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La evolución financiera en España

La evolución financiera de la economía española durante 2008 estuvo condicionada en gran 

medida por el agravamiento de la crisis financiera internacional y por el deterioro macroeconó-

mico en España y en el resto del mundo (véase el capítulo 1 de este Informe). En este marco, y 

como parte de una actuación concertada con el resto de países europeos, el Gobierno español 

adoptó una serie de medidas para reforzar el sistema financiero. Así, se elevó el umbral de las 

garantías de depósito hasta los 100.000 euros, se creó un fondo para la adquisición de activos  

financieros (FAAF) de elevada calidad instrumentado a través de subastas entre las entidades 

potencialmente interesadas, se acordó el otorgamiento de avales del Estado a los que pueden 

acogerse los intermediarios para realizar emisiones de renta fija, y se autorizó la adquisición 

estatal de títulos para reforzar los recursos propios de las entidades, aunque hasta el momen-

to no se ha utilizado esta última opción. Asimismo, se reforzaron notablemente las líneas de 

mediación del ICO con el objetivo de facilitar los flujos de financiación a determinados agentes, 

como las PYME, que han podido ver más restringido el acceso a sus canales regulares.

En este contexto, a lo largo del año se produjo un continuado endurecimiento de las condicio-

nes de financiación del sector privado, que operó a través de dos vías. Por una parte, aumentó 

el coste de los fondos tanto en el caso de la financiación bancaria, ya que las entidades tras-

ladaron a las operaciones crediticias el aumento de las primas de riesgo incorporadas en las 

rentabilidades negociadas en los mercados monetarios sin garantías, como en el de la emisión 

de valores (véase el panel izquierdo del gráfico 6.1). Las condiciones distintas a los tipos de 

interés también se hicieron más exigentes, apreciándose un descenso de los plazos y un au-

mento de las garantías requeridas. Por otra parte, los criterios para la concesión de préstamos 

tendieron a hacerse más estrictos. El empeoramiento de las perspectivas macroeconómicas y 

de la solvencia de los prestatarios y, en menor medida, la paralización de los mercados mayo-

ristas y la tendencia internacional hacia un menor apalancamiento explican el endurecimiento 

de la oferta de crédito.

Durante los últimos meses del año el descenso de los tipos interbancarios se empezó a tras-

ladar al coste del crédito, si bien prosiguió el tensionamiento de la oferta de préstamos, que 

no comenzó a mostrar indicios de moderación hasta principios de 2009.

La deuda de los hogares y de las sociedades se desaceleró notablemente, no solo por los facto-

res de oferta antes mencionados, sino también en respuesta a otros elementos que operaron 

por el lado de la demanda, tales como el deterioro de la confianza y de las expectativas 

de renta futura, la mayor incertidumbre y el elevado coste, que frenaron las peticiones de 

fondos. En el caso del crédito a las empresas, que es el principal componente de los recursos 

ajenos captados por este sector, el descenso en la tasa de crecimiento fue especialmente 

acusado en las ramas ligadas al sector inmobiliario (construcción y promoción inmobiliaria). 

La desaceleración de la financiación captada por el sector privado contribuyó a que las ratios 

de deuda sobre rentas de las familias y de las empresas se redujeran ligeramente, tras el fuerte 

crecimiento registrado durante la fase expansiva (véase capítulo 2). No obstante, la carga fi-

nanciera asociada continuó aumentando en ambos sectores, debido al incremento del coste 

medio de los pasivos. 

A pesar del menor dinamismo de los pasivos, la riqueza neta de las familias se redujo como 

consecuencia del retroceso en las valoraciones de los activos financieros y, sobre todo, de la 
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caída en el precio de los inmuebles, que, de acuerdo con la estadística del Ministerio de Vi-

vienda, se inició a finales de año y ha continuado en el presente. 

El creciente grado de presión financiera experimentado por algunos segmentos del sector 

privado se reflejó en notables aumentos de la ratio de morosidad, definida como la proporción 

de créditos dudosos en el total de la cartera crediticia (véase el panel derecho del gráfico 6.1). 

En el caso de los préstamos a las ramas de la construcción y servicios inmobiliarios alcanzó 

el 5,7%, en un contexto de intenso ajuste del sector tras el sobredimensionamiento del mismo 

en la fase alcista (véase capítulo 2).

Las entidades de crédito españolas padecieron en menor medida que las de otros países desarrolla-

dos los efectos negativos asociados al impacto directo de las turbulencias iniciadas en el verano de 

2007, ya que no mantenían exposiciones a los productos tóxicos ni compromisos con los vehículos 

estructurados que invertían en dichos activos. Sin embargo, el fuerte repunte de las ratios de moro-

sidad que ha acompañado al deterioro del escenario macroeconómico se ha traducido en una caída 

de los beneficios que ha reducido los márgenes disponibles por las entidades para absorber deterio-

ros adicionales de sus activos. Sus ratios de capital se han mantenido en valores confortables, si bien 

en un entorno en el que sus competidores a nivel internacional están abordando intensos procesos 

de desapalancamiento, acompañados en algunos casos por inyecciones públicas de capital.

Por otra parte, dadas las dificultades para apelar a los mercados internacionales, las entida-

des redujeron notablemente el volumen de emisiones, de modo que en el conjunto del año 

fueron negativas en términos netos. En los primeros meses de este ejercicio se ha apreciado, 

sin embargo, un mayor dinamismo en los mercados primarios, en parte ligado a las operacio-

nes realizadas con el aval del Estado.

En consecuencia, las instituciones financieras (excluyendo el Banco de España y los in-

versores institucionales) contribuyeron en mucha menor medida que en años anteriores 

Las tasas de morosidad del 

sector privado aumentaron 

notablemente…

Las tasas de morosidad del 

sector privado aumentaron 

notablemente…

... propiciando una caída de los 

beneficios de las entidades de 

crédito, lo que ha mermado los 

márgenes disponibles para 

absorber deterioros adicionales 

de activos

... propiciando una caída de los 

beneficios de las entidades de 

crédito, lo que ha mermado los 

márgenes disponibles para 

absorber deterioros adicionales 

de activos

Se redujeron las emisiones de 

renta fija y los fondos del 

exterior canalizados a través de 

las instituciones financieras

Se redujeron las emisiones de 

renta fija y los fondos del 

exterior canalizados a través de 

las instituciones financieras

0

2

4

6

8

10

12

03 04 05 06 07 08 09

 INTERBANCARIO A TRES MESES

 CRÉDITO A VIVIENDA

 CRÉDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES

 CRÉDITO A SOCIEDADES (a)

 DEPÓSITOS A PLAZO HOGARES Y SOCIEDADES

 DEP. VISTA Y AHORRO HOGARES Y SOCIEDADES

TIPOS DE INTERÉS

%

0

1

2

3

4

5

6

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

 HOGARES: VIVIENDA

 HOGARES: CONSUMO Y OTROS FINES

 CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS INMOBILIARIOS

 OTRAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

%

 RATIOS DE DUDOSOS SOBRE CRÉDITO

TIPOS DE INTERÉS Y RATIOS DE DUDOSOS SOBRE CRÉDITO GRÁFICO 6.1

FUENTE: Banco de España.

a. Calculado como una media ponderada de los tipos de interés de distintas operaciones 

agrupadas según su volumen. Para los créditos de más de un millón de euros, el tipo de interés se 

obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de 

dichos gastos.
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a canalizar las necesidades de financiación exterior de nuestra economía. Este descenso no 

fue totalmente compensado por las entradas netas de capital a través de los inversores 

institucionales y las empresas no financieras y por el aumento la captación de recursos 

foráneos por parte de las AAPP, de modo que, como sucedió en el ejercicio anterior, una 

parte de los fondos necesarios para financiar el déficit por cuenta corriente se cubrió 

mediante una disminución del saldo acreedor del Banco de España frente al resto del 

mundo, como reflejo de las dificultades de financiación en el extranjero del resto de 

agentes.

El deterioro macroeconómico, junto con el ascenso del coste de la deuda, se ha traducido en 

un aumento de la presión financiera sobre el sector privado (especialmente, las empresas y 

familias más endeudadas). Esta evolución ha venido acompañada, además, por un retroceso 

de la riqueza de los agentes. Las perspectivas de predominio de las tendencias contractivas 

a corto plazo seguirán contribuyendo previsiblemente a debilitar la posición patrimonial de los 

hogares y las sociedades durante los próximos trimestres. No obstante, el descenso reciente 

de los tipos de interés negociados en los mercados interbancarios tenderá a trasladarse a una 

buena parte de los préstamos vivos, dada la preponderancia en nuestro país de las operacio-

nes a tipo variable, aliviando de este modo la carga financiera soportada por los agentes pri-

vados y contrarrestando así, al menos en parte, el efecto negativo derivado del entorno rece-

sivo. 

