,92
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 7 88.211,85 96.930,56 -8.718,71
7.1 Valores mantenidos con fines de politica monetaria 29.586,07 32.989,53 -3.403,45
7.2 Oftros valores 58.625,78 63.941,03 -5.315,26
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 1.943,37 2.915,05 -971,68
Cuentas intra-Eurosistema 53.105,07 40.078,29 13.026,78
9.1 Participacion en el capital del BCE 1.077,72 1.078,50 -0,78
9.2 Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE 4.782,87 4.7883,65 -0,77
9.4 Activos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros
en el Eurosistema 47.244,47 34.216,14 13.028,33
9.5 Otros activos intra-Eurosistema (neto) — — -
10 Partidas en curso de liquidacion 2,12 1,04 1,08
11 Otros activos 6.457,70 7.269,06 -811,36
11.2 Inmovilizado material e inmaterial 10 257,97 263,67 -5,70
11.3 Otros activos financieros 11 25,25 45,70 -20,45
11.4 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 12 104,07 162,30 -58,24
11.5 Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 13 4.492,89 4.825,31 -332,42
11.6 Diversos 14 1.577,52 1.972,07 -394,56
TOTAL ACTIVO 380.971,59 549.683,05 -168.711,46
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BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2013 (cont.)

En millones de euros

Nfggo 2013 2012 Variacién

PASIVO

1 Billetes en circulacién 15 104.377,15 99.641,36 4.735,80

2 Depésitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 16 30.783,49 72.004,69 -41.221,20
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 15.949,79 12.851,75 3.098,04
2.2 Facilidad de depdsito 14.833,00 59.046,50 -44.213,50
2.3 Depositos a plazo — — —
2.4 Operaciones temporales de ajuste - — —
2.5 Depositos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0,70 106,45 -105,74
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 17 0,63 110,01 -109,38
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 4.164,40 10.951,86 -6.787,46
5.1 Administraciones Publicas 18 2.116,77 9.009,99 -6.893,22
5.2 Otros pasivos 19 2.047,62 1.941,86 105,76
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 20 144,98 141,68 3,29
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 0,95 0,85 0,10
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 0,73 0,77 -0,03
8.1 Depdsitos y otros pasivos 0,73 0,77 -0,03
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el MTC I — — -

9 Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 21 3.162,06 3.296,08 -134,02
10 Cuentas intra-Eurosistema 22  213.382,14 336.831,24  -123.449,10
10.2 Pasivos relacionados con la emision de certificados de deuda por el BCE — — —

10.3 Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema _ — _
10.4 Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 213.382,14 336.831,24  -123.449,10
11 Partidas en curso de liquidacion 23 1.679,49 183,75 1.495,74
12 Otros pasivos 176,00 350,59 -174,59
12.1 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 24 — — —
12.2 Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados 25 55,74 237,54 -181,81
12.3 Diversos 26 120,27 113,05 7,22
13 Provisiones 27 9.013,67 7.806,34 1.207,33
14 Cuentas de revalorizacion 28 9.038,52 12.568,59 -3.530,07
15 Capital y reservas 1.899,81 1.950,00 -50,19
15.1 Capital 29 1.000,00 1.000,00 —
15.2 Reservas 30 899,81 950,00 -50,19
16 Beneficio del ejercicio 31 3.147,58 3.845,23 -697,66
TOTAL PASIVO 380.971,59 549.683,05  -168.711,46
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CUENTA DE RESULTADOS DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2013

En millones de euros

Nﬂr;iro 2013 2012 Variacion
1 Ingresos por intereses 1 6.388,48 8.223,84 -1.835,36
2 Gastos por intereses 2 1.721,62 3.116,53 -1.394,91
3 Ingresos netos por intereses (1 - 2) 4.666,86 5.107,31 -440,45
4 Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras -1,94 132,25 -134,19
5 Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 285,36 1,01 284,35
6 Dotaciones y excesos de provision riesgos financieros 5 -1.268,68 -1.565,92 297,25
7 Resultado neto por operaciones financieras,
saneamientos y dotaciones para riesgos (4 - 5 + 6) -1.555,98  -1.434,68 -121,29
8 Ingresos por honorarios/comisiones 17,55 19,32 -1,76
Gastos por honorarios/comisiones 10,64 12,04 -1,40
10 Ingresos netos por honorarios/comisiones (8 - 9) 6 6,91 7,27 -0,36
11 Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 7 221,36 89,58 131,78
12 Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios 8 173,55 514,17 -340,62
13 Otros ingresos y quebrantos 9 120,88 -4,55 125,43
14 TOTAL INGRESOS NETOS 3+ 7 +10+ 11 +12 + 13) 3.633,58 4.279,10 -645,52
15 Gastos de personal 10 217,83 210,91 6,92
16 Gastos en bienes y servicios 11 125,46 119,38 6,08
17 Amortizacion del inmovilizado 12 30,43 30,60 -0,17
18 Costes de produccion de billetes 13 70,31 47,43 22,88
19 Otros gastos 3,21 2,92 0,29
20 TOTAL GASTOS OPERATIVOS (15 + 16 + 17 + 18 + 19) 447,25 411,24 36,01
21 Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 38,75 22,63 16,13
22 BENEFICIO DEL EJERCICIO (14 - 20 - 21) 15 3.147,58 3.845,23 -697,66
Ve B.
El gobernador, El interventor general,
(b f P,
S | e s s

Luis M. LINDE DE CASTRO
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3.1 Normativa contable

1 PRINCIPIOS BASICOS

2 CRITERIOS
DE CONTABILIZACION

Oro

3 MEMORIA EXPLICATIVA

Las cuentas anuales del Banco de Espafia muestran la imagen fiel de la situacion patrimo-
nial, financiera y econémica de la entidad, habiéndose elaborado de acuerdo con los si-
guientes principios contables: prudencia, hechos posteriores a la fecha del balance, em-
presa en funcionamiento, devengo, consistencia y uniformidad, no compensacion,
correlacion de gastos e ingresos, e importancia relativa, siendo estos principios acordes
con los principios contenidos en las orientaciones e instrucciones contables del BCE.

Las cuentas anuales se han preparado siguiendo el criterio general del coste histérico,
con las modificaciones necesarias para incorporar el precio de mercado en los valores
pertenecientes a la cartera de negociacion, en el oro y en la posiciéon en moneda extranje-
ra. Los futuros se valoran diariamente a precio de mercado, y las participaciones signifi-
cativas en el capital de sociedades, a su valor tedérico-contable.

En general, las operaciones realizadas con activos y pasivos se contabilizan en la fecha de
su liquidacién, con la excepcion de las operaciones a plazo con divisas, que son registra-
das en su fecha de contado. En caso de que entre la fecha de contratacion y la fecha de
contado medie un fin de ejercicio, las operaciones en divisas, tanto de contado como de
plazo, se contabilizan en la fecha de contratacion.

Los criterios de valoracion concretos aplicados a los distintos activos y pasivos han sido
los siguientes:

Se contabiliza por su precio de adquisicién?, determinado por el efectivo satisfecho, in-
cluidos todos los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el método LIFO diario. En caso de que el efec-
tivo que se ha de desembolsar o de percibir venga establecido en una divisa diferente del
euro, se convierte a euros al tipo de cambio medio existente en el mercado dos dias habi-
les antes de la fecha de liquidacién de la operacion.

El ultimo dia de cada mes, las existencias de oro se valoran al precio de mercado en euros
de la onza troy de oro fino. Las plusvalias o minusvalias no realizadas (excepto en caso de
minusvalias a fin de afio) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono o adeudo, respec-
tivamente, a una cuenta de revalorizacion o de pérdidas.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se llevan a la cuenta de resultados, modifican-
dose el precio medio contable. Tales minusvalias se consideran irreversibles en revalua-
ciones posteriores.

En las operaciones temporales de oro contra divisas, la cesidn del oro se registra en cuen-
tas de orden, sin afectar a las cuentas patrimoniales. La divisa recibida a cambio se regis-
tra en el activo y, simultdneamente, en el pasivo, la obligacién de devolverla. Las posibles
diferencias que surjan entre el oro entregado al contado y el recibido a plazo se contabili-

2 A 31.12.1998 se ajusto su precio de adquisicion en funcidn del precio de mercado existente en aquel momento,
y se abonaron las plusvalias latentes a cuentas de revalorizacion. Estas plusvalias se traspasaran a resultados
cuando se realice la venta del activo y es posible utilizarlas para compensar minusvalias.

BANCO DE EsPaRA 151 INFORME ANUAL, 2013 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



Divisas

Billetes extranjeros

Derechos especiales de giro

Valores

zan como si se tratara de una operacion de compraventa independiente al vencimiento de
la operacién.

Las operaciones de compraventa de divisas al contado se contabilizan en su fecha de li-
quidacion, y afectan a la posicion en moneda extranjera desde esa fecha. Las pérdidas y
ganancias derivadas de las operaciones de venta de divisas al contado se consideran,
igualmente, realizadas desde su fecha de liquidacion. Por su parte, las operaciones de
compraventa de divisas a plazo se contabilizan en cuentas fuera de balance en la fecha
de contado de la operacion, afectando a la posicion en divisas y considerandose el resul-
tado de la operacion realizado en dicha fecha. En caso de que entre la fecha de contrata-
cién y la fecha de contado medie un fin de ejercicio, las operaciones se contabilizaran en
la fecha de contratacion.

Las compras se contabilizan por su precio de adquisicion en euros. Las compras y las
ventas de divisas contra euros se valoran al tipo de cambio concertado en la operacion,
mientras que, en las operaciones de compraventa de divisas contra divisas, la valoracién
en euros se efectua al tipo de cambio medio de mercado de la divisa vendida en la fecha
de contratacion de la operacién. Las operaciones en una divisa que no supongan modifi-
cacion de la posicion global de aquella no afectan al valor contable de dicha posicién.

El coste en euros de las divisas vendidas se calcula por el método LIFO diario.

Los intereses devengados en moneda extranjera se contabilizan diariamente, empleando-
se, generalmente, el tipo de cambio medio de mercado del dia. En caso de no poder dis-
poner del tipo del dia, se aplica el ultimo tipo de cambio medio de mercado disponible.
Las cuentas de periodificacion que recogen los intereses devengados en divisas a cobrar
o pagar forman parte de la posicion en divisas.

Las divisas son objeto de regularizacion mensual, valorandose a su precio de mercado.
Dicha regularizacién se efectua sin compensar plusvalias con minusvalias de diferentes
monedas. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias a fin de afo) se
reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalo-
rizaciéon y a cuentas de pérdidas.

Las minusvalias existentes a fin de afio se registran en la cuenta de resultados del ejerci-
cio, afectando, en ese caso, al coste medio de la divisa de que se trate. Tales minusvalias
se consideran irreversibles en revaluaciones posteriores.

Se aplican los mismos criterios establecidos en el apartado anterior para las divisas.

Los derechos especiales de giro y la posicion neta en el Fondo Monetario Internacional se
valoran al cambio de mercado de los derechos especiales de giro al cierre del ejercicio,
con los mismos criterios que el resto de las divisas.

El Banco de Espafia mantiene tres carteras de valores diferenciadas: una cartera de valo-
res de negociacion, una cartera de valores a vencimiento y una cartera de politica mone-
taria (creada de acuerdo con las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE de 7 de
mayo y de 4 de junio de 2009, de 9 de mayo de 2010 y de 6 de octubre de 2011).

En los tres casos, los valores se contabilizan inicialmente por su precio de adquisicion,
determinado por el efectivo satisfecho, deducido, en su caso, el cupon bruto devengado.
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Operaciones temporales
con valores

El coste de las ventas o amortizaciones se determina en funcién del precio medio contable
del valor de que se trate. No se permite la realizacién de ventas de los valores pertene-
cientes a la cartera a vencimiento, excepto en circunstancias excepcionales y debidamen-
te autorizadas®.

Los valores de la cartera de negociacion son objeto de regularizacién mensual, valorando-
se a su precio de mercado. Dicha regularizacién se efectua sin compensar plusvalias con
minusvalias de diferentes codigos-valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcién de
las minusvalias a fin de afo) se reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, res-
pectivamente, a cuentas de revalorizacion y a cuentas de pérdidas. Las minusvalias exis-
tentes a fin de afio se registran en la cuenta de resultados del ejercicio, abonandose su
importe directamente en la cuenta de valores y modificandose el precio medio contable
del codigo-valor afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimiento. Tales minusvalias
se consideran irreversibles en revaluaciones posteriores. Para la regularizacion de fin de
ejercicio se utilizaron los precios de mercado referidos al ultimo dia del afo.

Sobre los valores de la cartera a vencimiento y de la cartera de politica monetaria, consti-
tuida igualmente por valores adquiridos a vencimiento, no se efectiia ningun proceso pe-
riddico de valoracion, exceptuando el reconocimiento, en su caso, de la pérdida de valor
por deterioro del activo.

Las primas, descuentos y cupones devengados y no vencidos son objeto de la periodifi-
cacion correspondiente, empleandose para su calculo la tasa interna de rendimiento para
cada codigo-valor dentro de cada cartera. Estas periodificaciones se realizan diariamente.

Las referencias efectuadas en este apartado a los precios de adquisicién y de mercado, en
el caso de valores en divisas, se entenderan referidas a la divisa correspondiente, por lo
que se traspasaran estos importes a euros, segun se establece en el apartado «Divisas».

Las adquisiciones temporales de valores se registran en el activo del balance como prés-
tamos con garantia por el efectivo concedido. Los valores adquiridos bajo este tipo de
acuerdo no son revalorizados ni pasan a formar parte de la cartera.

Las cesiones temporales de valores se registran en el pasivo del balance como depdsitos
recibidos con garantia de valores, sirviendo de contrapartida el efectivo recibido. Los va-
lores cedidos bajo este tipo de acuerdo permanecen en el balance del Banco de Espana
y son tratados como si siguiesen formando parte de su cartera. Los acuerdos de recom-
pra que se refieran a valores denominados en moneda extranjera no producen efecto al-
guno sobre el coste medio de la posicion en divisas.

En los préstamos directos de valores, la adquisicion y la cesion temporal efectuadas de
forma simultanea se contabilizaran independientemente, registrandose cada una de ellas
de acuerdo con las normas de valoracién expuestas en los dos parrafos anteriores.

Los préstamos automaticos de valores (contratos que facultan al depositario de los valo-
res a prestarlos a un tercero en operaciones a un dia, con determinadas limitaciones esta-

3 Los valores clasificados como mantenidos hasta su vencimiento podrén venderse antes de este en cualquiera de
las circunstancias siguientes: a) si la cantidad objeto de venta no se considera significativa en comparacién con
el volumen total de la cartera de valores mantenidos hasta su vencimiento; b) si la venta de los valores se produ-
ce en el mes de la fecha de vencimiento, y c) en circunstancias excepcionales, tales como un deterioro significa-
tivo de la solvencia del emisor, o tras una decision expresa de politica monetaria del Consejo de Gobierno.
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Activos en situaciones
especiales

Créditos a entidades financieras
y saldos con bancos centrales
de la Union Europea

Créditos al Estado

Acciones y participaciones

Activos fijos materiales
e inmateriales

blecidas en el propio contrato) no son objeto de registro en el balance, contabilizandose
exclusivamente los ingresos obtenidos dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias. Las
operaciones vivas a fin de afo se registran en cuentas de orden.

Todos los activos sobre cuya recuperacion existen dudas razonables se contabilizan en
cuentas diferenciadas, dotandose sobre ellos la correspondiente provision.

Se valoran por su nominal.

En relacién con las operaciones de politica monetaria realizadas por los bancos centrales
del Eurosistema, el BCE establece las condiciones en que deberan efectuarse dichas
operaciones, asi como la necesidad de obtener garantias adecuadas sobre ellas. Asimis-
mo, el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC y del BCE establece que el Consejo de
Gobierno podra decidir que los bancos centrales nacionales sean indemnizados, en cir-
cunstancias excepcionales, por las pérdidas especificas derivadas de las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema, y que dicha indemnizacion adoptara la forma que
considere adecuada el Consejo de Gobierno, pudiendo compensarse dichos importes
con los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales (véanse nota 27 del ba-
lance y nota 8 de la cuenta de resultados).

De acuerdo con lo establecido en la Orientacion del Banco Central Europeo de 11 de no-
viembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracién de informes
financieros en el SEBC (BCE/2010/20), se valoran por su nominal (véanse notas 8 y 27 del
balance y nota 5 de la cuenta de resultados).

Las acciones del Banco de Pagos Internacionales y la participacion en el Banco Central
Europeo se valoran por su precio de adquisicion.

Se consideran inmovilizado aquellos activos no financieros propiedad del Banco que se
espera utilizar durante un plazo superior a 12 meses y que contribuyen, directa o indirec-
tamente, al cumplimiento de los objetivos de la entidad y/o a la generacion probable de
ingresos en el futuro, siendo ademas posible una valoracion fiable de su coste.

Como criterio general, el inmovilizado se valora inicialmente por su precio de adquisi-
cion, entendiéndose por tal el importe de los desembolsos dinerarios realizados o
comprometidos, incluidos los costes directamente relacionados con la ubicacion del
activo en el lugar y en las condiciones necesarias para que pueda operar en la forma
prevista, tales como transporte, instalacién, honorarios profesionales por servicios le-
gales, impuestos no recuperables y el valor razonable de las demas contraprestacio-
nes entregadas.

Los descuentos comerciales y los realizados por defectos en los activos recibidos se re-
gistran como menor valor de adquisicién de aquellos. Por su parte, los descuentos por
pronto pago y los realizados por retrasos en el plazo de entrega pactado se contabilizan
en la cuenta de resultados dentro de otros ingresos, 0 como un menor gasto, en su caso,
sin afectar al precio de adquisicion del bien adquirido.

No se consideran inmovilizado aquellos activos que, aunque cumplan las condiciones
para ser considerados como tales, no superen, en general, el importe de 600 euros (6.000
euros en el caso de edificios, construcciones e instalaciones), aunque pueden existir ex-
cepciones, justificadas normalmente por motivos de control.
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Solo se activan las ampliaciones, sustituciones, renovaciones y mejoras del inmoviliza-
do que superen el limite de 6.000 euros y cuando, ademas, sea posible registrar la baja
contable de las partes sustituidas, o cuando dichas partes se encuentren totalmente
amortizadas.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas especificamente para el Banco de Espafna
cuyo coste no supere la cantidad de 300.000 euros seran contabilizadas directamente
como gastos, sin que proceda realizarse su activacion posterior.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas para el conjunto del Eurosistema se daran de
alta como inmovilizado por el correspondiente precio de adquisicién, que se calculara,
normalmente, en funcion de la clave de participacion del Banco de Espafa en el capital
del BCE, aplicada al coste de adquisicion total del proyecto.

Después de su reconocimiento inicial, el inmovilizado se valora al precio de adquisicion
minorado por la amortizacién acumulada y por las eventuales pérdidas por deterioro.

El coste de adquisicion de un inmovilizado, neto de su valor residual, se amortiza sistema-
ticamente durante su vida util, de forma lineal, con caracter mensual y comenzando a
partir del mes siguiente al de su fecha de contabilizacion. Con caracter general, se estima
un valor residual nulo para todos los elementos amortizables del inmovilizado, salvo cuan-
do exista un mercado profundo y liquido para activos similares del que se pueda derivar
el valor residual. Los terrenos, patrimonio histérico-artistico e inmovilizado en curso no se
amortizan.

Los coeficientes de amortizacion y la vida util estimada para los distintos elementos del
inmovilizado aplicados en 2013 han sido los siguientes:

Coeficiente de Vida util
amortizacion (%) (afios)
Edificios y construcciones 2 50
Obras de remodelacion 4 25
Instalaciones 10 10
Instalaciones de seguridad 20 5
Mobiliario y enseres 10 10
Maquinas para el tratamiento de billetes y monedas 10 10
Otras maquinas de oficina 20 5
Equipos para procesos de informacion 25 4
Elementos de transporte. Coches y motos 25 4
Elementos de transporte. Camiones y autocares 10 10
Fondo bibliografico 10 10
Otro inmovilizado material 20 5
Aplicaciones informaticas 20 5
Propiedad industrial — Numero de anos

de uso exclusivo

Existe deterioro en un activo cuando su valor en libros supera al valor recuperable, en
cuyo caso, y solo si se trata de importes relevantes, se reconoce una pérdida por deterio-
ro, reduciéndose de forma simultanea el valor en libros del elemento y modificandose su
base amortizable.
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Billetes en circulacion

El BCE y los BCN que, junto con él, forman el Eurosistema emiten billetes en euros desde
el 1 de enero de 2002*. El valor total de los billetes en euros en circulacién se contabiliza
asignando a cada banco central del Eurosistema, el ultimo dia habil de cada mes, un im-
porte en funcién de su clave de asignacion de billetes®.

Al BCE se le ha asignado una participacion del 8 % del valor total de billetes en euros en
circulacién, mientras que el 92 % restante se ha asignado al conjunto de los BCN y se
reparte entre ellos de acuerdo con sus respectivas claves en el capital del BCE. La parte
de los billetes asignada a cada BCN se muestra en la rubrica «Billetes en circulacion» del
pasivo de sus correspondientes balances.

La diferencia entre el valor de los billetes en euros asignados a cada BCN de acuerdo con
la clave de asignacién de billetes y el valor de los billetes en euros que, de hecho, pone
en circulacién da lugar a la aparicion de saldos intra-Eurosistema remunerados. Estos
activos o pasivos, que devengan intereses®, se muestran en el epigrafe «Cuentas intra-
Eurosistema. Activos/pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros
en el Eurosistema» (véase «Cuentas intra-Eurosistema» en este apartado sobre normati-
va contable).

Desde 2002 hasta 2007, los saldos intra-Eurosistema derivados de la asignacién de
billetes en euros se ajustaron para evitar cambios significativos en las posiciones rela-
tivas de ingresos de los BCN que inicialmente formaron parte del Eurosistema, en com-
paracién con ejercicios anteriores. Los ajustes se determinaron teniendo en cuenta las
diferencias entre el importe medio de billetes en circulacion de cada BCN en el periodo
de referencia establecido’ y el importe medio de billetes que les habrian sido asignados
durante ese periodo segun su clave en el capital del BCE. Los ajustes se fueron redu-
ciendo anualmente hasta el final de 2007. No obstante, este mecanismo también se ha
aplicado en el caso de nuevos Estados miembros que han adoptado el euro, de forma
que se calcula el importe del ajuste que le corresponde a cada uno de ellos segun el
método de calculo mencionado, distribuyendo este ajuste entre el resto de bancos
centrales nacionales de acuerdo con sus respectivas claves. Este ajuste se reduce de
forma paulatina durante un periodo de seis afios, manteniéndose inalterado durante
cada ejercicio.

Los ingresos y los gastos por intereses sobre los saldos intra-Eurosistema relacionados
con la asignacion de billetes se liquidan con el BCE y se muestran dentro de la rubrica de
la cuenta de resultados «Ingresos netos por intereses».

Los ingresos del BCE por los billetes en euros en circulacion que tiene asignados y por
los valores adquiridos conforme al programa para los mercados de valores se asignan a los
BCN integramente en el mismo ejercicio en que se devengan®. La liquidacién de estos

4 Decisiéon del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2010, sobre la emisién de billetes en euros
(BCE/2010/29) y su posterior modificacion.

5 Se denomina «clave de asignacioén de billetes» a la que resulta de aplicar un 92 % a la clave de participacion en
el Eurosistema.

6 Decisién del Banco Central Europeo de 25 de noviembre de 2010, sobre la asignacion de los ingresos moneta-
rios de los bancos centrales nacionales de Estados cuya moneda es el euro (BCE/2010/23).

7 Se considera un periodo de 24 meses, comenzando 30 meses antes de la fecha de introduccion del efectivo en
euros.

8 Decisién del Banco Central Europeo de 19 de diciembre de 2012 (BCE/2012/33), que modifica a la Decisién del
Banco Central Europeo de 25 de noviembre de 2010 (BCE/2010/24), sobre la distribucién provisional de los in-
gresos del Banco Central Europeo procedentes de los billetes en euros en circulacién y de los valores adquiridos
conforme al programa para mercados de valores.
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Cuentas intra-Eurosistema

Reconocimiento de ingresos
y gastos

ingresos tiene lugar el ultimo dia habil del mes de enero del ejercicio siguiente, en forma
de distribucion provisional del beneficio. El importe a repartir de los ingresos del BCE
procedente de los billetes en euros en circulacion podra reducirse, previa decision del
Consejo, por los costes en que haya incurrido el BCE en la emision y manejo de los bille-
tes. El Consejo de Gobierno del BCE decidira si deben retenerse, total o parcialmente, los
ingresos procedentes de la mencionada cartera y de los billetes en euros en circulacién,
en la medida necesaria para garantizar que el importe de los ingresos distribuidos no so-
brepase el beneficio neto del BCE en ese ejercicio. El Consejo de Gobierno del BCE pue-
de decidir también que dichos ingresos se transfieran, en todo o en parte, a una provision
del BCE para la cobertura de riesgos de tipo de cambio e interés, riesgo de crédito y
riesgo de fluctuacion de la cotizacién del oro. El importe distribuido entre los bancos cen-
trales nacionales se muestra dentro de la rubrica de la cuenta de resultados «Dividendos
y otros ingresos de acciones y participaciones» en el aflo en que estos ingresos se han
devengado.

La participaciéon del Banco de Espafia en el capital del BCE, la contrapartida de las reser-
vas transferidas a este y el saldo neto resultante de las trasferencias emitidas y recibidas
por TARGET2® entre los bancos centrales nacionales del SEBC, incluido el BCE, dan lugar
a cuentas intra-Eurosistema. También dan lugar a este tipo de cuentas los saldos frente al
BCE resultantes de la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema. Igualmente, el
resultado de la aportacion y asignacion de los ingresos monetarios entre los BCN vy las
posiciones frente a él por el aplazamiento de cobros y pagos diversos producen la exis-
tencia de saldos intra-Eurosistema.

En el caso de las operaciones TARGET2, el saldo resultante se incluye como activo o pa-
sivo, seguin corresponda, en el epigrafe «Otros activos/pasivos intra-Eurosistema (neto)»
del balance. Los saldos intra-Eurosistema resultantes de la asignacion de billetes en euros
en el Eurosistema se incluyen como activo o pasivo en el epigrafe «Activos/pasivos
netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema», depen-
diendo de cual sea su saldo neto (véase «Billetes en circulacién» en este apartado sobre
normativa contable).

Los ingresos y los gastos se registran en el periodo en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas, tanto realizadas como latentes, se traspasan a la
cuenta de resultados. Para calcular el precio de adquisicion de los elementos vendidos,
se utiliza el método del coste medio para los valores y el LIFO diario para las divisas y el
oro. Para los contratos de futuros de tipo de interés se emplea el método FIFO. En caso
de pérdidas no realizadas en algun elemento a final de afio, su coste medio se reduce
hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cambio de fin de afo.

Las ganancias no realizadas no se registran como ingreso, traspasandose a una cuenta de
revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se registran en la cuenta de resultados en la medida en que
excedan a las ganancias previas por revalorizaciones registradas en las correspondientes
cuentas de revalorizacion, no revirtiendo en afios siguientes frente a nuevas ganancias no
realizadas. Las pérdidas no realizadas en cualquier valor, moneda u oro no se compensan
con las ganancias no realizadas en otra moneda o valor.

9 Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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Plan de Pensiones

Provisiones

Derivados financieros

3 ASPECTOS RELEVANTES
DE LAS ESTIMACIONES
REALIZADAS

Las primas o descuentos en valores adquiridos se calculan y presentan como menores o
mayores ingresos por intereses y se periodifican a lo largo de la vida residual de los acti-
VoS, junto con los cupones que se van devengando, de acuerdo con el método de la tasa
de interés efectiva.

El Plan de Pensiones para los empleados del Banco se encuadra entre los denominados
«de empleo», en la categoria de aportacion definida. El Fondo en el que se integra dicho
Plan es de caracter externo y de tipo cerrado. Las contribuciones que realiza el Banco de
Espafa por los empleados incorporados a aquel con posterioridad al 1 de febrero de 1986,
que formen parte del Plan y tengan derecho a ello, se consideran un gasto corriente del
ejercicio al que corresponden’®.

Dentro del pasivo del balance, y en aplicacion del principio de prudencia, se constituyen
aquellas provisiones aprobadas por la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafa que se
estiman necesarias para cubrir adecuadamente, de acuerdo con criterios objetivos, los
riesgos derivados de las posiciones patrimoniales mantenidas, asi como otros quebrantos
y pérdidas de diversa naturaleza (véase nota 27 del balance)

La posicidon neta resultante de las operaciones a plazo y swaps con divisas, asi como las
diferencias de valoracion por tipo de cambio generadas por dicha posicién, se reflejan
dentro del balance en el epigrafe 11.4 del activo o en el 12.1 del pasivo, de acuerdo con
su signo

La posicion a plazo en moneda extranjera, formada por las operaciones a plazo en divisas
y por la parte a plazo de las operaciones swaps de divisas, se incluye en la posicién neta
en moneda extranjera para calcular las pérdidas y ganancias por tipo de cambio. La dife-
rencia entre el tipo de cambio spot y forward se registra como un ingreso o gasto por in-
tereses, que podra ser en euros o en divisas, en cuyo caso formara parte de la posicion en
divisas.

En futuros de tipos de interés los resultados se consideran realizados en el momento en
que se produce la liquidacion diaria por diferencias. Al tratarse de futuros denominados
en moneda extranjera, las citadas liquidaciones afectaran a la posicién en divisas en el dia en
que se produzcan.

En la elaboracién de las presentes cuentas anuales se han utilizado estimaciones realiza-
das por el Banco para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos, y en especial en la cuantificacion de las provisiones (véase nota 27 del
balance). Por lo que se refiere a las operaciones de politica monetaria, al realizarse de
forma conjunta en el Eurosistema, también se han considerado las estimaciones realiza-
das por el Eurosistema [véanse notas 6 y 7.a) del balance].

Estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible a
cierre del ejercicio 2013, y pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar
en el futuro obliguen a modificarlas en los proximos ejercicios, lo que se realizaria de for-
ma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable vigente.

10 Las contribuciones que realiza el Banco de Espafa estan establecidas en el 7,5% del denominado «sueldo
regulador», compuesto por los conceptos salariales fijados en el Reglamento del Plan, si bien durante 2013 y
en aplicacion del articulo 22.tres de la Ley 17/2012, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 2013, no se han realizado dichas aportaciones.
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4 ACONTECIMIENTOS
POSTERIORES AL CIERRE
DEL BALANCE

3.2 Notas explicativas
al balance

1 ORO Y DERECHOS EN ORO

2 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE
A NO RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.
ACTIVOS FRENTE AL FMI

El activo, el pasivo y la cuenta de resultados se ajustan en funcion de los hechos que se
produzcan entre el final del ejercicio y la fecha de formulacion de las cuentas anuales, en
caso de que tales hechos afecten de manera relevante a la situacion patrimonial del Ban-
co de Espana a fin de afio. Los hechos producidos después del cierre del ejercicio que no
afecten a los activos y pasivos en dicha fecha no determinan ajustes a aquellos, aunque,
si son de importancia, se ponen de manifiesto en las notas de la memoria explicativa.

Las tenencias de oro a cierre del ejercicio se elevan a 7.887,81 millones de euros, equiva-
lentes a 9,054 millones de onzas troy'" de oro fino, valoradas a un precio de mercado de
871,22 euros por onza. Estas tenencias no han variado durante el ejercicio. Su valor es
inferior en 3.530,59 millones de euros al de 2012, como consecuencia de la disminucién
del precio de mercado (al cierre de 2012 la onza cotizaba a 1.261,18 euros), habiéndose
registrado esta reduccién dentro de las cuentas de revalorizacién del pasivo. El precio de
coste de las tenencias de oro es de 850,43 millones de euros.

Este epigrafe esta integrado por tres componentes:

a) La posicion en el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el tramo de reser-
vas. Representa el contravalor en euros de los DEG correspondientes a las
divisas cedidas al FMI, bien por la participacién inicial de Espafa en dicho
organismo y por las sucesivas ampliaciones de aquella, bien por la financia-
cién neta otorgada al FMI. La cuota de Espafa en el FMI es de 4.023,40 mi-
llones de DEG, y esta reflejada en el activo del balance Unicamente la parte
desembolsada en divisas.

b) Los derechos especiales de giro (por asignaciones). Representan el contrava-
lor en euros resultado de las sucesivas asignaciones de dicha divisa realizadas
por parte del FMI y su posterior disposicidn. Estas asignaciones las realiza el
FMI por el simple hecho de pertenecer a él y su contrapartida se registra en
el epigrafe 9 del pasivo del balance «Contrapartida de los derechos especiales
de giro asignados por el FMI», denominada también en DEG. Las variaciones
en su saldo se deben, esencialmente, a operaciones de acuerdos de présta-
mos a terceros paises que se pagan con cargo a esta cuenta, y al cobro o
pago de intereses por las posiciones que se mantienen frente al FMI.

c) Otros activos frente al FMI. Refleja el importe que el Banco de Espafa ha
entregado al FMI como contribucion al servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (PRGT'), los nuevos acuerdos de préstamos (NAB'™) y el
Acuerdo de Préstamo Bilateral firmado entre el FMI y el Reino de Espafia en
2013. Por los PRGT, el Banco de Espafia mantiene un compromiso de contri-
bucién a través de préstamos a bajo interés para los paises mas pobres de
hasta 830 millones de DEG, ascendiendo el importe dispuesto a fin de 2013
a 320 millones de euros (286,15 millones de DEG). El acuerdo NAB, firmado
como apoyo a la capacidad del FMI para suministrar asistencia financiera a
sus miembros, ha supuesto un compromiso financiero de hasta 6.702,18 mi-
llones de DEG, habiendo dispuesto hasta final de 2013 de 972,36 millones de
euros (869,50 millones de DEG). El Acuerdo de Préstamo Bilateral ha supuesto

11 Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
12 Poverty Reduction and Growth Trust.
13 New Arrangements to Borrow.
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un compromiso de 14.860 millones de euros, del cual no se ha dispuesto
ninguna cantidad.

Los DEG en que estan denominados los activos frente al FMI aparecen valorados al tipo
de mercado de fin de afo, calculado por el BCE para todos los BCN del Eurosistema, de
1€=0,894214 DEG. Los DEG se definen en términos de una cesta de monedas. Su valor
se determina como la suma ponderada de los tipos de cambio de las cuatro divisas mas
importantes: dolar USA, euro, yen japonés y libra esterlina. El tipo de interés del DEG, que
se actualiza semanalmente, se ha mantenido en un promedio del 0,08 %, con un maximo
del 0,13 % y un minimo del 0,03 % durante el ejercicio.

La composicion del epigrafe en ambos ejercicios es la siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2013 2012 Variacion
Posicion en el tramo de reservas 1.179,29 1.476,44 -297,15
Derechos especiales de giro (por asignaciones) 3.121,65 3.131,73 -10,08
Otros activos frente al FMI 1.292,37 1.299,65 -7,28
TOTAL 5.593,31 5.907,82 -314,51

En conjunto, el valor de los activos frente al FMI disminuyd en 314,51 millones de euros
respecto a su saldo a final de 2012.

La disminucidn que se produce en la cuenta de la posicién en el tramo de reservas por
297,15 millones de euros se debe al efecto conjunto de una serie de factores:

— Aumento de 148,39 millones de euros (127,30 millones de DEG) por las apor-
taciones netas efectuadas por el Banco de Espana al FMI correspondientes a
préstamos concedidos a terceros paises (Grecia, Portugal e Irlanda). Normal-
mente estos préstamos se han materializado en euros a través de pagos por
TARGET2.

— Disminucién de 395,56 millones de euros (339,33 millones de DEG) por las
devoluciones de préstamos por paises deudores (Rumania, Hungria, Grecia y
Bosnia). Estos cobros se han materializado en euros.

— Disminucién de 49,98 millones de euros por la variacién del tipo de cambio del
DEG respecto al euro.