Por otra parte, la persistencia de tensiones en los mercados financieros internacionales podría 

continuar dificultando la captación de fondos por parte de la economía española en el exterior, 

si bien el retroceso de las necesidades de financiación del sector privado, que ya se ha iniciado 

y que se prevé que continúe, mitiga en cierto modo estos riesgos, como lo hace también la 

puesta en marcha de las medidas de apoyo al sistema financiero adoptadas en el último tri-

mestre del ejercicio. En cualquier caso, el elevado endeudamiento del sector privado y las 

débiles perspectivas macroeconómicas seguirán actuando como un freno para el dinamismo 

del crédito.

Los intermediarios financieros españoles han padecido hasta ahora en menor medida que en 

otros sistemas financieros los efectos de la crisis financiera, pero no son inmunes al notable 

deterioro macroeconómico, de modo que su posición financiera se verá sometida a mayores 

presiones durante los próximos trimestres, a la vez que se van reduciendo los márgenes con 

los que contaban para afrontar estas perturbaciones. En este contexto, resulta esencial pre-

servar la solidez del sistema financiero, de modo que no se convierta en un freno para la recu-

peración en España una vez que desaparezcan los obstáculos que se derivan de la crisis fi-

nanciera internacional.

El saldo de las operaciones financieras netas de los hogares fue ligeramente positivo, lo que 

contrasta con las necesidades de financiación equivalentes al 1,6% del PIB registradas en 

2007. Esta evolución fue el resultado del acusado descenso tanto en los flujos de activo como 

especialmente en los de pasivo, que se situaron en el 2,9% y en el 2,7% del PIB, respectiva-

mente (véase gráfico 6.2).

Por el lado de los pasivos, se produjo una intensa desaceleración de la financiación captada 

por las familias, cuya tasa de variación interanual se situó al cierre de 2008 en el 4% (frente al 

12% en el ejercicio precedente). Esta evolución fue similar en el crédito para adquisición de 

vivienda y en el destinado a consumo y otros fines, que crecieron en el conjunto del año un 5% y 
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un 4%, respectivamente, en torno a 8 y 7 pp por debajo de los registros de 2007 (véase el 

panel izquierdo del gráfico 6.3).

De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), la ralentización del crédito 

respondió tanto a un retroceso de la demanda —propiciado por la caída de la confianza de los 

consumidores, el descenso en su riqueza y las peores expectativas sobre la evolución del 

precio de los inmuebles— como de la oferta (véase el panel derecho del gráfico 6.3). Según lo 

señalado por las instituciones españolas encuestadas, el deterioro de las perspectivas relati-

vas a la situación económica en general (y al mercado de la vivienda en particular) y el empeo-

ramiento de la solvencia de los consumidores fueron los principales factores explicativos del 

endurecimiento de los criterios de aprobación de nuevos préstamos a los hogares durante el 

año pasado. Los problemas de acceso a la financiación mayorista y su elevado coste habrían 

contribuido también, aunque en menor medida, a reducir la oferta de fondos. Esta contrac-
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FUENTE: Banco de España.

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.

b. Excluye fondos de inversión.

c. Está compuesto, en gran parte, por créditos comerciales.
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ción fue similar en la financiación para adquisición de vivienda y en la destinada a consumo y 

otros fines.

En el caso de los activos, se mantuvieron las tendencias observadas en el ejercicio preceden-

te. Así, en un contexto de mayor incertidumbre y favorecidos por unas rentabilidades muy 

atractivas, los depósitos a plazo concentraron gran parte de la inversión del sector, alcanzan-

do un importe equivalente a casi el 8% del PIB, en detrimento de las tenencias de depósitos 

a la vista y de fondos de inversión, que registraron flujos negativos (véase gráfico 6.2).

Las necesidades de financiación de las sociedades no financieras en relación con el PIB experi-

mentaron un descenso de 5 pp con respecto a 2007, como consecuencia de la importante 

desaceleración de la inversión en capital fijo. No obstante, las operaciones financieras netas 

del sector continuaron presentando un saldo deudor del 7% del PIB. La brecha de financia-

ción, que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto del 

sector y la formación bruta de capital ampliada con la inversión en el exterior de carácter per-

manente, se redujo en mayor medida (8 pp), hasta situarse en torno al 10% del PIB, en línea 

con el menor dinamismo de la inversión directa en el resto del mundo.

Los flujos de pasivo de las sociedades experimentaron una importante reducción, hasta su-

poner el 11% del PIB (frente al 26% alcanzado en 2007). El descenso fue bastante generali-

zado por instrumentos. Concretamente, la tasa de avance interanual de la financiación del 

sector disminuyó significativamente, para situarse en torno al 7% en diciembre de 2008 (frente 

al 18% observado a finales del ejercicio anterior). El crédito bancario, que es su principal com-

ponente, exhibió una desaceleración algo más pronunciada, siendo su ritmo de expansión 

algo menos del 7% al cierre del pasado año, frente al 20% registrado en el ejercicio preceden-

te (véase el panel izquierdo del gráfico 6.3). Esta moderación se apreció en todos los sectores 

productivos, pero fue mucho más acusada en las ramas de construcción y promoción inmo-

biliaria, siendo sus ritmos de crecimiento interanual del –1% y del 4,8%, respectivamente, lo 

que supone retrocesos en el entorno de 20 pp y 15 pp en relación con las cifras de 2007.
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Al igual que en el caso de los hogares, las respuestas a la EPB indican que la desaceleración 

del crédito obedeció a una contracción tanto de la demanda como de la oferta (véase el panel 

derecho del gráfico 6.3). El descenso de las solicitudes de fondos se explica por la desacele-

ración de la inversión en capital fijo y por la escasez de operaciones societarias (fusiones, 

adquisiciones y reestructuraciones corporativas), mientras que el endurecimiento de los crite-

rios de aprobación de nuevos préstamos estuvo inducido por el empeoramiento de las expec-

tativas de las entidades respecto al escenario macroeconómico y a las circunstancias particu-

lares de los distintos sectores y empresas, así como por los riesgos asociados a las garantías 

requeridas; y, en menor medida, por los problemas de acceso a la financiación en los merca-

dos y por los costes relacionados con el nivel de capital.

Distinguiendo por el tamaño de las empresas, se ha observado en los últimos meses de 2008 

un menor dinamismo del crédito a las pequeñas y medianas empresas, que parece reflejar un 

comportamiento más contractivo de la oferta en los préstamos a las PYME (véase recuadro 6.1).

Por su parte, la inversión financiera de las sociedades también registró una importante con-

tracción. En términos acumulados de cuatro trimestres, representó el 3,7% del PIB, frente al 

13,5% observado en 2007 (véase gráfico 6.2). Este descenso fue generalizado por instrumen-

tos, pero especialmente acusado en el caso de la adquisición de acciones y participaciones, 

en un entorno poco propicio para las compras de estos instrumentos debido a la elevada in-

certidumbre, a las dificultades de financiación y a las ventas realizadas por las empresas con 

mayor presión en sus balances.

Las AAPP tuvieron en 2008, por primera vez desde 2005, necesidades netas de financiación, 

equivalentes al 3,8% del PIB (véase gráfico 6.4). En el año anterior presentaron un superávit 

del 2,2% del PIB, lo que implica un deterioro de alrededor de 6 pp. Este resultado fue conse-

cuencia del cambio en la posición neta de la Administración Central (que pasó a tener un 

saldo negativo del 2,7% en 2008), del aumento del déficit de las Administraciones Territoriales 

y de la ligera reducción en la capacidad de financiación de la Seguridad Social. El detalle por 

instrumentos muestra que los fondos necesarios se cubrieron mediante un incremento de las 

emisiones de valores (tanto a corto como, en especial, a medio y a largo plazo) y un descenso 

en el saldo de depósitos netos de crédito. Este deterioro sustancial del saldo presupuestario 

de las AAPP ha sido el resultado del impacto de los estabilizadores automáticos en un entor-

no recesivo, de la pérdida recaudatoria como consecuencia del ajuste inmobiliario y de las 

medidas discrecionales adoptadas para estimular la economía.

El deterioro del ahorro financiero de las AAPP contrarrestó, en gran medida, la reducción ob-

servada en los fondos requeridos por los hogares y las sociedades, de modo que las necesi-

dades de financiación de la economía española disminuyeron solo ligeramente en relación con 

2007, situándose el saldo deudor de sus operaciones financieras netas en el 9,1% del PIB 

(véanse cuadro 6.1 y gráfico 6.5).

Las entradas de capital a través de las instituciones financieras (excluyendo los inversores insti-

tucionales y el Banco de España) se redujeron sustancialmente. De hecho, mientras que las en-

tidades de crédito obtuvieron recursos equivalentes al 3,3% del PIB (más de 1 pp por encima del 

registro de 2007), el resto de instituciones financieras (excluyendo los inversores institucionales y 

el Banco de España), que desde 2004 había sido el sector que más fondos obtuvo en el resto 

del mundo, canalizó una salida neta de capitales por valor del 1,8% del PIB (el año anterior cap-
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LA EVOLUCIÓN RECIENTE DEL CRÉDITO A SOCIEDADES: DESGLOSE POR TAMAÑO RECUADRO 6.1

Como se comenta en el cuerpo principal del Informe, el crédito a 

sociedades no financieras, que mantuvo un dinamismo todavía ele-

vado en 2007, se desaceleró mucho más claramente a lo largo del 

año pasado, como consecuencia de descensos tanto en la oferta 

como en la demanda de fondos. Esta evolución fue compatible con 

la existencia de cierta heterogeneidad entre empresas. Así, el avance 

del destinado a las compañías constructoras y promotoras se redujo 

en mayor medida, lo que sin duda refleja la intensidad de la correc-

ción en la actividad y en las perspectivas de estos sectores. Este 

recuadro analiza hasta qué punto existen también divergencias liga-

das al tamaño de las empresas. Este aspecto es relevante en la me-

dida en que la dependencia del crédito bancario en las pequeñas 

compañías suele ser mayor que en las grandes, debido a que las 

primeras —por lo general— no pueden acudir a los mercados financie-

ros como fuente alternativa de fondos. Sin embargo, en la informa-

ción disponible sobre los préstamos concedidos por las entidades de 

crédito españolas no existe una separación por tamaño del prestata-

rio. Por este motivo, para este estudio se hace uso de otras estadís-

ticas disponibles, que permiten aproximar esta cuestión.

Así, en primer lugar, la información contenida en la Central de Infor-

mación de Riesgos (CIR) puede utilizarse para clasificar los créditos 

concedidos en función del volumen total de préstamos vivos de la 

empresa, variable que se puede tomar como una aproximación al 

tamaño de la compañía. Con este fin, en los gráficos 1 y 2 se presen-

tan las tasas de crecimiento del crédito bancario a las sociedades, 

distinguiendo según su nivel de deuda bancaria y para dos agrupa-

ciones sectoriales (construcción y promoción inmobiliaria, por un 

lado, y resto de actividades, por otro)1. Se observa cómo, en 2008, 

se produjo una fuerte desaceleración que fue bastante generalizada, 

aunque más intensa en las actividades más vinculadas al mercado 

inmobiliario y, dentro del resto de sectores, en las operaciones con 

empresas con un menor volumen de recursos ajenos. En el primer 

caso, y con la excepción de las compañías con niveles de deuda in-

feriores a un millón de euros, el incremento registrado por la financia-

ción durante el año pasado fue prácticamente nulo en todos los gru-

pos considerados. Sin embargo, en el resto de ramas se detectan 

diferencias según el saldo de los préstamos, observándose en gene-

ral crecimientos todavía elevados en las categorías superiores y muy 

reducidos en las inferiores, con la excepción nuevamente de la pri-

mera categoría recogida en el gráfico.

Otra fuente de información útil para analizar el comportamiento dife-

rencial del crédito según el tamaño de las compañías es la proporcio-

nada por las operaciones nuevas de préstamo, que incluyen un des-

glose según que el volumen de las transacciones sea inferior o supe-

rior a un millón de euros. Como se observa en el gráfico 3, entre 

2007 y mediados de 2008 la desaceleración del crédito a las empre-

sas habría venido explicada fundamentalmente por los préstamos de 

importe elevado (concedidos en mayor medida a las grandes empre-

sas), que empezaron a disminuir a finales de 2007, mientras que el 

valor de las operaciones de menor cuantía (asociadas esencialmente 

al crédito a PYME) permanecía estable o se reducía solo ligeramente. 

Durante la segunda mitad del año pasado este comportamiento se 

revertió, volviendo a registrarse crecimientos positivos en los présta-

mos por importes elevados y notables caídas en el resto, que tendie-

ron a acentuarse en los primeros meses de 2009.

Las divergencias señaladas pueden deberse a diferencias en la ofer-

ta o en la demanda de fondos por tipo de empresa. En este sentido, 

la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, aunque ofrece solamente 

información cualitativa, puede ayudar a distinguir entre estos dos ele-

mentos. Con este fin, en los gráficos 4 y 5 se presentan dos indica-

dores que miden, respectivamente, las variaciones en la oferta y en 

la demanda de fondos, tanto para las pequeñas y medianas empre-

sas como para las grandes. Como puede apreciarse, en el segundo se-

mestre de 2007 (al inicio de las turbulencias financieras) las entidades 

encuestadas indicaron un mayor endurecimiento de los criterios de 

concesión a las compañías de mayor tamaño durante dicho período. 

Sin embargo, posteriormente no se observan diferencias significati-

vas entre uno y otro grupo. En el caso del indicador de demanda, su 

evolución comparada muestra un comportamiento menos contracti-

vo de las peticiones de fondos de las PYME desde mediados de 

2007, pero especialmente en el último año, con lo que este factor no 

parece poder explicar el diferente comportamiento del crédito obser-

vado recientemente.

Finalmente, los resultados de una encuesta encargada por el Ban-

co de España y realizada entre el 18 de marzo y el 3 de abril de 

2009 a 1.385 empresas españolas de distintos tamaños muestran 

que, en los seis meses precedentes, el porcentaje de solicitantes 

de financiación que no consiguieron obtener los fondos deseados 

disminuye con el tamaño del peticionario (véase gráfico 6), indi-

cando una mayor dificultad para la obtención de recursos ajenos 

por parte de las PYME. No obstante, esto es probablemente una 

característica estructural —derivada del mayor riesgo que supone la 

financiación a empresas con un volumen de activo pequeño—, por 

lo que la ausencia de un punto de comparación en otro momento 

temporal limita el alcance de las posibles conclusiones. En todo 

caso, de la respuesta a la pregunta sobre los factores que explican 

que las compañías no hayan obtenido toda la financiación solicita-

da se deduce que una proporción elevada de estas (en torno al 

60%) ha detectado un cambio de actitud en la política crediticia de 

las entidades.

En resumen, con la información disponible —y manteniendo las caute-

las necesarias derivadas de su carácter imperfecto—, cabría concluir 

que la desaceleración del crédito a las sociedades observada desde 

mediados de 2007 habría venido explicada, en un primer momento, 

fundamentalmente por la evolución del destinado a las grandes so-

ciedades. Esto se explicaría por el menor dinamismo relativo tanto de 

la demanda de fondos como de la oferta. Sin embargo, conforme el 

deterioro de la situación económica general fue haciéndose más ma-

nifiesto, las entidades de crédito parecen haber empezado a reducir 

más acusadamente los nuevos préstamos a las PYME. En la medida 

en que, según la EPB, esto no parece que pueda explicarse por el 

comportamiento de la demanda, es posible que refleje, al menos en 

parte, un cierto mayor grado de exigencia en la aprobación de nue-

vas operaciones de financiación a las empresas de menor tamaño.
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1. Las tasas de variación se calculan controlando por los cambios de categoría 

derivados del crecimiento de la deuda.
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taron un 5,8% del PIB). Los inversores institucionales deshicieron posiciones activas frente al 

resto del mundo, aportando un volumen de capital equivalente al 2,3% del PIB en términos ne-

tos. Por su parte, las sociedades y las AAPP canalizaron recursos foráneos por un importe equi-

valente al 0,5% y al 1,4% del PIB, respectivamente. Como consecuencia de estos desarrollos, 

una parte de los recursos necesarios para financiar el déficit de la cuenta corriente se cubrió, 

como ya ocurriera en el ejercicio precedente, mediante la disminución de la posición acreedora 

del Banco de España, que se redujo en un 2,7% del PIB (véase gráfico 6.5).