La cuenta de los derechos especiales de giro (por asignaciones) ha disminuido en 10,08 millo-
nes de euros, debido al efecto conjunto de una serie de factores:

— Aumento de 269,48 millones de euros (231,17 millones de DEG) por compras
de DEG a requerimiento del FMI, por el cobro de DEG derivado de amortiza-
ciones parciales de algunos préstamos PRGT y por el cobro de los intereses
generados por nuestras posiciones activas frente al FMI.

— Disminucién de 147,25 millones de euros (126,32 millones de DEG) por ventas
de DEG a requerimiento del FMI y por el pago de los intereses de nuestras

posiciones pasivas frente al FMI.
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— Disminucién de 132,31 millones de euros por el efecto de la variacion de los
tipos de cambio de mercado.

La cuenta de otros activos frente al FMI, que recoge los préstamos concedidos bajo los
acuerdos NAB y bajo el programa PRGT, ha experimentado una disminucién de 7,28 mi-
llones de euros, que se explica por el efecto conjunto de una serie de factores:

— En los préstamos NAB, se ha producido un incremento neto de 78,45 millo-
nes de euros (67,30 millones de DEG). Los motivos que lo explican son los
nuevos préstamos NAB concedidos, por 162,38 millones de euros (139,30 mi-
llones de DEG), y las amortizaciones parciales del primer préstamo NAB
concedido a Grecia, por 83,93 millones de euros (72,00 millones de DEG).
Estos préstamos denominados en DEG se han materializado mediante pa-
gos en euros.

— En el caso de los PRGT, se ha producido una disminucién de 30,96 millones
de euros (26,56 millones de DEG) por amortizaciones parciales de estos prés-
tamos. Estos préstamos se realizan en DEG.

— Disminucién de 54,78 millones de euros por la variacion del tipo de cambio de
mercado.

Se recogen en este epigrafe las cuentas corrientes, los depdsitos, los valores de renta
fija de la cartera de negociacion y a vencimiento, y otros activos en moneda extranjera
frente a no residentes en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por
valores de renta fija que el Banco de Espafa tiene intencidon de mantener hasta su
amortizacion.

Su importe total a 31 de diciembre de 2013 se eleva a 20.018,55 millones de euros, con el
detalle que figura en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2013 2012 Variacion

Depositos 151,00 132,07 18,93
Valores 19.859,53 20.549,07 -689,54
Cartera de negociacion 10.933,43 14.523,61 -3.590,18
Cartera a vencimiento 8.926,10 6.025,46 2.900,64
Otros 8,01 4,19 3,82
TOTAL 20.018,55 20.685,34 -666,79

A 31 de diciembre de 2013, el 90,14 % de estos activos estaba denominado en ddélares USA
y el 9,84 % en yenes. El contravalor en euros de estos ddlares y yenes se ha trasladado al
balance al cambio de mercado de cierre del ejercicio (1 € =1,3791 $ USAy 1 € = 144,72
yenes).

La disminucion del saldo de este epigrafe (666,79 millones de euros) se debié al efecto
neto de las causas que se mencionan en el cuadro siguiente:
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4 ACTIVOS EN MONEDA

EXTRANJERA FRENTE A
RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

ACTIVOS EN EUROS FRENTE
A NO RESIDENTES

EN LA ZONA DEL EURO.
DEPOSITOS, VALORES

Y PRESTAMOS

6 PRESTAMOS EN EUROS

CONCEDIDOS A ENTIDADES
DE CREDITO DE LA ZONA
DEL EURO EN RELACION
CON OPERACIONES

DE POLITICA MONETARIA

En millones de euros

Causas de la variacion Importe
Por variacion de la inversion neta 828,42
Por la variacion de los tipos de cambio de mercado a 31 de diciembre -1.356,20
Por la variacion del precio de mercado de los valores a 31 de diciembre -49,40
Por la variacion de los intereses a cobrar no vencidos -89,65
Otras causas 0,05
TOTAL -666,79

Esta rubrica del balance puede incluir cuentas corrientes, depdsitos y valores. A 31 de
diciembre de 2013 se mantenian depositos a plazo en dodlares USA en instituciones finan-
cieras por un contravalor de 2.175,33 millones de euros (3.000 millones de ddlares USA).

La disminucién del saldo de esta rubrica en 401,60 millones de euros respecto del afo
anterior se debe a que en los ultimos meses del afio 2013 han dejado de realizarse com-
pras temporales con compromiso de reventa con las entidades de crédito del Eurosiste-
ma, en relacion con el programa para proporcionar liquidez a corto plazo en dolares USA,
cuyo saldo al final del ejercicio anterior ascendia a 303,17 millones de euros. También se
debe a la variacion del tipo de cambio del délar USA respecto del euro, que ha supuesto
una disminucion del contravalor en euros (80,00 millones) de los depdsitos a plazo en
doélares USA mencionados en el parrafo anterior.

Recoge el saldo de cuentas corrientes a la vista en corresponsales y los valores de la
cartera de negociacién y a vencimiento denominados en euros. La cartera a vencimiento
esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espafia tiene intencion de mantener

hasta su amortizacion.

En el siguiente cuadro puede verse el detalle de esta rubrica:

En millones de euros

Tipo de activo 2013 2012 Variacion
Depdsitos 0,11 0,11 —
Valores 402,17 812,69 -410,53
Cartera de negociacion — — —
Cartera a vencimiento 402,17 812,69 -410,53
TOTAL 402,28 812,81 -410,53

Del importe de este epigrafe (402,28 millones de euros), la mayor parte corresponde a
valores de renta fija incluidos en la cartera a vencimiento (402,17 millones), que experi-
mentaron una disminucién de 410,53 millones respecto a su saldo a 31 de diciembre de
2012. Esta cartera esta formada por valores en euros emitidos por organismos internacio-
nales (Banco Europeo de Inversiones y Banco de Pagos Internacionales). La cartera de
negociacion, al igual que en 2012, no presenta saldo a fin de este ejercicio.

Esta rubrica recoge el importe de los préstamos concedidos a entidades de crédito de la
zona del euro a través de los que se ejecuta la politica monetaria. El importe total de estos
préstamos en el conjunto del Eurosistema asciende a 752.288 millones, de los cuales
195.170,41 millones figuran en el balance del Banco de Espafia. De acuerdo con el articu-
lo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, en caso de materializarse cualquier riesgo de
contraparte en operaciones de politica monetaria, este sera compartido por todos los
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a Operaciones principales
de financiacion

bancos centrales del Eurosistema en proporcion a su participacion en el capital suscrito
del BCE, segun las claves vigentes en el momento de materializarse dicho riesgo (véase
la provision para cubrir riesgos de contraparte en operaciones de politica monetaria en el
Eurosistema en la nota 27, Provisiones). Las pérdidas solamente pueden materializarse
cuando falla la contrapartida y los fondos recibidos de la resolucion de la garantia recibida
de la entidad no son suficientes. Hay que sefalar que el Consejo de Gobierno del BCE ha
excluido del riesgo compartido, en ciertos casos, una parte del colateral aceptado por los
bancos centrales'.

Su detalle, por tipo de operacién, se refleja en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de operacion 2013 2012 Variacion
Operaciones principales de financiacion 17.106,70 45.735,00 -28.628,30
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 178.063,59 315.351,79  -137.288,20

Operaciones temporales de ajuste - - -
Operaciones temporales estructurales - - -

Facilidad marginal de crédito - - -
Préstamos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 0,12 0,09 0,03

TOTAL 195.170,41 361.086,88 -165.916,47

Durante todo el afio 2013, la mejora de la situacién de los mercados ha reducido la de-
manda de liquidez por motivo de precaucion, al mismo tiempo que el acceso de la banca
espafiola a la financiaciéon mayorista también experimentaba una mejoria. Esto se ha refle-
jado en un descenso de los importes solicitados en las operaciones de financiacion del
Eurosistema.

Como consecuencia de ello el saldo conjunto de esta rubrica a 31 de diciembre de 2013
es menor en un 45,9 % que el de 2012. Por otra parte, el saldo medio diario de la financia-
cién otorgada a lo largo del afio disminuyé en un 21,8 % (258.300,27 millones en 2013,
frente a 330.404,71 millones en 2012).

Se ejecutan mediante operaciones temporales de inyeccion de liquidez, con frecuencia
semanal, vencimiento a una semana, y normalmente a través de subastas estandar. Des-
empefan un papel crucial en la consecucion de los objetivos de control de los tipos de
interés, gestion de liquidez en el mercado y sefializacion de la orientacion de politica mo-
netaria. No obstante, en este ejercicio, continuando la tendencia iniciada en afios anterio-
res, su uso ha sido menor que el de las operaciones de financiaciéon a mas largo plazo. En
ese sentido, cabe sefialar que el 8,8 % de la financiacién media anual se otorgd a través
de ellas. En 2013, todas se han realizado a tipo fijo, con adjudicacién plena del importe
solicitado.

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2013 era de 17.106,70 millones de euros
(45.735,00 millones a 31 de diciembre de 2012), y su saldo medio diario durante el ejerci-
cio ha sido de 22.713,90 millones (35.640,50 millones en 2012).

14 El total del colateral aportado por las entidades en pdliza de crédito, valorado segun las normas del Eurosistema
y aplicando los recortes correspondientes, asciende a 341.995,87 millones a final de 2013. De ellos, 489,23 millo-
nes corresponden a colateral excluido del riesgo compartido.

BANCO DE ESPARA 1 63 INFORME ANUAL, 2013 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



b Operaciones de financiacién
a mas largo plazo

¢ Operaciones temporales
de ajuste

d Operaciones temporales
estructurales

e Facilidad marginal de crédito

f Préstamos relacionados
con el ajuste de los margenes
de garantia

Estas operaciones tienen como objetivo proporcionar financiacién adicional a mas largo
plazo a las entidades de contrapartida. En 2013 se han realizado operaciones con plazos
de vencimiento iguales a la duracion de los periodos de mantenimiento de las reservas
minimas, y a tres meses. Estas operaciones se han realizado a tipo fijo, con adjudicacién
plena del importe solicitado.

El saldo que presentaban estas operaciones a fin de 2013 ascendia a 178.063,59 millones
de euros (91,2 % del total) y en su mayor parte proviene de las operaciones de financia-
cion a tres afnos realizadas de manera excepcional en 2011y 2012. En relacion con el afio
anterior su saldo ha disminuido en 137.288,20 millones de euros. También su saldo medio
ha disminuido (ha pasado de 294.562,87 millones en 2012 a 235.585,93 millones en 2013),
representando el 91,2 % de la financiacién media anual de las operaciones de politica
monetaria. La mayor parte de la disminucion del saldo de este epigrafe tuvo lugar en el
mes de enero, al acogerse las entidades a la opcion de reembolso anticipado que ofrece
la operacién de financiacion a tres afos.

Estas operaciones tienen por objeto regular la situacion de liquidez del mercado y contro-
lar los tipos de interés, en particular para suavizar los efectos causados por fluctuaciones
inesperadas en el mercado sobre los tipos de interés. Dada su naturaleza, su frecuencia
no esta estandarizada.

En 2013 no tuvo lugar ninguna operacién temporal de ajuste de inyeccién de liquidez en
el Eurosistema. A fin de ano, su saldo era cero.

Se trata de operaciones temporales de mercado abierto, a través de subastas estandar,
con las que el Eurosistema pretende modificar su posicién estructural de liquidez frente al
sector financiero.

A fin de afio, su saldo era cero, igual que el afio anterior, no habiendo tenido lugar ninguna
operacion estructural a lo largo del ejercicio.

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obte-
ner liquidez a un dia de su BCN, a un tipo de interés especificado previamente, contra
activos de garantia. Dicho tipo de interés esta penalizado respecto al tipo de intervencion
establecido en las subastas semanales u operaciones principales de financiacion.

Al cierre del ejercicio 2013, su saldo era cero, no habiendo recurrido las entidades espa-
folas a este tipo de financiacién.

De acuerdo con las normas del Eurosistema para la gestion de la politica monetaria, todas
las operaciones mediante las que se otorga liquidez al sistema bancario deben estar ga-
rantizadas con activos de reconocida solvencia aceptados por el sistema para servir de
colateral. Si, después de la valoracion diaria, el valor de mercado de los activos recibidos
para garantizar la devolucion de los préstamos disminuye por debajo del umbral minimo o
de reposicidn establecido para cada valor, la entidad de contrapartida afectada debera
reponer activos adicionales o efectivo en depdsitos constituidos a tal efecto (véase la nota 16
del balance) y, si el valor de mercado de los activos de garantia, tras su revaluacién, supe-
ra el importe de la financiacion obtenida del banco central nacional mas el margen de
variacion de la garantia, la entidad de contrapartida podra retirar activos de garantia por
un importe equivalente a dicho exceso (o recibir un abono en efectivo en su cuenta por el
importe de esta diferencia, en los casos en que asi esté establecido).
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En aquellos bancos centrales nacionales que realizan el ajuste de los margenes de garan-
tia mediante cargos y abonos en las cuentas de las entidades de crédito, como es el caso
del Banco de Espana, dichos apuntes contables son contrapartida de las cuentas de ac-
tivo o pasivo que recogen la variacién de dichos margenes. Estas cuentas de balance se
remuneran al tipo de interés aplicado a las operaciones principales de financiacién hasta
noviembre de 2013, aplicandose a partir de diciembre el tipo de la facilidad de depésito.

A 31 de diciembre de 2013 presentaba un saldo de 0,12 millones de euros, con un incre-
mento de 0,03 millones en relacion con el afio anterior. No obstante, su saldo medio ha
disminuido, pasando de 69,17 millones en 2012 a 0,44 millones en 2013.

Este epigrafe recoge el importe de los valores de renta fija en euros emitidos por residen-
tes en la zona del euro y adquiridos por el Banco de Espafa con fines de politica moneta-
ria, de acuerdo con los programas de adquisiciones de bonos garantizados'®, y con el
programa para los mercados de valores'®. Estos valores han sido clasificados como man-
tenidos hasta su vencimiento (véase «Valores» en el apartado «3.1 Normativa contable») y
estan sujetos anualmente a un test de deterioro. El saldo de este epigrafe a 31 de diciem-
bre de 2013 es de 29.586,07 millones. Su detalle puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores mantenidos con fines de politica monetaria 2013 2012 Variacion
Programa de adquisicion de bonos garantizados 5.508,79 6.220,63 -711,83
Segundo programa de adquisicion de bonos
garantizados 2.326,50 2.299,99 26,52
Programa para los mercados de valores 21.750,78 24.468,91 -2.718,13
TOTAL 29.586,07 32.989,53 -3.403,45

Las compras de valores realizadas en el marco del primer programa de adquisiciones de
bonos garantizados se completaron en junio de 2010. La disminucion del saldo de esta
cartera se debe a la amortizacion de valores que han tenido lugar a lo largo del afio 2013.

El 6 de octubre de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié un segundo programa
de adquisicién de bonos garantizados. Bajo este programa, el BCE y los bancos centrales
del Eurosistema iniciaron, en noviembre de 2011, la compra de bonos garantizados deno-
minados en euros y emitidos por residentes en la zona del euro, con objeto de mejorar las
condiciones de financiacién de las entidades de crédito y las empresas, asi como alentar
a las entidades a mantener e incrementar los préstamos a sus clientes. Estas adquisicio-
nes se completaron a finales de octubre de 2012, finalizando el programa en ese momen-
to. El incremento neto de este epigrafe en el afio 2013 se ha debido principalmente a la
periodificacion de las primas y descuentos relacionados con estos valores.

Bajo el programa para los mercados de valores, establecido en mayo de 2010, los bancos
centrales del Eurosistema podian adquirir valores de renta fija publica y privada de la zona
del euro con objeto de asegurar la profundidad y la liquidez de los segmentos del mercado

15 Decision del Banco Central Europeo de 2 de julio de 2009, sobre puesta en marcha del programa de adquisi-
ciones de bonos garantizados (BCE/2009/16), y Decision del Banco Central Europeo de 3 de noviembre de
2011, sobre puesta en marcha del segundo programa de adquisicion de bonos garantizados (BCE/2011/17).

16 Decision del Banco Central Europeo de 14 de mayo de 2010, estableciendo el programa para los mercados de
valores (BCE/2010/5).
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con un comportamiento disfuncional. El objetivo de este programa era abordar el mal
funcionamiento de los mercados de valores y restablecer un mecanismo adecuado de
transmisién de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno del BCE decidi6 el 6 de sep-
tiembre de 2012 dar por concluido dicho programa, manteniéndose los valores incluidos
en esta cartera hasta su vencimiento. La disminucion neta de este epigrafe en el afio 2013
se ha debido a las amortizaciones de valores que han tenido lugar a lo largo del afio.

El Consejo de Gobierno del BCE evalua periddicamente los riesgos financieros asociados
a los valores mantenidos en virtud del programa para los mercados de valores y de los dos
programas de adquisicion de bonos garantizados.

El importe total de los valores adquiridos en el conjunto de los BCN del Eurosistema, de
acuerdo con el mencionado programa para los mercados de valores, asciende a
165.846 millones de euros, de los cuales 21.750,78 millones figuran en el balance del Banco
de Espafa. De acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, los riesgos
que puedan materializarse en los valores incluidos en esta cartera seran compartidos por
todos los bancos centrales del Eurosistema en proporcién a su participacién en el capital
suscrito del BCE, segun sus claves vigentes.

Como resultado del test de deterioro realizado a finales de 2013, el Consejo de Gobierno
del BCE identifico un indicador de deterioro relacionado con las tenencias de bonos irlan-
deses. El Consejo de Gobierno del BCE considerd que este hecho no suponia un deterioro de
los valores adquiridos bajo el programa para los mercados de valores y que, de acuerdo
con la informacion disponible a 31 de diciembre de 2013, no habia evidencia de cambios
en los flujos de caja futuros estimados. Por tanto, no se han registrado pérdidas por dete-
rioro en las tenencias de bonos irlandeses adquiridos bajo el programa para los mercados
de valores ni en ninguno de los otros valores adquiridos bajo dicho programa.

En relacién con el test de deterioro realizado a los valores adquiridos bajo los programas
de adquisiciones de bonos garantizados, se ha considerado que, aunque algunos de los
emisores de esos valores han estado sujetos a reestructuraciones durante el afio 2013,
esto no ha afectado a los flujos de caja esperados y, por tanto, no se han registrado pér-
didas por deterioro.

Recoge el importe de aquella parte de las carteras de negociacion y a vencimiento del
Banco que esta constituida por valores de renta fija denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro que no se mantienen con fines de politica monetaria. La
cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espaia tiene
intencién de mantener hasta su amortizacion.

El detalle de esta rubrica puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores 2013 2012 Variacion
Cartera de negociacion 29.831,44 36.408,59 -6.577,15
Cartera a vencimiento 28.794,34 27.532,44 1.261,90
TOTAL 58.625,78 63.941,03 -5.315,26

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2013 es de 58.625,78 millones de euros, de
los que el 50,9 % corresponde a valores de la cartera de negociacion y el resto, (el 49,1 %),
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a valores de la cartera a vencimiento, sobre la que no existe evidencia de deterioro a fin
de ejercicio.

El conjunto de estos valores experimentd una disminucion de 5.315,26 millones de euros
en 2013. No obstante, fueron los valores de la cartera de negociacion los que experimen-
taron una reduccion de 6.577,15 millones de euros, mientras que los valores de la cartera
a vencimiento aumentaron en 1.261,90 millones de euros, con el objeto de equilibrar los
saldos de ambas carteras.

En concreto, las variaciones se deben a las causas que se sefialan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

o Cartera de Cartera a
Causas de la variacion L o Total
negociacion vencimiento
Compraventa/amortizacion de valores -7.657,32 1.264,26 -6.393,06
Plusvalias latentes a fin de afo (a) 954,93 _ 954,93
Minusvalias a fin de afo (a) -0,03 _ -0,03
Intereses implicitos devengados 125,26 -2,37 122,90
TOTAL -6.577,15 1.261,90 -5.315,26

a Tal como se sefnala en el apartado «3.1 Normativa contable», sobre la cartera a vencimiento no se efectian procesos
de valoracion periodicos.

En esta cartera se incluyen valores emitidos tanto por las Administraciones Publicas
como por instituciones financieras de la zona del euro. Debe sefalarse que todas las
adquisiciones de deuda emitida por las Administraciones Publicas corresponden a
operaciones realizadas en el mercado secundario, y nunca a suscripciones directas de
emisiones.

Este epigrafe recoge los créditos que, en virtud de lo establecido por sus respectivas
leyes de creacion, fueron otorgados al Estado con anterioridad a la entrada en vigor de la
Ley 21/1993, de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994. Ini-
cialmente estaba prevista su amortizacién por su valor nominal, en un plazo de veinticinco
anos, mediante amortizacion lineal anual a partir del afio 1999, inclusive, segun se esta-
blecié en la disposicion transitoria séptima de la mencionada ley. No obstante, el 26 de
marzo de 2007 se firmd un acuerdo con la Administracion General del Estado por el que
se decidio acelerar el calendario de amortizacion de estos créditos, de forma que queden
vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afo 2015, pudiendo el Tesoro solicitar la
amortizacion anticipada de una parte o de la totalidad. Los créditos amortizados anticipa-
damente son abonados por el Tesoro por el efectivo correspondiente a su valor de mercado
en ese momento. Al estar contabilizados por su nominal, se ha constituido una provision
para la cobertura de posibles pérdidas por amortizacion anticipada de estos créditos (véase
nota 27 del balance).

A tenor de dicho acuerdo, en 2013 se cobraron dos cuotas de cada uno de los créditos
(la correspondiente al afio en curso mas la Ultima viva del calendario de amortizacién
original).

El saldo nominal vivo a 31 de diciembre de 2013 de los créditos otorgados al Estado as-
ciende a 1.943,37 millones de euros, segun el siguiente detalle:
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9 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a Participacion en el capital
del BCE

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 3/1983 390,50 585,75 -195,25
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 4/1990 1.389,59 2.084,39 -694,80
Tesoro Publico. Créditos por suscripcion de
participaciones, contribuciones y cuotas en
organismos internacionales 163,27 244,90 -81,63
TOTAL 1.943,37 2.915,05 -971,68

La variacion experimentada se debe exclusivamente a las cuotas de amortizacion anual
de los citados créditos, de acuerdo con lo establecido anteriormente, cuyas cuantias que-
dan reflejadas en el cuadro anterior.

Esta rubrica recoge los importes correspondientes a los epigrafes que figuran a continuacion:

En millones de euros

Tipo de activo 2013 2012 Variacion
Participacion en el capital del BCE 1.077,72 1.078,50 -0,78
Activos contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE 4.782,87 4.783,65 -0,77
Activos netos relacionados con la asignacion
de billetes en euros en el Eurosistema 47.244,47 34.216,14 13.028,33
TOTAL 53.105,07 40.078,29 13.026,78

De acuerdo con el articulo 28 de los Estatutos del SEBC, los bancos centrales del SEBC
son los Unicos suscriptores del capital del BCE. Las suscripciones dependen de las cuo-
tas de participacion que se fijan, de conformidad con el articulo 29 de dichos Estatutos,
en funcion de la poblacion y del producto interior bruto de cada pais con relacién a los
del conjunto de los paises del SEBC, a partir de los datos facilitados por la Comision
Europea; dichas suscripciones deben ser ajustadas cada cinco afios o cuando tiene lugar
la incorporacién de nuevos miembros a la Unién Europea, es decir, cuando el BCN de
estos ultimos entra a formar parte del SEBC. El 1 de julio de 2013 se ha producido un
nuevo cambio en la clave de capital del BCE, como resultado de la integracion del banco
central de Croacia en el SEBC. Como consecuencia de ello, y basandose en la Decisién
del Consejo de 15 de julio de 2003, sobre los datos estadisticos a usar para la determi-
nacion de la clave de suscripcion de capital del Banco Central Europeo, las claves de
capital de los BCN se ajustaron el 1 de julio de 2013 mediante transferencias entre ellos.
El 1 de julio de 2013, la clave de participaciéon del Banco de Espafia ha pasado de
8,3040 % a 8,2533 %.

De acuerdo con el apartado 3 del articulo 48 de los Estatutos del SEBC, el capital suscrito del
BCE aumenta automaticamente siempre que se incorpore un nuevo miembro a la UE y por
tanto, su BCN entre a formar parte del SEBC. Dicho aumento se calcula multiplicando el impor-
te existente del capital suscrito (en este caso 10.760,65 millones de euros) por la proporcion
entre el peso de los BCN que se incorporan y el de los BCN que ya fuesen miembros del SEBC,
teniendo en cuenta las claves modificadas por la adhesién del nuevo miembro. De esta mane-
ra, el 1 de julio de 2013 el capital suscrito del BCE se incrementé hasta 10.825,01 millones de
euros. Como consecuencia de ello, el 1 de julio de 2013, la participacién del Banco de Espana
en el nuevo capital suscrito del BCE disminuyo de 8,3040 % a 8,2533 %, y la participacion en
el capital del BCE pasé de 893,56 millones de euros a 893,42 millones de euros.
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El siguiente cuadro muestra las claves de participacion en el capital del BCE:

Clave para la suscripcion de capital del BCE (%)

Hasta el 30 de junio de 2013 A partir del 1 de julio de 2013

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 2,4256 2,4176
Deutsche Bundesbank 18,9373 18,7603
Eesti Pank 0,1790 0,1780
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 1,1107 1,111
Bank of Greece 1,9649 1,9483
Banco de Espana 8,3040 8,2533
Banque de France 14,2212 14,1342
Banca d'ltalia 12,4966 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1333
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 0,1739
Central Bank of Malta 0,0632 0,0635
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 1,9370
Banco de Portugal 1,7504 1,7636
Banka Slovenije 0,3288 0,3270
Néarodna banka Slovenska 0,6934 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 1,2456
Subtotal del grupo de BCN pertenecientes a la zona del euro 69,9705 69,5581

bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank) 0,8686 0,8644
Ceska narodni banka 1,4472 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,4754
Latvijas Banka 0,2837 0,2742
Lietuvos bankas 0,4256 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3740
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8581
Banca Nationala a Romaniei 2,4645 2,4449
Sveriges Riksbank 2,2582 2,2612
Bank of England 14,6172 14,4320
Hrvatska narodna banka — 0,56945
Subtotal del grupo de BCN no pertenecientes a la zona del euro 30,0295 30,4419
TOTAL (a) 100,0000 100,0000

a Debido al redondeo, los subtotales y los totales pueden no coincidir con la suma de las cifras que figuran en el cuadro.

En este epigrafe también se incluye la cantidad pagada por la participacion en el resto del
patrimonio neto del BCE. Su importe a 31 de diciembre de 2013 asciende a 184,30 millo-
nes de euros, cantidad pagada por la participacion del Banco de Espafia en las reservas
del BCE con motivo de los aumentos de su clave de participacion en el capital de dicha
entidad. En 2013, como consecuencia del mencionado cambio en la clave de capital, di-
cha participacién ha disminuido en 0,78 millones. De esta forma, la inversion total del
Banco de Espana en el capital del BCE asciende a 1.077,72 millones de euros.

Hay que sefialar, como hechos posteriores al cierre de ejercicio, que el 1 de enero de 2014
se ha producido un cambio de la clave de capital del BCE, como resultado del tercer cam-
bio quinquenal de claves, pasando la clave de suscripcion de capital del 8,2533 % al
8,8409 %.
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b Activos contrapartida
de las reservas exteriores
transferidas al BCE

¢ Activos netos relacionados
con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema

d Otros activos intra-
Eurosistema (neto)

10 OTROS ACTIVOS.
INMOVILIZADO MATERIAL
E INMATERIAL

Representan la deuda del BCE con el Banco de Espafa por la transferencia a aquel de
activos exteriores de reserva. La contrapartida de las reservas transferidas esta denomi-
nada en euros y tiene un valor fijo desde el momento de su transferencia. Se remuneran al
tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema,
reducido en un 15 % para reflejar una remuneracion nula para el componente de oro, que
en su momento supuso un 15 % del valor total de las reservas entregadas. Su saldo a fin
de ejercicio es de 4.782,87 millones de euros, habiendo disminuido en 0,77 millones res-
pecto al ejercicio anterior. La causa de esta variaciéon es que los ajustes en la clave y los
cambios resultantes en las participaciones de los BCN en el capital suscrito del BCE han
hecho necesario ajustar también los activos con los que el BCE acredité a los BCN por
sus aportaciones de activos de reserva exteriores.

Como hecho posterior al cierre de ejercicio, hay que sefialar que, debido al incremento de
la clave de participacion del Banco de Espafia en el capital del BCE que ha tenido lugar el
1 de enero de 2014, se ha realizado una aportacion adicional de activos exteriores de re-
serva al BCE por un contravalor en euros de 340,52 millones, alcanzando en este ejercicio
un saldo de 5.123,39 millones de euros.

Este epigrafe, cuyo saldo a fin de ejercicio asciende a 47.244,47 millones de euros, inclu-
ye los activos y pasivos del Banco de Espafia frente al Eurosistema relacionados con la
asignacioén de billetes en euros cuando su saldo conjunto es deudor (véase «Billetes en
circulaciéon» y «Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa contable).

Su aumento respecto a 2012 (13.028,33 millones) se explica fundamentalmente por la
disminucién de los billetes puestos en circulacion por el Banco de Espafa durante 2013
(-12,7 %, 8.292,53 millones), en contraposicién al incremento registrado en el conjunto del
Eurosistema (crecimiento del 4,8 %), lo que ha dado lugar al mencionado aumento en el
saldo de estas cuentas'’.

Al ser acreedor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el pasivo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema (véase nota 22
del balance).

El saldo de este epigrafe ascendia, al cierre del ejercicio, a 257,97 millones de euros, de
los que 664,05 millones correspondian a su coste y 406,07 a la amortizacion acumulada
de aquel.

El detalle de los componentes de este epigrafe, con sus amortizaciones, figura en los
cuadros siguientes:

17 El incremento en el conjunto del Eurosistema ha sido de 43.593,28 millones, correspondiendo al Banco de
Espafia 4.758,64 millones.
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11

En millones de euros

2013 2012 Variacion
linmovilizado material 521,19 511,86 9,34
Terrenos y solares 5,35 5,35 —
Edificios, construcciones y obras
de remodelacion 111,51 109,96 1,55
Instalaciones 191,28 185,41 5,87
Mobiliario y enseres 38,78 38,09 0,68
Maquinas de oficina no informaticas 54,77 54,16 0,61
Equipos para procesos de informacion 61,48 60,97 0,52
Elementos de transporte 8,12 8,12 —
Fondo bibliografico 5,02 5,29 -0,28
Otro inmovilizado material 5,11 5,07 0,04
Patrimonio histérico-artistico 39,78 39,43 0,34
Inmovilizado inmaterial 89,10 83,43 5,66
Aplicaciones informaticas 89,04 83,38 5,66
Propiedad industrial 0,06 0,06 —
Inmovilizado en curso 53,76 47,77 5,99
Edificios, instalaciones y otras construcciones 8,15 9,41 -1,26
Aplicaciones informaticas del Banco de Espafna 18,60 13,05 5,55
Aplicaciones informaticas del Eurosistema 25,90 24,43 1,47
Otro inmovilizado en curso 1,10 0,87 0,23
TOTAL 664,05 643,06 20,99
En millones de euros
Amortizacion acumulada 2013 2012 Variacion
Inmovilizado material -338,00 -319,88 -18,11
Edificios, construcciones y obras
de remodelacion -41,50 -38,96 -2,565
Instalaciones -151,44 -143,01 -8,44
Mobiliario y enseres -31,43 -28,95 -2,48
Maquinas de oficina no informaticas -45,42 -44,36 -1,06
Equipos para procesos de informacion -52,96 -49,97 -2,99
Elementos de transporte -7,67 -7,29 -0,38
Fondo bibliografico -3,06 -3,13 0,07
Otro inmovilizado material -4,52 -4,22 -0,30
Inmovilizado inmaterial -68,08 -59,50 -8,58
Aplicaciones informaticas -68,02 -59,45 -8,58
Propiedad industrial -0,06 -0,06 —
TOTAL -406,07 -379,39 -26,69

El incremento del inmovilizado durante el aino 2013 se ha debido, fundamentalmente, al

aumento de las inversiones en el desarrollo de determinadas aplicaciones informaticas, la

adquisicion y actualizacién de licencias de software y el desarrollo de diferentes proyectos

para el Eurosistema. También se ha debido al nuevo centro de control de seguridad del

edificio de Cibeles, asi como a la continuacion de los trabajos de restauracion y remode-

lacién del patio de operaciones del edificio de Cibeles y de los espacios anexos. Con in-

dependencia de lo anterior, el inmovilizado neto de amortizaciones ha disminuido en rela-

cién con el ejercicio anterior en 5,70 millones.

OTROS ACTIVOS. OTROS En este epigrafe se incluyen inversiones financieras por importe de 25,25 millones, que
ACTIVOS FINANCIEROS corresponden a la participacion del Banco de Esparia en el Banco de Pagos Internaciona-
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12 OTROS ACTIVOS.
DIFERENCIAS
POR VALORACION
DE PARTIDAS DE FUERA DE
BALANCE

13 OTROS ACTIVOS. CUENTAS
DE PERIODIFICACION DEL
ACTIVO Y GASTOS
ANTICIPADOS

les. La disminucién de estos activos financieros en 20,45 millones de euros se debe a la
venta de la participacion del Banco de Espafia en la Sociedad Bolsas y Mercados Espa-
foles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA (véase nota 9 de la
cuenta de resultados).

Recoge el importe de la posicidon neta deudora por operaciones a plazo y swaps con
divisas valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posi-
cion es acreedora, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe «12.1» del pasivo. Su
saldo deudor al final del presente ejercicio, de 104,07 millones de euros, es el valor
neto de las operaciones swaps y a plazo vivas a esa fecha, que se muestran a conti-

nuacion:
2013 2012
Importe . Contravalor Contravalor
. o Clase - Cambio . )
Operacion Posicion en divisas en millones en millones
de moneda . de mercado
(millones) de euros de euros
EUR — 1,0000 — 304,95
Deudora
uUsD 2.858,83 1,3791 2.072,97 2.232,73
Swap
JPY 284.942,93 144,7200 1.968,93 2.072,26
Acreedora
UsSD — 1,3791 - 303,17
Deudora UsD 0,58 1,3791 0,42 0,67
Plazo
Acreedora JYP 57,08 144,7200 0,39 0,62
POSICION NETA 104,07 162,30

A fin de ejercicio, se encuentran pendientes de vencimiento operaciones swaps de ddlares
contra yenes y operaciones de venta a plazo de yenes contra délares USA pendientes de
ejecucion.

Las operaciones de swaps de dolares contra yenes tienen por objeto cubrir el riesgo de
tipo de cambio de los yenes frente al dolar USA en las inversiones realizadas en valores
en yenes.

Con respecto a las operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez instrumentadas a
través de swaps, es preciso senalar que el Consejo de Gobierno del BCE decidio, el 4 de
diciembre de 2012, de acuerdo con los bancos centrales implicados, prolongar los acuer-
dos de provision de liquidez (linea swap) con la Reserva Federal hasta el 1 de febrero de 2014.
Con anterioridad, dichos acuerdos se habian autorizado hasta el 1 de febrero de 2013. No
obstante, a fin de afio no hay operaciones vivas.