Las entradas de capital alcanzaron un volumen equivalente al 12% del PIB, 11 pp inferior al de 

2007, mostrando notables cambios en su composición. Así, en un entorno de importantes 

dificultades para la emisión de títulos de renta fija, la entrada neta de fondos canalizados me-

diante valores distintos de acciones emitidos por las instituciones financieras nacionales fue 

negativa por un importe cercano al 4% del PIB, frente a una captación neta de más del 9% del 

PIB en el año anterior (véase cuadro 6.1). En este contexto, las entidades de crédito obtuvie-

ron financiación del exterior fundamentalmente a través del mercado interbancario (incluyendo 

las operaciones con garantías), de modo que los recursos logrados por esta vía en términos 

netos supusieron un 6,7% del PIB, frente al 2,5% en el ejercicio anterior. Los flujos obtenidos 

mediante la adquisición por no residentes de acciones y participaciones también se redujo li-

geramente, hasta aportar cerca de un 4% del PIB, en consonancia con el ligero descenso de 

la inversión directa extranjera en España, que se situó también en torno al 4% del PIB.

Por su parte, las salidas de capital también se redujeron —en 10 pp—, hasta representar el 3% 

del PIB. Al igual que en el ejercicio anterior, cabe destacar que los inversores institucionales 

deshicieron posiciones, en términos netos, en el resto del mundo en títulos de renta tanto fija 

como variable. Por instrumentos, la contracción fue generalizada, pero especialmente signifi-

cativa en el caso de las acciones y participaciones (su adquisición disminuyó en 7 pp, hasta 

situarse en el 1,9% del PIB). En línea con este desarrollo, la inversión directa de España en el 

exterior retrocedió hasta el 4,8% del PIB, mientras que en 2007 había supuesto un 9,6%.
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A pesar de que las entradas netas de capital fueron positivas, el valor de la posición neta 

deudora de la economía española frente al resto del mundo no mostró variaciones significati-

vas, manteniéndose en torno al 80% del PIB, gracias al efecto positivo que sobre esta ejercie-

ron los cambios observados en el precio de los instrumentos financieros, que solo se vio par-

cialmente contrarrestado por el impacto negativo asociado a las variaciones en el tipo de 

cambio.

En los mercados primarios de valores negociables, la emisión neta realizada por los sectores 

residentes alcanzó los 148 mm de euros, lo que supone un descenso interanual del 45% 

(véase cuadro 6.2) y constituye el primer retroceso de esta variable desde 2001. Entre 

los motivos que explican esta fuerte caída, hay que señalar el contexto poco favorable de los 

mercados, dados el aumento de la incertidumbre y la elevación de los costes de emisión pro-

piciada por el ascenso de las primas de riesgo, junto con las menores necesidades de finan-

ciación del sector privado, derivadas de los recortes en los planes de gasto.

Sin embargo, el saldo deudor 
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Internacional apenas varió
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La emisión neta de instrumentos de renta fija descendió en un 40% en relación con 2007, alcan-

zando los 133 mm de euros. Esta caída fue superior a la registrada en la UEM, de modo que 

las colocaciones netas realizadas en España representaron el 12% del volumen emitido en el 

conjunto del área, frente al 22% del año precedente.

Como se aprecia en el cuadro 6.2, las emisiones realizadas por las instituciones financieras 

disminuyeron en el conjunto del ejercicio más de un 64%, en un contexto de endurecimiento 

de las condiciones de financiación en los mercados mayoristas, que se reflejó, entre otros 

factores, en el considerable aumento de las primas de riesgo crediticias. En particular, las 

colocaciones realizadas directamente por las entidades de crédito registraron, por primera vez 

desde el año 2000, una amortización neta de 27 mm, mientras que, por el contrario, las corres-
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GRÁFICO 6.5

FUENTE: Banco de España.

a. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiación al (del) 

sector contrapartida.

b. Empresas de seguros e instituciones de inversión colectiva.
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pondientes a otros intermediarios financieros continuaron manteniendo un elevado prota-

gonismo (107 mm), aunque inferior al de años precedentes. Por instrumentos, los bonos de 

titulización, como viene siendo habitual en los últimos cuatro años, representaron más del 

85% de la oferta, mientras que descendió el peso de los bonos simples y participaciones prefe-

rentes. No obstante, conviene subrayar que el grueso de las titulizaciones fue adquirido por 

los propios originadores, con el objeto de disponer de activos de garantía con los que poder 

obtener financiación en el Eurosistema. Cabe destacar, por segundo año consecutivo, el 

avance de las operaciones llevadas a cabo por las filiales en el extranjero de las instituciones 

financieras (14 mm).

La emisión neta de valores de renta fija de las sociedades no financieras, realizadas directa-

mente o a través de filiales, superó ligeramente los 2 mm de euros en 2008, frente a los 9 mm 

del año anterior. Este desarrollo refleja primordialmente el descenso de la oferta de títulos a 

través de filiales, tanto residentes como no residentes. 

A diferencia de lo ocurrido en los últimos años, la oferta neta de valores puestos en circula-

ción por las AAPP experimentó un importante aumento, en línea con el ascenso de las ne-

cesidades de financiación del sector, totalizando 52 mm de euros, lo que supone más de un 

tercio del total de colocaciones netas de renta fija del año 2008. Esta evolución se puede 

atribuir, casi en su totalidad, al Estado, ya que la captación de fondos de las Administracio-

nes Territoriales apenas superó los mil millones de euros. Por instrumentos, hay que desta-

car el importante volumen de emisión tanto de bonos y obligaciones del estado (32 mm) 

como de letras del Tesoro (19 mm) y la introducción de dos novedades en la política del 

Tesoro: las emisiones en divisas, que no se utilizaban desde 2005, y las subastas de letras a 

seis meses.
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PRO MEMORIA:

Emisiones netas de filiales en el extranjero -20,6 -8,5 9,5 12,9

3,412,86,2-5,51-sareicnanifsenoicutitsnI

4,1-3,10,6-2,5-sareicnanifonsedadeicoS

EMISIONES Y OFERTAS PÚBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 6.2

mm de euros

FUENTE: Banco de España.
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Por su parte, las emisiones de renta variable se acercaron a los 15 mm, lo que supone un 

considerable descenso (68%) respecto a las registradas el año anterior. Por sectores, al con-

trario de lo ocurrido el año pasado, destaca el avance de las ampliaciones de capital realizadas 

por las instituciones financieras, que alcanzaron, en términos netos, los 11 mm de euros, una 

cifra algo inferior a la de 2007, mientras que las de las sociedades no financieras experimenta-

ron un considerable retroceso (89%), aunque hay que tener en cuenta que el dato de 2007 

estuvo influido por unas pocas operaciones puntuales de gran volumen. En línea con este 

comportamiento contractivo, no se registró ninguna operación de ofertas públicas de venta y 

suscripción a lo largo de 2008. Como novedad, cabe mencionar la emisión de cuotas partici-

pativas por parte de una caja de ahorros, primera operación de este tipo que se realiza.

La actividad en los mercados secundarios mostró una evolución muy dispar en los distintos 

segmentos (véase cuadro 6.3). Así, la contratación de acciones en las bolsas alcanzó los 

1.200 mm de euros, lo que supone una caída interanual superior al 25%. Sin embargo, esta 

evolución se explica fundamentalmente por el retroceso en los precios de las acciones, ya que 

la actividad, medida por el número de títulos negociados o por el número de transacciones 

ejecutadas, se incrementó en torno al 8% en relación con las cifras de 2007. En línea con este 

desarrollo, el volumen de negocio con derivados experimentó un descenso similar al mercado 

de contado (26%), como consecuencia principalmente de la caída en la valoración de los 

subyacentes. La operativa en este segmento se concentró, un año más, en los contratos refe-

renciados al IBEX 35.

En el mercado de deuda pública las cifras de negociación experimentaron un descenso inter-

anual del 12%, que fue el resultado de la pronunciada caída (por encima del 30%) de las opera-

ciones al contado y del retroceso más moderado tanto de las transacciones repo y simultáneas, 

que continúan representando el grueso de la actividad, como de las realizadas a plazo.

Por el contrario, el volumen de negociación en el mercado AIAF superó los 2.400 mm de 

euros, lo que supone un crecimiento interanual superior al 115%, con incrementos aprecia-
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2005 2006 2007 2008

Mercado de deuda pública en anotaciones (a) 22.220 22.615 22.664 19.944

202.2771.3309.2833.2odatnoC

774.71391.91583.91275.91Repo y simultáneas

562492723013ozalP

104.2801.1009278ajifatneredFAIAodacreM

775555284404séragaP

047.1064923573nóicazilutitedsonobysaludéC

38390939otseR

08093939ajifatneredlitásrubodacreM

542.1076.1651.1458elbairavatneredlitásrubodacreM

370.1154.1439485sodavirededFFEMsodacreM

989483.138844553XEBI

32723271senoiccaerbossenoicpO

16148232senoiccaerbossorutuF

 VOLÚMENES NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE DERIVADOS CUADRO 6.3

FUENTES: Bolsas y Mercados Españoles, Federación Europea de Bolsas y Banco de España.

a. Solo incluye operaciones con valores del Estado.

mm de euros
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bles en casi todos los instrumentos, en especial en las cédulas y bonos de titulización. Por tipo 

de transacción, el grueso del incremento de la actividad se concentró en las operaciones si-

multáneas, entre las que destacan las que tuvieron como contrapartida al Tesoro (en el con-

texto de la gestión que este hace de sus excedentes de liquidez) y al Banco de España (en el 

marco de la financiación concedida por el Eurosistema a las entidades de crédito).

Tras cinco años de revalorizaciones, en 2008 se produjo un intenso retroceso de las cotizaciones 

bursátiles, que estuvo acompañado de un marcado ascenso de su volatilidad implícita (véase 

gráfico 6.6). En el conjunto del año, el IBEX 35 acumuló una caída del 39,4%, inferior a la del EURO- 

STOXX 50 de las bolsas de la UEM (44,2%) y similar a la del S&P 500 de las de Estados Unidos 

(38,5%). El ejercicio estuvo marcado por una tendencia a la baja en las valoraciones, que se hizo 

más intensa en determinados episodios. Esta evolución reflejó tanto la mayor preferencia de los 

inversores por los activos de menor riesgo como el deterioro de las perspectivas de crecimiento 

de los beneficios de las empresas cotizadas. Por su parte, la volatilidad se situó en valores muy 

elevados a finales de septiembre, tras la quiebra de Lehman Brothers. Posteriormente se redujo, 

aunque se situó en niveles superiores a su media histórica, lo que pone de manifiesto la notable 

incertidumbre del mercado sobre la evolución futura de los precios negociados.
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El retroceso de las cotizaciones fue generalizado por sectores, aunque con una intensidad 

desigual. Las mayores caídas se produjeron en los subíndices de materiales básicos, industria 

y construcción (51%) y de servicios financieros e inmobiliarios (49%). En el extremo opuesto, 

las ramas que mostraron una evolución menos adversa fueron las de bienes de consumo 

(–26%) y tecnología y telecomunicaciones (–29%).

En los primeros meses de 2009 continuó la tendencia a la baja en los índices bursátiles, aun-

que a partir de mediados de marzo se ha observado una recuperación de las cotizaciones. De 

este modo, a comienzos de mayo el IBEX 35 se situaba en niveles similares a los del cierre de 

2008.

Tras haber experimentado un moderado ascenso hasta julio, las rentabilidades de la 

deuda pública a corto plazo registraron posteriormente una notable disminución en sin-

tonía con los pronunciados recortes en los tipos de intervención. Por su parte, los tipos 

de largo plazo mostraron un perfil similar, con elevaciones en la primera mitad del año y 

una tendencia descendente a partir de agosto como consecuencia de la mayor prefe-

rencia de los inversores por los valores líquidos y seguros y de las revisiones a la baja 

de las previsiones de crecimiento e inflación en la UEM. De este modo, el tipo de interés de 

las obligaciones a diez años que partía del 4,4% en diciembre de 2007 alcanzó un máxi-

mo del 4,9% en julio y después inició una senda descendente hasta cerrar el año en el 

3,8%. En la segunda mitad del ejercicio, la rentabilidad de la deuda alemana se redujo 

en mayor medida que la del resto de títulos soberanos del área del euro, lo que provocó 

que los diferenciales con el bono alemán aumentaran notablemente, situándose el corres-

pondiente a la referencia española en 80 pb al cierre del año y superando los 120 pb 

a mediados de febrero de 2009. No obstante, posteriormente se ha observado una re-

ducción de este indicador, hasta situarse a comienzos de mayo en torno a los 70 pb. 

Como se detalla en el recuadro 6.2, la ampliación de los diferenciales soberanos en la 

UEM se explica por el aumento del precio del riesgo, por factores ligados a la liquidez y, 

en algún caso, por el incremento del riesgo de crédito. En este contexto, en enero de 

2009 la agencia Standard & Poor’s rebajó las calificaciones crediticias de la deuda a 

largo plazo emitida por los Estados español, griego y portugués, y en marzo, la del irlan-

dés.

Por último, las primas de los seguros de riesgo crediticio (CDS) de las sociedades financie-

ras y no financieras experimentaron un aumento muy acusado como consecuencia del 

contexto de mayor incertidumbre y del deterioro de las perspectivas macroeconómicas. 

Este incremento fue especialmente notorio a partir del final del verano, período en el que, a 

raíz de los acontecimientos mencionados anteriormente, se produjo un intenso proceso de 

reevaluación del riesgo, que situó las primas de los CDS en máximos históricos (véase grá-

fico 6.6). En línea con lo observado en otros países desarrollados, tras el anuncio y poste-

rior aprobación de los programas de apoyo a los sistemas bancarios las primas de riesgo 

de las empresas financieras se han mantenido en niveles sustancialmente inferiores a los de 

las sociedades no financieras, lo que parece sugerir que el mercado interpreta que los go-

biernos han asumido una parte importante del riesgo de crédito de las principales entidades 

bancarias.

Esta evolución, junto con el curso de los tipos de interés a largo plazo, determinó un re-

punte del coste de financiación de las empresas emisoras en los mercados de renta fija. 

No obstante, en la parte transcurrida de 2009 se han reducido las primas de los CDS, 

especialmente las de las compañías no financieras, aunque se mantienen en niveles eleva-

dos.
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El diferencial de rentabilidad de la deuda soberana de los países del 

área respecto a los bonos alemanes, que son los que tradicional-

mente tienen un menor coste, se había movido en los últimos años 

en rangos muy reducidos. Durante el verano de 2007, tras el comien-

zo de las turbulencias financieras, empezaron a aumentar, aunque de 

forma muy moderada. Sin embargo, tras el agravamiento de la crisis 

financiera internacional a mediados de septiembre de 2008, se am-

pliaron de forma muy marcada (véanse gráficos 1 y 2). En España, la 

diferencia entre la rentabilidad de las obligaciones del Estado a diez 

años y la correspondiente a la referencia alemana alcanzó a princi-

pios de marzo de 2009 un nivel en torno a 120 pb, cuando al cierre 

de 2007 era de apenas 8 pb. En el resto de los miembros de la UEM 

se observó la misma tendencia, aunque la magnitud del cambio varió 

de una nación a otra (en Irlanda o Grecia alcanzaba los 260 pb, mien-

tras que en Francia rondaba los 60 pb), estando el incremento en el 

caso de los valores emitidos por el Tesoro español en una posición 

intermedia. En los meses posteriores se ha observado un descenso 

generalizado en estos diferenciales. A principios de mayo el diferen-

cial soberano español se situaba ya en torno a los 70 pb. Este recua-

dro se centra en el análisis de los factores que explican el ascenso de 

dichos diferenciales entre diciembre de 2007 y febrero de 2009.

En un entorno como la UEM, en el que todas las emisiones están 

denominadas en la misma divisa, los diferenciales de rentabilidad de 

las deudas soberanas vienen explicados por la compensación que 

los mercados exigen por los distintos niveles de riesgo de crédito 

percibidos y por las diferencias en el grado de liquidez de los títulos.