Los componentes principales de este epigrafe, cuyo saldo asciende a 4.492,89 millones
de euros, son los que se recogen en el cuadro siguiente:
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14 OTROS ACTIVOS. DIVERSOS

15 BILLETES EN CIRCULACION

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Intereses devengados en la adquisicion
de valores e intereses a cobrar no vencidos
procedentes de valores 2.069,67 2.183,95 -114,28
Cartera de negociacion 763,85 873,78 -109,93
Denominados en moneda extranjera 34,17 54,59 -20,42
Denominados en euros 729,68 819,19 -89,50
Cartera a vencimiento 700,80 643,12 57,67
Denominados en moneda extranjera 54,46 37,97 16,50
Denominados en euros 646,33 605,16 41,18
Cartera de politica monetaria 605,02 667,04 -62,02
Otros intereses a cobrar no vencidos 2.418,18 2.636,78 -218,60
De operaciones de politica monetaria 2.347,68 2.521,98 -174,26
De cuentas intra-Eurosistema por ajustes
de billetes 41,84 59,99 -18,15
Del activo de contrapartida de las reservas
transferidas al BCE 22,81 36,43 -13,61
De depdsitos en moneda extranjera 3,57 15,11 -11,54
De la posicion en el FMI 1,28 1,54 -0,26
De operaciones swaps 0,96 1,58 -0,61
Otros 0,04 0,20 -0,16
Comisiones a cobrar no vencidas
y gastos anticipados 5,04 4,58 0,46
TOTAL 4.492,89 4.825,31 -332,42

Como se observa en el cuadro anterior, la partida mas significativa es la que recoge los inte-
reses devengados y no cobrados en operaciones de politica monetaria, que ha experimenta-
do una disminucion (174,26 millones de euros) debido al menor volumen de operaciones a
largo plazo vivas a fin de afo, al acogerse las entidades a la opcion de reembolso anticipado
que ofrece la operacidon de financiacion a tres afios. Las otras partidas mas significativas
corresponden a los intereses devengados en la adquisicion de valores e intereses a cobrar
no vencidos procedentes de valores denominados en euros de las carteras de negociacion
(729,68 millones), a vencimiento (646,33 millones) y politica monetaria (605,02 millones). En
conjunto, estos intereses han experimentado una disminucién con relacion al afio anterior de
114,28 millones, debido al menor saldo a fin de afo de las carteras de negociacion y de po-
litica monetaria. También han disminuido los intereses a cobrar procedentes de los activos de
contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE, los intereses devengados por las
cuentas intra-Eurosistema relacionados con el ajuste de billetes y la cuenta compensatoria,
como consecuencia de la reduccién del tipo de interés en las operaciones principales de fi-
nanciacion, asi como los intereses a cobrar de depdsitos en moneda extranjera.

Los componentes mas significativos de este epigrafe, cuyo importe total se eleva a
1.577,52 millones de euros, son el ingreso efectuado al Tesoro Publico, el 2 de diciembre de
2013, de 1.385,56 millones de euros, equivalente al 70 % de los beneficios acumulados por
el Banco hasta el 30 de septiembre de 2013, corregidos segun la evolucion previsible de los
resultados hasta final de ejercicio (véase la nota 15 de la cuenta de resultados), que supone
una disminucién de 346,98 millones con relacion al equivalente del gjercicio anterior, y los
préstamos y anticipos concedidos a los empleados del Banco, cuyo saldo asciende a 177,57
millones, con una disminucion de 11,20 millones de euros con respecto a 2012.

El saldo de billetes en circulacién (104.377,15 millones de euros) representa la participacién
del Banco de Espafia en el total de billetes en euros en circulacion (véase «Billetes en circu-
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16 DEPOSITOS EN EUROS
MANTENIDOS
POR ENTIDADES DE
CREDITO DE LA ZONA
DEL EURO EN RELACION
CON OPERACIONES
DE POLITICA MONETARIA

lacion» en el apartado «3.1 Normativa contable»), de acuerdo con la clave de asignacion de
billetes en euros en el Eurosistema, que ha pasado del 10,9185 % del total de los emitidos
por todos los bancos centrales, al 10,9160 %. Esta clave se obtiene de deducir de la clave de
participacion en el Eurosistema el 8% del total correspondiente al BCE. La reduccion es
consecuencia de los cambios en la clave de participacién en el capital del BCE derivados de
la entrada del banco central de Croacia en el SEBC el dia 1 de julio de 20132

El saldo de esta rubrica ha experimentado un incremento de 4.735,80 millones de euros res-
pecto al afio anterior, por el mayor volumen de billetes en euros en circulacion en el Eurosis-
tema. La diferencia entre el saldo de los billetes asignados que figuran en el balance y los
puestos en circulacion por el Banco de Espafia se recoge en una cuenta de ajuste que figura
en esta rubrica y cuya contrapartida se recoge en el epigrafe 9.4 del activo del balance.

La composicion de los billetes puestos en circulacion por el Banco de Espafia a fin de
2013 figura en el siguiente cuadro:

Numero de billetes

Serie (en miles) Millones de euros
De 500 euros 80.976 40.487,80
De 200 euros 13.048 2.609,69
De 100 euros 23.663 2.366,29
De 50 euros 862.136 43.106,80
De 20 euros -1.132.119 -22.642,38
De 10 euros -839.848 -8.398,48
De 5 euros -79.408 -397,04
Billetes puestos en circulacion por el Banco de Espafia 57.132,68
Ajuste segun la clave de asignacion de billetes 47.244,47
Billetes en circulacion 104.377,15

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de depdsitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendia a 30.783,49 millones de euros al cierre del ejerci-
cio 2013, experimentando una disminucién respecto al ejercicio anterior de 41.221,20 millo-
nes. Esta reduccion se ha debido fundamentalmente a la fuerte disminucion registrada en
la facilidad de depdsito, compensada, minimamente, por el aumento del saldo de las
cuentas corrientes de las entidades (incluidas las reservas minimas).

Su desglose, asi como los importes en ambos ejercicios, se reflejan en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Tipo de pasivo 2013 2012 Variacion
Cuentas corrientes
(incluidas las reservas minimas) 15.949,79 12.851,75 3.098,04
Facilidad de depdsito 14.833,00 59.046,50 -44.213,50

Depdsitos a plazo — — _
Operaciones temporales de ajuste — — —

Depdsitos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 0,70 106,45 -105,74

TOTAL 30.783,49 72.004,69 -41.221,20

18 Tras la revision quinquenal de la clave de participacion de los bancos centrales en el capital del BCE y la incor-
poracién del banco central de Letonia al Eurosistema, el 1 de enero de 2014, la clave de asignacion de billetes
se ha incrementado hasta alcanzar el 11,6230 %.
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18

OTROS PASIVOS EN EUROS
CON ENTIDADES DE
CREDITO DE LA ZONA

DEL EURO

DEPOSITOS EN EUROS
DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.
ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

El primer componente, que recoge el total de las cuentas corrientes abiertas por las enti-
dades de crédito en el Banco de Espafia en las que estas mantienen las reservas minimas
a las que estan obligadas en relacion con la instrumentacion de la politica monetaria, ha
experimentado un incremento de 3.098,04 millones (24,1 %). Estas cuentas se remuneran
a la media del tipo marginal de las operaciones principales de financiacion durante el pe-
riodo. En cuanto a su saldo medio, igualmente ha aumentado durante el ejercicio, pasan-
do de 12.338,95 millones en 2012 a 13.446,87 millones en 2013 (9,0 %).

El epigrafe «Facilidad de depdsito», que recoge los depdsitos constituidos a un dia y que
se remuneran a un tipo de interés establecido de antemano (inferior al tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion), ha experimentado una fuerte reduccién, pa-
sando de 59.046,50 millones en 2012 a 14.833,00 millones en 2013. Con respecto a su
saldo medio, se observa igualmente una disminucién importante (9.446,23 millones en
2013, frente a 35.059,14 millones en el ejercicio anterior), debido a que estos depdsitos
dejaron de remunerarse el 11 de julio de 2012.

Por lo que respecta a los depésitos a plazo fijo, su saldo a 31 de diciembre de 2013 es
nulo. Se trata de operaciones de ajuste (drenaje de liquidez) instrumentadas mediante
depdsitos. A lo largo de 2013, en el Eurosistema se efectuaron 53 operaciones de este
tipo. Con respecto a su saldo medio, se observa una disminuciéon durante el ejercicio,
pasando de 39,50 millones en 2012 a 4,57 millones en 2013.

Los restantes epigrafes incluidos en esta rubrica recogen las operaciones temporales de
ajuste y los depositos relacionados con los margenes de garantia. Las operaciones tem-
porales de ajuste se utilizan para drenar liquidez. A 31 de diciembre de 2013, el primero
de ellos no presentaba saldo, manteniendo las entidades depdsitos relativos a los ajustes de
los margenes de garantia (véase nota 6 del balance) por un importe de 0,70 millones de euros
(106,45 millones en 2012).

Este epigrafe recoge los depdsitos que las entidades de crédito mantienen en el Banco
de Espafa y que no estan relacionados con operaciones de politica monetaria.

Su saldo al cierre del ejercicio 2013 era de 0,63 millones de euros, 109,38 millones menos
que en 2012, debido a que en este ejercicio se liberd el depdsito de una entidad de crédi-
to que habia sido bloqueado en 2012 para evitar que, como consecuencia del traspaso de
activos a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(Sareb), se incumpliera el limite legal de emisién de cédulas hipotecarias.

Se recogen en este epigrafe los depdsitos que mantienen las Administraciones Publicas
en el Banco de Espafia. Su saldo vivo al cierre del ejercicio era de 2.116,77 millones de
euros, con el siguiente detalle:
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19 DEPOSITOS EN EUROS
DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.
OTROS PASIVOS

20 PASIVOS EN EUROS
CON NO RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Administracion Central (Estado) 410,92 6.306,83 -5.895,91
Tesoro Publico — Cuenta corriente 100,12 2.500,42 -2.400,30
Otras administraciones
de la Administracion Central 310,80 3.806,41 -3.495,61
del Estado y similares
Administraciones Territoriales 555,44 498,88 56,57
Comunidades Auténomas,
organismos administrativos
y similares 554,76 498,53 56,23
Administracion Local 0,68 0,35 0,34
Administraciones de la Seguridad Social 1.150,41 2.204,28 -1.053,88
Del Sistema de Seguridad Social 1.148,60 2.208,36 -1.054,76
Otras 1,81 0,92 0,89
TOTAL 2.116,77 9.009,99 -6.893,22

La disminucion de este epigrafe (6.893,22 millones de euros) se debié a los menores
saldos mantenidos por la Administracién Central (5.895,91 millones en comparacion
con 2012) y por las Administraciones de la Seguridad Social (1.053,88 millones). Por
otro lado, los saldos mantenidos por las Administraciones Territoriales han aumentado
en 56,57 millones. Con respecto a los saldos medios, se observa igualmente una dis-
minucién del saldo medio mantenido por la Administracién Central (4.631,23 millones
en 2013, frente a 6.017,80 millones en el ejercicio anterior) y por las Administraciones
de la Seguridad Social (2.820,82 millones en 2013, frente a 3.657,87 millones en 2012).
Por el contrario, y con respecto a las Comunidades Auténomas, se observa un incre-
mento de sus saldos medios (534,94 millones en 2013, frente a 364,60 millones en
2012).

La mayor parte de los saldos mantenidos por la Administracién Central son objeto de una
cesion colateralizada a las entidades de crédito, que se realiza por medio de una subasta
por cuenta del Tesoro.

Recoge las cuentas corrientes de otras instituciones financieras que no son entidades de
crédito, tales como el Fondo de Garantia de Depésitos, otros intermediarios financieros
relacionados con la liquidacién de los mercados de valores, otros intermediarios en el
mercado de deuda anotada, etc., asi como las cuentas corrientes de organismos publicos
y auténomos no administrativos del Estado, las cuentas corrientes de empleados y pen-
sionistas, y otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores
residentes no financieros».

Su saldo al cierre del ejercicio 2013 era de 2.047,62 millones de euros, y su incremento en
105,76 millones de euros respecto al cierre de 2012 se debid, fundamentalmente, a la
apertura de nuevos depdsitos a nombre de los fondos de titulizacion cuyas entidades
gestoras lo solicitaron (78,61 millones), asi como al mayor saldo mantenido en los depdsi-
tos por personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores residentes no financie-
ros» (42,07 millones).

Recoge esencialmente los saldos de las cuentas en euros abiertas a organismos interna-
cionales, autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema y bancos centrales a
los que se prestan servicios de gestion de reservas. Su saldo, de 144,98 millones de eu-
ros, experimentd un incremento respecto del ejercicio anterior de 3,29 millones, por el
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21 CONTRAPARTIDA
DE LOS DERECHOS
ESPECIALES DE GIRO
ASIGNADOS POR EL FMI

22 CUENTAS
INTRA-EUROSISTEMA

a Pasivos netos relacionados
con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema

b Otros pasivos
intra-Eurosistema (neto)

aumento de los depodsitos de organismos internacionales y autoridades monetarias no
pertenecientes al Eurosistema, compensado en parte, por la disminucion en los depdsitos
de los bancos centrales a los que se les prestan servicios de gestion de reservas

Con un importe de 3.162,06 millones de euros, recoge la equivalencia de los DEG asigna-
dos a Espafia por el FMI contrapartida de la asignacion inicial de los DEG que figuran en
el balance en el epigrafe 2.1 del activo. El importe total de esta rubrica ha experimentado
una disminucién de 134,02 millones de euros respecto del afio anterior, debido a la varia-
cién del tipo de cambio

Esta rubrica, que a 31 de diciembre de 2013 presenta un saldo de 213.382,14 millones de
euros, se compone de los dos epigrafes que se citan a continuacion:

Al ser deudor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el activo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema (véase nota 9
del balance).

Su saldo a 31 de diciembre de 2013, de 213.382,14 millones de euros, recoge la suma
algebraica de tres componentes: 1) la posicion del Banco de Espafa frente al BCE por las
transferencias emitidas y recibidas a través de TARGET2 entre los BCN del SEBC, incluido
el propio BCE, mas los saldos mantenidos con los bancos centrales del Eurosistema a
través de cuentas de corresponsalia; 2) la posicidn frente al BCE por la aportacién y asig-
nacion de los ingresos monetarios en el Eurosistema pendiente de liquidar, y 3) la posicion
del Banco de Espana frente al BCE en relacion con las cantidades que hubiese pendientes
de cobro a fin de ejercicio, relacionadas fundamentalmente con los ingresos por sefiorea-
je correspondientes a los billetes en euros emitidos por el BCE y con los ingresos de la
cartera de valores adquiridos por el BCE, conforme al programa para los mercados de
valores.

El detalle del saldo de este epigrafe es el siguiente:

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Posicién del Banco de Espanfa frente al BCE
por las transferencias emitidas y recibidas
a través de TARGET2 y corresponsalia 213.684,62 337.344,39 -123.659,77
Posicion con el BCE por la aportacion y asignacion
de ingresos monetarios -139,97 -444,95 304,99
Dividendo a cobrar por participacion en
el seforeaje del BCE y de los ingresos
obtenidos SMP -162,52 -68,20 -94,32
TOTAL 213.382,14 336.831,24 -123.449,10

Con respecto al primer componente, el saldo al cierre del ejercicio de las transferencias
realizadas a través de TARGET2 es acreedor, ascendiendo a 213.684,70 millones, mien-
tras que las cuentas de corresponsalia presentan un saldo deudor de 0,07 millones. La
remuneracion de esta posicién se calcula en base diaria, aplicando el tipo de interés mar-
ginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Su saldo medio du-
rante el ejercicio ha disminuido considerablemente, pasando de 329.060,42 millones en
2012 a 283.518,09 millones en 2013, como consecuencia de la reduccién de los présta-
mos de politica monetaria que figuran en el activo del balance.
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El segundo componente, posicidn frente al BCE por la aportacion y asignacion anual de
los ingresos monetarios entre los bancos centrales nacionales del Eurosistema, refleja un
saldo deudor de 139,97 millones de euros a fin de ejercicio (véase «Resultado neto de la
redistribucion de los ingresos monetarios» en la nota 8 de la cuenta de resultados).

Finalmente, en 2014, el Consejo de Gobierno del BCE acordé repartir casi todos los ingre-
sos obtenidos de los valores adquiridos conforme al programa para el mercado de valores
y de los ingresos correspondientes al sefioreaje de los billetes en euros'®. El importe corres-
pondiente al Banco de Espana se ha registrado como un ingreso en 2013 y se ha cobrado
el 31 de enero de 2014. Su saldo deudor a 31 de diciembre de 2013 es de 162,52 millones
(véase «Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones» en la nota 7 de la cuenta
de resultados).

Recoge diversas partidas que, a 31 de diciembre de 2013, se encuentran en curso de li-
quidacion, tales como 6rdenes de transferencia pendientes de ejecucion o transferencias
expedidas a entidades de depdsito pendientes de reembolso.

De los 1.679,49 millones de euros que refleja el saldo de esta rubrica al cierre del ejercicio
2013, destacan 1.656.92 millones que corresponden a transferencias ordenadas por clien-
tes del Banco de Espana pendientes de abono a las entidades destinatarias, y 20,44 millones
a transferencias recibidas de la Plataforma TARGET2 pendientes de tramitacion.

Recoge el importe de la posicién neta acreedora por operaciones a plazo y swaps con
divisas, valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicion
es deudora, como ocurre en este ejercicio, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe
11.4 del activo (véase nota 12 del balance).

Este epigrafe recoge los intereses y gastos a pagar no vencidos y los ingresos anticipados.

A 31 de diciembre de 2013, su saldo asciende a 55,74 millones de euros y la partida mas
significativa es la de intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema por opera-
ciones TARGET?2 (51,42 millones de euros), cuyo su importe ha disminuido en 175,53 mi-
llones respecto el ejercicio anterior, debido a la disminucion tanto del saldo como del tipo
de interés.

Recoge otras cuentas pasivas que no tienen cabida en los apartados anteriores.

A 31 de diciembre de 2013, su saldo era de 120,27 millones (7,22 millones mas que en
2012) y las partidas mas relevantes de este epigrafe son las correspondientes a «Efectivos
inmovilizados por normativa comunitaria procedentes de deuda publica anotada. Amorti-
zaciones e intereses» (27,56 millones), y «Acreedores varios y otras partidas pendientes
de pago. Por gastos de funcionamiento devengados» (26,98 millones).

Excepto las provisiones para cobertura del riesgo-pais, que se presentan en el balance
minorando el valor de los activos correspondientes, el resto se registra en la presente ru-
brica, con el detalle siguiente:

19 Decisiéon del Banco Central Europeo de 19 de diciembre de 2012 (BCE/2012/33), por la que se modifica la
Decision BCE/2010/24, sobre distribucion provisional de los ingresos del Banco Central Europeo procedentes
de los billetes en euros en circulacién y de los valores adquiridos conforme al programa para mercados de
valores.
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Provisién para la cobertura
de riesgos financieros

Provision para la cobertura
de pérdidas por amortizaciéon
anticipada de créditos
singulares

Provisién para el canje de
billetes en pesetas, retirados
de la circulaciéon con motivo de
la introduccion del euro

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Para la cobertura de riesgos financieros 8.713,12 7.274,95 1.438,17
Para la cobertura de pérdidas por amortizacion
anticipada de créditos singulares 99,17 363,89 -264,73
Para el canje de billetes en pesetas retirados 59,86 22,54 37,32
Para cubrir riesgos de contraparte
en operaciones de politica monetaria
del Eurosistema — 33,58 -33,58
Para la cobertura del riesgo operacional
patrimonial 40,75 24,83 15,92
Por aplicacion del Convenio 2011-2014 7,28 — 7,28
Para socorro por fallecimiento y jubilacion 61,35 56,74 4,61
Para pagos a prejubilados y jubilados 27,05 28,66 -1,61
Para riesgos y gastos diversos 5,10 1,14 3,95
TOTAL 9.013,67 7.806,34 1.207,33

Es la cuenta de provisiones mas relevante. Procede de la unificacion de la provision para ries-
gos por tipo de cambio y tipo de interés y de la provision para la cobertura del riesgo de crédito.

El saldo de esta provisiéon a 31 de diciembre de 2013 asciende a 8.713,12 millones de euros,
1.438,17 millones mas que en 2012. Del saldo a 31 de diciembre de 2012 (7.274,95 millones),
241,40 millones se han aplicado para la cobertura de minusvalias por tipo de cambio y
43,96 millones para la cobertura de minusvalias por tipo de interés (no se ha materializado
ningun riesgo de crédito), y se han dotado 1.723,53 millones para cubrir el riesgo estimado
a 31 de diciembre de 2013 (véase nota 5 de la cuenta de resultados).

El saldo de esta provisidn se revisa con caracter anual, de acuerdo con la valoracién que
realiza el Banco de Espafa de su exposicion a los riesgos mencionados mediante la me-
todologia de valor en riesgo. En este sentido, la Comisién Ejecutiva, en su sesion de 7 de
febrero de 2014 ha revisado la metodologia de calculo de la provisiéon y como consecuen-
cia de ello ha acordado un incremento del nivel de cobertura de los riesgos existentes.

El acuerdo firmado en 2007 con la Administracion General del Estado por el que el Tesoro
puede solicitar la amortizaciéon anticipada de una parte o de la totalidad de dichos créditos,
abonando el efectivo correspondiente a su valor de mercado en ese momento, en lugar de
su valor nominal, llevé a que en dicho ejercicio se creara una provision para la cobertura
de las pérdidas eventuales por amortizacion anticipada de los créditos singulares, recogidos
en el epigrafe 8 del activo (véase nota 8 del balance), determinandose su saldo por la diferen-
cia entre el valor nominal y el valor actual de mercado de aquellos. A 31 de diciembre de
2013, su saldo ascendia a 99,17 millones de euros, con una disminucién de 264,73 millones
respecto al ejercicio anterior (95,24 millones de euros aplicados en la amortizacion de la cuo-
ta del ejercicio y 169,49 millones por el ajuste de los créditos a su valor de mercado).

Es la mas importante de las dos provisiones constituidas para el canje de billetes en pese-
tas retirados?’. Se doté iniciaimente en 2005 con objeto de atender al canje de los billetes
en pesetas retirados con motivo de la introduccién del euro que se presentaran en el Ban-
co de Espafa. Al mismo tiempo, el Consejo de Ministros acordd que, en caso de que el

20 Dentro del apartado provisiones para el canje de billetes en pesetas retirados, ademas de esta hay constituida
otra provision por importe de 0,90 millones de euros.
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Provision para cubrir riesgos de
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de politica monetaria del
Eurosistema

Provisién para la cobertura
del riesgo operacional
patrimonial

Otras provisiones

volumen de billetes presentados al canje superara la cuantia de la provisién dotada en ese
momento, el Banco de Espafia debia hacer frente al exceso con cargo a sus reservas.

En noviembre de 2010, la provisién se quedd sin saldo, procediéndose, segun lo anterior
y por acuerdo de la Comision Ejecutiva, a dotarla nuevamente por importe de 50 millones
(prevision para un periodo aproximado de cinco afos), utilizandose las reservas del Banco
de Espafa constituidas con la retencién de los beneficios del afio 2005.

De acuerdo con las estimaciones actuales, el saldo de la provisiéon a 31 de diciembre de 2013
(8,77 millones) se agotaria previsiblemente en octubre de 2014, por lo que se ha efectuado una
dotacion adicional para que su saldo sea igual a 58,96 millones de euros, que segun el analisis
realizado por el Departamento de Emision y Caja es el importe estimado de los billetes que pue-
den presentarse al canje hasta el afio 2020, fecha prevista de finalizacion del periodo de canje.

Basandose en el principio de prudencia, el Consejo de Gobierno del BCE considerd apropiado
crear en 2008 una provision por importe de 5.736 millones de euros para cubrir los riesgos
de contraparte en operaciones de politica monetaria (véanse estas operaciones en la nota 6
del balance). De acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, esta provision
debe dotarse por todos los bancos centrales del Eurosistema en proporcién a su participa-
cion en el capital suscrito del BCE, segun las claves vigentes en dicha fecha. Como resultado
de lo anterior, el Banco de Espafa dotd en ese ejercicio una provision de 621,35 millones de
euros, equivalente al 10,8324 % del total. Esta provision se revisa anualmente, y su saldo en
el conjunto del Eurosistema era igual a 310 millones el 31 de diciembre de 2012 (33,58 millo-
nes en el Banco de Espana). El Consejo de Gobierno del BCE, en su sesion de 23 de enero
de 2014, ha revisado la adecuacion del volumen de esta provisidon con efectos a 31 de di-
ciembre de 2013 y ha decidido su cancelacion, por haber desaparecido los riesgos cubiertos.
Como consecuencia de ello, el Banco de Espafa ha liberado la totalidad de la provision
presentando un saldo nulo a final de ejercicio (véase nota 8 de la cuenta de resultados).

En 2009, la Comisién Ejecutiva aprobd una metodologia de calculo del riesgo operacional patri-
monial, con objeto de crear una provision para cubrir las pérdidas eventuales derivadas de dicho
riesgo, y establecié una provision por el 10 % del riesgo operacional patrimonial. Este riesgo se
cuantifica en base al VaR (Valor en Riesgo) a un afio con un nivel de confianza del 99,9 %.

Esta provisién se ha aplicado para cubrir los eventos de riesgo operacional ocurridos en el
ejercicio 2013 (véase nota 14 de la cuenta de resultados) por un importe de 0,03 millones, y se
ha dotado por un importe de 15,95 millones, alcanzando un saldo de 40,75 millones de euros.

El aumento del riesgo operacional patrimonial se ha debido, principalmente, al impacto en
el calculo del VaR de las pérdidas registradas en 2012 por el abandono del proyecto del
Eurosistema CCBM2.

En este gjercicio ha tenido lugar una reduccion en la provision para gastos por pagos a pre-
jubilados y jubilados (1,61 millones) debido a la cobertura de pagos que se ha de realizar de
acuerdo con lo previsto en el articulo 184 del Reglamento de Trabajo, disposicién transitoria
quinta del convenio colectivo para el afio 2001 y acuerdo de cierre de sucursales de 2011.

Asimismo, en este ejercicio ha tenido lugar un incremento de 4,61 millones en la provision
para socorros por fallecimiento y jubilacién y se ha creado una nueva provisién por impor-
te de 7,28 millones como consecuencia de la firma del convenio colectivo 2011-2014
(véanse notas 10 y 14 de la cuenta de resultados).
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30 RESERVAS

31

BENEFICIO DEL EJERCICIO

Esta rubrica incluye las revalorizaciones procedentes de plusvalias no realizadas en acti-
vos y pasivos financieros valorados a precios y tipos de cambio de mercado a fin de afio.
Su detalle es el siguiente:

En millones de euros

Clase de cuenta 2013 2012 Variacion
Oro 7.037,38 10.567,97 -3.530,59
Divisas 0,02 888,44 -888,43
Valores (cartera de negociacion) 2.001,13 1.096,14 904,99
Emitidos en moneda extranjera por
no residentes en la zona del euro 11,92 61,87 -49,95
Emitidos en euros por residentes
en la zona del euro 1.989,21 1.034,28 954,93
Otros - 16,04 -16,04
TOTAL 9.038,52 12.568,59 -3.530,07

Las cuentas de revalorizacién presentan un saldo a fin de 2013 de 9.038,52 millones de
euros, con una reduccion de 3.530,07 millones respecto a 2012. La variacion mas impor-
tante ha tenido lugar en el oro, cuyas plusvalias no realizadas disminuyeron en 3.530,59 millo-
nes fruto de la variacion de su precio de mercado (ha pasado de 1.261,18 euros por onza
a 31 de diciembre de 2012 a 871,22 euros por onza a 31 de diciembre de 2013).

En relacién a las cuentas de revalorizacién de los valores, la variacién mas importante ha
tenido lugar en los valores de renta fija de la cartera de negociacion emitidos en euros por
residentes en la zona del euro, cuyas plusvalias no realizadas han aumentado 954,93 mi-
llones, como consecuencia de la evolucion a la baja de los tipos de interés.

Por lo que respecta a las cuentas de revalorizacion por tipo de cambio de las divisas, las
plusvalias no realizadas han disminuido 888,43 millones, debido fundamentalmente a la
depreciacioén del tipo de cambio del dolar USA y del DEG frente al euro (814,86 millones y
73,57 millones, respectivamente), habiéndose registrado minusvalias a fin de afio en am-
bas divisas (véase nota 4 de la cuenta de resultados).

A 31 de diciembre de 2013, el capital del Banco de Espana asciende a 1.000 millones de
euros, sin variacién en el ejercicio. De este importe, 1,37 millones proceden de lo previsto
en el Decreto-ley 18/1962, de 7 de junio, y 998,63 millones, de la ampliacion de capital
efectuada en 2006 mediante la retencion de parte de los beneficios del ejercicio 2005.

A 31 de diciembre de 2013, las reservas del Banco de Espafia ascienden a 899,81 millo-
nes de euros, con una reduccién de 50,19 millones de euros con respecto al ejercicio
anterior. Se incluyen en este epigrafe, por un lado, el importe del capital, reservas y resul-
tados derivados de la integracion, en 1973, del extinto Instituto Espafol de Moneda Ex-
tranjera en el Banco de Espafa (3,17 millones) y, por otro, la parte de los beneficios de
2005 y 2006 aplicada a reservas que fueron autorizadas por el Consejo de Ministros, res-
pectivamente, el 28 de julio de 2006 y el 29 de junio de 2007. Son estas primeras reservas,
las derivadas del beneficio de 2005, las que han reducido su saldo como consecuencia de
la dotacion a la provisién por canje de billetes en pesetas retirados de la circulacién con
motivo de la introduccion del euro (véase nota 27 del balance).

El beneficio neto del ejercicio 2013 ha ascendido a 3.147,58 millones de euros, inferior en
un 18,1 % al de 2012. Del citado importe, 1.385,56 millones fueron ingresados en el Teso-
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ro el 2 de diciembre de 2013, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
2059/2008, de 12 de diciembre (véase nota 15 de la cuenta de resultados «Beneficio del
ejercicio»), recogidos en el epigrafe 11.6 del activo.

A lo largo del ejercicio, también se ingresaron en el Tesoro las cantidades que se citan a
continuacion, correspondientes a los beneficios de 2012:

a) El dia 1 de marzo de 2013, 1.728,17 millones de euros, para alcanzar, junto
con el ingreso realizado en diciembre de 2012, el 90 % de los beneficios de
dicho afo, que ascendieron a 3.845,23 millones de euros.

b) El dia 13 de agosto de 2013, una vez aprobados por el Consejo de Ministros
el balance y la cuenta de resultados del afio 2012, 384,52 millones de euros,
como importe restante de los beneficios de dicho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que integran los beneficios de 2013 y las causas
de su variacion frente a los de 2012 figuran en el apartado 3.3 siguiente, relativo a la cuen-
ta de resultados.

3.3 Notas explicativas Este epigrafe incluye los ingresos por intereses devengados por los activos financieros del
ala cuenta Banco de Espafa. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido la siguiente:
de resultados

1 INGRESOS POR INTERESES

En millones de euros y porcentaje

Ingresos por intereses Inversion media Rentabilidad media
2013 2012 Variacion 2013 2012 2013 2012
Moneda extranjera 242,12 278,32 -36,20 28.269 26.016 0,8 1,1
Valores 205,21 225,34 -20,13 20.495 19.174 1,0 1,2
Depdsitos y otros activos 25,34 24,05 1,29 7.774 6.842 0,3 0,3
Operaciones excepcionales de inyeccion
de liquidez, swap, a plazo y otras 11,57 28,94 -17,36
Euros 6.146,36  7.945,52 -1.799,16 393.341 464.151 1,56 1,7
Valores 4.409,83  4.745,77 -335,94 91.085 100.454 4,8 4,6
Cartera de negociacion 1.728,85 1.818,05 -89,20 32.809 36.188 52 4,9
Cartera de vencimiento 977,24 1.159,58 -182,34 27.196 31.683 3,5 3,6
SMP 1.347,00 1.438,98 -91,98 22.996 24.701 5,8 57
CBPP y CBPP2 356,74 329,16 27,58 8.083 7.883 4,4 4.1
Operaciones de politica monetaria 1.494,88 2.896,35 -1.401,46 258.300 330.405 0,6 0,9
Operaciones principales de financiacion 133,30 293,47 -160,17 22.714 35.640 0,6 0,8
Operaciones de financiacion
a mas largo plazo 1.361,68 2.600,93 -1.239,35 235.586 294.563 0,6 0,9
Otras operaciones de politica monetaria — 1,94 -1,94 — 201 0,5 0,9
Cuentas intra-Eurosistema 236,86 290,87 -54,01 43.956 33.293 0,5 0,9
Activo contrapartida de las reservas
transferidas al BCE 22,81 36,43 -13,61 4.783 4.784 0,5 0,7
Activos relacionados con la asignacion
de billetes 213,78 254,39 -40,61 39.136 28.501 0,5 0,9
Saldo neto deudor de otras cuentas
intra-Eurosistema 0,27 0,06 0,21 37 7 0,7 0,8
Otros activos 4,78 12,53 -7,74
TOTAL 6.388,48 8.223,84 -1.835,36 421.610 490.167 1,5 1,7
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2 GASTOS POR INTERESES

En millones de euros y porcentaje

Los ingresos por intereses en 2013 han ascendido a 6.388,48 millones, de los cuales
6.146,36 millones proceden de ingresos por intereses en euros, fundamentalmente, de las
carteras de valores en euros (4.409,83 millones) y de las operaciones de politica monetaria
(1.494,88 millones), destacando la rentabilidad media obtenida en las carteras de valores
(4,8 %) frente a la obtenida en operaciones de politica monetaria (0,6 %).

Estos ingresos han experimentado una disminucion de 1.835,36 millones en el ejercicio
2013 respecto a 2012, como resultado de un descenso tanto de los intereses de las inver-
siones en moneda extranjera (36,20 millones), como, sobre todo, de las inversiones en
euros (1.799,16 millones).

Las causas principales que explican la disminucion de los ingresos en euros en 1.799,16 millo-
nes son el menor saldo medio remunerado (ha pasado de 464.151 millones en 2012 a
393.341 millones en 2013) y el descenso de la rentabilidad media obtenida en las opera-
ciones de politica monetaria (del 0,9 % en 2012 al 0,6 % en 2013).

En concreto, si se analiza la inversién media realizada, destaca el importante descenso
registrado en las operaciones de politica monetaria (330.405 millones en 2012, frente a
258.300 millones en 2013), derivado de la menor financiacién solicitada por las entidades
financieras espafiolas al BCE (véase nota 6 del balance) y en valores (ha pasado de
100.454 millones en 2012 a 91.085 millones en 2013). Por otra parte, los activos relacio-
nados con la asignacion de billetes han aumentado, pasando su saldo medio de 28.501 millo-
nes en 2012 a 39.136 millones en 2013, como consecuencia de la evolucién de los billetes
puestos en circulacién (disminucion del 12,7 % en Espafa, frente a un aumento del 4,8 %
en el conjunto del Eurosistema).

Incluye los gastos por intereses devengados por los pasivos que se citan a continuacion,
con el detalle siguiente:

Gastos por intereses Financiacion media Coste medio
2013 2012 Variacion 2013 2012 2013 2012
Moneda extranjera 6,81 20,52 -18,72
Operaciones excepcionales de inyeccion
de liquidez y otros pasivos 6,81 20,52 -18,72
Euros 1.714,81 3.096,00 -1.381,19 313.023 385.967 0,5 0,8
Operaciones de politica monetaria 60,64 167,62 -106,98 22.908 48.191 0,3 0,3
Remuneracion de las reservas
minimas 60,56 104,97 -44,41 13.447 12.339 0,4 0,8
Facilidad de depdsito - 56,20 -56,20 9.446 35.059 - 0,2
Depdsitos a plazo fijo - 0,19 -0,19 5 39 0,1 0,5
Variacion en el valor de las garantias 0,07 6,26 -6,19 11 754 0,7 0,8
Depdsitos de las
Administraciones Publicas 17,71 50,37 -32,66 6.597 8.716 0,3 0,6
Saldo neto acreedor de otras cuentas
intra-Eurosistema 1.625,49  2.871,65 -1.246,17 283.518 329.060 0,6 0,9
Otros pasivos en euros 10,98 6,36 4,62
TOTAL 1.721,62 3.116,53 -1.394,91 313.023 385.967 0,5 0,8

En el ejercicio 2013 se han incluido en este epigrafe varias partidas que anteriormente fi-
guraban en el epigrafe «Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones», por
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3 GANANCIAS/PERDIDAS
REALIZADAS PROCEDENTES
DE OPERACIONES
FINANCIERAS

considerar que su naturaleza se corresponde mas fielmente con este apartado. El importe
de 2012 que ha sido reclasificado asciende a 3,71 millones.

Los gastos por intereses en euros (1.714,81 millones de euros) proceden principalmente
de la remuneracion de las cuentas intra-Eurosistema por TARGET2 en el pasivo (1.625,49 mi-
llones) y, en mucha menor medida, de la remuneracion de las operaciones de politica
monetaria (60,64 millones).

En conjunto, los gastos por intereses han disminuido en 1.394,91 millones de euros en
2013, como consecuencia principalmente de los menores gastos de los pasivos denomi-
nados en euros (1.381,19 millones).

La disminucion registrada en los gastos en euros (1.381,19 millones) ha sido consecuen-
cia, fundamentalmente, del menor coste medio al que se han remunerado los pasivos, que
han pasado del 0,8 % en 2012 al 0,5 % en 2013 debido a la reduccion del tipo de las ope-
raciones principales de financiacion y al menor saldo medio de los pasivos a remunerar
(885.967 millones en 2012, frente a 313.023 millones en 2013). En concreto, el saldo neto
acreedor de las cuentas intra-Eurosistema (TARGET2) ha pasado de 329.060 millones en
2012 a 283.518 millones en 2013.

Por otro lado, hay que destacar la importante disminucién del saldo medio de la facili-
dad de depdsito, que ha pasado de 35.059 millones en 2012 a 9.446 en 2013, coinci-
diendo con el hecho de que estos depdsitos dejaron de remunerarse el 11 de julio de
2012.

En cuanto a los depdsitos de las Administraciones Publicas, el gasto por intereses ha
disminuido en 32,66 millones de euros, fundamentalmente por el descenso del coste me-
dio (0,6 % en 2012, frente al 0,3 % en 2013) y del saldo medio que se remunera (ha pasado
de 8.716 millones de euros en 2012 a 6.597 millones en 2013).

Recoge los resultados producidos en la compraventa de activos financieros. En el ejerci-

cio 2013 las pérdidas netas por este concepto han ascendido a 1,94 millones de euros,
procedentes de las siguientes fuentes:

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Moneda extranjera -15,25 64,05 -79,30
Venta de oro — — —
Venta de divisas (por tipo de cambio) 10,66 14,09 -3,43
Venta de valores (por precio) -33,42 64,06 -97,49
Otras ganancias/pérdidas 7,51 -14,10 21,61
Euros 13,32 68,20 -54,89
Venta de valores 13,32 68,20 -54,89
TOTAL -1,94 132,25 -134,19

Con respecto al ejercicio anterior, el importe total registrado en 2013 ha disminuido en
134,19 millones, debido a las pérdidas en venta de valores en moneda extranjera denomi-
nados en ddélares USA, como consecuencia del menor margen unitario, y a las menores
ganancias obtenidas en venta de valores de renta fija denominados en euros debido,
fundamentalmente, al menor volumen de ventas.
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4  MINUSVALIAS
NO REALIZADAS EN ACTIVOS
Y POSICIONES FINANCIERAS

5 DOTACIONES Y EXCESOS
DE PROVISION PARA LA
COBERTURA DE RIESGOS
FINANCIEROS

Recoge el quebranto derivado de la depreciacion por tipo de cambio en la posicion en
divisas y de la depreciacion por precio de los valores, en la parte que no puede compen-
sarse con plusvalias latentes provenientes de ejercicios anteriores. Su composicion, en
ambos ejercicios, ha sido la siguiente:

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Moneda extranjera 285,34 0,99 284,35
En divisas (por tipo de cambio) 241,40 0,10 241,30
En valores (por precio) 43,94 0,89 43,04
Euros 0,03 0,02 —
En valores 0,03 0,02 —
TOTAL 285,36 1,01 284,35

Las minusvalias no realizadas registradas en el ejercicio 2013 han ascendido a 285,36 millo-
nes, la mayor parte de las cuales corresponden a pérdidas no realizadas por tipo de cam-
bio en divisas (241,40 millones), fundamentalmente, por la depreciacion del délar USA y
del DEG y en menor medida, a pérdidas no realizadas por precio en valores de renta fija
denominados en moneda extranjera (43,94 millones), basicamente por la evolucién del
precio de mercado de estos valores.

En este ejercicio se ha producido la unificacién de la provision para riesgos por tipo de
cambio y tipo de interés y de la provision para la cobertura del riesgo de crédito, en una
Unica provision para la cobertura de riesgos financieros, siguiendo la recomendacion del
Comité de Gestion de Riesgos.

En el siguiente cuadro se muestra la composicién de este epigrafe y las variaciones que
han tenido lugar:

En millones de euros

2013 2012 Variacion

Dotgmon ngta dg provision para la cobertura 143817 1.737.99 299,82
de riesgos financieros

Dotacién de provision -1.723,53 -1.739,00 15,47

Exceso/aplicacion de provision 285,36 1,01 284,35
Dotacién/exceso de provision para la cobertura de
pérdidas por amortizacion anticipada de créditos
singulares 169,49 172,06 -2,58
TOTAL -1.268,68 -1.565,92 297,25

Recoge, por un lado, la aplicacién a su finalidad por 285,36 millones de euros de la provi-
sion para la cobertura de riesgos financieros para cubrir las minusvalias registradas a fin
de 2013y, por otro lado, la dotacion a aquella de 1.723,53 millones de euros para cubrir
los riesgos estimados en las posiciones financieras sujetas a dichos riesgos, de acuerdo
con los criterios de valoracion de estos riesgos aprobados por la Comision Ejecutiva de 7
de febrero de 2014.

Por ultimo, respecto a la dotacién a la provisién para la cobertura de pérdidas por amorti-
zacion anticipada de créditos singulares, derivada del ajuste del valor de mercado de di-
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7 DIVIDENDOS Y OTROS
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Y PARTICIPACIONES

chos activos, esta presenta en 2013 una variacidén negativa de 2,58 millones respecto a
2012, debido a que en este ejercicio se han recuperado 169,49 millones frente a la recu-
peracién de 172,06 millones que tuvo lugar el afio anterior.

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos derivados de comisiones por servicios

bancarios y similares (TARGET2, transferencias, gestion de cheques, custodia y adminis-
tracién de valores, etc.). Su detalle es el siguiente:

En millones de euros

2013 2012 Variacion

1 Ingresos por honorarios y comisiones 17,55 19,32 -1,76
Operaciones exteriores — — —

Operaciones interiores 17,55 19,32 -1,76

2 Gastos por honorarios y comisiones 10,64 12,04 -1,40

Operaciones exteriores 2,78 3,10 -0,32

Operaciones interiores 7,86 8,94 -1,08

INGRESOS NETOS POR HONORARIOS Y COMISIONES (1 - 2) 6,91 7,27 0,36

Los ingresos netos por honorarios y comisiones registrados en 2013 (6,91 millones) han
sido inferiores a los registrados en 2012 en 0,36 millones. Esta variacion esta relacionada,
basicamente, con los menores ingresos por honorarios obtenidos por operaciones con
valores. Este descenso de los ingresos se ha visto compensado, parcialmente, por los
menores gastos por comisiones pagadas por operaciones con valores. Tanto la reduccién
de los honorarios obtenidos por operaciones con valores como las menores comisiones
pagadas se han debido a la disminucion del volumen de operaciones.

Esta rubrica incluye la participacion del Banco de Espafa en los beneficios ordinarios del
BCE, ingresos por sefioreaje e ingresos generados por la cartera del BCE derivada del pro-
grama para los mercados de valores. Igualmente, incluye los dividendos procedentes de
otras acciones y participaciones.

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Banco Central Europeo 212,77 77,23 135,54
Dividendo ordinario 50,25 9,04 41,21
Dividendo por sefioreaje e ingresos SMP 162,52 68,20 94,32
Otros 8,59 12,35 -3,76
TOTAL 221,36 89,58 131,78

Del total del importe registrado (221,36 millones de euros), 162,52 millones proceden del
dividendo del BCE por el sefioreaje de sus billetes y de los ingresos de la cartera SMP,
50,25 millones proceden del dividendo ordinario del BCE correspondiente a 2012, 5,09 millo-
nes corresponden a dividendos por la participacion en Bolsas y Mercados Espafoles,
Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA (BME), y 3,49 millones a los
dividendos por la participacion en el Banco de Pagos Internacionales.

El 9 de enero de 2014, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido distribuir entre los BCN
del Eurosistema 1.369,69 millones de euros que se corresponden con casi todos los ingre-

BANCO DE ESPARA 1 86 INFORME ANUAL, 2013 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



8 RESULTADO NETO
DE LA REDISTRIBUCION DE
LOS INGRESOS MONETARIOS

sos por el sefioreaje de sus billetes y por los ingresos generados por su cartera de valores
comprada en el marco del programa para los mercados de valores. De este importe el
Banco de Espana ha ingresado 162,52 millones. El importe retenido por el BCE para dotar
la provisién para la cobertura de riesgos financieros ha ascendido a 0,39 millones de euros
y ha alcanzado con este importe el limite maximo de esta provision.

El importe de los ingresos monetarios de cada BCN del Eurosistema se determina calcu-
lando los ingresos anuales generados por los activos identificables mantenidos como
contrapartida de la base de pasivos deducidos los gastos financieros devengados por los
pasivos relacionados. La base de pasivos consta de los siguientes elementos: billetes en
circulacién; depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito en relacién con ope-
raciones de politica monetaria; pasivos intra-Eurosistema por operaciones TARGET2,
cuando su saldo sea acreedor, y pasivos intra-Eurosistema netos relacionados con la
asignacioén de billetes en euros en el Eurosistema, cuando su saldo sea acreedor. Cual-
quier interés pagado por los pasivos incluidos en la base de pasivos habra de deducirse
de los ingresos monetarios que se aporten. Los activos identificables constan de los si-
guientes elementos: préstamos a entidades de crédito de la zona del euro relacionados
con operaciones de politica monetaria; valores de la cartera de politica monetaria; activos
intra-Eurosistema equivalentes a la transferencia de activos de reserva exteriores al BCE;
activos intra-Eurosistema por operaciones TARGET2, cuando su saldo sea deudor; acti-
vos intra-Eurosistema netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eu-
rosistema, cuando su saldo sea deudor, y un importe limitado de las tenencias de oro de
cada BCN, en proporcion a su clave de capital. Se considera que el oro no genera ingre-
sos y que los valores comprados dentro del programa de adquisiciones de bonos garan-
tizados generan ingresos al tipo de interés de las operaciones principales de financiacion.
Cuando el valor de los activos identificables de un BCN exceda o no alcance el valor de
su base de pasivos, la diferencia se compensara aplicando a su importe el tipo de interés
marginal vigente aplicado a las operaciones principales de financiacion.

En el siguiente cuadro se muestra el detalle de estos ingresos en los ejercicios 2013 y 2012:

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Ingresos monetarios puestos en comun -1.840,53 -2.342,71 502,18
Ingresos monetarios asignados 1.980,50 2.787,66 -807,16
Dotacién a la provisién por operaciones de politica
monetaria y pérdidas del BCE 33,58 69,22 -35,64
TOTAL 173,55 514,17 -340,62

Los ingresos monetarios puestos en comun por el Eurosistema se asignan o redistribuyen
entre los BCN de acuerdo con su clave en el capital suscrito del BCE. La diferencia entre los
ingresos monetarios puestos en comun por el Banco de Espafa en 2013, que ascienden a
1.840,53 millones de euros, y los que le han sido asignhados, que ascienden a 1.980,29 millo-
nes de euros, equivale a una asignacion neta de 139,76 millones de euros. Dicha asignacion
neta hay que incrementarla en 0,20 millones por la participacion del Banco de Espaia en la
recuperacion de gastos y pérdidas realizadas en ejercicios anteriores. En comparacién con
2012, se ha producido una disminucién de estos resultados de 340,62 millones de euros.

La causa fundamental que explica la asignacion neta positiva de 139,97 millones radica en
que, en una serie de bancos centrales del Eurosistema, se han mantenido facilidades de
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9 OTROS INGRESOS
Y QUEBRANTOS

10 GASTOS DE PERSONAL

deposito y depdsitos a plazo por importes muy superiores a los que les corresponden
segun sus claves de participacién, estos depdsitos son remunerados a tipos de interés
muy bajos, por lo que los gastos financieros que estos BCN pueden deducir para deter-
minar los ingresos monetarios son reducidos.

Ademas, y por lo que respecta a la provisidon para cubrir riesgos de contraparte en la
instrumentacion de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, el Consejo de
Gobierno del BCE ha aprobado, el 23 de enero de 2014, la cancelacion de la provision.
De acuerdo con ello, el Banco de Espana ha liberado la provision constituida (33,58 millo-
nes), quedando sin saldo a 31 de diciembre de 2013 por haber desaparecido los riesgos
cubiertos.

Recoge los ingresos y quebrantos que no tienen cabida en otros epigrafes, asi como otros
de caracter excepcional y diverso. Su detalle en ambos ejercicios es el siguiente:

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Resultados extraordinarios 0,58 -7,18 7,76
Mutualidad de empleados — -2,24 2,24
Diversos 120,30 4,87 115,43
TOTAL 120,88 -4,55 125,43

Como puede observarse, este epigrafe presenta unos resultados netos de 120,88 millo-
nes, frente a las pérdidas registradas en 2012 por un importe de 4,55 millones.

Con respecto al ejercicio anterior, el resultado neto de este epigrafe ha aumentado en
125,43 millones, fundamentalmente por los beneficios obtenidos en la venta, en el mes de
noviembre, de las acciones de Bolsas y Mercados Espafoles, Sociedad Holding de Mer-

cados y Sistemas Financieros SA (117,42 millones de euros).

Esta rubrica incluye los conceptos de haberes y emolumentos, cuotas de seguros socia-
les, accion social y las aportaciones al Plan de Pensiones.

Por componentes, su variacion es la que se muestra a continuacion:

En millones de euros y porcentaje

2013 2012 Variacion (%)
Gastos brutos de personal 219,34 212,18 7,16 3,4
Haberes y emolumentos 162,68 160,27 2,41 1,5
Cuotas de seguros sociales 32,11 31,05 1,06 3,4
Accion social y plan de pensiones 24,55 20,85 3,70 17,7
Recuperacion de gastos de personal por
activacion de aplicaciones informaticas -1,51 -1,27 -0,24 18,9
TOTAL 217,83 210,91 6,92 3,3

Su importe ha pasado de 210,91 millones de euros en 2012 a 217,83 millones en 2013,
con un aumento de 6,92 millones de euros (3,3 %). Los principales motivos que explican
este aumento son el abono de la paga extraordinaria de diciembre de 2013 (paga que
no se abondé en 2012) y la dotacion a la provision derivada de la firma del convenio
colectivo para los ejercicios 2011-2014 (véase nota 27 del balance).
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GASTOS EN BIENES
Y SERVICIOS

En el cuadro siguiente se detalla la evolucién de la plantilla, que incluye el personal con-
tratado, en términos del nimero medio de empleados:

2013 2012 Variacion %

Numero medio de personas empleadas 2.655,3 2.655,9 -0,7 —
Grupo directivo 1.656,3 1.637,1 19,2 1,2
Grupo administrativo 826,6 840,4 -13,8 -1,6
Resto 172,4 178,4 -6,0 -3,4

A 31 de diciembre de 2013, la plantilla total del Banco ascendia a 2.645 empleados, con
un incremento de 25 efectivos respecto a la misma fecha del afio anterior. En cuanto a la
composicion de la plantilla por sexos, a 31 de diciembre de 2013 el porcentaje de mujeres
alcanza el 44,1 % del total de la plantilla del Banco.

Por lo que se refiere al régimen de retribuciones de los miembros de los Organos de Go-
bierno, lo fija el ministro de Economia y Competitividad de acuerdo con lo establecido en la
Ley de Autonomia del Banco de Espafa. Durante 2013, el Gobernador ha percibido un salario
bruto de 166,35 miles de euros y el subgobernador ha percibido 195,73 miles de euros.
Los miembros no natos del Consejo de Gobierno perciben un salario anual bruto de 51,80 miles
de euros; en caso de que pertenezcan a la Comisidn Ejecutiva, el salario anual bruto es de
64,98 miles de euros.

Ademés de lo anterior, los miembros de los Organos de Gobierno, y de acuerdo con su
adscripcién particular, perciben cantidades iguales en concepto de dietas por asistencia
a las sesiones de dichos 6rganos, fijadas en 1.026,79 euros por sesién del Consejo de
Gobierno y en 492,46 euros por sesion de la Comisién Ejecutiva.

Recoge los gastos ocasionados por la adquisiciéon de bienes corrientes, asi como de ser-
vicios diversos recibidos durante el ejercicio, segun el siguiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

2013 2012 Variacion %
Gastos brutos en bienes y servicios 129,44 123,54 5,90 4,8
Alquileres y mantenimientos 33,09 34,74 -1,65 -4.7
Materiales y suministros 11,59 11,67 -0,08 -0,7
Servicios externos 67,27 61,67 5,569 9,1
Formacion, promocion y seleccion 4,51 3,74 0,77 20,6
Gastos diversos de funcionamiento 12,99 11,73 1,26 10,7
Recuperacion de gastos en bienes y
servicios por activacion de aplicaciones
informaticas -3,97 -4,16 0,18 -4,4
TOTAL 125,46 119,38 6,08 5,1

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 2013 los gastos mas relevantes han
sido, al igual que el pasado afio, los de servicios externos (67,27 millones de euros), prin-
cipalmente por la contratacion de servicios informaticos (41,10 millones de euros), y los de
alquileres y mantenimientos (33,09 millones), cuyas partidas mas importantes han sido los
de alquiler y mantenimiento de equipos y programas informaticos (17,44 millones) y de
inmuebles (10,54 millones).
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En 2013 se han registrado unos mayores gastos en bienes y servicios (6,08 millones de euros).
El mayor incremento del epigrafe se encuentra localizado en «Servicios externos» (5,59 millo-
nes), debido fundamentalmente al incremento de los gastos informaticos (4,37 millones) y en
gastos de funcionamiento, debido a los gastos de publicidad de la SEPA (1,05 millones).

Dentro de «Servicios externos» se incluyen 128.470,87 euros (IVA incluido) correspondien-
tes a los honorarios de los auditores externos, (Deloitte, SL: 74.115,37 euros y KPMG
Auditores, SL: 54.355,50 euros), por la realizacién de trabajos de auditoria sobre las cuen-
tas anuales del Banco, asi como sobre determinados aspectos de la gestion del Banco
de Espafa de las reservas del Banco Central Europeo, por solicitud del auditor externo de
dicha institucién, siendo este el Unico servicio prestado por el auditor al Banco. Durante el
ejercicio no se han recibido servicios de otras empresas vinculadas al auditor, ni por tanto
satisfecho cantidad alguna.

Recoge el gasto por la depreciacion estimada en los activos fijos del Banco, con el si-
guiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

2013 2012 Variacion %

Amortizacion de edificios, construcciones

y obras de remodelacion 2,54 2,49 0,05 2,0
Amortizacion de instalaciones 9,06 9,00 0,06 0,7
Amortizacion de mobiliario y enseres 2,15 2,11 0,05 2,2
Amortizacion de maquinas de oficina no informaticas 1,58 2,10 -0,52 -24,9
Amortizacion de equipos para procesos de informacion 5 39 5,58 -0,19 -3,4
Amortizacion de elementos de transporte 0,37 0,48 -0,11 -23,0
Amortizacion de otro inmovilizado material 0,31 0,33 -0,02 -6,0
Amortizacion del fondo bibliografico 0,46 0,49 -0,02 -4,6
Amortizacion de aplicaciones informaticas 8,56 8,02 0,54 6,7
TOTAL 30,43 30,60 -0,17 -0,6

Su importe (70,31 millones de euros) corresponde a los gastos que satisface el Banco de
Espafia por la adquisicion de billetes a la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre-Real Casa
de la Moneda. El aumento respecto al ejercicio anterior (22,88 millones de euros) se ha
debido al mayor volumen de billetes suministrados por la FNMT segun se muestra en el
siguiente cuadro:

Billetes facturados (en millones de billetes)

Serie Denominacion Diciembre de 2013 Diciembre de 2012
1 50 € 414,7 165,7
2 10€ 80,1 —
2 5€ 483,5 499,2
TOTAL 978,3 654,9

Recoge las dotaciones efectuadas a fondos de naturaleza diversa y sus aplicaciones, asi
como la dotacion al Fondo de Atenciones Benéfico Sociales.
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15 BENEFICIO DEL EJERCICIO

En el ejercicio 2013 se han excluido de este epigrafe varias partidas que han pasado a
formar parte del epigrafe «Gastos por intereses», por considerar que su naturaleza se
corresponde mas fielmente con ese apartado. El importe de 2012 que ha sido reclasifica-
do asciende a -3,71 millones.

En el siguiente cuadro se muestra la dotacién neta a estos fondos:

En millones de euros

2013 2012 Variacion
Provision cobertura del riesgo operacional
patrimonial 15,92 0,33 15,59
Provision por socorros por fallecimiento y jubilacion 5,27 2,57 2,70
Provision para pagos a prejubilados y jubilados 5,25 8,01 -2,76
Provision para riesgos y gastos diversos 3,78 0,15 3,63
Otros -0,98 — -0,93
Fondo de Atenciones Benéfico Sociales 9,47 11,57 -2,10
TOTAL 38,75 22,63 16,13

El saldo neto de la dotacion y aplicacion a otros fondos y provisiones en 2013 ha ascen-
dido a 38,75 millones de euros, frente a 22,63 millones en 2012. Destaca la dotacion neta
de la provision para la cobertura del riesgo operacional patrimonial por 15,92 millones
(véase nota 27 al balance) y la dotacion al Fondo de Atenciones Benéfico Sociales por un
importe de 9,47 millones de euros en 2013, frente a 11,57 millones dotados en 2012, lo
que ha supuesto un menor gasto de 2,10 millones. En este ejercicio también se han dota-
do la provision para gastos relacionados con prejubilados y jubilados, por un importe de
5,35 millones de euros, la provision por socorros por fallecimiento y jubilacion (5,27 millo-
nes) y para riesgos por litigios por un importe de 3,96 millones.

El Banco de Espafia, por la naturaleza de las funciones que desarrolla, no es una empresa
con alto riesgo medioambiental. Por ello, durante el ejercicio no se ha considerado nece-
sario registrar ninguna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental.

De acuerdo con el articulo 1.1.b) del Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre, el Ban-
co de Espaia debe ingresar en el Tesoro, el primer dia habil del mes de marzo, el 90 % de
los beneficios devengados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior,
descontando el ingreso realizado el dia 1 del mes de diciembre del afio anterior.

El anticipo al Tesoro del 70 % de los beneficios del Banco a 30 de septiembre de 2013,
que se efectud el pasado 2 de diciembre de 2013, fue de 1.385,56 millones de euros?'.

Teniendo en cuenta que el beneficio del ejercicio ha ascendido a 3.147,58 millones de
euros y con objeto de completar el reparto del beneficio hasta alcanzar el 90 % del mismo,
el 3 de marzo de 2014 se ha efectuado un ingreso en el Tesoro de 1.447,26 millones de
euros.

21 De acuerdo con el mencionado Real Decreto, el acuerdo de ingreso debe tomar en consideracion la evolucién
previsible de los resultados hasta el final del ejercicio. Por este motivo, se tuvieron en cuenta una serie de
factores que suponian un riesgo de menor beneficio, estimado en 1.443,08 millones de euros. Por tanto, de la
cifra de resultados del Banco de Espaiia a 30 de septiembre, que ascendia a 3.422,45 millones, se dedujo di-
cho importe, resultando un beneficio de 1.979,37 millones; cuyo 70 % se ingreso en el Tesoro.
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A continuacion se detallan las entregas al Tesoro Publico correspondientes a los benefi-
cios de 2013:

En millones de euros

1 Beneficios totales del gjercicio 2013 3.147,58

2 Ingresos efectuados al Tesoro Publico 2.832,82
El2.12.2013 1.385,56
El 3.3.2014, por la diferencia con el importe anterior, para alcanzar
el 90 % de los beneficios a 31.12.2013 1.447,26

3 Beneficios pendientes de ingreso en el Tesoro Publico 314,76
Cuando se aprueben las cuentas de 2013 314,76

3.4 Cambios en capital, El siguiente cuadro muestra el conjunto de las variaciones que han tenido lugar durante el

reservas, provisiones ejercicio y que incluyen, ademas del resultado contable, las plusvalias netas no reconoci-
y cuentas

L das como ingresos en la cuenta de resultados, la variacién de las provisiones y el efecto
de revalorizacion

patrimonial de la aplicacion de los resultados del ejercicio.

En millones de euros

Beneficio

Capital Reservas Cuent.as de pendiente Provgones Total
revalorizacion ., parariesgos
de aplicacion
A) SALDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 2013 1.000,00 950,00 12.568,59 2.112,69 7.299,78 23.931,07
1 Plusvalias netas no reconocidas
en pérdidas y ganancias -8.580,07 -3.680,07
En oro -3.530,59 -3.530,59
En divisas -888,43 -888,43
En valores 904,99 904,99
Otras -16,04 -16,04
2 Variacion de las provisiones -50,19 1.454,09 1.403,89
3 Resultado neto del gjercicio 2013 3.147,58 3.147,58
4 Aplicacion de resultados -3.498,25 -3.498,25
Ingreso en el Tesoro del beneficio
correspondiente al ejercicio 2012 -2.112,69 -2.112,69
Ingreso en el Tesoro del beneficio
correspondiente al gjercicio 2013 -1.385,56 -1.385,56
B) CAMBIOS OCURRIDOS EN EL EJERCICIO
B=1+2+3+4 -50,19 -3.530,07 -350,68  1.454,09 -2.476,86

C) SALDOS AL FINAL DEL EJERCICO 2013

1.000,00 899,81 9.038,52 1.762,02 8.753,87 21.454,21
C=A+B

Las variaciones reflejadas en este cuadro ya se han explicado en las notas del balance y de
la cuenta de resultados que hacen referencia a las provisiones (nota 27 del balance), cuentas
de revalorizacion (nota 28 del balance), capital (nota 29 del balance), reservas (nota 30 del
balance) y beneficio del ejercicio (nota 31 del balance y nota 15 de la cuenta de resultados).

El patrimonio neto se ha reducido en 2013 en 2.476,86 millones debido a la disminucion
de las plusvalias latentes en oro (3.530,59 millones) y al incremento de la provisién para

riesgos financieros.
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3.5 Gestion de riesgos

1 RIESGOS FINANCIEROS

1.1 Riesgo de mercado

Riesgo por tipo de interés

El Banco de Espafa esta expuesto a riesgos financieros (riesgo de mercado y riesgo de
crédito) y a un riesgo operacional que, como consecuencia de su actividad, podria tener
tanto un impacto patrimonial y reputacional importante, como un impacto en la capacidad
del Banco para seguir cumpliendo con sus objetivos.

El Banco de Espafa gestiona todos sus riesgos, teniendo en cuenta la diferente naturaleza.

Todos los sistemas y procedimientos establecidos para la evaluacién, control, seguimiento
y mitigacion de los riesgos estan sometidos a una evaluacion periodica, con el objetivo
de garantizar que son los adecuados para el fin para el que han sido establecidos y que se
aplican de modo coherente.

En la actualidad los departamentos de Operaciones e Intervencién General, son los encar-
gados de la identificacién, evaluacion, control, seguimiento, mitigacion e informacién de
los riesgos.

La Comision Ejecutiva es el 6rgano encargado de aprobar las normas aplicables a la ges-
tién de los activos financieros del Banco de Espana, asi como las diferentes metodologias
que se deban aplicar para la estimacion y mitigacion de los riesgos financieros.

La Comision de Operaciones, reunida diariamente, propone la distribucién por divisas, los
instrumentos autorizados y los limites por emisor y contrapartidas. Es el érgano encarga-
do de fijar el objetivo de duracion modificada de los benchmark estratégicos (largo plazo)
y tacticos (corto plazo) de las carteras de negociacién en euros y en dolares USA. El Co-
mité de Gestidn de Riesgos es el encargado de proponer las metodologias sobre eva-
luacion de riesgos y los niveles de provisiones para su elevacion a la Comision Ejecutiva.

A finales de 2013 se ha creado el Departamento de Riesgos Financieros, que se encargara
en el futuro de la definicién, desarrollo e implementacién de las politicas de riesgos, asi como
de su medicién, control e informacién para los Organos de Gobierno del Banco de Espafia.

Los riesgos financieros comprenden el riesgo de mercado, el riesgo de liquidez y el riesgo
de crédito. De acuerdo con la evaluacion de riesgos elaborada en el Banco de Espafa en
2013, el principal riesgo, desde el punto de vista cuantitativo, es el riesgo de mercado
derivado de las fluctuaciones en los tipos de cambio e interés. Ademas, el Banco de Es-
pafna también esta expuesto, aunque en menor medida, al riesgo de crédito.

El riesgo de mercado agrupa tanto al riesgo de tipo de interés y al riesgo de tipo de cam-
bio, como al riesgo por precio del oro.

El riesgo por tipo de interés es la probabilidad o posibilidad de que el Banco de Espafa
incurra en pérdidas, como consecuencia de las fluctuaciones en los tipos de interés.

La exposicion a este tipo de riesgo de las inversiones del Banco deriva, principalmente, de
los valores de renta fija incluidos en la cartera de negociacion, ya que los movimientos en los
tipos de interés afectan a su valor de mercado?. El nivel de exposicion a este riesgo depen-
de del volumen de las tenencias de dicha cartera, de su duracién y de la volatilidad de los
tipos de interés.

22 La cartera de negociacion del Banco se valora contablemente a precios de mercado, mientras que la cartera a
vencimiento permanece valorada por su coste amortizado.
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Riesgo por tipo de cambio
y precio del oro

1.2 Riesgo de liquidez

1.3 Riesgo de crédito

La Comision de Operaciones del Banco establece la duracion modificada de los benchmark
estratégicos y tacticos de las carteras de negociacion en euros y en ddlares USA, estable-
ciendo unos limites a través de bandas de fluctuacion en +/- 0,25. El 17 de diciembre de
2013, la duracion objetivo de los benchmark tacticos de las carteras de ddlares y euros
se fijaron en 1 y 3 respectivamente.

Asimismo, el nivel de riesgo se cuantifica a través de la metodologia de Valor en Ries-
go (VaR), calculando la maxima pérdida esperada ante variaciones de tipos de inte-
rés, con un horizonte temporal de un afio y un intervalo de confianza del 99 %. La
cifra de VaR calculada segun esta metodologia, para la cartera de negociacion, es el
factor principal para determinar el importe que se va a provisionar por riesgo de tipo
de interés.

A 31 de diciembre de 2013, la exposicidn al riesgo por tipo de interés de la cartera de
negociacioén se ha valorado en 2.288 millones de euros, y esta cubierta en su totalidad por
la provision para riesgos financieros.

El riesgo por tipo de cambio es la probabilidad o posibilidad de que el Banco de Espafa
incurra en pérdidas como consecuencia de los movimientos de los tipos de cambio de las
divisas que forman parte de su posicién.

La exposicion a este riesgo deriva de la posicion en divisas y de la volatilidad de los tipos
de cambio.

El riesgo por tipo de cambio es gestionado estableciendo volumenes maximos a la inver-
sién en cada divisa.

El Banco de Espafa cuantifica la exposicion a este riesgo y para las monedas de mas
peso (USD y DEG), utilizando la metodologia de VaR, calculando la maxima pérdida espe-
rada, con un intervalo de confianza del 99 % y un horizonte temporal de un afo.

De acuerdo con el VaR calculado a 31 de diciembre de 2013, el riesgo por tipo de cambio
asciende a 4.919 millones de euros, cifra que se ha cubierto en su totalidad con la provi-
sion para riesgos financieros.

Por otra parte, en cuanto al riesgo por precio del oro, la exposicion a este riesgo depende
de las tenencias de oro y de la volatilidad de su precio, y esta cubierto en su totalidad por
las cuentas de revalorizacion existentes.

El riesgo de liquidez es la posibilidad o probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas de
que la entidad se vea forzada a liquidar sus activos antes de su vencimiento, para poder
hacer frente a sus obligaciones.

El Banco de Espafa, como banco central perteneciente al Eurosistema, no tiene riesgo de
liquidez.

El riesgo de crédito es la posibilidad o probabilidad de que el Banco de Espafa incurra en
pérdidas como consecuencia del incumplimiento, en todo o en parte, de las obligaciones
contractuales de los emisores, contrapartidas o depositarios de sus activos financieros, o
las pérdidas derivadas del deterioro de su calidad crediticia.
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2 RIESGO OPERACIONAL

La exposicidn al riesgo de crédito depende del volumen de la inversion y de la calidad
crediticia de las contrapartidas.

El riesgo de crédito es gestionado a través de la seleccidn de contrapartidas solventes y
del establecimiento de limites cuantitativos por contrapartida, emisor y activo, exigiendo
seguridad en las inversiones y evitando el riesgo de concentracion.

El Banco de Espana valora el riesgo de crédito, a través de la metodologia VaR, con un
nivel de confianza del 99 % y para un horizonte temporal de un afo.

El riesgo de crédito estimado a 31 de diciembre de 2013 con la metodologia VaR es de
1.506 millones de euros, cifra que determina en su totalidad el importe que se debe provi-
sionar por riesgo de crédito.

El riesgo de crédito de los préstamos de politica monetaria no es objeto de valoracion al tratar-
se de operaciones garantizadas con colaterales adecuados, por lo que su riesgo residual es
muy pequefio. Este riesgo es gestionado de acuerdo con las normas del Eurosistema.

Asimismo, el Banco de Espafia comparte los riesgos derivados de los valores adquiridos
dentro del Programa para los Mercados de Valores (Security Market Programme) y de los
préstamos de politica monetaria, de acuerdo con la clave de participacion en el capital del
BCE, que en el gjercicio 2013 es del 11,87 %.

El Banco de Espana define el riesgo operacional como el riesgo de incurrir en pérdidas
debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos, o
bien a causa de acontecimientos externos a la organizacion. Dichas pérdidas vienen de-
terminadas por el impacto patrimonial, reputacional y sobre la consecucion de los objeti-
vos del Banco que pudiera ocasionar la materializacion de un evento de riesgo.

El Sistema de Gestion del Riesgo Operacional desarrollado por el Banco siguiendo las
directrices marcadas en el documento Convergencia Internacional de Medidas y Normas
de Capital (BIS, Basilea Il, junio 2004), recoge un conjunto de politicas, funciones y proce-
dimientos con el fin de garantizar la gestion de riesgo operacional.

Este sistema tiene su punto de partida en el inventario de las funciones, procesos y acti-
vidades que cada area organizativa del Banco desarrolla y que conforman el Mapa de
Procesos, como requisito previo a la posterior identificacion de los riesgos a los que esta
sometido el ejercicio de dicha responsabilidad y que constituyen el Mapa de Riesgos.
Dicha identificacion se basa en el analisis de las posibles contingencias que pudieran
afectar a su funcionamiento y de las medidas especificas que se adoptan con el propdsi-
to de evitar que el suceso ocurra y/o de reducir el dafio que se ocasionaria si finalmente
ocurriera.

Con el fin de determinar la importancia relativa de los riesgos identificados, estos son
evaluados cualitativamente atendiendo: 1) al impacto o dafio que pudieran causar —ya sea
de caracter financiero, sobre la reputacién del Banco y/o en términos de incumplimiento de
sus objetivos—, y 2) a la frecuencia con que pudieran acontecer. Los riesgos asi medidos
se ubican en la Matriz de Tolerancia al Riesgo para establecer los niveles de actuacion y
los umbrales de elevacion a los érganos de decision correspondientes. Las areas de ne-
gocio ponen en conocimiento del Comité de Gestion de Riesgos los riesgos mas relevan-
tes, junto con las posibles medidas de mitigacion para reducir la severidad y frecuencia de
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las contingencias identificadas, y es este 6rgano el encargado de aprobarlas y de aceptar
los riesgos residuales. Los resultados de la autoevaluaciéon que realizan las areas son
contrastados con la informacién extraida del registro sistematico de sucesos o eventos de
pérdida acontecidos, con el fin de ajustar su impacto y/o frecuencia de ocurrencia a la
realidad de los hechos.