Las primas por riesgo de crédito se pueden aproximar a partir del 

precio de los derivados de crédito (CDS) sobre deuda soberana, que 

son instrumentos en los que una parte (el comprador de protección) 

recibe una compensación de su contrapartida en caso de que se pro-

duzca un impago, moratoria u otros sucesos crediticios del emisor de 

dicha deuda, a cambio del pago de una renta periódica. En este sen-

tido, en el gráfico 3 se observa una elevada correlación positiva entre 

las variaciones de los diferenciales de rentabilidad y de las primas de 

los CDS entre diciembre de 2007 y febrero de 2009, lo que sugiere 

que los cambios en el nivel de riesgo crediticio y en su valoración 

desempeñaron un papel importante en la evolución de las cotizaciones 

de los bonos emitidos por los Estados de los países de la UEM duran-

te dicho período. No obstante, los puntos del gráfico se sitúan, en ge-

neral, por encima de la línea de 45 grados, lo que podría indicar que los 

factores relacionados con la liquidez pudieron contribuir también a es-

tos desarrollos. En particular, la mayor actividad en los mercados se-

cundarios de los títulos emitidos por el Estado alemán pudo beneficiar 

su valoración relativa, en un contexto en el que había aumentado la 

preferencia de los inversores por los activos más líquidos.

Existen distintos factores que pueden explicar el aumento del riesgo 

de crédito percibido por los mercados durante el período analizado. 

En primer lugar, el profundo deterioro de las perspectivas de creci-

miento de las economías nacionales de los últimos meses de 2008 

tendió a reducir la capacidad de los Estados para obtener ingresos vía 

impuestos, al tiempo que aumentaba los gastos corrientes. Así, la ex-

pansión del PIB para 2009 y 2010 de la mayoría de los países miem-

bros de la UEM prevista por la Comisión Europea se redujo entre 2 pp 

y 3 pp en términos acumulados entre el ejercicio de previsión de otoño 

de 2008 y el ínterin de enero de 2009. En dos países el descenso fue 

claramente superior al del resto: Grecia (–4,2) e Irlanda (–6,5), que son 

precisamente aquellos en los que los diferenciales de la deuda sobe-

rana más se ampliaron entre diciembre de 2007 y febrero de 2009. 

Adicionalmente, las medidas fiscales que los distintos países habían 

comenzado a adoptar implicaban un aumento adicional en el gasto 

público y, con ello, un mayor aumento del endeudamiento público.

En este contexto, en enero de 2009 la agencia Standard & Poor’s 

rebajó la calificación crediticia de Grecia (el 14 de enero, de A a A–), 

España (el 19 de enero, de AAA a AA+) y Portugal (el 21 de enero, de 

AA– a A+). Adicionalmente, Irlanda fue puesta en revisión, para poste-

riormente rebajarle también su calificación de AAA a AA+ el 31 de marzo.

Con el fin de profundizar en el vínculo entre la valoración de las referen-

cias soberanas y el riesgo de crédito, en el gráfico 4 se relacionan los 

diferenciales de rentabilidad, en diciembre de 2007 (en rojo) y febrero 

de 2009 (en azul), con la desviación de la ratio deuda/PIB frente a Ale-

mania que preveía la Comisión Europea en torno a las mismas fechas 

para 2009 y 2010, respectivamente1. Se observa que, en general, las 

variaciones en las proyecciones del nivel de deuda sobre el PIB fueron 

pequeñas (en comparación con los cambios en Alemania), salvo en el 

caso de Irlanda, en el que se produjo un ascenso muy acusado, que 

puede ayudar a entender la mayor ampliación del diferencial que enton-

ces tuvo lugar en dicho país. En España la ratio también se elevó más, 

evolución que pudo haber afectado asimismo a la valoración relativa de 

los títulos emitidos en nuestro país durante el período examinado.

En el gráfico 4 se detecta también cómo, tal como cabría esperar, 

existe una relación positiva entre los niveles de riesgo (aproximados 

por la ratio deuda/PIB) y la rentabilidad de la deuda (en términos re-

lativos frente a Alemania). Se observa, además, que la pendiente de 

la recta de ajuste se incrementó entre las dos fechas examinadas, lo 

que apunta a que la ampliación de los diferenciales de rentabilidad 

entre diciembre de 2007 y febrero de 2009 pudo responder, en parte, 

a un incremento del precio del riesgo o, lo que es lo mismo, a una 

mayor preferencia de los agentes por los activos más seguros.

Por otra parte, en el mismo gráfico se aprecia también que en febrero 

de 2009 los diferenciales de rentabilidad de algunos países se alejaban 

significativamente de la línea de ajuste. Hay que tener en cuenta que la 

ratio de deuda sobre el PIB aproxima solo parcialmente el riesgo crediticio 

percibido por el mercado en algunos casos. En particular, no recoge la 

exposición de los Estados al sector financiero, que se incrementó nota-

blemente tras la puesta en marcha de los rescates bancarios. En este 

sentido, el gráfico 5 muestra cómo tras la aprobación de los primeros 

planes, en octubre de 2008, la prima media de riesgo de la deuda so-

berana europea2 en los mercados de CDS aumentó significativamente, 

acercándose al nivel del índice Itraxx financiero (que recoge el precio de 

los derivados de las principales empresas financieras europeas), si bien 

a partir de marzo descendió, separándose de dicho índice. La evolu-
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1. Se han tomado los ejercicios de previsión de la Comisión Europea realizados 

en la primavera de 2008 y en enero de 2009, respectivamente. 2.  En esta 

media los países se ponderan según su peso en el índice Itraxx financiero.
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ción de este indicador durante la última parte de 2008 y los dos prime-

ros meses de 2009 parece apuntar a que los mercados interpretaron 

que los gobiernos estaban asumiendo una parte importante del riesgo 

crediticio de las principales entidades bancarias. Así, por ejemplo, en 

Irlanda se garantizó temporalmente la totalidad de los pasivos de los seis 

mayores bancos (y posteriormente se nacionalizó uno de ellos y se re-

capitalizó con fondos públicos el resto), lo que, unido al hecho de que el 

peso de su sector financiero sea, en términos de PIB, más elevado que 

en el resto de los Estados de la UEM (véase gráfico 6), podría explicar 

que en dicho país el diferencial de rentabilidad de los valores soberanos 

se situase en febrero de 2009 muy por encima de lo que indicaría su 

nivel de deuda entonces previsto para 2010 (véase gráfico 4).

BANCO DE ESPAÑA 183 INFORME ANUAL, 2008 6. LA EVOLUCIÓN FINANCIERA EN ESPAÑA

0

50

100

150

200

250

300

350

ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09

 IRLANDA  AUSTRIA  GRECIA

 PORTUGAL  FINLANDIA

2  DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD FRENTE A ALEMANIA DE LOS BONOS 

SOBERANOS A DIEZ AÑOS

pb

0

40

80

120

160

200

ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09

 BÉLGICA  FRANCIA  ITALIA

 ESPAÑA  HOLANDA

1  DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD FRENTE A ALEMANIA DE LOS BONOS 

SOBERANOS A DIEZ AÑOS

pb
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a. Los datos del diferencial de la ratio deuda sobre PIB de diciembre de 2007 y febrero de 2009 son, respectivamente, las diferencias frente a Alemania 

de dicha ratio, de acuerdo con los ejercicios de previsión de la Comisión Europea para 2009 y 2010 realizados en primavera de 2008 y enero de 2009.
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A lo largo de 2008 se produjo una notable ralentización de la actividad de las entidades 

de crédito, que respondió al menor dinamismo del crédito concedido al sector privado 

residente no financiero. En contrapartida, se elevó significativamente el ritmo de varia-

ción de los préstamos a las AAPP, así como la cartera de activos de renta fija en poder 

de las entidades. En conjunto, los activos totales aumentaron un 6%, a nivel consolida-

do, y un 9%, a nivel individual (véase cuadro 6.4), cifras que se sitúan claramente por 

debajo de los registros de los últimos años, pero todavía por encima del crecimiento del 

PIB nominal.