Asimismo, el sistema incluye un enfoque cuantitativo de tipo VaR para el calculo de la
exposicion al riesgo operacional patrimonial, que emana del Método de Medicién Avanza-
da o Advanced Measurement Approach (AMA), que puede servir de referencia para decidir
sobre la posible cobertura genérica de dicho riesgo a través de la correspondiente provi-
sion. La metodologia VaR del Banco estima la maxima pérdida financiera o valor en riesgo
por pérdidas operacionales de tipo patrimonial, con un nivel de confianza del 99,9% y
para un horizonte temporal de un afo.

La exposicion al riesgo operacional patrimonial, a 31 de diciembre de 2013, asciende a

407 millones de euros, y se ha dotado el 10 % de dicho importe en forma de provision para
la cobertura del riesgo operacional patrimonial.
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4.1 Aportacion efectuada
por el Banco
al Fondo de Garantia
de Depésitos de
Entidades de Crédito

4.2 Lucro cesante

4.3 Otras operaciones

4 INFORMACION ESPECIFICA REQUERIDA POR EL ARTICULO 4.2 DE LA LEY DE
AUTONOMIA DEL BANCO DE ESPANA, DE 1 DE JUNIO DE 1994

Con fecha 15 de octubre de 2011 entr6 en vigor el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de
octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito y
se declara la disolucién de los tres fondos de garantia de depdsitos de entidades de cré-
dito existentes hasta entonces. La aportacion del Banco de Espafia al Fondo de Garantia
de Depésitos contintia regulada por el articulo 3 del Real Decreto 2606/1996, de 20 de
diciembre, donde las referencias a los fondos disueltos se entenderan realizadas al nuevo
fondo.

El Real Decreto 2606/1996 establecié que el Fondo de Garantia de Depdsitos, solo excep-
cionalmente, «podra nutrirse con aportaciones del Banco de Espafa, cuya cuantia se fija-
ra por Ley». En el afio 2013, el Banco de Espafa no hizo aportacién alguna a este fondo.

En el siguiente cuadro se muestran los créditos vivos durante 2013, con tipos de interés
inferiores a los utilizados como referencia, con objeto de estimar el lucro cesante del ejer-
cicio, en virtud de lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de
Autonomia del Banco de Espana.

En millones de euros y porcentaje

. Tipo Tipo Lucro
) o . Saldo medio . . . .
Tipo de crédito/préstamo on 2013 de interés de interés cesante
percibido (%) de referencia (%)  estimado
Endeudamiento neto del Estado 1.441,64 - 0,55 7,93
Préstamos para vivienda y anticipos
a empleados 36,59 0,05 0,55 0,18
Préstamos para vivienda 6,04 0,28 0,55 0,02
Anticipos reintegrables 30,55 - 0,55 0,17
TOTAL 1.478,23 - 0,55 8,11

En el apartado «<Endeudamiento neto del Estado» se incluye el saldo medio anual, en base
diaria, de los créditos singulares otorgados al Estado antes de 1994 menos los depdsitos
mantenidos por el Tesoro en el Banco de Espafia, cuando arroja un saldo neto a favor de
esta entidad.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lucro cesante implicito en todos los créditos
ha sido la media diaria del tipo de interés marginal de las operaciones principales de finan-
ciacion durante el ejercicio.

El 26 de marzo de 2007 se firmoé un acuerdo con la Administracion General del Estado,
por el que se decidi6 acelerar el calendario de amortizacion de los créditos que fueron
otorgados a aquel con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993, de 29 de di-
ciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994 (Crédito Ley 3/1983, Crédito
Ley 4/1990 y Crédito por suscripcién de participaciones, contribuciones y cuotas en or-
ganismos internacionales), de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar,
en el afio 2015, pudiendo el Tesoro solicitar la amortizacién anticipada de una parte o de
la totalidad de dichos créditos, abonando en la fecha de la amortizacion el precio efecti-
vo de mercado en lugar de su importe nominal. En virtud de dicho acuerdo, en 2013 se
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pagaron dos cuotas de los créditos citados (la correspondiente al afio en curso mas la
Ultima viva del calendario de amortizacion original), adelantandose la fecha de pago de
todos ellos del 31 de diciembre al 30 de abril. De acuerdo con lo anterior, el 30 de abril
de 2013 el Tesoro aboné al Banco de Espafa la cantidad de 876,44 millones de euros,
precio efectivo de mercado de la deuda amortizada en esa fecha correspondiente a un
nominal de 971,68 millones.
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ANEJOS
1 INFORME EMITIDO POR LOS AUDITORES EXTERNOS

M KPMG Auditores S.L.

Edificia Torre Eurapa
Paseo de la Castellana, 85
28046 Madrid

Cuen
Al Excmo. Sr. Gobernador del Banco de Espaiia,

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espafia que, de acuerdo con ¢l articulo 29.1
de su Reglamento Interno, comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de
resultados y la memoria explicativa correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad sobre las Cuentas Anuales

La Comisidn Ejecutiva del Banco de Espaiia es responsable de organizar el Banco y efectuar el
nombramiento de los directores generales del mismo. De acuerdo con lo establecido en el
Reglamento Interno del Banco de Espaiia, la Direccion General de Servicio es responsable de la
elaboracién de las cuentas anuales de acuerdo con las normas y principios contables internos del
Banco de Espaiia, que se indican en la Nota 3.1, de la memoria explicativa adjunta, basados en
la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de
Bancos Centrales. Esta responsabilidad, ejercida a través de la Intervencién General, incluye la
fiscalizacion de las operaciones y, por tanto, el disefio, implantacién y mantenimiento de los
controles internos relevantes necesarios para la preparacién y adecuada presentacin de las
cuentas anuales libres de errores materiales, debidos a fraude o error, seleccionando y aplicando
normas contables adecuadas y haciendo las estimaciones que se consideren razonables en virtud
de las circunstancias (Véase Nota 3.1.3. de la memoria explicativa adjunta). Conforme a lo
establecide en el articulo 21. G) de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del banco de
Espafia, dichas cuentas anuales son formuladas por el Consejo de Gobiemmo del Banco de
Espaiia.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria, que requieren que cumplamos determinados requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditoria de forma que obtengamos una seguridad razonable de que las cuentas
anuales estin libres de errores o irregularidades significativos.

Una auditoria conlleva la aplicacidn de procedimientos encaminados a obtener evidencia
justificativa de los importes y desgloses incluidos en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, que incluye la evaluacién de los riesgos de que se
produzean errores o irregularidades significativas en las cuentas anuales, ya sea por fraude o
error. Al evaluar estos riesgos, el auditor tiene en cuenta el sistema de control interno aplicable a
la preparacidn y adecuada presentacién de las cuentas anuales por parte de la entidad con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados dadas las circunstancias, y no con el
fin de expresar una opinién sobre la eficacia del sistema de control interno de la entidad.
Asimismo, una auditorfa incluye la evaluacidn de la adecuacién de las politicas contables
utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la entidad, asi como la
evaluacion de la presentacion global de las cuentas anuales. Consideramos que las evidencias
que hemos obtenido son suficientes y adecuadas para ofrecer una base sobre la que formular
nuestra opinidén de auditoria.

EPMIG Audiioens 5 L. socedad espafola de responsabiicad limesds. Feg. Mer Bsdod, T 11961, F_ @0,
&5 una fikal o KPAG Europe LLP v fema megenibn 06 1o ied KPWAG de Sec. B, H. W -SBE.007, Inscrg. B
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Opinidn

En nuesira opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Banco de
Espafia a 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones correspondientes al
gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con las normas y principios contables
internos del Banco de Espafia, que se indican en la Nota 3.1. de la memoria explicativa adjunta,
basados en la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema
Europeo de Bancos Centrales.

KPMG Auditores, S.L.

aria Eugenia Ferndndez-Villardn Ara

30 de abril de 2014
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2 INFORME DE LA COMISION DE AUDITORIA DEL BANCO DE ESPANA

Los que suscriben, miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia, D. Angel
Luis Lopez Roa, D.2 Carmen Alonso Ledesma y D. Maximino Carpio Garcia, integran la
Comisién de Auditoria del Banco de Espana designada por el citado Consejo de Gobier-
no. De acuerdo con lo establecido en el articulo 29 del Reglamento Interno del Banco de
Espafia, hemos recibido el encargo de someter a censura las cuentas de esta Institucion
correspondientes a 2013.

En virtud de dicho precepto reglamentario, la Comisién de Auditoria ha realizado el anali-
sis de las operaciones efectuadas por el Banco de Espafia. El alcance de este examen ha
consistido, esencialmente, en: 1) estudio de las cuentas anuales del Banco de Espafia
correspondientes al ejercicio 2013, elaboradas por la Direccién General de Servicios
del Banco de Espafia; 2) estudio de la auditoria del balance y de la cuenta de resultados del
Banco de Espafia correspondientes a 2013, realizada por su Auditoria Interna; 3) estudio
de la documentacion solicitada por los miembros de esta Comision a los auditores exter-
nos independientes; 4) entrevistas con los responsables de la auditoria externa indepen-
diente, del Departamento de Auditoria Interna y de Intervencion General, y 5) propuestas de
modificacién, correcciéon o aclaracion de diversos extremos, todas ellas satisfactoriamen-
te incorporadas a las cuentas anuales por la Intervencién General.

La conclusién fundamental de nuestro informe es que, del andlisis efectuado, del examen
de los procedimientos con que se desarrolla la contabilizacion, y del registro de los he-
chos contables, asi como de los controles internos que se llevan a cabo, se desprende
que las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2013 reflejan fielmente el patrimonio
y la situacion econémica y financiera del Banco de Espafia.

Madrid, a 7 de abril de 2014.

) )
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ANGEL Luis LOPEZ Roa CARMEN ALONSO LEDESMA MAxIMINO CARPIO GARCIA
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ANEJO LEGISLATIVO

Aligual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, publicadas durante 2013 y el primer tri-
mestre de 2014.

Concretamente, se recoge un extracto de las normas legales mas significativas, siguiendo
un orden cronoldgico con agrupacion mensual. Cuando varias disposiciones de distinto
rango constituyen el desarrollo normativo de un mismo tema, se agrupan en el apartado
correspondiente a la fecha de la disposicién de mayor rango. Estas disposiciones han
sido comentadas ampliamente en los articulos trimestrales sobre regulacién financiera
que se publican en el Boletin Econdmico del Banco de Espafa.

Al final del anejo se ofrece un catdlogo sistematico de materias cuya normativa ha sido
objeto de modificaciones entre enero de 2013 y marzo de 2014, especificando la fecha de

la normay el mes en que se publicé el Boletin Econémico donde fueron comentadas.

24.4.2014.
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ENERO 2013

1 PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2013 HASTA MARZO DE 2014

BANCO CENTRAL EUROPEO: OPERACIONES DE FINANCIACION Y ACTIVOS DE GA-
RANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.—Se publicé la Orientacion
BCE/2013/2, de 23 de enero (DOUE del 5 de febrero), que modifica la Orientacién BCE/2012/18,
de 2 de agosto, sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de fi-
nanciacion del Eurosistema y a la admisibilidad de los activos de garantia. También se
publicé la Resolucion de 5 de marzo de 2013 (BOE del 7), de la Comision Ejecutiva del
Banco de Espana, sobre medidas adicionales temporales relativas a las operaciones de
politica monetaria, que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban
las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria, para adoptar las
novedades de la orientacion antes citada.

La Orientacién BCE/2012/18 facultaba al Eurosistema para que las entidades de contra-
partida pudieran reducir el importe de determinadas operaciones de financiacion a largo
plazo, o poner fin a dichas operaciones, antes de su vencimiento (acciones conjuntamen-
te denominadas como «amortizacién anticipada»). La Orientacion BCE/2013/2 detalla el
procedimiento de amortizacién con la finalidad de que los bancos centrales nacionales (BCN)
de la zona del euro apliquen las mismas condiciones, que se haran publicas en el anuncio de
la correspondiente subasta o por cualquier otro medio que se considere apropiado. Por su
parte, las entidades deberan notificar a su BCN el importe que desean amortizar y la fecha
en la que tengan intencién de hacerlo con, al menos, una semana de antelacién. En prin-
cipio, y salvo que se disponga lo contrario, la amortizacién anticipada podra tener lugar en
cualquier fecha que coincida con la liquidacion de una operacion principal de financiacion,
siempre que, la entidad lo haya notificado una semana antes de la fecha correspondiente.
Esta notificacién tendra caracter vinculante para la entidad de contrapartida, de modo
que, si no se ejecuta dicha amortizacién en la fecha prevista, podra ser objeto de las san-
ciones pecuniarias correspondientes.

La orientacion y la resolucion entraron en vigor el 7 de marzo de 2013.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MARCO DE UNA INFRAESTRUCTURA DE
CLAVE PUBLICA PARA LA EMISION DE CERTIFICADOS ELECTRONICOS.—Se publicé la
Decision BCE/2013/1, de 11 de enero (DOUE del 16 de marzo), que establece el marco de una
infraestructura de clave publica para el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). La de-
cision establece las lineas generales de esta infraestructura propia del Eurosistema (en adelan-
te, ESCB-PKI) capaz de emitir, gestionar, revocar o renovar todo tipo de certificados electroni-
cos, tales como certificados personales y técnicos para usuarios del SEBC o ajenos al SEBC.

Unicamente podran acceder y utilizar las aplicaciones, sistemas, plataformas y servicios
electronicos del SEBC y del Eurosistema los usuarios que hayan sido autenticados me-
diante un certificado electronico emitido y gestionado por autoridades certificadoras
aceptadas por el SEBC, de acuerdo con el marco de aceptacién de certificados del SEBC,
incluida la autoridad certificadora de la ESBC-PKI, o por autoridades certificadoras acep-
tadas por el SEBC a los efectos de TARGET2 y TARGET2 Securities.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2013 Y ENERO DE 2014.—
Se publicaron la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero (BOE del 3), que dispone la creacion
de deuda del Estado durante el afio 2013 y enero de 2014, que incluye como novedad
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este afo las Clausulas de Accion Colectiva normalizadas, y las resoluciones de 22 y de 29
de enero de 2013 (BOE del 28 y del 31, respectivamente), de la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera (en adelante, el Tesoro), por las que se disponen determinadas
emisiones de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado, y se publica el calendario
de subastas para este ejercicio y para el mes de enero del siguiente.

Las Clausulas de Accion Colectiva (CAC), que se aplican a partir del 1 de enero de 2013 atodas
las emisiones de deuda publica con plazo de amortizacidon superior a un afo, son un conjunto
de reglas de agregacion de mayorias representativas entre los tenedores de ciertos bonos.

Por otro lado, se mantienen, en general, los instrumentos y las técnicas de emisién vigen-
tes para la deuda del Estado. Como novedad, en las ofertas no competitivas, el importe
nominal maximo conjunto de las peticiones no competitivas presentadas por un mismo
postor en cada subasta no podra exceder de cinco millones de euros (antes, un millén de
euros). Se permite que ciertas entidades presenten peticiones no competitivas por un
valor nominal maximo de 500 millones de euros (antes, el limite maximo era de 300 millo-
nes de euros). Las peticiones tendran como precio de adjudicacién, en todos los casos, el
precio equivalente al tipo de interés medio ponderado.

Con la finalidad de que las CAC no afecten a las letras del Tesoro, se suprimen las emisiones
de letras a dieciocho meses, que se sustituyen por letras a nueve meses. De esta forma, a
partir del mes de febrero de 2013 se subastan letras a tres, seis, nueve y doce meses, y cada
referencia sera susceptible de adquisicion por subasta con una regularidad de tres meses
para facilitar un grado de liquidez suficiente desde su emisién. Se establece que, a partir del
citado mes de febrero, las subastas tengan lugar el tercer martes de cada mes para las letras
a seis y doce meses, y el martes siguiente para las de tres y nueve meses.

La orden entré en vigor el 3 de enero de 2013, y las resoluciones, el 28 y el 31 de enero de
ese mismo afo, respectivamente.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.—Se publicé la Resolucion de 10 de enero de 2013 del Tesoro (BOE del 21), que
modifica la de 20 de julio 2012, por la que se establecen las condiciones de actuacion de
los creadores de mercado de deuda publica del Reino de Espafa.

La resolucion elimina la segunda vuelta en las subastas especiales y, por lo tanto, desapa-
rece la obligacion de los creadores de mercado de participar en ellas, asi como el computo de
las suscripciones en dichas subastas a efectos de la evaluacién mensual de los creadores
de mercado.

La resolucion entré en vigor el 21 de enero de 2013.

MERCADO DE VALORES: OBLIGACIONES DE COMUNICACION A LA CNMV DE LAS
EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE INS-
TITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA. —Se publicé la Circular 1/2013, de 30 de enero,
de la CNMV (BOE del 19 de febrero), sobre comunicacién de informaciones relativas a las
empresas de servicios de inversion (ESI) y sus sociedades dominantes, y a las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC).

Las ESI y las SGIIC estan obligadas a comunicar a la CNMV informacién sobre los si-
guientes supuestos: 1) en el caso de las ESI, el nombramiento de nuevos cargos de
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administracion o direccion, asi como los de sus entidades dominantes, debera ser ob-
jeto de comunicacién previa, mientras que en las SGIIC se lo comunicaran posterior-
mente a la aceptacion del cargo; 2) cualquier transmisién de acciones que formen parte
de su capital en el plazo de siete dias habiles desde la fecha en que tuvieran conoci-
miento de ella, informando de la composicion final de su accionariado; 3) la apertura 'y
el cierre de sucursales en territorio nacional, indicando domicilio, director, ambito geo-
grafico de actuacion y fecha de apertura o de cierre; 4) las modificaciones de las acti-
vidades e instrumentos incluidos en los programas de actividades o modificaciones de
los estatutos que no requieran autorizacién de la CNMV para su constancia en el registro,
y 5) las relaciones de los agentes de las ESI y las delegaciones de funciones adminis-
trativas, de control interno y de la actividad de analisis y de seleccion de inversiones de
las SGIIC.

La circular entré en vigor el 11 de marzo de 2013.

UNION EUROPEA: COOPERACION REFORZADA EN EL AMBITO DEL IMPUESTO SO-
BRE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS.—Se publicé la Decision 2013/52/UE del
Consejo, de 22 de enero de 2013 (DOUE del 25), por la que se establece una cooperacion
reforzada en el ambito del impuesto sobre las transacciones financieras (ITF). Concreta-
mente, se autoriza a once Estados miembros (Bélgica, Alemania, Estonia, Grecia, Espafia,
Francia, Italia, Austria, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia) a instaurar entre si una coopera-
cion reforzada en el ambito del establecimiento de un sistema comun del ITF.

La decision entrd en vigor el 22 de enero de 2013.

REGULACION DE LA INVERSION DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS EN VALORES O
DERECHOS MOBILIARIOS EMITIDOS POR LA SAREB.—Se publicé el Real Decreto-
ley 2/2013, de 1 de febrero (BOE del 2), de medidas urgentes en el sistema eléctrico y en
el sector financiero.

En el ambito financiero, se aborda la regulacién de la inversiéon de las entidades asegura-
doras en valores o derechos mobiliarios emitidos por la Sareb. En concreto, los activos
emitidos por la Sareb se pueden incluir entre los activos aptos para la cobertura de las
provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, no excediendo del limite del 3 % del
total de las provisiones. Se valoraran por su coste, tal como se define en el plan de con-
tabilidad de entidades aseguradoras. Ademas, a efectos del margen de solvencia, no se
computaran las plusvalias o minusvalias no realizadas, contabilizadas o no, derivadas de
dichos activos.

El real decreto-ley entrd en vigor el 2 de febrero de 2013.

CONTRATOS DE CREDITO PARA CONSUMO: NUEVOS SUPUESTOS DE CALCULO DE
LA TAE.—Se publicé la Orden ECC/159/2013, de 6 de febrero (BOE del 8), que modifica
la parte Il del anexo | de la Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al consu-
mo. La orden transpone a nuestro ordenamiento juridico los supuestos adicionales para
calcular la TAE, que adoptd la Directiva 2011/90/UE de la Comisién, de 14 de noviembre
de 2011, por la que se modifica la parte Il del anexo | de la Directiva 2008/48/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, en la que se establecen supuestos adicionales para
calcular la TAE.

La orden entrd en vigor el 9 de febrero de 2013.
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MEDIDAS DE APOYO AL EMPRENDEDOR Y DE ESTIMULO DEL CRECIMIENTO Y DE LA
CREACION DE EMPLEO.—Se publicé el Real Decreto-ley 4/2013, de 22 de febrero
(BOE del 23), de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la
creacion de empleo, cuya entrada en vigor fue el 23 de febrero.

Las novedades mas importantes desde el punto de vista financiero y fiscal son las siguientes:
1) se regula la posibilidad de que las entidades aseguradoras puedan invertir en valores ad-
mitidos a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) o en otro sistema multilateral
de negociacién, asi como en entidades de capital riesgo, y que dichas inversiones sean
consideradas aptas para la cobertura de provisiones técnicas; 2) se suprime, en determina-
dos casos, el limite impuesto a las sociedades de capital que no podian realizar emisiones de
obligaciones por un importe superior al capital social desembolsado, mas las reservas que
figuren en el Ultimo balance aprobado; 3) se establece un marco fiscal mas favorable para el
auténomo que inicia una actividad emprendedora, con el objetivo de incentivar la creacién de
empresas Yy de reducir la carga impositiva durante los primeros afos de ejercicio de una ac-
tividad; 4) se reduce de 60 a 30 dias naturales el plazo de pago que debe cumplir el deudor
(si no se hubiera fijado la fecha o el plazo de pago en el contrato), después de la fecha de
recepcion de las mercancias o de la prestacion de los servicios, incluso cuando hubiera reci-
bido la factura o solicitud de pago equivalente con anterioridad, y 5) se incrementa el tipo
legal de interés de demora que, llegado el caso, el deudor estara obligado a pagar al acree-
dor, que pasa de siete a ocho puntos porcentuales, a los que se han de sumar al tipo de in-
terés aplicado por el BCE a su mas reciente operacion principal de financiacion.

PROTECCION A LOS TITULARES DE DETERMINADOS PRODUCTOS DE AHORRO E IN-
VERSION Y OTRAS MEDIDAS DE CARACTER FINANCIERO. —Se publicé el Real Decreto-
ley 6/2013, de 22 de marzo (BOE del 23), de proteccion a los titulares de determinados
productos de ahorro e inversion y otras medidas de caracter financiero.

El real decreto-ley introduce ciertos mecanismos con el fin de agilizar la resolucion de
controversias, principalmente por medio del arbitraje, que puedan surgir entre los clientes
y las entidades de crédito por razén de la comercializacién de determinados productos de
ahorro e inversién, en concreto, instrumentos hibridos de capital (generalmente, participa-
ciones preferentes) y deuda subordinada. Asimismo, articula un mecanismo de provision
de liquidez, a través del Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD), para las acciones que
iban a recibir los tenedores de los instrumentos anteriores en canje de ellos. En este sen-
tido, se amplian las funciones del FGD para permitirle la suscripcion de acciones o instru-
mentos de deuda subordinada emitidos por la Sareb, y se le faculta para adquirir accio-
nes ordinarias —no admitidas a cotizacion en un mercado regulado—, emitidas por las
entidades de crédito que transfieran sus activos a la Sareb y que resulten de la conversion
de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada.

El real decreto-ley entro en vigor el 24 de marzo de 2013.

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO, INFORME ANUAL SOBRE REMUNE-
RACIONES Y OTROS INSTRUMENTOS DE INFORMACION DE LAS SOCIEDADES ANO-
NIMAS COTIZADAS, DE LAS CAJAS DE AHORROS Y DE OTRAS ENTIDADES. —Se pu-
blicé la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo (BOE del 23), por la que se determinan el
contenido y la estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual
sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las sociedades anéni-
mas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores.
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En relacién con el informe anual de gobierno corporativo, en las sociedades anénimas
cotizadas, se mantiene el esquema existente en la normativa anterior, si bien se amplian
ciertos elementos que deberan formar parte de su contenido minimo. En las cajas de aho-
rros, se mantiene gran parte del contenido de la normativa anterior, si bien existen nove-
dades de relevancia; la principal es que, a partir de ahora, se extiende a todas las cajas de
ahorros la obligacion de confeccionar tanto el informe de gobierno corporativo como el
informe sobre remuneraciones de los consejeros (antes, solo era obligatorio para aquellas
que hubieran emitido valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores).
Ambos informes tendran la consideracion de hechos relevantes y deberan ser remitidos a
la CNMYV, que los publicara en su pagina web. Asimismo, seran accesibles, por via telema-
tica, a través de las paginas web de las sociedades cotizadas y, en su caso, de las cajas
de ahorros.

La orden entré en vigor el 24 de marzo de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEO: OPERACIONES DE FINANCIACION Y ACTIVOS DE GA-
RANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.- Se publicaron la Orienta-
cion BCE/2013/4, de 20 de marzo (DOUE del 5 de abril), sobre medidas temporales adi-
cionales relativas a las operaciones de financiacién del Eurosistema y a la admisibilidad de
los activos de garantia, que modifica la Orientacién BCE/2007/9, de 1 de agosto, sobre las
estadisticas monetarias y de instituciones y mercados financieros; la Decision BCE/2013/6,
de 20 de marzo (DOUE del 5 de abril), sobre las normas relativas a la utilizacion como
activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema de bonos
bancarios simples con la garantia del Estado para uso propio, y la Decision BCE/2013/13,
de 2 de mayo (DOUE del 17), sobre medidas temporales relativas a la admisibilidad de los
instrumentos de renta fija negociables, emitidos o plenamente garantizados por la Repu-
blica de Chipre.

Una parte importante del contenido de la Orientacién BCE/2013/4 refunde en un solo
texto varias disposiciones anteriores de igual rango, relativas a medidas temporales de
este tipo, y aflade otras nuevas. Incluye en su articulado determinadas decisiones del
BCE, entre otras, la no aplicacion de los umbrales de calificacion crediticia del Eurosiste-
ma, recogidos en la Orientacion BCE/2011/14, para los instrumentos de renta fija nego-
ciables emitidos o plenamente garantizados por Gobiernos centrales de Estados miem-
bros sujetos a un programa de la Uniéon Europea/Fondo Monetario Internacional. Todo
ello, salvo que el Consejo de Gobierno del BCE decida que el Estado miembro corres-
pondiente no cumple con las condiciones para el apoyo financiero y/o el programa ma-
croecondémico.

Por su parte, la Decisién BCE/2013/6, de 20 de marzo, fija el 1 de marzo de 2015 como
fecha limite para que los BCN puedan aceptar, como garantias en sus operaciones de
politica monetaria, ciertas obligaciones bancarias garantizadas por un Estado miembro,
entre otros, los que estan sujetos a un programa de la Unién Europea/Fondo Monetario
Internacional.

Finalmente, la Decisiéon BCE/2013/13 establece que los instrumentos de renta fija nego-
ciables emitidos o plenamente garantizados por la Republica de Chipre (que no alcanza-
ban los umbrales de calidad crediticia del Eurosistema) tienen una calidad crediticia sufi-
ciente para su admision como activos de garantia en las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema, con independencia de calificaciones crediticias externas. No
obstante, se les aplicaran unos recortes especiales establecidos en el anejo de esta norma.
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La Orientacion BCE/2013/4 entré en vigor el 22 de marzo de 2013 y sera aplicable hasta
el 28 de febrero de 2015; la Decision BCE/2013/6 entrd en vigor el 22 de marzo de 2013,
y la Decision BCE/2013/13 lo hizo el 9 de mayo de 2013.

MEDIDAS CONTRA LA REPRODUCCION IRREGULAR DE BILLETES EN EUROS Y SO-
BRE EL CANJE Y LA RETIRADA DE BILLETES EN EUROS.—Se publicé la Orientacion
BCE/2013/11, de 19 de abril (DOUE del 30), por la que se modifica la Orientacion BCE/2003/5,
de 20 de marzo, sobre la aplicacion de medidas contra la reproduccién irregular de billetes
en euros y sobre el canje y la retirada de billetes en euros. Su finalidad es incluir en su
articulado las disposiciones de la recién publicada Decision BCE/2013/10, de 19 de abril
(DOUE del 30), que a su vez introduce ciertas modificaciones técnicas en la Decision
BCE/2003/4, de 20 de marzo de 2003, sobre las denominaciones, especificaciones, re-
produccioén, canje y retirada de los billetes de banco denominados en euros.

Las novedades se centran en el canje de billetes en euros deteriorados. Tal como estable-
cia la Decision BCE/2003/4, los BCN cobran una tasa por el canje de billetes en euros
mutilados o deteriorados como consecuencia de la utilizaciéon de dispositivos antirrobo.
La tasa es de 10 céntimos por cada billete deteriorado, aunque no se cobrara cuando di-
cho deterioro sea consecuencia de un robo o hurto frustrado o consumado.

La Decision BCE/2013/10 establece que los BCN abonaran a las entidades de servicios
de pago que tengan cuenta con ellos el valor de los billetes en euros auténticos, acciden-
talmente deteriorados por dispositivos antirrobo, que presenten para su canje en la fecha
de recepcion de los billetes. Si presentan para su canje, en una o varias operaciones, bi-
lletes deteriorados por un valor minimo de 7.500 euros, deberan presentar la documentacién
sobre el origen de los billetes y la identificacion del cliente o, en su caso, del titular. Esta
obligacién es también de aplicacién en caso de duda, en el momento del canje, sobre si
se ha alcanzado o no dicho umbral, con el fin de prevenir la utilizacién del sistema finan-
ciero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo.

La orientacion y la decision entraron en vigor el 1 de mayo de 2013.

GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO: EVALUACION DE LA
IDONEIDAD DE LAS PERSONAS QUE DIRIGEN SU ACTIVIDAD. —Se publico el Real De-
creto 256/2013, de 12 de abril (BOE del 13), por el que se transpone la Directiva 2006/48/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, en lo concerniente a la evaluacion de
la idoneidad de las personas que efectivamente dirigen la actividad de la entidad de cré-
dito, y por el que se incorporan los criterios de la Autoridad Bancaria Europea de 22 de
diciembre de 2012, sobre la evaluacién de la adecuacion de los miembros del érgano de admi-
nistracién y de los titulares de funciones clave.

Se detallan exhaustivamente las exigencias en materia de honorabilidad comercial y pro-
fesional y los conocimientos y la experiencia adecuados para ejercer un buen gobierno en
la entidad, requeridos de los miembros de su consejo de administracién, de sus directores
generales o asimilados, de los responsables de las funciones de control interno y de otros
puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de la entidad y de su dominante,
conforme establezca el Banco de Espafa. Se aporta —como novedad— la evaluacion de
la idoneidad de los miembros del consejo de administracion en su conjunto, teniendo en
cuenta el diferente perfil de sus componentes, con la finalidad de fortalecer su indepen-
dencia y autonomia como maximo érgano gestor de la entidad. Adicionalmente, los miem-
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bros del consejo de administracion deben estar en disposicion de ejercer un buen gobier-
no de la entidad.

Por otro lado, las entidades de crédito deberan contar, en condiciones proporcionadas al
caracter, escala y complejidad de sus actividades, con unidades y procedimientos inter-
nos adecuados para llevar a cabo la seleccién y evaluacién continua de su gobierno cor-
porativo y de las personas que asuman funciones de control interno u ocupen puestos
claves para el desarrollo diario de la actividad bancaria. Una vez identificados los puestos clave
para tal fin, deberan mantener a disposicion del Banco de Espafia una relacién actualizada
de las personas que los desempeian, la valoracion de la idoneidad realizada por la enti-
dad y la documentacion que la acredite.

Finalmente, cabe resefiar que la norma extiende estas exigencias de honorabilidad co-
mercial y de experiencia profesional a la mayor parte de las entidades supervisadas por el
Banco de Espafia, como las entidades de dinero electronico, las entidades de servicios de
pago, las sociedades de tasacion, los establecimientos de cambio de moneda extranjera
y las sociedades financieras mixtas de cartera.

El real decreto entré en vigor el 14 de abril, aunque se establecen varios plazos transitorios
para la adaptacioén a esta normativa.

CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —Se publi-
caron la Orden ECC/747/2013, de 25 de abril (BOE del 6 de mayo), por la que se modi-
fica la Orden ECO/697/2004, de 11 de marzo, y la CBE 1/2013, de 24 de mayo (BOE del 31),
sobre la Central de Informacién de Riesgos (CIR), que deroga la CBE 3/1995, de 25 de
septiembre, y modifica la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién
financiera publica y reservada, y sobre modelos de estados financieros, que introducen
importantes modificaciones en el funcionamiento de la CIR.

La orden entro en vigor el 7 de mayo de 2013, y la circular lo hizo el 31 de diciembre de
ese mismo afo, estableciendo un régimen transitorio y escalonado de aplicacion hasta
marzo de 2015 para el cumplimiento de las obligaciones de declaraciéon de determinados
«modulos de informacidn» (aunque en algun caso excepcional, puede llegar hasta el 31 de
diciembre de 2015).

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se contempla un mayor desglose de
los grandes tipos de producto que se declaran actualmente, para poder identificar mejor las
caracteristicas y los riesgos de las diferentes operaciones, ya que la declaracion se reali-
zara por moédulos de informacion, con el fin de facilitar la transmision de los datos y de
adaptarse a la naturaleza y complejidad diferente de las distintas actividades de las enti-
dades declarantes; 2) se establece la obligacion de declarar los riesgos de forma indivi-
dualizada, es decir, operacion a operacion, sin que se fije, con caracter general, un umbral
minimo de declaracién y permitiendo solo declarar datos agregados, con cardacter trimes-
tral, para los titulares pertenecientes a los sectores «hogares», «sociedades no financie-
ras» e «instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares», cuando se cumplan
determinados requisitos; 3) la CIR continuara remitiendo, mensualmente, a cada entidad
declarante informacién consolidada de todo el sistema correspondiente a sus acreditados
que tengan a final del mes un riesgo acumulado en otra entidad declarante y eleva el minimo
de riesgo de 6.000 a 9.000 euros; 4) cuando las entidades declarantes soliciten datos de
un cliente potencial, la CIR facilitara dos informes: el correspondiente a la Ultima declaracion
mensual cerrada y, como novedad, el de la declaracion cerrada de los seis meses anteriores,
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y 5) se regula el derecho de acceso de los titulares de riesgos a la CIR con ciertas nove-
dades, de forma que esta entregara dos informes de riesgos: en uno, se incluira la misma
informacion que se facilita a las entidades declarantes al final de cada proceso mensual y,
en el otro, se desglosara dicha informacion operacion a operacién, indicando el nombre
de la entidad declarante y sus importes.

FONDOS DE CAPITAL RIESGO EUROPEQOS.—Se publico el Reglamento 345/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de abril (DOUE del 25 de abril), sobre los fondos
de capital riesgo europeos, que entrd en vigor el 15 de mayo de 2013, y es aplicable a
partir del 22 de julio de 2013. El reglamento establece un conjunto de requisitos y condi-
ciones uniformes sobre la comercializacién de los fondos de capital riesgo europeos ad-
misibles en la Unién Europea (denominados, FCRE), la composicion de sus carteras, los
instrumentos y las técnicas de inversion, y la organizacion, transparencia y comportamien-
to de los gestores de los fondos de inversién alternativos (FIA) que comercialicen FCRE.

Los FCRE son FIA que deben estar establecidos en un Estado miembro, e invertir, como
minimo, el 70 % del total agregado de sus aportaciones de capital y del capital compro-
metido no exigido en activos que sean inversiones admisibles, que vienen detallados en
la normativa. Los gestores de FCRE garantizaran que no se utilizaran mas del 30 % del
total agregado de sus aportaciones de capital y del capital comprometido no exigido para
la adquisicion de activos distintos de las inversiones admisibles. Tampoco podran em-
plear ningun método cuyo efecto sea aumentar la exposicion de este por encima del nivel
de su capital comprometido, ya sea tomando en préstamo efectivo o valores, a través de
posiciones en derivados o por cualquier otro medio. Solo podran contraer préstamos,
emitir obligaciones de deuda o proporcionar garantias al nivel del FCRE, siempre que es-
tén cubiertos por compromisos no exigidos.