4 Los intermediarios 

financieros españoles

4.1 LAS ENTIDADES DE CRÉDITO

La actividad de las entidades 

de crédito experimentó una 

notable ralentización

4 Los intermediarios 

financieros españoles

4.1 LAS ENTIDADES DE CRÉDITO

La actividad de las entidades 

de crédito experimentó una 

notable ralentización

LAUDIVIDNIODADILOSNOC

DIC 2007 DIC 2008 T. INTERAN. (%) DIC 2007 DIC 2008 T. INTERAN. (%)

PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE (% de AT)

6,84,241.39,298.23,69,306.36,983.3)sorueedmm(latotovitcA

8,62,363,466,58,663,76otidérC

6,58,755,95añapsEneetnediserodavirprotceS:laucleD

1,123,012,90,98,015,01aduededsovitatneserperserolaV

Otros instrumentos de capital y participaciones 4,7 3,0 -33,4 6,3 5,4 -6,9

7,311,122,025,814,914,71ovitcaedotseR

Pasivo

Banco de España y otros bancos centrales 2,8 3,6 39,4 2,9 3,7 41,6

1,63,717,714,6-1,319,41soiracnabretnisotisópeD

4,91,157,054,019,841,74aletneilcaledsotisópeD

5,016,821,82añapsEnesetnediser.nifon.cosyseragoH:laucleD

1,3-8,112,312,3-9,716,91selbaicogenserolaV

5,411,21ovisapedotseR 27,2 12,4 14,1 24,2

2,37,50,60,5-6,53,6otenoinomirtaP

CUENTA DE RESULTADOS (% de ATM)

24,4219,444,433,1295,539,4soreicnanifsotcudorP)+(

12,0376,361,383,5248,382,3soreicnanifsetsoC)–(

30,0152,172,113,3157,156,1seseretniednegraM

(+) Rendimiento de instrumentos de capital 0,09 0,09 14,06 0,42 0,40 6,93

57,2-64,035,000,1-76,037,0satensenoisimoC)+(

(+) Resultado operac. financieras y entid. participadas 0,52 0,38 -22,10 0,29 0,19 -23,95

95,0-30,030,010,220,020,0)oten(nóicatolpxeedsodatlusersortO)+(

09,223,245,276,329,210,3oturbnegraM

93,540,111,174,633,143,1nóicatolpxeedsotsaG)–(

(–) Dotaciones y saneamiento de activos financieros 0,52 0,87 78,38 0,42 0,70 87,53

66,43-95,010,182,33-27,051,1nóicatolpxeeddadivitcaaledodatluseR

98,411,021,006,1271,051,0)oten(sodatlusersortO)+(

79,15-70,071,002,24-41,062,0sotseupmI)–(

78,62-36,079,042,32-57,040,1sotseupmiedséupsedodatluseR

47,42-07,000,1opurgledotenodatluseR

RATIOS (%)

7,8-8,6-4,8-6,7-)a(TA/atenairacnabretninóicisoP

3,117,01aicnevloS

1,26,01,27,0TA/sosodudsovitcA

5,963,9028,078,281sosodudedarutreboC

5,228,02TA/orejnartxeleneoicogeN

6,446,347,545,44)BM/EG(aicneicifE

2,117,717,217,91EOR

ENTIDADES DE CRÉDITO

BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

CUADRO 6.4

FUENTE: Banco de España.

a. Incluye activo neto con bancos centrales.
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Aunque las entidades tuvieron cierto éxito en la captación de depósitos de la clientela —favo-

recido por la atractiva remuneración de los mismos y por la búsqueda de inversiones seguras 

por parte de los ahorradores—, las dificultades de financiación en los mercados mayoristas 

obligó a las mismas a recurrir al mercado interbancario y a los préstamos concedidos por el 

Eurosistema, por un importe conjunto en torno a un 20% superior al registrado el año anterior. 

Como resultado de ello, la posición neta deudora obtenida por esta vía se incrementó hasta 

el 8,4% del activo total (desde el 7,6% de finales de 2007) y, dentro de ella, el préstamo neto 

del Eurosistema supuso, en media de diciembre de 2008, un 1,8% de los activos totales, 

frente al 1,3% observado doce meses atrás. 

En la parte transcurrida del año en curso, los descensos en los tipos de interés interbancarios y 

los avales concedidos por el Gobierno habrían permitido una cierta recuperación de la financia-

ción de las entidades en los mercados, al tiempo que las adquisiciones de activos por parte del 

FAAF habrían incrementado también los recursos disponibles. Concretamente, en la fecha de 

cierre de este Informe el FAAF había celebrado ya cuatro subastas, habiéndose colocado un 

volumen de fondos cercano a los 20 mm de euros, al tiempo que 24 entidades de crédito habían 

realizado emisiones utilizando el aval del Estado por un importe total de 27,4 mm de euros.

Los activos dudosos se incrementaron de manera muy importante, elevándose la ratio de moro-

sidad de los otros sectores residentes desde el 0,9% en diciembre de 2007 hasta el 3,4% en el 

cierre del pasado año, registrándose un notable ascenso de la dispersión por entidades. El au-

mento fue particularmente intenso en las operaciones con empresas constructoras e inmobilia-

rias (véase el panel derecho del gráfico 6.1). Consecuentemente, la ratio de cobertura (provisiones 

sobre dudosos) se redujo del 183% al 71%. Los descensos en los tipos de interés de interven-

ción acometidos en la última parte de 2008 y principios de 2009 deberían contribuir a atenuar el 

ritmo de avance de las pérdidas por deterioro del activo. No obstante, este efecto se verá segu-

ramente contrarrestado por los impactos negativos derivados del aumento del desempleo y por 

la disminución de las provisiones genéricas acumuladas en años anteriores.

Como resultado de la competencia en la captación de depósitos a plazo y de la disminución 

de los mantenidos a la vista, en el conjunto del año, el coste medio del pasivo de las entidades 

se incrementó en mayor medida que los tipos de interés de mercado (50 pb, a nivel individual 

y 57 pb a nivel consolidado, frente a 36 pb de subida en el tipo de interés interbancario a tres 

meses). No obstante, el aumento también mayor de la rentabilidad del activo permitió que el 

margen de intereses sobre el activo total se elevase en torno a 10 pb en los estados consoli-

dados, y que se redujese tan solo en 2 pb en los individuales (véase cuadro 6.4). Este resul-

tado relativamente positivo del margen de intereses se vio ampliamente contrarrestado por el 

incremento de los saneamientos y dotaciones, ligado al repunte de los activos dudosos, y, en 

menor medida, por la reducción en las comisiones percibidas por servicios de valores y por 

comercialización de fondos de inversión y por la caída en los resultados por operaciones fi-

nancieras, de forma que el resultado neto consolidado de las entidades se contrajo en un 25% 

con respecto al ejercicio precedente. Aun así, la rentabilidad sobre recursos propios se man-

tuvo por encima del 10%.

Con el descenso de los beneficios y la disminución de la ratio de cobertura de dudosos, se 

han reducido los márgenes disponibles por las entidades españolas para absorber deterioros 

adicionales de sus activos. No obstante, el coeficiente de solvencia se incrementó a lo largo 

de 2008, hasta un 11,3%, en parte por la introducción de las nuevas normas de capital (deri-

vadas del Acuerdo de Basilea II), pero también por la mayor retención de beneficios, el menor 

crecimiento de los activos ponderados por riesgo y la emisión de capital por un valor cercano 

a los 10 mm de euros. En comparación con lo sucedido en otros sistemas financieros, la situa-
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ción de las entidades españolas globalmente consideradas es más sólida, aunque no son 

inmunes ni a los desarrollos en los mercados internacionales, en general, ni a la debilidad 

de la economía española, en particular. En este sentido, el pasado 28 de marzo, el Banco de 

España intervino Caja Castilla-La Mancha (CCM), una entidad pequeña, cuyos activos supo-

nen menos del 1% del total del sistema.

En la industria de la inversión colectiva, se acentuó la caída en el patrimonio, observada ya el 

año anterior, como resultado principalmente de los elevados reembolsos netos en los fondos 

de inversión (FI) (véase gráfico 6.7). Estos fueron positivos en todos los trimestres del año y se 

extendieron a todos los tipos de fondos, incluidos los monetarios. Aunque la incertidumbre 

sobre la evolución de los precios en los mercados de valores y las minusvalías registradas 

tuvieron sin duda un impacto sobre la retirada de recursos por parte de los inversores, el ca-

rácter generalizado de la misma sugiere que esta estuvo también influida por la competencia 

generada por las campañas de captación de depósitos bancarios con unas rentabilidades 

muy atractivas, en un contexto en el que además se amplió la cobertura del Fondo de Garan-

tía de Depósitos hasta 100 mil euros por titular y entidad. 

Las entidades de seguros y fondos de pensiones (FP) obtuvieron recursos netos positivos, 

pero de escasa cuantía. Así, en los seguros de vida, aunque las primas crecieron en torno al 

15%, la siniestralidad (rescates, movilizaciones, vencimientos y pagos por siniestros o rentas 

acordadas) lo hizo aún más, por lo que los fondos netos recibidos apenas aumentaron.