Los gestores comercializaran las acciones y participaciones de los FCRE exclusivamente
entre inversores considerados clientes profesionales o entre otros inversores cuando se
reunan las condiciones siguientes: 1) que se comprometan a invertir como minimo
100.000 euros, y 2) que declaren por escrito, en un documento distinto del contrato rela-
tivo al compromiso de inversién, que son conscientes de los riesgos ligados al compro-
miso o0 a la inversion previstos.

La autoridad competente del Estado miembro de origen registrara al gestor de FCRE si
cumple las condiciones siguientes: 1) que las personas que dirijan efectivamente la activi-
dad del gestor del FCRE tengan la honorabilidad suficiente y hayan adquirido experiencia
suficiente también en relacién con las estrategias de inversion aplicadas por el gestor del
fondo de capital riesgo admisible; 2) que faciliten la informacion mencionada anteriormen-
te; 3) que cumplan todos los requisitos, y 4) que los FCRE que gestionen cumplan los re-
quisitos establecidos en este reglamento. El registro sera valido en todos los Estados
miembros y permitira a los gestores de FCRE comercializarlos con la designacion de
«FCRE>» en toda la Union Europea.

REGLAMENTO COMUNITARIO SOBRE LOS REQUISITOS DE INFORMACION APLICA-
BLES A LOS VALORES DE DEUDA CANJEABLES Y CONVERTIBLES. —Se publicé el Re-
glamento Delegado (UE) 759/2013 de la Comision de 30 de abril de 2013 (DOUE del 8 de
agosto), que modifica el Reglamento (CE) 809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004,
en lo que respecta a los requisitos de informacion aplicables a los valores de deuda can-
jeables y convertibles, que debian publicarse en caso de oferta publica o admision a coti-
zacion de valores.
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Las novedades del reglamento son las siguientes: 1) introduce los requisitos de informa-
cién que se deben incluir en el folleto para las acciones con warrants que den derecho a
adquirir las acciones del emisor que no estén admitidas a cotizacion en un mercado regu-
lado (la informacién exigida figura en el anejo Xll, excepto el punto 4.2.2); 2) detalla la in-
formacién exigible tanto para los valores con una denominacién por unidad inferior a
50.000 euros que sean canjeables o convertibles en acciones ya admitidas a cotizacion en
un mercado regulado como para los valores que sean emitidos por una entidad pertene-
ciente a su grupo, asi como para las acciones subyacentes que no estén ya admitidas a
cotizacion en un mercado regulado, y 3) establece la informacion que se debe proporcio-
nar cuando los valores de deuda con warrants den derecho a adquirir las acciones del
emisor y estas acciones no estén admitidas a cotizaciéon en un mercado regulado.

El reglamento delegado entré en vigor el 28 de agosto de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEOQ: PRESTACION DE SERVICIOS DE GESTION DE RESER-
VAS POR EL EUROSISTEMA. —Se publicé la Orientacion BCE/2013/14, de 15 de mayo
(DOUE del 24), por la que se modifica la Orientacién BCE/2006/4, de 7 de abiril, sobre la
prestacion de servicios de gestion de reservas en euros a bancos centrales y paises no per-
tenecientes a la zona del euro y a organizaciones internacionales por el Eurosistema.

La Orientacién BCE/2006/4 velaba para que, entre otras cosas, los servicios de gestion de
reservas se prestasen por el Eurosistema con condiciones uniformes, estableciendo unos
requisitos minimos comunes en los contratos con los denominados «clientes». Estos in-
cluian a los paises, a los bancos centrales o a las autoridades monetarias no pertenecientes
a la zona del euro, asi como a las organizaciones internacionales a quienes el Eurosistema
presta servicios de gestion de reservas por medio de uno de sus miembros. Ahora la
Orientacion BCE/2013/14 establece un requisito adicional, que consiste en que el cliente
debe confirmar al miembro del Eurosistema que cumple las leyes nacionales y de la Unién
Europea para prevenir el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo en la me-
dida que le sean aplicables, incluidas las instrucciones recibidas de las autoridades com-
petentes, y que no esta involucrado en este tipo de operaciones.

La orientacion entrd en vigor el 15 de mayo de 2013, y se aplica a partir de la sexta sema-
na desde esa fecha.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: DOCUMENTO CON LOS DATOS FUNDA-
MENTALES PARA EL INVERSOR Y FOLLETO INFORMATIVO.—Se publicé la Circular
2/2013, de 9 de mayo, de la CNMV (BOE del 24), sobre el documento con los datos fun-
damentales para el inversor y el folleto de las instituciones de inversion colectiva (IIC), que
sustituye a la Circular 3/2006, de 26 de octubre, de la CNMV, sobre folletos explicativos
de las IIC, para adecuar su contenido a la normativa comunitaria, y cuya entrada en vigor
fue el 25 de mayo.

Con esta circular se completa la transposicion de la normativa europea relativa a determi-
nados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), que se inicié en
nuestro pais con la publicacion de la Ley 31/2011, de 4 de octubre, que modificé la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, y con el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por
el que se aprobo el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

La circular persigue, entre otros aspectos, un triple objetivo: 1) regular el documento con
los datos fundamentales para el inversor, estableciendo las especialidades que resulten
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necesarias para las IIC inmobiliarias y para las de inversion libre; 2) establecer los modelos
del documento y del folleto de las IIC, y 3) adecuar el contenido de la circular a las recientes
modificaciones legislativas relativas, entre otras, a los supuestos que otorgan derecho de
separacion a los participes.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITI-
CIA.—Se publicé el Reglamento (UE) n.° 462/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de mayo (DOUE del 31), por el que se modifica el Reglamento (CE) n.° 1060/2009
sobre las agencias de calificacion crediticia (ACC). Entre otros, los objetivos de este regla-
mento son: 1) reforzar la independencia de las ACC; 2) mejorar la publicidad y fomentar el
empleo de métodos y procesos sdlidos de calificacion crediticia; 3) regular los riesgos
relacionados con las calificaciones soberanas, y 4) reducir la dependencia excesiva de los
participantes en el mercado con respecto a las calificaciones crediticias.

Finalmente, el reglamento regula la responsabilidad civil de las ACC en relacién con las
calificaciones crediticias emitidas por ellas. De este modo, los inversores y los emisores
podran reclamar a una ACC indemnizacién por los dafios y perjuicios ocasionados si esta
hubiera cometido, de forma deliberada o por negligencia grave, alguna de las infracciones
tipificadas en la norma.

El reglamento entré en vigor el 20 de junio de 2013, aunque establece un régimen transi-
torio y escalonado de aplicacion para determinados aspectos hasta junio de 2018.

DIRECTIVA COMUNITARIA QUE MODIFICA LOS REQUISITOS PRUDENCIALES DE LA
GESTION DE RIESGOS DE DETERMINADAS ENTIDADES FINANCIERAS. —Se publicé
la Directiva 2013/14/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo (DOUE del 31),
que modifica la Directiva 2003/41/CE relativa a las actividades y a la supervisién de
fondos de pensiones de empleo (FPE); la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones lega-
les, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion co-
lectiva en valores mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos (GFIA), en lo que atafie a la dependencia excesiva de las calificaciones
crediticias.

La directiva establece que las autoridades competentes de FPE, OICVM y GFIA deberan
vigilar el uso de referencias de las calificaciones crediticias en las politicas de inversion de
estas entidades y, cuando proceda, fomentaran la mitigacion del impacto de estas refe-
rencias, con vistas a reducir la dependencia exclusiva y automatica de dichas calificacio-
nes crediticias.

Los Estados miembros aprobaran las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente directiva antes del
21 de diciembre de 2014.

La directiva entrd en vigor el 20 de junio de 2013.

MEDIDAS PARA REFORZAR LA PROTECCION DE LOS DEUDORES HIPOTECARIOS,
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA Y ALQUILER SOCIAL.—Se publicé la Ley 1/2013,
de 14 de mayo (BOE del 15), de medidas para reforzar la proteccion a los deudores hipo-

tecarios, reestructuracion de la deuda y alquiler social, cuya entrada en vigor fue el 15 de mayo,
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parcialmente modificada por la Ley 8/2013, de 26 de junio (BOE del 27), de rehabilitacién,
regeneracion y renovacion urbanas, que entrd en vigor el 28 de junio, con el objetivo de
aportar ciertas precisiones técnicas en la redaccion de la norma.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se aprueba la suspension inmediata,
y por un plazo de dos afos, de los desahucios de las familias que se encuentren en una
situacion de especial vulnerabilidad; 2) se amplia la aplicacion de las medidas urgentes de
proteccién de los deudores hipotecarios sin recursos a los fiadores y avalistas hipoteca-
rios del deudor principal y con las mismas condiciones que las establecidas para el deu-
dor hipotecario; 3) se actualizan los supuestos y circunstancias para considerar que un
deudor se encuentra en el umbral de exclusion; 4) se revisa el ambito de aplicacién del
Cadigo de Buenas Practicas Bancarias, y la obligacion de las entidades adheridas de informar
adecuadamente a sus clientes sobre la posibilidad de acogerse a lo dispuesto en dicho
codigo; 5) se introducen ciertas mejoras en el mercado hipotecario, como el fortalecimiento
del régimen de venta extrajudicial de bienes hipotecados y las medidas tendentes a favo-
recer la independencia de las sociedades de tasacion, y 6) se afladen nuevas medidas de
proteccién al deudor en caso de ejecucion hipotecaria, como la limitacién de las costas
judiciales, el establecimiento de una determinada quita en caso de que existiera deuda
pendiente tras la ejecucion hipotecaria de una vivienda habitual, y la posibilidad de que el
deudor participe de una eventual revalorizacién futura de la vivienda ejecutada.

NORMAS TECNICAS DE REGULACION RELATIVAS A LOS COLEGIOS DE ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL.—Se publico el Reglamento Delegado (UE) n.° 876/2013
de la Comision, de 28 de mayo de 2013 (DOUE del 13 de septiembre), por el que se com-
pleta el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida cen-
tral (ECC) y los registros de operaciones, en lo que se refiere a las normas técnicas de
regulacion relativas a los colegios de entidades de ECC, que entrd en vigor el 3 de octu-
bre de 2013.

El reglamento delegado detalla la organizacion operativa de los colegios; su gobernanza
asi como, el intercambio de informacién entre sus miembros, en especial con la autoridad
competente de la ECC; el modo de facilitar o solicitar informacion a las autoridades com-
petentes que no sean miembros del colegio, y la delegacién y atribucién voluntaria de
tareas entre los miembros.

NUEVA NORMATIVA COMUNITARIA RELATIVA AL ACCESO A LA ACTIVIDAD DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO Y A LA SUPERVISION PRUDENCIAL DE LAS ENTIDADES DE
CREDITO Y DE LAS EMPRESAS DE INVERSION.—Se publicaron el Reglamento (UE)
n.°575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 (DOUE del 27),
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y de las empresas de in-
version, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, a las entidades de
contrapartida central, y a los registros de operaciones, y la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 (DOUE del 27), relativa al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisidon prudencial de las entidades de
crédito y de las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la supervision
adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion de un
conglomerado financiero; y se derogan la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
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NOVEDADES
DEL REGLAMENTO (UE)
N° 575/2013

crédito y a su ejercicio, y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y de
las entidades de crédito.

El reglamento entré en vigor el 28 de junio de 2013, y se aplica desde el 1 de enero de
2014, salvo ciertos apartados que tienen un calendario especial de aplicacién. Por su parte,
la directiva entré en vigor el 17 de julio de 2013, y debia ser transpuesta por los Estados
miembros antes del 31 de diciembre de 2013, salvo ciertos apartados que entraran en
vigor de forma escalonada hasta 2019.

El reglamento establece normas uniformes que las entidades deben cumplir en relacion
con: 1) las exigencias de fondos propios relativos a elementos del riesgo de crédito, del
riesgo de mercado, del riesgo operativo y del riesgo de liquidacion; 2) los requisitos des-
tinados a limitar los grandes riesgos; 3) la cobertura del riesgo de liquidez relativo a ele-
mentos plenamente cuantificables, uniformes y normalizados, una vez se desarrollen por
un acto delegado de la Comision; 4) el establecimiento de la ratio de apalancamiento, y
5) los requisitos de informacién y de divulgacién publica.

El reglamento introduce una revision del concepto y de los componentes de los fondos
propios exigibles a las entidades. Estos estan integrados por dos elementos: el capital de
nivel 1 (o Tier 1) y capital de nivel 2 (o Tier 2). A su vez, el capital de nivel 1 es igual a la
suma del capital de nivel 1 ordinario (0 Common Equity) y el capital de nivel 1 adicional.
El capital de nivel 1 esta formado por los instrumentos que son capaces de absorber pér-
didas cuando la entidad esta en funcionamiento, mientras que los elementos de capital
de nivel 2 absorberan pérdidas, fundamentalmente, cuando la entidad no sea viable. Las
partidas que integran cada uno de los componentes del capital vienen detalladas amplia-
mente en el reglamento.

En relacién con los requisitos de fondos propios, las entidades deben, en todo momento,
cumplir los siguientes requisitos de fondos propios: 1) una ratio de capital de nivel 1 ordi-
nario del 4,5 %; 2) una ratio de capital de nivel 1 —ordinario mas adicional— del 6 %, y 3) una
ratio total de capital del 8 %. Excepcionalmente, durante el afio 2014, las autoridades
competentes pueden establecer los siguientes requisitos de fondos propios: una ratio de
capital de nivel 1 ordinario comprendido en un intervalo del 4% al 4,5 %, y una ratio de capital
de nivel 1 comprendido en un intervalo del 5,5 % al 6 %.

A las exigencias de los fondos propios mencionados hay que afadir la cobertura de los
colchones de capital que se detallan en la Directiva 2013/36/UE, y que se comentaran
mas adelante.

Una de las novedades del reglamento es la regulacién pormenorizada del riesgo de liqui-
dez, que anteriormente se mencionaba de una forma genérica. En este sentido, introduce
una ratio de liquidez a corto plazo (LCR) y una ratio de financiacién estable (NSFR).

Otra de las novedades del reglamento es la introduccion de la ratio de apalancamien-
to, que sera calculada como el capital de la entidad dividido por la exposicién total de
la entidad y se expresara como porcentaje. Las entidades calcularan la ratio como
media aritmética simple de las ratios mensuales durante un trimestre. El numerador
serd el capital de nivel 1 y el denominador sera la suma de los valores de exposicién
de todos los activos y partidas fuera de balance no deducidos al determinar el capital de
nivel 1.
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NOVEDADES
DE LA DIRECTIVA 2013/36/UE

Por otro lado, el reglamento establece los requisitos de divulgacion de informacion de las
entidades, que deberan contar con una politica adecuada para que los datos divulgados
por ellas transmitan a los participantes en el mercado una imagen completa de su perfil de
riesgo. No obstante, solo estaran obligadas a divulgar informacién que resulte significativa
y que no sea reservada, ni confidencial.

El objeto de la directiva consiste, por un lado, en actualizar las disposiciones nacionales
relativas al acceso a la actividad de las entidades (entidades de crédito y empresas de
inversion) y, por otro, en establecer un marco de regulacién prudencial unico en la Union
Europea. Dentro de su cuerpo normativo, tiene especial relevancia la regulacién de los
colchones de capital dentro del marco de las nuevas normas sobre la adecuacion del
capital de las entidades. Asi, las entidades de crédito y determinadas empresas de inver-
sion dispondran, ademas del capital de nivel 1 ordinario para cumplir el requisito de fon-
dos propios, de los siguientes colchones de capital con el fin de asegurarse la acumulacion,
durante periodos de crecimiento econémico, de una base de capital suficiente para
absorber las pérdidas que puedan producirse en periodos de dificultad: 1) un colchén de
conservacion de capital igual al 2,5 % del importe total de su exposicion al riesgo, que es
la misma base que la que se utiliza para el calculo de la ratio de capital de nivel 1; 2) un colchén
de capital anticiclico especifico de cada entidad, en funcién del importe total de la ex-
posicién al riesgo, que se situara entre el 0% y el 2,5 %, y 3) ciertos colchones contra
riesgos sistémicos que los Estados miembros pueden establecer contra dichos tipos
de riesgos, con el fin de prevenir o paliar los riesgos sistémicos o macroprudenciales aci-
clicos a largo plazo.

Otro aspecto importante es determinar, por parte de las autoridades competentes, si los
sistemas, estrategias, procedimientos y mecanismos empleados por las entidades, asi
como los fondos propios y la liquidez mantenidos por ellas, garantizan una gestion y una
cobertura soélidas de sus riesgos. También deberan establecer la frecuencia e intensidad
de la revision y de la evaluacion, teniendo en cuenta la magnitud, importancia sistémica,
naturaleza, dimensién y complejidad de las actividades de la entidad de que se trate, y
que, en todo caso, se actualizara al menos con periodicidad anual. Ademas, someteran a
pruebas de resistencia a las entidades que supervisan, a fin de facilitar el proceso.

Finalmente, se regulan los principios generales del gobierno corporativo y las politicas
remunerativas de las entidades, aunque gran parte de las normas en este ambito provie-
nen de la Directiva 2006/48/CE que deroga.

REGISTRO ELECTRONICO DEL BANCO DE ESPANA. —Se publicé la Resolucién de 18 de
junio de 2013, de la Comisidon Ejecutiva del Banco de Espafia (BOE del 24), por la que se
crea el Registro Electrénico del Banco de Espana. El objetivo de la norma es la creacién y
puesta en funcionamiento de este registro, que se configura como un nuevo instrumento
para la presentacion telematica de solicitudes, escritos y comunicaciones. En particular,
las siguientes: 1) la recepcion y la remision, por via electrénica, de solicitudes, escritos y
comunicaciones correspondientes a los procedimientos y servicios de la competencia del
Banco de Espafa recogidos en el anejo de la resolucién, cuando no sean tramitables a
través de aplicaciones especificas, y de sus documentos adjuntos; asi como la anotacion de
los asientos de entrada o salida de los citados documentos, y 2) la constancia y la certifi-
cacion en los supuestos de litigios, discrepancias o dudas acerca de la recepcién o remi-
sion de solicitudes, escritos y comunicaciones. De forma excepcional, se admitiran solici-
tudes, escritos y comunicaciones correspondientes a procedimientos y servicios que no
sean de la competencia del Banco de Espafia cuando asi se imponga normativamente.
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La resolucion entré en vigor el 25 de junio de 2013.

ACCIONES DE GESTION DE INSTRUMENTOS HIBRIDOS DE CAPITAL Y DE DEUDA
SUBORDINADA.—Se publico la Ley 8/2013, de 26 de junio (BOE del 27), de rehabilita-
cién, regeneracion y renovacion urbanas, en cuya disposicion final decimoquinta amplia,
del 30 de junio de 2013 hasta el 31 de diciembre de 2013, el plazo de aplicacién de las
acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada, reco-
gidas en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resoluciéon de entida-
des de crédito.

La ley entrd en vigor el 28 de junio de 2013.

SERVICIOS DE INVERSION: OBLIGACIONES DE INFORMACION A LOS CLIENTES EN
RELACION CON LA EVALUACION DE LA CONVENIENCIA E IDONEIDAD DE LOS INS-
TRUMENTOS FINANCIEROS. —Se publico la Circular 3/2013, de 12 de junio, de la CNMV
(BOE del 19), sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacion a los clien-
tes a los que se les prestan servicios de inversién en relacion con la evaluacién de la
conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.

La circular, que entré en vigor el 19 de agosto de 2013, desarrolla las facultadas otorgadas
ala CNMV por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por la
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito,
y es de aplicacion a las entidades que presten servicios de inversién (en adelante, las
entidades).

Las novedades mas relevantes se centran en la evaluacion de la idoneidad de sus clientes en
materia de inversion. Las entidades que evallen los conocimientos y experiencia de los clien-
tes deberan entregarles una copia del documento que recoja la evaluacion realizada. La
evaluacion debera ser coherente con toda la informacién proporcionada por el cliente o dis-
ponible por la entidad y utilizada en la evaluacion. Esta documentacion debera entregarse
cada vez que se realice la evaluacién de un tipo o familia de productos determinados.

Cuando la evaluacion no pueda realizarse porque el cliente no proporcione informacion
suficiente, o la entidad considere que el servicio o producto no es adecuado para el clien-
te, debera advertirselo; en el sentido de que no es conveniente para el inversor, dado que
carece de los conocimientos y experiencia necesarios para comprender la naturaleza y los
riesgos del instrumento financiero sobre el que va a operar.

Si la operacion se realiza sobre un instrumento de caracter complejo, la entidad debera
recabar que el cliente firme el texto de la expresidon comun que se establece para el caso
de que la evaluacién no puede realizarse, unida a una expresién manuscrita por el mismo
en la que conste que dicho producto es complejo y que por falta de informacién no ha
podido ser evaluado como conveniente para el inversor.

REMUNERACIONES DE LOS CONSEJEROS DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS COTI-
ZADAS Y DE LAS CAJAS DE AHORROS QUE EMITAN VALORES NEGOCIADOS.—Se
publicé la Circular 4/2013, de 12 de junio, de la CNMV (BOE del 24), que establece los
modelos de informe anual de las remuneraciones de los consejeros de las sociedades
anodnimas cotizadas y de los miembros del consejo de administracion y de la comision
de control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en mer-
cados oficiales de valores.
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La circular desarrolla las facultadas otorgadas a la CNMV por la Orden ECC/461/2013, de
20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del informe anual
de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de
informacion de las sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras
entidades que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores.
En concreto, le habilitaba para detallar el contenido y estructura de los informes de remu-
neraciones, a cuyo efecto podia establecer modelos o impresos con arreglo a los cuales
las diferentes entidades deberan hacerlos publicos.

La circular entré en vigor el 25 de junio de 2013, y es de aplicacion a los informes sobre
remuneraciones que se tengan que someter a votacién, con caracter consultivo y como
punto separado del orden del dia de las juntas generales ordinarias de accionistas o
asambleas generales ordinarias que se celebren a partir del 1 de enero de 2014.

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS
COTIZADAS, DE LAS CAJAS DE AHORROS Y DE OTRAS ENTIDADES QUE EMITAN VA-
LORES NEGOCIADOS.—Se publicé la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la CNMV
(BOE del 24), que establece los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores.

La CNMV desarrolla las facultades otorgadas por la Orden ECC/461/2013, de 20 de mar-
zo, para detallar el contenido y la estructura de los informes anuales de gobierno corporativo
de las sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que
emitan valores admitidos a negociacion, pudiendo establecer los modelos o impresos
correspondientes. Dichos modelos figuran en los anejos de la circular y estas entidades
deberan presentar y difundir sus informes anuales de gobierno corporativo con arreglo a
ellos. Del mismo modo, para su difusién como hecho relevante, los informes deberan
presentarse en el Registro Electrénico de la CNMV.

La circular entré en vigor el 25 de junio de 2013, y resultara de aplicacion a los informes
anuales de gobierno corporativo que las entidades deban presentar a partir del 1 de ene-
ro de 2014.

ORIENTACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO SOBRE LAS EXIGENCIAS DE INFOR-
MACION EN MATERIA DE ESTADISTICAS EXTERIORES.—Se publicé la Orientacion
BCE/2013/25, de 30 de julio de 2013 (DOUE del 18 de septiembre), por la que se modifica
la Orientacion BCE/2011/23, de 9 de diciembre de 2011, sobre las exigencias de informa-
cion estadistica del BCE en materia de estadisticas exteriores. La orientacién introduce
ciertas modificaciones técnicas en los anejos de la Orientacién BCE/2011/23, que no
cambian el marco conceptual subyacente ni afectan a la carga informadora en los Estados
miembros.

Lo mas relevante es la modificacion del anejo Il que recoge los conceptos y definiciones
que deben emplearse en las estadisticas de Balanza de Pagos, Posicion de Inversion
Internacional y Reservas Internacionales. En concreto, la aplicacién estricta del método
de valoracion estandar utilizado anteriormente para saldos de acciones en las sociedades de
inversion directa no cotizadas puede producir, en determinados casos, distorsiones en la
posicién de inversién internacional neta. En estos supuestos, se permite que los Estados
miembros puedan aplicar uno de los otros métodos de valoracién descritos en el Manual
de Balanza de Pagos y de Posicion de Inversion Internacional del FMI, que son los si-
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guientes: precios de transaccion recientes; valor de los activos netos; valor presente y
coeficientes precio-utilidades; método de capitalizacién del mercado; valor contable de
los recursos propios, o prorrateo del valor global. Si se aplicara alguno de estos métodos,
se recomienda al responsable de compilar la posicion de inversion internacional que infor-
me al responsable de compilacién del pais de contrapartida del método alternativo, y que
colabore con este para minimizar el riesgo de efectuar registros bilaterales asimétricos.

La orientacion se aplica desde el 1 de junio de 2014.

BANCO CENTRAL EUROPEO: INGRESO DE CROACIA EN EL SISTEMA EUROPEO
DE BANCOS CENTRALES.—En virtud de la adhesién de Croacia a la Union Europea y del
ingreso de su BCN, Hrvatska narodna banka, en el SEBC a partir del 1 de julio de 2013, el
BCE publicé varias decisiones para ajustar las participaciones de los BCN en el BCE: la
Decision BCE/2013/17, de 21 de junio de 2013 (DOUE del 6 de julio), que modifica la De-
cision BCE/2008/23, de 12 de diciembre de 2008, sobre la participacion de los BCN en la
clave para la suscripcién del capital del BCE; la Decision BCE/2013/19, de 21 de junio de
2013 (DOUE del 6 de julio), que sustituye y deroga las decisiones BCE/2008/24 y
BCE/2010/27, sobre el desembolso del capital del BCE por los BCN de los Estados miem-
bros cuya moneda es el euro; la Decision BCE/2013/20, de 21 de junio de 2013 (DOUE del
6 de julio), que sustituye y deroga la Decisién BCE/2010/28, sobre el desembolso del ca-
pital del BCE por los BCN no pertenecientes a la zona del euro; la Decision BCE/2013/16,
de 21 de junio de 2013 (DOUE del 6 de julio), que modifica la Decision BCE/2010/29, sobre
la emision de billetes de banco denominados en euros, y la Decision BCE/2013/15, de 21 de
junio de 2013 (DOUE del 6 de julio), que sustituye y deroga la Decisién BCE/2008/27,
de 12 de diciembre de 2008, por la que se adoptan las medidas necesarias para la contri-
bucion al valor acumulado de los recursos propios del BCE y para el ajuste de los activos
de los BCN equivalentes a las reservas exteriores transferidas.

BANCO DE ESPANA: DECLARACION DE OPERACIONES Y SALDOS EN VALORES NE-
GOCIABLES.—Se publico la CBE 3/2013, de 29 de julio (BOE del 2 de agosto), sobre
declaracién de operaciones y saldos en valores negociables, que derogé la CBE 2/2001,
de 18 de julio, sobre declaracién de operaciones y saldos de activos y pasivos exteriores
en valores negociables, cuya entrada en vigor fue el 1 de enero de 2014.

La circular incorpora en su normativa los preceptos del Reglamento (UE) 1011/2012 del
BCE, de 17 de octubre de 2012, relativos a las estadisticas sobre carteras de valores,
desarrollados por la Orientacion BCE/2013/7, de 22 de marzo de 2013, relativa a las esta-
disticas sobre carteras de valores. Su ambito de aplicacién incluye tanto las entidades de
crédito como las entidades financieras residentes inscritas en los registros oficiales de la
CNMV que actuen como entidades depositarias o liquidadoras en los mercados regulados
de valores negociables.

Dichas entidades deben remitir al Banco de Espana, con periodicidad mensual, los datos
«valor a valor» —desglosados por clase de valor y por valor individual, identificado median-
te su cdédigo ISIN—, sobre: 1) las operaciones realizadas con valores negociables y los
saldos mantenidos por cuenta de sus clientes, incluidos los correspondientes a los fondos
de inversion, y 2) el total de las operaciones y los saldos de las cuentas de valores de la
entidad (propias y de terceros), correspondientes a valores emitidos por residentes que se
encuentren depositados en cuentas de la propia entidad abiertas en entidades deposita-
rias no residentes, en depositarias centrales no residentes o en sistemas de compensa-
cion y liquidacion internacionales.
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MEDIDAS DE APOYO AL EMPRENDEDOR Y SU INTERNACIONALIZACION, DE ESTIMU-
LO DEL CRECIMIENTO Y DE LA CREACION DE EMPLEO.—Se publicaron la Ley 11/2013,
de 26 de julio (BOE del 27), de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del creci-
miento y de la creacion de empleo, cuya entrada en vigor se produjo el 28 de julio de 2013,
y la Ley 14/2013, de 27 de septiembre (BOE del 28), de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion, que entrd en vigor el 29 de septiembre de 2013, salvo para determi-
nados capitulos para los cuales se establecen distintas fechas para su entrada en vigor.

Las novedades mas importantes de ambas normas, desde el punto de vista financiero, son
las siguientes: 1) se reducen las exigencias de recursos propios y de capital principal de las
entidades de crédito en relacion con las exposiciones ponderadas por riesgo de crédito
de pymes, ya que ahora los requisitos de capital por este tipo de riesgos se multiplicaran
por un factor corrector de 0,7619; 2) se eleva sustancialmente el capital social minimo de
las sociedades de garantia reciproca (SGR), que pasa de 1,8 millones de euros a 10 millo-
nes de euros, cifra que sera exigible a partir del 28 de junio de 2014, y se establece que el
importe de la cifra de sus recursos propios computables no podra ser inferior a 15 millo-
nes de euros, y su célculo se realizara conforme fije el Banco de Espafia; 3) se eliminan
determinados indices o tipos de interés de referencia, como ciertos indices oficiales apli-
cables a los préstamos o créditos hipotecarios, y, en su lugar, se sustituiran por el «tipo
medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afos, para adquisicién de vivienda li-
bre, concedidos por las entidades de crédito en Espafa»; 4) se actualiza el marco regula-
dor de las cédulas de internacionalizacion, con mayor detalle de los activos que sirven
como cobertura, y se crea un nuevo instrumento, los «<bonos de internacionalizacion», con
el fin de afadir mayor flexibilidad a la emisién de titulos que tengan como cobertura prés-
tamos vinculados a la internacionalizacion, y 5) se introducen ciertas novedades en el
Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, aprobado por el Real
Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, como la posibilidad de que las entidades asegu-
radoras puedan invertir en valores admitidos a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB) o en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), asi como en entidades
de capital riesgo.

BANCO CENTRAL EUROPEO: INFORMACION ESTADISTICA EN MATERIA DE CUENTAS
FINANCIERAS TRIMESTRALES. —Se publico la Orientacion BCE/2013/24, de 25 de julio
de 2013 (DOUE del 7 de enero de 2014), sobre las exigencias de informacion estadistica
del BCE en materia de cuentas financieras trimestrales, que sustituye a la Orientacién
BCE/2002/7, de 21 de noviembre de 2002, procediendo a su derogacion a partir del 1 de
septiembre de 2014, fecha de entrada en vigor de la actual.

La orientacion adapta las exigencias del BCE en materia de cuentas financieras trimes-
trales a las normas estadisticas de la UE, establecidas en el Reglamento (UE)
n.° 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativo al
Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la UE (SEC 2010), que susti-
tuyd al SEC 95. Los BCN transmitiran al BCE, cada trimestre natural, los datos especi-
ficados en los nuevos cuadros que figuran en el anejo |, ajustandolos a los principios y
definiciones del SEC 2010.

BANCO CENTRAL EUROPEO: INFORMACION ESTADISTICA DE LAS FINANZAS PUBLI-
CAS.—Se publicé la Orientacion BCE/2013/23, de 25 de julio de 2013 (DOUE del 7 de
enero de 2014), sobre las estadisticas de las finanzas publicas, que sustituye a la Orienta-
cién BCE/2009/20, de 31 de julio de 2009, procediendo a su derogacion a partir del 1 de
septiembre de 2014, fecha de entrada en vigor de la actual.
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La orientacién adapta las exigencias del BCE en materia de estadisticas de finanzas pu-
blicas a las normas de la UE establecidas en el Reglamento (UE) n.° 549/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativo al SEC 2010, que sustitu-
ye al SEC 95. Los BCN seguiran presentando todos los afos al BCE las estadisticas de las
finanzas publicas, cuyos nuevos modelos se especifican en el anejo |, debidamente actua-
lizadas conforme al SEC 2010.

Asimismo, los datos sobre déficit/superavit, deuda, ingresos, gastos y PIB nominal iran
acompafados de las razones que hubieran motivado las revisiones cuando la magnitud
del cambio en el déficit/superavit provocado por las revisiones sea, al menos, del 0,3 % del
PIB o la magnitud del cambio en la deuda, los ingresos, los gastos o el PIB nominal pro-
vocado por las revisiones sea, al menos, del 0,5 % del PIB. A partir de los datos presenta-
dos por los BCN, el BCE seguira llevando una base de datos de las estadisticas de las
finanzas publicas que incluird las de la zona del euro y las nacionales. El BCE facilitara la
base de datos de las estadisticas de las finanzas publicas al SEBC.

Finalmente, los BCN procuraran establecer las formas de cooperacién con las autorida-
des nacionales competentes cuando estas sean distintas de las de los BCN para asegurar
una estructura permanente de transmision de datos que cumpla las normas y exigencias
del SEBC, salvo que el mismo resultado ya se logre mediante la legislacién nacional.

AJUSTES DE LA PARTICIPACION EN EL CAPITAL DEL BANCO CENTRAL EUROPEO. —
Los Estatutos del SEBC y del BCE disponen que las ponderaciones en la clave del capital
se ajusten cada cinco afos, y que se apliquen a partir del primer dia del afio siguiente. El
ultimo ajuste realizado se llevé a cabo en 2008, mediante la Decision BCE/2008/23, de 12
de diciembre de 2008, con efectos a partir del 1 de enero de 2009.

El pasado 1 de julio, con ocasién del ingreso de Croacia en la UE, aumentd automatica-
mente el capital suscrito del BCE, que pasé de 10.760,65 millones de euros a 10.825,01
millones de euros, lo que requirio el establecimiento de nuevas ponderaciones asignadas
a cada uno de los BCN en la suscripcion del capital del BCE.

De conformidad con la Decisiéon 2003/517/CE del Consejo, de 15 de julio de 2003, la Co-
mision Europea facilité al BCE los datos estadisticos que han de utilizarse para determinar
la clave del capital ajustada. En virtud de esa informacion, el BCE ha publicado varias
decisiones para ajustar las participaciones de los BCN en el capital del BCE, que entraron
en vigor el 1 de enero de 2014. Son las siguientes: la Decision BCE/2013/28, de 29 de
agosto de 2013 (DOUE del 21 de enero), sustituye y deroga la Decision BCE/2013/17,
de 21 de junio de 2013, sobre la participacion de los BCN en la clave para la suscripcion del
capital del BCE; la Decision BCE/2013/30, de 29 de agosto de 2013 (DOUE del 21 de enero),
sustituye y deroga la Decisién BCE/2013/19, de 21 de junio de 2013, sobre el desembolso
del capital del BCE por los BCN de los Estados miembros cuya moneda es el euro; la
Decision BCE/2013/29, de 29 de agosto de 2013 (DOUE del 21 de enero), sustituye y de-
roga Decision BCE/2013/18, de 21 de junio de 2013, por la que se establecen las condi-
ciones de las transferencias de las participaciones del capital del BCE entre los BCN y las
condiciones del ajuste del desembolso del capital; la Decision BCE/2013/31, de 30 de
agosto de 2013 (DOUE del 21 de enero), sustituye y deroga la Decision BCE/2013/20, de 21
de junio de 2013, sobre el desembolso del capital del BCE por los BCN no pertenecientes
a la zona del euro; la Decision BCE/2013/26, de 29 de agosto de 2013 (DOUE del 21 de
enero), sustituye y deroga la Decision BCE/2013/15, de 21 de junio de 2013, por la que se
adoptan las medidas necesarias para la contribucion al valor acumulado de los recursos
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propios del BCE y para el ajuste de los activos de los BCN equivalentes a las reservas
exteriores transferidas; la Decision BCE/2013/27, de 29 de agosto de 2013 (DOUE del 21 de
enero), modifica la Decision BCE/2010/29, de 13 de diciembre de 2010, sobre la emision
de billetes de banco denominados en euros.

Finalmente, con ocasién de la adopcion del euro por parte de Letonia a partir del pasado
1 de enero y del ingreso de su BCN, Latvijas Banka, en el SEBC, el BCE ha publicado dos
decisiones adicionales para ajustar las participaciones de los BCN en el BCE: la Decision
BCE/2013/41, de 22 de octubre de 2013 (DOUE del 8 de enero), relativa a las disposicio-
nes transitorias para la aplicacién de las reservas minimas por el BCE después de la intro-
duccién del euro en Letonia, y la Decision BCE/2013/53, de 31 de diciembre de 2013
(DOUE del 21 de enero), relativa al desembolso de capital, la transferencia de activos ex-
teriores de reserva y la contribucion a las reservas y provisiones del BCE por el Latvijas
Banka.

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE LA DEFINICION DE PYME.—Se publicé la
CBE 4/2013, de 27 de septiembre (BOE del 12 de octubre), que modifica la definicion de pyme
contenida en la CBE 3/2008, de 22 de mayo, sobre la determinacion y el control de los recursos
propios minimos, para adaptarla a la contenida en la Recomendacion 2003/361/CE de la
Comisién, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicién de microempresas, pequefias y media-
nas empresas. De este modo, se adecua con el concepto imperante a escala europea.

Hasta la fecha de entrada en vigor de la circular, la definicion de pyme venia determinada
en el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General
de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas. Asi, se incluian en este ambito todas
las empresas, cualquiera que fuera su forma juridica, individual o societaria, que durante dos
ejercicios consecutivos reunieran, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos,
dos de las tres circunstancias siguientes: 1) que el total de las partidas del activo no su-
perara los 2,850 millones euros; 2) que el importe neto de su cifra anual de negocios no
superara los 5,7 millones de euros, y 3) que el numero medio de trabajadores empleados
durante el ejercicio no fuera superior a cincuenta.

A partir de la entrada en vigor de la circular, se incluye dentro de la categoria de pymes
a las microempresas, y a las pequefas y medianas empresas. Las empresas medianas se
caracterizan porque ocupan a menos de 250 personas y tienen un volumen de negocios
anual que no excede de 50 millones de euros o bien un balance general anual que no excede
de 43 millones de euros. Las pequefas empresas son las que ocupan a menos de 50 per-
sonas y tienen un volumen de negocios anual o un balance general anual que no supera
los 10 millones de euros. Por su parte, las microempresas ocupan a menos de 10 perso-
nas y tienen un volumen de negocios anual o un balance general anual que no supera los
2 millones de euros.

La circular entré en vigor el 12 de octubre de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEO: OPERACIONES DE FINANCIACION Y ACTIVOS DE GA-
RANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.—Se publicé la Decision
BCE/2013/35, de 26 de septiembre (DOUE del 12 de noviembre), sobre medidas adicio-
nales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema 'y a la admisibilidad de los
activos de garantia. La decision introduce modificaciones y novedades en ciertas disposi-
ciones de la Orientacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre de 2011, sobre los instrumen-
tos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, con el fin de reforzar el
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sistema de control de riesgos. Para ello, realiza algunos ajustes en los criterios de admisi-
bilidad y en los recortes de valoracién aplicados a los activos de garantia aceptados en las
operaciones de politica monetaria, y adopta ciertas medidas adicionales para aumentar la
coherencia global y para mejorar la aplicacién practica del sistema.

La decision entré en vigor el 1 de octubre de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEOQO: MEDIDAS TEMPORALES ADICIONALES RELATIVAS A
LOS BONOS DE TITULIZACION Y A DETERMINADOS CREDITOS PARA SER ACTIVOS
ADMISIBLES EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.—Se publicé la Deci-
sion BCE/2013/36, de 26 de septiembre (DOUE del 12 de noviembre), sobre medidas
temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema y a la
admisibilidad de los activos de garantia.

Entre las novedades mas relevantes figuran los recortes aplicables a los bonos de tituliza-
cién admisibles conforme al sistema temporal introducido mediante la Orientacion
BCE/2013/4, de 20 de marzo, sobre medidas temporales adicionales relativas a las ope-
raciones de financiacion del Eurosistema y a la admisibilidad de los activos de garantia, y
los bonos de titulizacién cuyos activos subyacentes incluyan préstamos hipotecarios,
préstamos a pymes o ambos, exigiendo que cuenten con dos evaluaciones de, al menos,
triple B (y sin necesidad de que cumplan otro tipo de requisitos).

La decision entré en vigor el 1 de octubre.

BANCO CENTRAL EUROPEO: REFUNDICION DE VARIOS REGLAMENTOS EN RELA-
CION CON LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION ESTADISTICA DE DETERMINADAS
INSTITUCIONES. —Se publicaron los siguientes reglamentos del BCE que tienen relacion
con las obligaciones de informacion estadistica que ciertas instituciones deben facilitar a
los BCN de la zona del euro: el Reglamento (UE) n.° 1071/2013 (BCE/2013/33), de 24 de
septiembre de 2013 (DOUE del 7 de noviembre), deroga el Reglamento (UE) n.° 25/2009
(BCE/2008/32), de 19 de diciembre de 2008, relativo al balance del sector de las IFM; el
Reglamento (UE) n.° 1072/2013 (BCE/2013/34), de 24 de septiembre de 2013 (DOUE del 7 de
noviembre), deroga con efectos a partir del 1 de enero de 2015 el Reglamento (CE) n.° 63/2002
(BCE/2001/18), de 20 de diciembre de 2001, sobre las estadisticas de los tipos de interés que
las IFM aplican a los depdsitos y préstamos frente a los hogares y a las sociedades no finan-
cieras; el Reglamento (UE) n.° 1073/2013 (BCE/2013/38), de 18 de octubre de 2013 (DOUE
del 7 de noviembre), deroga el Reglamento (CE) n.° 958/2007 (BCE/2007/8), de 27 de julio de
2007, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de fondos de inversion; el Reglamen-
to (UE) n.° 1074/2013 (BCE/2013/39), de 18 de octubre de 2013 (DOUE del 7 de noviembre),
deroga el Reglamento (CE) n.° 1027/2006 (BCE/2006/8), de 14 de junio de 2006, sobre las
obligaciones de informacion estadistica de las instituciones de giro postal que reciben depd-
sitos de residentes en la zona del euro distintos de las instituciones financieras monetarias, y
el Reglamento (UE) n.° 1075/2013 (BCE/2013/40), de 18 de octubre de 2013 (DOUE del 7 de
noviembre), deroga el Reglamento (CE) n.° 24/2009 (BCE/2008/30), de 19 de diciembre
de 2008, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales
dedicadas a operaciones de titulizacion.

Cada uno de estos nuevos reglamentos refunde en un solo texto a sus predecesores, in-
corporando las modificaciones introducidas en todos ellos para adaptarse al Reglamento (UE)
n.° 549/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativo
al Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la Unién Europea. Este regla-
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mento introdujo un nuevo sistema europeo de cuentas (SEC 2010) que sustituyo al SEC 95,
que afecta, entre otros aspectos, a las definiciones de las categorias de los instrumentos fi-
nancieros de los activos y pasivos, y a la clasificacion de los sectores.

Los reglamentos entraron en vigor el 27 de noviembre de 2013 y seran de aplicacién a
partir del 1 de enero de 2015.

FONDOS DE ACTIVOS BANCARIOS: NORMAS CONTABLES, CUENTAS ANUALES, ES-
TADOS FINANCIEROS PUBLICOS Y ESTADOS RESERVADOS DE INFORMACION ESTA-
DISTICA.—Se publicé la Circular 6/2013, de 25 de septiembre, de la CNMV (BOE del 25
de octubre), sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y
estados reservados de informacion estadistica de los fondos de activos bancarios (FAB),
que entrd en vigor el dia de su publicacion.

La CNMV desarrolla las facultades otorgadas por el Real Decreto 1559/2012, de 15 de
noviembre, por el que se establece el régimen juridico de las sociedades de gestidn de acti-
vos, para fijar las obligaciones de informacién que deben rendir estas entidades, y, en
particular, aquellas otras que estime necesarias para el ejercicio de sus competencias.

La circular tiene por objeto regular las normas especificas de contabilidad, asi como el
contenido y la forma de presentacion de las cuentas anuales, los estados financieros se-
mestrales publicos y los estados reservados trimestrales de informacién estadistica de los
FAB que se encuentren registrados en la CNMV, incluso aunque sus titulos emitidos estén
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. Los FAB, cuyo patrimonio se
articula en compartimentos independientes, llevaran en su contabilidad cuentas separa-
das que diferencien los activos y pasivos, patrimonio e ingresos y gastos imputables a
cada compartimento, sin perjuicio de presentar unas Unicas cuentas anuales.

Los primeros estados financieros publicos semestrales seran los correspondientes al
30 de junio de 2014, y los primeros estados reservados de informacién estadistica seran
los correspondientes al 31 de marzo de 2014.

EMPRESAS QUE PRESTAN SERVICIOS DE INVERSION: PROCEDIMIENTO DE RESOLU-
CION DE RECLAMACIONES Y QUEJAS EN EL AMBITO DEL MERCADO DE VALORES. —
Se publicé la Circular 7/2013, de 25 de septiembre, de la CNMV (BOE del 1 de noviembre),
por la que se regula el procedimiento de resolucion de reclamaciones y quejas contra
empresas que prestan servicios de inversion y de atencidn a consultas en el ambito del
mercado de valores, que entré en vigor el 1 de diciembre de 2013.

La circular desarrolla las facultades otorgadas por la Orden ECC/2502/2012, de 16 de
noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacién de reclamaciones ante
los servicios de reclamaciones del Banco de Espafia, la CNMV y la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones, para dictar las normas precisas, en el ambito de sus
competencias, para el desarrollo y la ejecucién de las disposiciones contenidas en dicha
orden. En concreto, establece el procedimiento de presentacion, tramitacion y termina-
cién de reclamaciones y quejas, distinguiendo si las reclamaciones o quejas son indivi-
duales o colectivas, cuya tramitacion se realizara mediante los formularios contenidos en
los anejos de la circular, disponibles tanto en su sede como a través de su sitio web.

Finalmente, se establece el procedimiento para la tramitacion y resolucion de las consultas
que presenten los usuarios de servicios financieros, que seran instrumentadas mediante
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MODIFICACIONES
DE LA CBE 4/2004

solicitudes de asesoramiento e informacion relativas a cuestiones de interés general sobre
los derechos en materia de normas de transparencia y proteccion de la clientela, o sobre los
cauces legales para el ejercicio de tales derechos.

BANCO CENTRAL EUROPEO: TAREAS ESPECIFICAS EN RELACION CON LA SUPERVI-
SION PRUDENCIAL DE LAS ENTIDADES DE CREDITO.—Se publicé el Reglamento (UE)
n.° 1024/2013, del Consejo, de 15 de octubre de 2013 (DOUE del 29), que encomienda al
BCE tareas especificas respecto a las politicas relacionadas con la supervision prudencial
de las entidades de crédito, que entrd en vigor el 3 de noviembre de 2013 y el Reglamen-
to (UE) n.° 1022/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013
(DOUE del 29), que modifica el Reglamento (UE) n.° 1093/2010, por el que se crea la Autori-
dad Bancaria Europea (ABE), en lo que se refiere a la atribucién de funciones especificas
al BCE, cuya entrada en vigor fue el 30 de octubre de 2013.

Los reglamentos publicados establecen la base inicial para la creacion de una unién ban-
caria en la UE, que comprende el Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y los nuevos
marcos de garantia de depdsitos y de resolucion. En concreto, encomiendan al BCE funcio-
nes especificas en materia de supervision prudencial de determinadas entidades de cré-
dito establecidas en los Estados miembros participantes, dejando las demas tareas a
cargo de las autoridades nacionales.

Asimismo, se atribuye al BCE la facultad de conceder la autorizacion para acceder a la
actividad de una entidad de crédito, aunque las competencias en materia de resolucién de
entidades de crédito sigan siendo de los Estados miembros participantes. También deci-
dira en ultima instancia sobre la idoneidad de la adquisicion de participaciones significati-
vas en una entidad de crédito.

El BCE llevara a cabo sus funciones en el marco del MUS, siendo responsable de su fun-
cionamiento eficaz y coherente. Tanto el BCE como las autoridades nacionales estaran
sujetos al deber de cooperacién leal y a la obligacion de intercambiar informacion en el
ejercicio de sus respectivas competencias de supervision e investigacion.

Finalmente, el BCE llevara a cabo dichas tareas con total independencia de sus funciones
de politica monetaria, por lo que no interferiran entre ellas. El personal que intervenga en
la ejecucion de estas funciones estara separado, desde el punto de vista organizativo, del
resto del personal del BCE y formara parte de una estructura jerarquica diferente.

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA CONTABLE DE LAS ENTIDA-
DES DE CREDITO Y DE LA CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS.—Se publicé
la CBE 5/20183, de 30 de octubre (BOE del 9 de noviembre), por la que se modifican la
CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y reser-
vada, y sobre modelos de estados financieros, y la CBE 1/2013, de 24 de mayo, sobre la CIR.
La circular entré en vigor el 31 de octubre, y sera aplicable a partir del 1 de enero de 2014,
salvo ciertas excepciones en relacién con la CBE 4/2004, que, en ciertos casos, se apli-
caran para los estados financieros del ejercicio que comenzé el 1 de enero de 2013.

A continuacién, se comentan sus aspectos mas relevantes.
Las modificaciones introducidas en la CBE 4/2004 responden, fundamentalmente, a la

transposicién a nuestra normativa de los cambios realizados en la normativa comunitaria
para la introduccion de ciertas novedades de las Normas Internacionales de Informacién
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Financiera, resaltando las siguientes: 1) se precisa el concepto de los «negocios conjun-
tos», que ahora se denominaran mas ampliamente «acuerdos conjuntos»; 2) se elimina el
método de la integracién proporcional para negocios conjuntos; 3) se elimina, en los pla-
nes de prestacion definida, la posibilidad de diferir los resultados actuariales de acuerdo
con una banda de fluctuacién, a la vez que se incluye nueva informacién y un nuevo mé-
todo de reconocimiento de gastos; 4) se precisa la definicion de «control» en las cuentas
consolidadas del grupo de entidades de crédito; 5) se introducen ciertas consideraciones
respecto del valor razonable de los instrumentos financieros; 6) se suprimen ciertos apar-
tados de la memoria de las cuentas individuales; 7) se actualiza la informacién que la en-
tidad proporcionara para todos los activos financieros transferidos total o parcialmente
que no se den de baja del balance; 8) se afade la informacién que las entidades de crédi-
to deberan incluir en relacion con la compensacion de activos financieros y pasivos, asi
como los acuerdos de compensacion contractual, independientemente de que sean obje-
to de compensacién o no; 9) se actualiza la informacion que facilitan las entidades en sus
cuentas consolidadas en relacion con la combinacion de negocios, y 10) se actualiza la
informacion de los estados reservados, tanto individuales como consolidados, que deben
remitir al Banco de Espana.

Las modificaciones mas relevantes son las siguientes: 1) en relacién con la declaracion
de los titulares de riesgo indirecto, se permite excluirlos siempre que su compromiso
sea inferior a 6.000 euros y que formen parte de una operacion de crédito comercial con
recurso; 2) respecto a las operaciones transferidas a terceros en las que las entidades
declarantes retienen la gestion frente a los titulares, se establece como excepcion de la
obligacién de declarar cuando los titulares pertenezcan a los sectores «hogares», «so-
ciedades no financieras» e «instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares»,
que cumplan determinados requisitos, entre los que se encuentra que su riesgo acumu-
lado sea inferior a 6.000 euros y que los productos sean descubiertos, tarjetas de crédito,
anticipos de pensiones o ndminas o restos de préstamos a la vista, o que se trate de
préstamos al consumo cuyo importe original sea inferior a 3.000 euros y su plazo infe-
rior a 12 meses; 3) se precisan ciertas obligaciones de las entidades declarantes que
hayan adquirido préstamos a otras entidades que continden con su gestion frente a los
titulares, y 4) se amplia el régimen transitorio y escalonado de aplicacién hasta el cierre
de la declaracion relativa a los datos de 31 de agosto de 2015 (antes era marzo de
2015), aunque en algunos casos excepcionales ahora puede llegar hasta el 31 de mar-
zo de 2016.

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DEL REGLAMENTO INTERNO.—Se publicé la Re-
solucion de 21 de octubre de 2013, del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia
(BOE del 23), por la que se aprueba la modificacion de su Reglamento Interno recogido en
la Resolucion de 28 de marzo de 2000. Su finalidad es adaptarlo a las diversas modifica-
ciones de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia, que han
afectado, entre otros aspectos, a la regulacion de sus competencias en materia de circu-
lacién de billetes, sistemas de pago, a la renovacion y cese de sus organos rectores, y al
régimen de su personal.

La resolucion entré en vigor el 24 de octubre de 2013.

NUEVAS MEDIDAS FINANCIERAS Y TRIBUTARIAS. —Se publicé la Ley 16/2013, de 29 de
octubre (BOE del 30), por la que se establecen determinadas medidas en materia de fis-
calidad medioambiental y se adoptan otras medidas tributarias y financieras, que entré en
vigor el 31 de octubre de 2013.
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Las novedades mas importantes de caracter financiero y fiscal son las siguientes: 1) se
desarrollan determinados aspectos del régimen fiscal de la Sociedad de Gestién de
Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb); 2) se introducen ciertas
modificaciones en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién
colectiva (IIC), y 3) se introducen ciertas novedades en el impuesto sobre sociedades y
en el IRPF.

SUPERVISION Y SOLVENCIA DE ENTIDADES FINANCIERAS: MEDIDAS URGENTES
PARA LA ADAPTACION DEL DERECHO ESPANOL A LA NORMATIVA DE LA UE.—Se pu-
blico el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre (BOE del 30), de medidas urgentes
para la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la UE en materia de supervision
y solvencia de las entidades financieras. Su entrada en vigor fue el 1 de diciembre de
2013, aunque ciertas disposiciones seran exigibles durante el afio 2014.

El objetivo de esta norma es, por un lado, incorporar directamente a nuestro ordenamien-
to el Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013, que entré en vigor el 1 de enero de 2014, ampliando y adaptando las funciones
supervisoras del Banco de Espafia y de la CNMV (que son consideradas autoridades
competentes en el ambito de sus funciones) a las nuevas facultades establecidas en el
derecho de la UE. Por otro, transponer la Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 26 de junio de 2013, que debia estar incorporada en nuestro derecho in-
terno para esa misma fecha.

Las novedades mas relevantes en el ambito de las entidades de crédito son las siguien-
tes: 1) se introducen ciertas modificaciones en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coefi-
cientes de inversién, recursos propios y obligaciones de informacion de los intermedia-
rios financieros, para adecuarla a la normativa europea a partir del 1 de enero de 2014;
2) se revisan las funciones que le corresponden al Banco de Espafia, en su condicién de
autoridad responsable de la supervision de las entidades de crédito y sus grupos conso-
lidables; 3) se introducen ciertas novedades en materia de incumplimientos de las normas
de solvencia; 4) se recogen una serie de medidas de gobierno corporativo de las entida-
des financieras que entraran en vigor el 30 de junio de 2014; en especial, se introducen
limitaciones a las remuneraciones de las categorias de empleados cuyas actividades
profesionales incidan de manera significativa en el perfil de riesgo de la entidad, su gru-
po, sociedad matriz o filiales; 5) se establece un tratamiento prudencial para las partici-
paciones preferentes como recursos propios; 6) se deroga el requisito de capital princi-
pal, regulado en el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del
sistema financiero, aunque se establece un periodo transitorio hasta el 31 de diciembre
de 2014, con la finalidad de atenuar los efectos que pudiera producir su derogacion, y 7) se
modifica la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entida-
des de crédito, con el fin de habilitar al Fondo de Resolucién Ordenada Bancaria (FROB)
para que pueda incrementar sus recursos propios mediante la capitalizacion de créditos,
préstamos o cualquier otra operacion de endeudamiento en las que el Estado figure
como acreedor.

Otras novedades son las siguientes: 1) se modifica la Ley del Mercado de Valores con el
objetivo de introducir las reformas derivadas de la Directiva 2013/36/UE, relativas a las
empresas de servicios de inversion (ESI), que guardan paralelismo con las de las entidades
de crédito; 2) se regula por primera vez la figura del identificador de entidad juridica, pre-
vista por el Reglamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida cen-
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tral y los registros de operaciones, y 3) se modifica el texto refundido de la Ley del Impues-
to sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
para introducir determinadas medidas destinadas a permitir que ciertos activos fiscales
diferidos, conocidos como DTA (Deferred Tax Assets), no tengan que deducirse al compu-
tar el capital de nivel 1 ordinario.

BANCO CENTRAL EUROPEO: RENDICION DE CUENTAS ANTE EL PARLAMENTO EU-
ROPEO DE LAS TAREAS ENCOMENDADAS AL BCE EN EL MARCO DEL MECANISMO
UNICO DE SUPERVISION.—Se publicé el Acuerdo interinstitucional de fecha 6 de no-
viembre entre el Parlamento Europeo y el BCE relativo a las normas practicas de ejecucion
de la rendicidn de cuentas y de la supervision del ejercicio de las tareas encomendadas al
BCE en el marco del Mecanismo Unico de Supervisién (DOUE del 30 de noviembre). En
él se desarrollan las obligaciones de rendicién de cuentas e informacién del BCE ante el Parla-
mento Europeo y el Consejo, que fueron previstas en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013
del Consejo, de 15 de octubre de 2013 que encomienda al BCE tareas especificas respecto
de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito de los
Estados miembros participantes en el MUS.

El BCE proporcionara cada afo al Parlamento Europeo un informe sobre el ejercicio de
las tareas que le encomienda el citado reglamento. Asimismo facilitara a la comision
competente del Parlamento determinada informacién sobre: 1) los procedimientos de
seleccidn del presidente y vicepresidente del Consejo de Supervision, cuyos candidatos
seran propuestos por el BCE y aprobados por el Parlamento; 2) el establecimiento del
codigo de conducta previsto en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, que abordara cues-
tiones relativas a conflictos de interés y velara por el respeto de las normas sobre la se-
paracion entre la funcion de supervision y la funcién de politica monetaria, y 3) los proce-
dimientos (incluido el calendario) que haya establecido para la adopcién de sus
reglamentos, decisiones, orientaciones y recomendaciones («actos»), sujetos a consulta
publica.

El acuerdo entrd en vigor el 7 de noviembre de 2013.

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE LAS CLAUSULAS GENERALES APLICABLES A
LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.—Se publicé la Resolucidn de 29 de no-
viembre de 2013, de la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia (BOE del 30), de modifi-
cacion de la de 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las clausulas generales
aplicables a las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa. La resolucion
modifica el apartado 9.2 de la clausula VI, de forma que el Banco de Espafa calculara las
liquidaciones de la remuneracion de los saldos de efectivo transferidos por la aplicacion
de ajustes de valoracién de las garantias con un tipo de interés idéntico al tipo de la faci-
lidad de depdsito, en vez del tipo marginal de las operaciones principales de financiacion
del Banco de Espafia, como se hacia anteriormente.

La resolucion entré en vigor el 30 de noviembre de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEO: GESTION DE LOS ACTIVOS EXTERIORES DE RESER-
VA.—Se publicé la Orientacion BCE/2013/45, de 28 de noviembre de 2013 (DOUE del
4 de marzo de 2014), por la que se modifica la Orientacién BCE/2008/5, de 20 de junio de
2008, sobre la gestion de los activos exteriores de reserva del BCE por los BCN de la zona
del euro, y la documentacién juridica requerida para las operaciones en dichos activos,
que entrd en vigor el 4 de marzo de este afo.
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La Orientacién BCE/2008/5 establecia que los BCN podian: 1) participar en la gestion
operativa de los activos exteriores de reserva transferidos al BCE; 2) participar en ella
mancomunadamente con otro u otros BCN, o 3) abstenerse de participar en dicha ges-
tién. En este ultimo caso, los demas BCN gestionarian los activos que hubiera gestionado
ese BCN de no abstenerse. A partir de ahora, se permite que un BCN de la zona del euro
pueda solicitar al BCE o a otro u otros BCN de la zona del euro que asuman ciertas fun-
ciones en su nombre relativas a dicha gestion, y estos tendran libertad para aceptar o
rechazar dicha solicitud.

CAJAS DE AHORROS Y FUNDACIONES BANCARIAS. —Se publico la Ley 26/2013, de 27
de diciembre (BOE del 28), de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, que recoge el
nuevo régimen juridico de las cajas de ahorros, y la regulacion de las fundaciones banca-
rias como nueva figura en el ordenamiento juridico espafol. La ley entré en vigor el 29 de
noviembre de 2013, y en el plazo de seis meses las Comunidades Auténomas debian
adaptar su legislacion sobre cajas de ahorros a lo dispuesto en esta norma.

La norma deroga la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de regulacion de las normas basicas
sobre 6rganos rectores de las cajas de ahorros; el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio,
de drganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros,
excepto los apartados que se refieren al régimen fiscal de los sistemas institucionales de
proteccion, y determinados apartados del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo,
de coeficientes de inversidn, recursos propios y obligaciones de informacion de los Inter-
mediarios Financieros, en lo que concierne a las cuotas participativas.

A continuacién, se comentan las novedades més destacadas.

En relacién con su nuevo régimen juridico cabe resaltar: 1) se reduce su ambito de actua-
cién al territorio de una Comunidad Auténoma, aunque puede sobrepasar este limite
siempre que se actle sobre un maximo de diez provincias limitrofes entre si; 2) se realiza
un importante ejercicio de profesionalizacion de los érganos de gobierno, que se concreta
fundamentalmente en un menor peso de las Administraciones Publicas y entidades y cor-
poraciones de derecho publico, asi como las exigencias de honorabilidad, experiencia y
buen gobierno a todos los vocales del consejo de administracion, la mayoria de los cua-
les, ademas, deberan ser independientes; 3) se establece un nuevo régimen para las cuo-
tas participativas: las cajas de ahorros que hubieran emitido cuotas participativas deberan
presentar a la aprobacion del Banco de Espafia un plan especifico de amortizacion de
ellas, dado que pasado ese tiempo, las cajas de ahorros no podran seguir computando las
cuotas participativas como recursos propios; 4) se exige la confeccion de un informe
anual sobre remuneraciones de los miembros del consejo de administracién y de la comi-
sion de control, y 5) se regula el régimen de fusiones de cajas de ahorros, asi como el
traslado de su domicilio social.

La ley introduce en nuestro ordenamiento juridico la figura de las fundaciones bancarias,
que son aquellas que mantienen una participaciéon en una entidad de crédito de forma
directa o indirecta de, al menos, un 10 % del capital o de los derechos de voto de la enti-
dad, o que le permite nombrar o destituir a algin miembro de su érgano de administra-
cién. Tendran finalidad social y orientaran su actividad principal a la atencion y desarrollo
de la obra social y a la adecuada gestion de su participacién en una entidad de crédito.
Asimismo, se contemplan otros aspectos relevantes como; 1) el régimen juridico de sus
6rganos de gobierno, que seran personas fisicas o juridicas relevantes en el ambito de
actuacion de la obra social de la fundacion bancaria, y con conocimientos y experiencia
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especificos en materia financiera; 2) el desarrollo de las obligaciones de gobierno corpo-
rativo; 3) el procedimiento de transformacién de las fundaciones ordinarias en fundacio-
nes bancarias; 4) la regulacién del protocolo de gestién y del plan financiero para aquellas
fundaciones bancarias que posean una participacion igual o superior al 30 % del capital
en una entidad de crédito o que les permita su control, con la salvedad de que si esta
participacioén fuera igual o superior al 50 % dicho plan debera contener documentacion
adicional, y 5) su régimen fiscal.

La ley establece varios supuestos en los cuales las cajas de ahorros deberan transformar-
se en fundaciones bancarias o, en otro caso, en fundaciones ordinarias (en este ultimo
caso deberan traspasar todo el patrimonio afecto a su actividad financiera a otra entidad
de crédito a cambio de acciones de esta Ultima, con pérdida de la autorizacion para actuar
como entidad de crédito). Estos supuestos son, entre otros, los siguientes: 1) cuando
posean una participacién en una entidad de crédito de, al menos, un 10 % del capital o de
los derechos de voto de la entidad, o la posibilidad de nombrar o destituir algiin miembro
de su 6rgano de administracion; 2) si el valor del activo total consolidado de la caja de
ahorros, segun el Ultimo balance auditado, supera la cifra de 10.000 millones de euros, o
su cuota en el mercado de depdsitos de su ambito territorial de actuacion sea superior al
35 % del total de los depdsitos; 3) cuando estén ejerciendo su actividad financiera de
forma indirecta a través de una entidad bancaria, y 4) si estan incursas en una de las cau-
sas legales de transformacién en fundacién de caracter especial de las reguladas en el
Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio.

Correspondera al Banco de Espafia el control del cumplimiento de las normas contenidas
en esta ley, como autoridad responsable de la supervision de la entidad de crédito parti-
cipada, y, en particular, valorar la influencia de la fundacion bancaria sobre la gestion sana
y prudente de la citada entidad, de conformidad con los criterios establecidos en el régi-
men de participaciones significativas previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio. A tales
efectos, el Banco de Espafia podra realizar las inspecciones y las comprobaciones que
considere oportunas en el ejercicio de sus funciones, asi como requerir a la fundacion
bancaria cuanta informacion resulte necesaria para desarrollar sus funciones.

GESTION DE TESORERIA DEL ESTADO: NUEVAS OPERACIONES. —Se publicé el Real
Decreto-ley 15/2013, de 13 de diciembre (BOE del 30), sobre reestructuracion de la enti-
dad publica empresarial Administrador de Infraestructuras Ferroviarias (ADIF) y otras me-
didas urgentes en el orden econdmico.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, la disposicion final tercera del real
decreto-ley modifica la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, con el
fin de que el ministro de Economia y Competitividad pueda autorizar al Tesoro la realiza-
cioén de operaciones de depdsito a plazo y la colocacién de fondos en cuentas de tesoreria,
ademas de las ya contempladas de préstamo y adquisiciones temporales de activos. En
dicha autorizacion se concretaran las condiciones en que podran efectuarse tales opera-
ciones, que respetaran los principios de solvencia, publicidad, concurrencia y transparen-
cia, adecuados al tipo de operacion de que se trate en cada caso.

El real decreto-ley entrd en vigor el 14 de diciembre.
TRANSPARENCIA, ACCESO A LA INFORMACION PUBLICA Y BUEN GOBIERNO.—Se

publicé la Ley 19/2013, de 9 de diciembre (BOE del 10), de transparencia, acceso a la in-
formacion publica y buen gobierno, que regula e incrementa la transparencia de la activi-
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dad de todos los sujetos que prestan servicios publicos o ejercen potestades administra-
tivas, desde una doble perspectiva: la publicidad activa y el derecho de acceso a la
informacion publica.

Dentro de su ambito de aplicacion se incluyen todas las Administraciones Publicas y en-
tidades de derecho publico con personalidad juridica propia, vinculadas o dependientes
de cualquiera de las Administraciones Publicas, asi como, entre otros, la Casa de su Ma-
jestad el Rey, el Banco de Espafa y las sociedades mercantiles en cuyo capital social la
participacion, directa o indirecta, de las entidades publicas sea superior al 50 %.

Las novedades mas relevantes de la norma son, entre otras, las siguientes: 1) los sujetos
incluidos en su ambito de aplicacion publicaran, de forma periédica y actualizada, la infor-
macion cuyo conocimiento sea relevante para garantizar la transparencia de su actividad
relacionada con el funcionamiento y el control de la actuacion publica, cuyo contenido se
detalla en la Ley; 2) la informacion sujeta a las obligaciones de transparencia sera publica-
da en las correspondientes sedes electrénicas o sitio web, de una manera clara, estructu-
rada y entendible para los interesados vy, preferiblemente, en formatos reutilizables; 3) se
faculta al Gobierno para que desarrolle un «Portal de la Transparencia», dependiente del
Ministerio de la Presidencia, que incluira, ademas de la informacion sobre la que existe
una obligacién de publicidad activa, aquella cuyo acceso se solicite con mayor frecuencia;
4) se crea y se regula el Consejo de Transparencia y Buen Gobierno como un érgano in-
dependiente, con plena capacidad juridica y de obrar, y que cuenta con una estructura
sencilla que, a la vez que garantiza su especializacién y operatividad, evita crear grandes
estructuras administrativas, y 5) se establecen los principios de buen gobierno que se
aplicaran a los altos cargos y asimilados del Estado, de las Comunidades Auténomas y de
las Entidades Locales.

La ley entrd en vigor el 11 de diciembre de 2013, salvo determinadas disposiciones que lo
haran el 10 de diciembre de 2014. Las Comunidades Auténomas y las Entidades Locales
dispondran de un plazo maximo de dos afios para adaptarse a las obligaciones conteni-
das en esta norma.

UNIDAD DE MERCADO.—Se publico la Ley 20/2013, de 9 de diciembre (BOE del 10),
de garantia de la unidad de mercado, que, salvo para algun apartado, entré en vigor el 11 de
diciembre de 2013. La ley tiene por objeto establecer las disposiciones necesarias para
hacer efectivo el principio de unidad de mercado en el territorio nacional. En particular, su
finalidad es garantizar la integridad del orden econdmico y facilitar el aprovechamiento de
economias de escala y alcance del mercado, mediante el libre acceso, el ejercicio y la
expansion de las actividades econdmicas en todo el territorio, garantizando su adecuada
supervision.

Los aspectos mas relevantes de la norma son: 1) el establecimiento de los principios de
garantia de la libertad de establecimiento y la libertad de circulacién; 2) la garantia de la
cooperacion entre las Administraciones Publicas; 3) la instrumentacion del principio de nece-
sidad y proporcionalidad, de forma que las autoridades competentes velaran para minimizar
las cargas administrativas soportadas por los operadores econémicos; 4) el desarrollo del
principio de eficacia en todo el territorio nacional, de modo que cualquier operador legal-
mente establecido, o cualquier bien legalmente producido y puesto en circulacion, podra
ejercer la actividad econdmica o circular en todo el territorio nacional, sin que quepa, en
principio, exigirle nuevas autorizaciones o tramites adicionales de otras autoridades com-
petentes diferentes; 5) la regulacion de los mecanismos de proteccion de los operadores
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econdmicos, proporcionando una solucion para los obstaculos y barreras a la unidad de
mercado detectados por los operadores econdmicos; 6) la creacion del Consejo para la
Unidad de Mercado, presidido por el Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas, y
7) la introduccion de procedimientos por los que el interesado puede optar ante dicho
Consejo como alternativa al tradicional sistema administrativo de recursos.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2014.—Se publicé la
Ley 22/2013, de 23 de diciembre (BOE del 26), de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2014. Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los si-
guientes apartados:

Se autoriza al Gobierno para que durante 2014 incremente el saldo vivo de la deuda del
Estado, como maximo, en 72.958 millones de euros con respecto del nivel de primeros de
afo (71.021 millones de euros fue la limitacién del presupuesto anterior). Dicho limite po-
dra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio previa autorizacion del ministro de
Economia y Competitividad, estableciéndose los supuestos en los que quedara automa-
ticamente revisado. Ademas, se autoriza al Fondo para la Financiacion de los Pagos a
Proveedores para que pueda endeudarse durante 2014 con un limite maximo de 47.500 millo-
nes de euros, una vez deducido el saldo de tesoreria y de activos a corto plazo.

En el IRPF, se prorroga para 2014 el gravamen complementario a la cuota integra estatal
establecido para 2012 y 2013. También se prorroga para 2014 la reduccién del 20 % del
rendimiento neto positivo por mantenimiento o creacién de empleo de las actividades
econodmicas cuyo importe neto de la cifra de negocios para el conjunto de ellas sea infe-
rior a 5 millones de euros y tengan una plantilla media inferior a 25 empleados. Igualmen-
te, se mantiene un afio mas el tratamiento que se otorga en el IRPF a los gastos e inver-
siones para habituar a los empleados en la utilizaciéon de las nuevas tecnologias de la
comunicacion y de la informacién, cuando solo puedan realizarse fuera del lugar y horario
de trabajo, que daran derecho a las deducciones previstas en la norma como gastos de
formacion profesional.

Se mantienen en 2013 las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que afec-
tan a los perceptores de determinados rendimientos del capital mobiliario con periodo de
generacion superior a dos afos, al igual que se hacia con la Ley del IRPF, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo. Por un lado, a los rendimientos del capi-
tal mobiliario obtenidos por la cesién a terceros de capitales propios procedentes de ins-
trumentos financieros contratados con anterioridad al 20 de enero de 2006, se les aplica-
rd una reduccioén del 40 %. Por otro, a los rendimientos derivados de percepciones en
forma de capital diferido procedentes de seguros de vida o invalidez contratados con
anterioridad al 20 de enero de 2006, se les aplicara una reduccién del 40 % o del 75 %, tal
como estaba previsto en dicha norma.

En el impuesto sobre sociedades, al igual que lo comentado para el IRPF, también se
prorroga para 2014 el tipo de gravamen reducido por mantenimiento o creaciéon de em-
pleo para las empresas cuyo importe neto de la cifra de negocios sea inferior a 5 millones
de euros, y la plantilla media, inferior a 25 empleados. Asi, tributaran con arreglo a la si-
guiente escala: 1) por la parte de base imponible, hasta 300.000 euros, al tipo del 20 %, y
2) por la parte restante, al 25%. De igual modo, se mantiene para 2014 el tratamiento
fiscal favorable en relacion con los gastos e inversiones para habituar a los empleados en
la utilizaciéon de las nuevas tecnologias de la comunicacion y de la informacién. También
se recoge la fijacion de los coeficientes aplicables a los activos inmobiliarios en los su-
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puestos de transmision, y la regulacion de la forma de determinar los pagos fraccionados
del impuesto durante el ejercicio 2014.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se mantienen en el 4% y en el 5%, respectivamente.

BANCO CENTRAL EUROPEO: NORMAS PARA LA ELABORACION DE SUS CUENTAS
ANUALES. —Se publicé la Decision BCE/2013/52, de 27 de diciembre de 2013 (DOUE del
4 de febrero), por la que se modifica la Decision BCE/2010/21, de 11 de noviembre de 2010,
sobre las cuentas anuales del BCE, con el fin de adaptarla a la versién revisada de la Nor-
ma Internacional de Contabilidad 19, «retribuciones a los empleados».

En este sentido, se modifica el anejo | de la Decision BCE/2010/21 para incluir en el lado
del pasivo del balance del BCE la declaracién de los resultados del recalculo del pasivo
(activo) neto por prestaciones definidas respecto a las retribuciones posempleo.

La decision entrd en vigor el pasado 30 de diciembre de 2013.

ADQUISICION DE BILLETES EN EUROS: MODIFICACION DE SU NORMATIVA.—Se pu-
blicé la Orientacion BCE/2013/49, de 18 de diciembre de 2013 (DOUE del 1 de febrero),
por la que se modifica la Orientacion BCE/2004/18, de 16 de septiembre, sobre la adqui-
sicion de billetes en euros, con el fin de dar cumplimiento a los postulados de esta norma,
que preceptuaba su revisién cada dos afios a partir de entonces.

El 10 de julio de 2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié que, a mas tardar, a partir
del 1 de enero de 2012 se aplicaria un procedimiento Unico de licitacién del Eurosistema
a la adquisicion de billetes en euros. Dado que no se produjeron los supuestos en los que
se basaba la fecha de inicio del mismo, la Orientacion BCE/2011/3, de 18 de marzo de
2011, modificé la fecha de inicio del procedimiento Unico de licitacién del Eurosistema,
que paso del 1 de enero de 2012 al 1 de enero de 2014, salvo que el Consejo de Gobierno
decidiera otra fecha de inicio. La Orientacion BCE/2013/49 ha decidido retrasar nueva-
mente la fecha de comienzo, debido a que seguian sin cumplirse tales supuestos, otor-
gando al Consejo de Gobierno del BCE la facultad de decidir dicha fecha.

La orientacion entré en vigor el 1 de febrero de este afio.

NORMAS CONTABLES Y MODELOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION Y DE LAS SOCIEDADES RECTORAS DE LAS INFRAESTRUCTURAS DE
MERCADQOS. —Se publicé la Orden ECC/2515/2013, de 26 de diciembre (BOE del 10 de
enero), por la que se desarrolla el articulo 86.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, que entré en vigor el 11 de enero de este afio. En concreto, el citado
articulo faculta al ministro de Economia y Competitividad y, con su habilitacion expresa, a
la CNMV para establecer y modificar las normas contables y los modelos a los que se
deben ajustar los estados financieros de las sociedades rectoras de las infraestructuras
de mercado y de las empresas de servicios de inversion (ESI). También le faculta para re-
gular los registros, bases de datos internos o estadisticas y documentos que deben llevar
las mencionadas entidades y, en relacién con sus operaciones de mercado de valores, las
entidades de crédito.

De acuerdo con la habilitacion citada, la orden autoriza a la CNMV para que regule y de-
sarrolle los estados contables y la informacion a que se alude en el parrafo anterior, que
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podra tener: caracter publico, como informacién a terceros de la situacion patrimonial,
econodmica y financiera de las respectivas entidades, o caracter reservado, cuya finalidad
sera la informacion en exclusiva a la CNMV con objeto de que esta pueda cumplir sus fun-
ciones de supervisidn e inspeccion de los mercados y de las personas fisicas o juridicas
que se relacionan con su trafico. También queda facultada para establecer: 1) la forma,
detalle, frecuencia y plazo de presentacion de los estados financieros de caracter tanto
publico como reservado, sin perjuicio de que pueda requerir individualmente a las entida-
des cuanta informacién adicional precise en el cumplimiento de sus funciones; 2) las corre-
laciones entre los estados financieros publicos y los reservados, y 3) las normas sobre los
plazos de remision y de difusidn, y publicidad de las auditorias de las cuentas anuales y del
informe de gestion correspondiente.

CONTROL DE LA DEUDA COMERCIAL EN EL SECTOR PUBLICO.—Se publicé la Ley
Orgéanica 9/2013, de 20 de diciembre (BOE del 21), de control de la deuda comercial en el
sector publico, que modifica, entre otras, la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Esta-
bilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, y la Ley Organica 8/1980, de 22 de
septiembre, de Financiacion de las Comunidades Auténomas. A excepcién de ciertas
salvedades, la ley organica entro en vigor el 22 de diciembre de 2013.

La Ley introduce en la Ley Organica 2/2012, entre otros aspectos, los siguientes: por un
lado, que el control del endeudamiento del sector publico no debe limitarse solo al volu-
men de su deuda financiera, sino también a su deuda comercial. Por otro, la obligacion de
pagar dicha deuda a sus proveedores en un plazo de 30 dias, que es el plazo maximo
establecido en la normativa sobre morosidad.

Otras novedades resefables en la norma son las siguientes: 1) se crea la obligacién de
las Administraciones Publicas de hacer publico su periodo medio de pago a provee-
dores (PMP) y de disponer de un plan de tesoreria que incluira, al menos, informacién
relativa a la prevision de pago a proveedores, de forma que se garantice el cumplimien-
to del plazo maximo que fija la normativa sobre morosidad; 2) se actualizan las medi-
das de prevencion automatica, sobre todo cuando el volumen de deuda publica se
situe por encima del 95 % de los limites establecidos, y 3) se revisan las medidas au-
tomaticas de correccion cuando se constate que el PMP de la Comunidad Auténoma
supere en mas de 30 dias el plazo maximo durante dos meses consecutivos a contar
desde la actualizacién de su plan de tesoreria.

UNION EUROPEA: NORMAS TECNICAS APLICABLES A LOS FONDOS PROPIOS DE
LAS ENTIDADES FINANCIERAS. —Se han publicado varios reglamentos de la Union Eu-
ropea que desarrollan el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito y de las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012. Son los siguientes:

El Reglamento de Ejecucion (UE) n.° 1423/2013 de la Comisidn, de 20 de diciembre de
2013 (DOUE del 31), por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que se
refiere a la publicacién de los requisitos de fondos propios de las entidades financieras.

Su objetivo es garantizar una aplicacion uniforme del Reglamento (UE) n.° 575/2013 en la
comunicacion de determinada informacion, para lo cual se publican en los anejos del re-
glamento de ejecucién una serie de plantillas que las entidades financieras cumplimenta-
ran y publicaran con la siguiente informacion: 1) descripcion de las caracteristicas princi-
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ENERO 2014

pales de los instrumentos de capital de nivel 1 ordinario, de capital de nivel 1 adicional y
de capital de nivel 2 emitidos por las entidades financieras, conforme a la plantilla que fi-
gura en el anejo ll; 2) divulgacién de la naturaleza y de los importes de elementos especi-
ficos aplicados a los fondos propios conforme a la plantilla que figura en el anejo I,
y 3) publicacion de la naturaleza y de los importes de los elementos especificos aplicados
a los fondos propios durante el periodo transitorio (2014-2017), conforme a la plantilla que
figura en el anejo VI. Finalmente, las entidades aplicaran la metodologia establecida en el
anejo | a fin de cumplir los requisitos de publicacién de una conciliacién completa de los
elementos de los fondos propios con los estados financieros auditados, tal como se indi-
ca en el articulo 437 del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

El Reglamento Delegado (UE) n.° 183/2014 de la Comision, de 20 de diciembre de 2013
(DOUE del 27 de febrero), que completa el Reglamento (UE) n.° 575/2013, en lo que respecta
a las normas técnicas de regulacion para especificar el calculo de los ajustes por riesgo de
crédito especifico y por riesgo de crédito general, que entrd en vigor el 19 de marzo.

Se establece que los importes que la entidad financiera debera incluir en dichos ajustes
seran todos los que se hayan deducido del capital de nivel 1 ordinario de la entidad para
reflejar pérdidas exclusivamente relacionadas con el riesgo de crédito, de conformidad
con el marco contable aplicable y reconocidas como tales en la cuenta de pérdidas y
ganancias, independientemente de si estan originadas por deterioro de valor, correccio-
nes de valor o provisiones para partidas fuera de balance.

Por ultimo, el Reglamento Delegado (UE) n.° 241/2014 de la Comision, de 7 de enero de
2014 (DOUE del 14 de marzo), que completa el Reglamento (UE) n.° 575/2013, en lo relati-
vo a las normas técnicas de regulacién aplicables a los requisitos de fondos propios de las
entidades, que entrd en vigor el 3 de abril. El reglamento desarrolla determinados aparta-
dos del Reglamento (UE) n.° 575/2013, como: 1) la aplicacion de las deducciones realiza-
das en los elementos de capital de nivel 1 ordinario y otras deducciones realizadas en los de
capital de nivel 1 adicional y de capital de nivel 2, de conformidad con el articulo 36,
apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 575/20183; 2) la forma y la naturaleza de los incentivos
que se van reembolsar, la naturaleza de una revalorizacién de un instrumento de capital de
nivel 1 adicional tras una amortizacion del principal con caracter temporal, los procedi-
mientos y el momento oportuno en relacién con las circunstancias desencadenantes, las
caracteristicas de un instrumento que podrian impedir la recapitalizacién y la utilizacién de
entidades de cometido especial, de conformidad con el articulo 52, apartado 2, del Regla-
mento (UE) n.° 575/2013; 3) el detalle de determinadas condiciones que deben cumplirse
antes de poder obtener la autorizacién supervisora para reducir los fondos propios, asi
como el procedimiento pertinente, de conformidad con el articulo 78, apartado 5, del Re-
glamento (UE) n.° 575/2013; 4) las condiciones para obtener una dispensa temporal de
realizar deducciones en los fondos propios, de conformidad con el articulo 79, apartado 2,
del Reglamento (UE) n.° 575/2013, y 5) los tipos de activos que pueden relacionarse con
el funcionamiento de una entidad de cometido especial y el significado de «minimo» y
«poco significativo» a efectos de la determinacion del capital de nivel 1 adicional y del
capital de nivel 2 admisibles, emitidos por una entidad de cometido especial, de confor-
midad con el articulo 83, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

BANCO CENTRAL EUROPEOQ: MODIFICACION DE SU REGLAMENTO INTERNO.—Se
publico la Decision BCE/2014/1, de 22 de enero de 2014 (DOUE del 29 de marzo), que
modifica la Decision BCE/2004/2 por la que se adopta el reglamento interno del BCE,
que entrod en vigor el 22 de enero. Su objetivo es adaptar la organizacion interna del BCE y
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sus 6rganos rectores a los nuevos requisitos derivados del Reglamento (UE) n.° 1024/2013
del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE tareas especificas res-
pecto de politicas relacionadas con la supervisiéon prudencial de las entidades de crédito,
para clarificar la interaccion de los érganos que intervienen en el proceso de elaboracién
y adopcién de decisiones de supervision.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) el establecimiento de un cddigo de
conducta para la orientacién de sus miembros y de quienes sean nombrados sus sustitutos,
que se publicara en la direccion de Internet del BCE; 2) la creacion de un comité de audi-
toria que establecera su mandato y composicion para reforzar los procedimientos de con-
trol internos y externos existentes, y mejorar ain mas el gobierno corporativo del BCE y el
Eurosistema, y 3) el desarrollo de las funciones del Consejo de Supervisién, creado por
el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, estableciendo, ademas de su composicion, el modo de
nombramiento de sus miembros, las condiciones de contratacién del presidente de dicho
consejo, y el procedimiento de votacion y adopcion de las decisiones que tome en el des-
empefo de las funciones atribuidas por el citado reglamento.

BANCO DE ESPANA: SUPERVISION Y SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO.—Se
publico la CBE 2/2014, de 31 de enero (BOE del 5 de febrero), sobre el ejercicio de diversas
opciones reguladoras contenidas en el Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades
de crédito y de las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012, que entrd en vigor el 6 de febrero. Asimismo, se aprovecha para derogar la
CBE 7/2012, de 30 de noviembre, sobre requerimientos minimos de capital principal.

Con el mismo objetivo que tiene el regulador comunitario de facilitar una adaptacion pro-
gresiva y suave a los nuevos requerimientos derivados de la introducciéon del marco de
Basilea Il en la Unién Europea, el Banco de Espafia ha optado por tomar los plazos mas
largos permitidos por el Reglamento (UE) n.° 575/2013 y los coeficientes correctores me-
nos exigentes. No obstante, en ciertos casos en que la normativa espafiola, en particular,
en la CBE 3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacién y control de los recursos propios
minimos, venia siendo mas exigente que la permitida por el mencionado reglamento, esta
se ha considerado el suelo a partir del cual se ejercitara la opcion.

El Banco de Espafia hace uso de algunas de las opciones reguladoras establecidas en dicho
reglamento: unas tienen caracter permanente y otras caracter transitorio. Las primeras per-
miten una continuidad en el tratamiento que la normativa espafiola habia venido dando a
determinadas cuestiones antes de la entrada en vigor del citado reglamento, cuya justifica-
cion viene establecida por el modelo de negocio que tradicionalmente han seguido las enti-
dades espanolas. Las de caracter transitorio se aplicaran entre el 1 de enero de 2014 y el
31 de diciembre de 2017. Cabe resefiar que, para el afio 2014, los requisitos de recursos pro-
pios de las entidades de crédito deberan, en todo momento, cumplir con una ratio de capital
de nivel 1 ordinario del 4,5 %, y con una ratio de capital de nivel 1 del 6 %.

Asimismo, se precisa el tratamiento que las entidades deberan seguir aplicando para cier-
tas cuestiones, hasta la entrada en vigor de las normas técnicas de regulacion que esta
elaborando la Autoridad Bancaria Europea (ABE).

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA CONTABLE DE LAS ENTIDA-
DES DE CREDITO.—Se publicé la CBE 1/2014, de 31 de enero (BOE del 5 de febrero), que

modifica la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera pu-
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blica y reservada, y sobre modelos de estados financieros. Conforme a las facultades
otorgadas por la Ley 8/2012, de 30 de octubre, sobre saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero, el Banco de Espafa determina dos categorias de acti-
vos a los que se asignarian los saldos remanentes existentes a 31 de diciembre de 2013
sobre financiaciones relacionadas con la promocién y construccion inmobiliaria constitui-
das sobre riesgos calificados como normales a 31 de diciembre de 2011, que no hubieran
sido posteriormente aplicadas a consecuencia de una reclasificacién como activos dudo-
sos, subestandar o por la adjudicacion o recepcion de activos en pago de deudas. Dichas
categorias son las siguientes: 1) activos financieros calificados como dudosos y activos
inmobiliarios para los que sea necesaria una cobertura superior a las minimas estableci-
das en el anejo IX de la CBE 4/2004, y 2) activos financieros relacionados con inversiones
en instrumentos de capital no negociados en mercados activos de compafias cuyo nego-
cio mas relevante esté vinculado, directa o indirectamente, con el sector inmobiliario, de
acuerdo con las informaciones publicas disponibles a 31 de diciembre de 2013.

La circular entré en vigor el 6 de febrero.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2014 Y ENERO DE 2015.—
Se publicaron la Orden ECC/1/2014, de 2 de enero (BOE del 10), por la que se dispone la
creacion de deuda del Estado durante el afio 2014 y enero de 2015, y se recogen las
Clausulas de Accion Colectiva normalizadas y las resoluciones de 20 y de 23 de enero de
2014, de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera —en adelante, el Tesoro—
(BOE del 21 y del 24, respectivamente), por las que se disponen determinadas emisiones
de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado, y se publica el calendario de subas-
tas para este ejercicio y para el mes de enero siguiente.

Al igual que en la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, por la que se dispone la creacion de
deuda del Estado durante el afio 2013 y enero de 2014, se recogen las Clausulas de Accion
Colectiva (CAC) que se aplican, desde el 1 de enero de 2013, a todas las emisiones de
deuda publica con plazo de amortizacion superior a un afo.

En general, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes, introducién-
dose como nuevo procedimiento de emision las operaciones de venta simple (que consis-
ten en colocaciones directas de valores del Tesoro a una o varias contrapartidas). Asimis-
mo, se podran realizar operaciones de venta simple o con pacto de recompra de valores
de nuevas emisiones o ampliaciones de emisiones existentes o de valores que el Tesoro
Publico tenga en su cuenta de valores.

En relacion con las subastas, se continua emitiendo mediante subastas ordinarias y espe-
ciales (ofertas competitivas y no competitivas), asi como mediante otros procedimientos.
En particular, se podra ceder parte o la totalidad de una emisién a un precio convenido a
una o varias entidades financieras que aseguren su colocacion.

Se mantiene la posibilidad de excluir, a efectos del célculo del precio y del tipo de interés
medio ponderado, aquellas peticiones competitivas, tanto de letras como de bonos y
obligaciones, que se consideren no representativas de la situacion del mercado, para no
distorsionar el resultado de las subastas.

Finalmente, como en afos anteriores, a las subastas les seguira una segunda vuelta reser-
vada a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de

mercado, que se desarrollara segun la normativa que regula dichas entidades.
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La orden entrd en vigor el 10 de enero y las resoluciones, el 21y el 24 de enero, respectivamente.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA. —Se publicé la Resolucion de 14 de enero de 2014 del Tesoro (BOE del 18), que
modifica la de 20 de julio 2012, por la que se establecen las condiciones de actuacion de
los creadores de mercado de deuda publica del Reino de Espafa. Su finalidad es permitir
a los creadores de mercado realizar operaciones de venta simple con la deuda del Estado,
introducidas como nuevo procedimiento de emision por la Orden ECC/1/2014, de 2 de
enero, comentado anteriormente.

La resolucion entré en vigor el 18 de enero.

SAREB: ATRIBUCION DE ENTIDAD COLABORADORA DE LOS PLANES ESTATALES DE
VIVIENDA.—Se publico la Ley 1/2014, de 28 de febrero (BOE del 1 de marzo), para la
proteccion de los trabajadores a tiempo parcial y otras medidas urgentes en el orden eco-
némico y social, que entrd en vigor el 2 de marzo.

Desde el punto de vista financiero, cabe resefar la disposicion adicional primera que atri-
buye a la Sareb la condicién de entidad colaboradora del Ministerio de Fomento para la
financiacién de actuaciones protegidas en el marco de los planes estatales de vivienda.
De este modo, los préstamos transferidos a la Sareb que eran beneficiarios de estas
ayudas no perderan esta condicion como consecuencia de la operacidn de segregacion y
traspaso de activos, y la mantendran aun en el caso de que la Sareb los ceda o transmi-
ta a cualquier entidad financiera colaboradora, independientemente del Plan Estatal de
Vivienda que les sea de aplicacion.

UNION EUROPEA: CONTRATOS DE CREDITO CELEBRADOS CON LOS CONSUMIDORES
PARA BIENES INMUEBLES DE USO RESIDENCIAL.—Se publicé la Directiva 2014/17/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de 2014 (DOUE del 28), sobre los
contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso re-
sidencial, y por la que se modifican las directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE, y el Regla-
mento (UE) n.° 1093/2010.

La directiva, que entrd en vigor el 20 de marzo, establece un marco comun aplicable a
aquellos contratos relativos a créditos que estén garantizados mediante hipoteca u otro
tipo de garantia, en relacién con bienes inmuebles de uso residencial. Con el objetivo de
crear un mercado interior con un grado elevado y equivalente de proteccién de los consu-
midores, la directiva establece ciertas disposiciones objeto de la maxima armonizacién en
los Estados miembros, de forma que estos no podran mantener ni introducir en su derecho
nacional disposiciones legales que diverjan de las establecidas en aquella. Esto sucede, en
concreto, en lo referente al suministro de informacién precontractual de los contratos de crédi-
to mediante la «ficha europea de informacion normalizada» (FEIN), asi como respecto de la
base comun que se ha establecido para calcular la tasa anual equivalente (TAE).

No obstante, fuera de estos ambitos de maxima armonizacion, los Estados miembros
pueden mantener o adoptar disposiciones mas estrictas en materia de proteccién del
consumidor, siempre y cuando tales disposiciones sean compatibles con las obligaciones
que el derecho de la Unién Europea impone a los Estados miembros.

Otras de las cuestiones relevantes que aborda la directiva son las siguientes: 1) el régimen
de reconocimiento que se exige a los prestamistas, a los intermediarios de crédito y a sus
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representantes, distintos de las entidades de crédito o de otras entidades financieras asi-
miladas para desempefiar este tipo de actividades, incluyendo la actividad transfronteriza;
2) el establecimiento de normas de calidad en relaciéon con determinados servicios, con-
cretamente la distribucion y concesidn de crédito; 3) la informacion precontractual perso-
nalizada que se debe proporcionar al consumidor, incluyendo las oportunas advertencias
especificas del riesgo, por ejemplo sobre las posibles repercusiones de las fluctuaciones
del tipo de cambio en el importe que tiene que reembolsar; 4) la evaluacion de la solven-
cia del consumidor, y 5) la promocién de medidas destinadas a apoyar la educacién de los
consumidores en estos ambitos, en relacion con la contratacion de préstamos y la gestion
responsable de la deuda.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA DE REFINANCIACION Y REESTRUCTURACION DE
LA DEUDA EMPRESARIAL.—Se publico el Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo (BOE
del 8), por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructu-
raciéon de la deuda empresarial (en adelante, el real decreto-ley), con el fin de agilizar y
flexibilizar estos procesos. Su entrada en vigor ha sido el 9 de marzo, y su convalidacion
por el Congreso de los Diputados se produjo el 20 de marzo.

El principal objetivo de la norma es aumentar la eficacia de las refinanciaciones precon-
cursales, de modo que las empresas puedan reestructurar su deuda de forma mas &gil
y sin tener que solicitar el concurso, para lo cual se modifican diversos aspectos de la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, cuyos aspectos mas relevantes se exponen a continua-
cién: 1) la suspension y la paralizacion de las ejecuciones de los bienes necesarios para la
continuidad de la actividad profesional o empresarial; 2) la ampliacion y la flexibilizacion
de los acuerdos de refinanciacion (ademas de quitas y esperas, se permite la conversion de
deuda en capital, operativa que se incentiva al dar mayor prioridad en el cobro a las ac-
ciones surgidas de la conversion frente a las previamente existentes), que ademas se
pueden imponer a acreedores disidentes (anteriormente solamente se podian imponer
esperas); 3) la modificacién de las condiciones para impedir la rescisién de los acuerdos
de refinanciacion, en especial se puntualiza expresamente que no seran rescindibles los
acuerdos de refinanciacion homologados judicialmente, y se introduce una nueva catego-
ria de acuerdos de refinanciacion que se declaran no rescindibles, sin necesidad de alcan-
zar determinadas mayorias de pasivo; 4) la introduccion de ciertos incentivos para la con-
cesién de nueva financiacion; 5) el establecimiento de nuevas condiciones de los acuerdos
de refinanciacién homologados judicialmente, reduciendo del 55 % al 51 % el porcentaje de
acreedores que deben suscribir el acuerdo de refinanciacion, asi como su extensién a los
titulares de cualquier endeudamiento financiero, con independencia de que estén o no
sometidos a supervision financiera, si bien con ciertas limitaciones, y 6) se simplifica y
agiliza el procedimiento de homologacion: el juez se limita a verificar la concurrencia de
los porcentajes exigidos y a valorar si el sacrificio exigido tiene o no un caracter despro-
porcionado.

Por otro lado, el real decreto-ley habilité al Banco de Espafia para que en el plazo de un
mes estableciese e hiciese publicos criterios homogéneos para la clasificacion como ries-
go normal de las operaciones reestructuradas como consecuencia de acuerdos de refi-
nanciacién homologados judicialmente. Se hizo uso de dicha habilitacion el pasado 18 de
marzo, cuando la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia envié una comunicacion a las
entidades de crédito que contenia dichos criterios.

DEFENSA DE LOS CONSUMIDORES Y USUARIOS: MODIFICACION DE LA NORMATI-
VA.—Se publicé la Ley 3/2014, de 27 de marzo (BOE del 28), por la que se modifica el
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texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras
leyes complementarias, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de no-
viembre, con el fin de transponer al derecho interno la Directiva 2011/83/ UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre los derechos de los con-
sumidores.

La ley refuerza la informacion que se debe facilitar a los consumidores y usuarios, a través
de la ampliacién de los requisitos de informacion precontractual. En los contratos a dis-
tancia se contempla —como novedad—la exigencia de que los sitios web de comercio
indiqguen de modo claro y legible, antes del inicio del procedimiento de compra, si se
aplica alguna restriccion de entrega y cudles son las modalidades de pago aceptadas.
Otra novedad esta referida a los pagos adicionales, de forma que, antes de que el consu-
midor y usuario quede vinculado por cualquier contrato u oferta, el empresario debera
obtener su consentimiento expreso para cualquier pago adicional a la remuneracion acor-
dada para la obligacion contractual principal.

En otro orden de cosas, se da cumplimiento a una sentencia del Tribunal de Justicia de la
Unién Europea en relacion con las clausulas abusivas en los contratos celebrados con los
consumidores. En la regulacion anterior, se atribuia al juez la facultad de modificar el con-
tenido de las clausulas abusivas que figuraban en los contratos, para integrar la parte
afectada por la nulidad con arreglo a lo dispuesto por el articulo 1258 del Cédigo Civil y al
principio de buena fe objetiva. En el régimen actual, el juez, previa audiencia de las partes,
declarara la nulidad de las clausulas abusivas incluidas en el contrato, que seguira siendo
obligatorio para las partes en los mismos términos, siempre que el contrato pueda subsis-
tir sin dichas clausulas.

La ley entro en vigor el 29 de marzo de 2014.

24.4.2014.
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2 iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION

) Fecha Boletin
Materias L
de la norma Econdémico
1 SEBC, BCE y Banco de Espana
a) Politica monetaria
BCE: operaciones de financiacion y activos de garantia en las operaciones de politica monetaria 23.1.2013 Abr 2013
5.3.2013
20.3.2013
2.5.2013 Jul-Ago 2013
26.9.2013 Ene 2014
BCE: medidas temporales adicionales relativas a los bonos de titulizacion y a determinados créditos 26.9.2013 Ene 2014
para ser activos admisibles en las operaciones de politica monetaria
Banco de Espafia: modificacion de las cldusulas generales aplicables a las operaciones 29.11.2013 Ene 2014
de politica monetaria
b) Supervision prudencial de las entidades de crédito
BCE: tareas especificas en relacion con la supervision prudencial de las entidades de crédito 15.10.2013 Ene 2014
22.10.2013
BCE: rendicién de cuentas ante el Parlamento Europeo de las tareas encomendadas en el marco 6.11.2013 Ene 2014
del Mecanismo Unico de Supervision
c) Sistemas de pago y gestion de reservas
Medidas contra la reproduccion irregular de billetes en euros y sobre el canje y la retirada de billetes en euros 19.4.2013 Jul-Ago 2013
BCE: prestacion de servicios de gestion de reservas por el Eurosistema 16.5.2013 Abr 2014
28.11.2013
Adquisicién de billetes en euros: modificacion de su normativa 18.12.2013 Abr 2014
d) Informacién estadistica
BCE: exigencias de informacion en materia de estadisticas exteriores 30.7.2013 Oct 2013
BCE: informacion estadistica en materia de cuentas financieras trimestrales 25.7.2013 Abr 2014
BCE: informacion estadistica de las finanzas publicas 25.7.2013 Abr 2014
BCE: refundicion de varios reglamentos en relacion con las obligaciones de informacion estadistica 24.9.2013 Ene 2014
de determinadas instituciones
e) Otras areas
SEBC: marco de una infraestructura de clave publica para la emision de certificados electrénicos 11.1.2013 Abr 2013
Registro electrénico del Banco de Espafia 18.6.2013 Jul-Ago 2013
Banco de Espana: declaracion de operaciones y saldos en valores negociables 29.7.2013 Oct 2013
BCE: ingreso de Croacia en el SEBC 21.6.2013 Oct 2013
BCE: ajustes de la participacion en el capital 29.8.2013 Abr 2014
Banco de Espafia: modificacion del reglamento interno 21.10.2013 Ene 2014
BCE: normas para la elaboracion de sus cuentas anuales 27.12.2013 Abr 2014
BCE: modificacion de su reglamento interno 22.1.2014 Abr 2014
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Materias Fecha Boletin

de la norma Econdmico
2 Insituciones financieras
Supervision y solvencia de entidades financieras: medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol 29.11.2013 Ene 2014
a la normativa de la Unién Europea
a) Entidades de crédito
Contratos de crédito para consumo: nuevos supuestos de célculo de la TAE 6.2.2013 Abr 2013
Proteccion a los titulares de determinados productos de ahorro e inversion y otras medidas 22.3.2013 Abr 2013
de caracter financiero
Gobierno corporativo de las entidades de crédito: evaluacion de la idoneidad de las personas 12.4.2013 Jul-Ago 2013
que dirigen su actividad
Central de Informacion de Riesgos: modificacion de su normativa 25.4.2013 Jul-Ago 2013
24.5.2013
Acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada 26.6.2013 Jul-Ago 2013
Modificacion de la definicion de pyme 27.9.2013 Oct 2013
Modificacion de la normativa contable de las entidades de crédito y de la Central de Informacién de Riesgos 30.10.2013 Ene 2014
31.1.2014 Abr 2014
Cajas de ahorros y fundaciones bancarias 27.12.2013 Ene 2014
Supervision y solvencia de las entidades de crédito 31.1.2014 Abr 2014
b) Instituciones de inversion colectiva
Documento con los datos fundamentales para el inversor y folleto informativo 9.5.2013 Jul-Ago 2013
c) Otras instituciones
Regulacion de la inversion de las entidades aseguradoras en valores o derechos mobiliarios emitidos 1.2.2013 Abr 2013
por la Sareb
Sareb: atribucion de entidad colaboradora de los planes estatales de vivienda 28.2.2014 Abr 2014
3 Mercado de valores
a) Mercado de deuda publica
Creadores de mercado de la deuda del Estado: modificacion de la normativa 10.1.2013 Abr 2013
14.1.2014 Abr 2014
Condiciones de emisién durante 2013 y enero de 2014 2.1.2018 Abr 2013
22.1.2013
29.1.2013
Gestion de tesoreria del Estado: nuevas operaciones 13.12.2013 Ene 2014
Condiciones de emisién durante 2014 y enero de 2015 2.1.2014 Abr 2014
20.1.2014
23.1.2014
b) Mercados de valores privados
Obligaciones de comunicacion a la CNMV de las empresas de servicios de inversion y de las sociedades 30.1.2013 Abr 2013
gestoras de instituciones de inversion colectiva
Informe anual de gobierno corporativo, informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos 20.3.2013 Abr 2013
de informacion de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades
Servicios de inversion: obligaciones de informacion a los clientes en relacion con la evaluacion 12.6.2013 Jul-Ago 2013
de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros
Remuneraciones de los consejeros de las sociedades anénimas cotizadas y de las cajas de ahorros que emitan 12.6.2013 Jul-Ago 2013
valores negociados
Informe anual de gobierno corporativo de las sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros 12.6.2013 Jul-Ago 2013
y de otras entidades que emitan valores negociados
Fondos de activos bancarios: normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados 25.9.2013 Ene 2014
reservados de informacion estadistica
Empresas que prestan servicios de inversién: procedimiento de resolucién de reclamaciones y quejas 25.9.2013 Ene 2014
en el &mbito del mercado de valores
Normas contables y modelos financieros de las empresas de servicios de inversion y de las sociedades 26.12.2013 Abr 2014

rectoras de las infraestructuras de mercados
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Fech Boletir
Materias echa oletin

de la norma Econémico
4 Legislacion financiera de la Unién Europea
Cooperacion reforzada en el ambito del impuesto sobre las transacciones financieras 22.1.2013 Abr 2013
Fondos de capital riesgo europeos 30.4.2013 Jul-Ago 2013
Reglamento comunitario sobre los requisitos de informacion aplicables a los valores de deuda 30.4.2013 Jul-Ago 2013
canjeables y convertibles
Modificacion del reglamento de las agencias de calificacion crediticia 21.5.2013 Jul-Ago 2013
Directiva comunitaria que modifica los requisitos prudenciales de la gestion de riesgos 21.5.2013 Jul-Ago 2013
de determinadas entidades financieras
Normas técnicas de regulacion relativas a los colegios de entidades de contrapartida central 28.5.2013 Oct 2013
Nueva normativa comunitaria relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision 26.6.2013 Jul-Ago 2013
prudencial de las entidades de crédito y de las empresas de inversion
Normas técnicas aplicables a los fondos propios de las entidades financieras 20.12.2013 Abr 2014
7.1.2014
Contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial 4.2.2014 Abr 2014
5 Normas fiscales y otras materias
Medidas de apoyo al emprendedor y su internacionalizacion, de estimulo del crecimiento y de la creacion 22.2.2013 Jul-Ago 2013
de empleo 26.7.2013 Oct 2013
27.9.2013
Medidas para reforzar la proteccion de los deudores hipotecarios, reestructuracion de la deuda y alquiler social 14.5.2013 Jul-Ago 2013
26.6.2013
Nuevas medidas financieras y tributarias 29.10.2013 Ene 2014
Transparencia, acceso a la informacion publica y buen gobierno 9.12.2013 Ene 2014
Unidad de mercado 9.12.2013 Ene 2014
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2014 23.12.2013 Ene 2014
Control de la deuda comercial en el sector publico 20.12.2013 Abr 2014
Medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de la deuda empresarial 7.3.2014 Abr 2014
Defensa de los consumidores y usuarios: modificacion de la normativa 27.3.2014 Abr 2014

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafia.
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