Por su parte, en el capital-riesgo los recursos captados se redujeron a la mitad de lo obtenido 

en el año anterior (2.560 millones de euros, frente a 5.131) y las desinversiones disminuyeron 

aún más, por las dificultades de venta en los mercados financieros. Estos desarrollos, junto 

con los problemas para obtener financiación ajena —muy utilizada en las transacciones de 

mayor volumen— hicieron que la inversión de estas instituciones se limitara a menos de 3 mm 

de euros (un 32% menos que en 2007), con una caída particularmente intensa de las opera-

ciones apalancadas y de elevada cuantía.

La contracción de los nuevos recursos captados vino acompañada de importantes caídas del 

valor de las carteras. Los fondos monetarios obtuvieron una rentabilidad anual del 2,4%, pero en 

el resto de FI y en los FP la revalorización fue negativa (del –5% y del –8%, respectivamente). 

Asimismo, las IIC de inversión libre registraron minusvalías significativas (en torno al 10%) y las IIC 

inmobiliarias, aunque lograron unos beneficios ligeramente positivos al cierre de 2008 (+0,7%), 

fueron objeto de revisiones importantes en las valoraciones de sus activos en los primeros meses 

de 2009, resultando en rentabilidades interanuales negativas ya desde enero de este año. Las 

entidades de seguros vieron también reducirse sus resultados en comparación con el año ante-

rior (–10%), si bien sus ratios de rentabilidad y solvencia se mantuvieron elevadas.

En algunos casos de IIC, las peticiones de retirada de fondos por parte de los inversores obli-

garon a tomar medidas extraordinarias, como la suspensión temporal de los reembolsos o la 

liquidación de las entidades. No obstante, estas situaciones afectaron a un número reducido 

de instituciones (fondos inmobiliarios e IIC de inversión libre), con un patrimonio muy pequeño en 

relación con el total del sector.

Con todo, las pérdidas a nivel agregado en las IIC españolas fueron moderadas, debido al perfil 

relativamente conservador de las mismas (véase gráfico 6.7). Dicha orientación inversora se 

acentuó en el transcurso de 2008, produciéndose descensos en el peso relativo de los títulos 

de renta variable y de los activos exteriores en la cartera de las IIC españolas. Por el contrario, se 

incrementaron las posiciones de tesorería y las tenencias de deuda pública española.
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Como se ha señalado, en 2008 se intensificó la desaceleración de la deuda de los hogares 

iniciada en 2006. De este modo, su tasa de avance se situó algo por debajo de la correspon-

diente a las rentas del sector, de forma que, por primera vez desde mediados de los noven-

ta, el endeudamiento de las familias se redujo ligeramente, hasta representar algo menos del 

130% de su renta bruta disponible (RBD) (véase gráfico 6.8).

A pesar de la reducción observada en la ratio de endeudamiento de los hogares, la carga fi-

nanciera soportada por el sector aumentó hasta situarse en el 18% de su RBD, 0,6 pp por 
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no financieras.
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encima del registro de 2007, debido al incremento en los pagos por intereses como conse-

cuencia de la elevación del coste medio de los pasivos. Esta evolución no impidió que la ca-

pacidad de ahorro de las familias, una vez descontados los gastos financieros, se incrementase 

en casi 3 pp, como resultado, fundamentalmente, de la notable recuperación de su ahorro 

bruto.

De acuerdo con las estimaciones disponibles de la riqueza neta de los hogares, esta disminu-

yó hasta situarse en el 950% de la renta del sector, en torno a 100 pp por debajo del registro 

de 2007. Esta evolución se explica por la reducción observada en los dos componentes, in-

mobiliario y financiero, como consecuencia de los retrocesos en el precio de la vivienda y en 

las cotizaciones bursátiles. De acuerdo con la estadística del Ministerio de Vivienda, el cre-

cimiento interanual de los inmuebles se situó en el –3,2% en diciembre de 2008, frente al 

4,8% en el mismo período de 2007. No obstante, tal como se explica en los capítulos 1 y 2 

de este Informe, el descenso en el valor unitario del stock de viviendas durante el pasado año 
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fue probablemente mayor y podría situarse, tomando como referencia los datos del INE para 

viviendas de segunda mano, en el entorno del 10%.

Como consecuencia de la caída en el precio de los activos y del desplazamiento hacia depó-

sitos a plazo, aumentó el peso de los activos líquidos y de menor riesgo dentro del compo-

nente financiero de la cartera de los hogares. 

El abultado nivel de endeudamiento alcanzado, junto con el retroceso del empleo y el ascenso 

en el coste medio de la deuda viva, se ha traducido en un incremento del grado de presión fi-

nanciera sobre los hogares, especialmente sobre los más endeudados. Esto se ha reflejado 

en una elevación de la proporción de familias endeudadas cuyos créditos han pasado a ser 

considerados dudosos por las entidades (del 3,8% en diciembre de 2007 al 6,9% un año 

después), y en un aumento en la ratio de morosidad del sector, que fue más acusado para los 

préstamos para consumo y otros fines que para los destinados a la adquisición de vivienda, 

alcanzando en diciembre de 2008 el 5,2% en el primer caso (2,6 pp por encima del valor de 

2007), mientras que en el segundo aumentó cerca de 1,7 pp, hasta situarse en el 2,4% (véase 

gráfico 6.1).

De acuerdo con las cuentas financieras de la economía española, en 2008 descendió en casi 

8 pp el peso de los recursos propios dentro del pasivo de las sociedades, hasta representar el 

43%, evolución que estuvo ligada fundamentalmente a la caída registrada en las cotizaciones 

bursátiles. En contraposición, la proporción que suponen los créditos concedidos por las 

entidades residentes aumentó en casi 4 pp, hasta superar el 25%, mientras que la de los prés-

tamos exteriores, modalidad de financiación normalmente utilizada por las empresas de ma-

yor tamaño, se incrementó en algo más de 1 pp. Por su parte, se registró un ligero aumento 

en la importancia relativa del crédito interempresarial, hasta alcanzar el 4% del total del balan-

ce, rompiendo así la tendencia descendente de los años anteriores.

Los fondos ajenos captados por las sociedades crecieron a un ritmo algo inferior al de sus 

rentas, de forma que la ratio de endeudamiento del sector en relación con los resultados se 

redujo ligeramente (véase gráfico 6.9). No obstante, el aumento registrado en el coste medio 

de la deuda viva determinó un nuevo ascenso de la ratio de carga financiera, hasta aproximar-

se al 30%, 3,7 pp por encima del valor de 2007. La rentabilidad del capital (medida como el 

cociente entre el resultado ordinario neto y los recursos propios) mostró escasas variaciones, 

ya que las rentas estimadas por la Contabilidad Nacional siguieron evidenciando un notable 

dinamismo, a pesar del contexto recesivo.

Por el contrario, el resultado económico bruto de las empresas colaboradoras con Central de 

Balances Trimestral (CBT) —que, aunque se refiere solamente a una muestra de compañías, 

basa su cálculo directamente en las cuentas de resultados de las sociedades— disminuyó casi 

un 6% en 2008, en relación con el nivel observado un año antes. El análisis de las actividades 

mejor representadas en la CBT, que no incluye los sectores de construcción y promoción in-

mobiliaria, pone de manifiesto que el descenso fue especialmente acusado en la rama indus-

trial (–24%). Como resultado de esta evolución, la rentabilidad ordinaria de los recursos pro-

pios disminuyó, al tiempo que aumentó el porcentaje de sociedades para las que esta ratio se 

situó en valores negativos. Por otra parte, en línea con las perspectivas económicas para los 

próximos meses, las expectativas de los analistas sobre la evolución de los beneficios de las 

empresas no financieras cotizadas apuntan a una reducción importante de su tasa de creci-

miento en el corto plazo, que se situaría en valores negativos. A más largo plazo, las previsio-

nes indican también una disminución —aunque más moderada— en el ritmo de avance de las 

rentas generadas.
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Las ratios de deuda sobre rentas y de carga financiera de la muestra de compañías colabora-

doras con la CBT se elevaron, influidas en parte por la evolución desfavorable de los resulta-

dos empresariales. La evolución conjunta de la rentabilidad, el endeudamiento y la carga fi-

nanciera se tradujo en un aumento de los indicadores de presión financiera sobre la inversión 

y el empleo, que fue especialmente acusado en el sector industrial.

El deterioro de la situación económica y el aumento observado en los costes de financia-

ción durante la mayor parte del ejercicio se tradujeron en un incremento en la presión fi-

nanciera soportada por algunos segmentos del sector. Fueron especialmente notables en 

las ramas de construcción y servicios inmobiliarios, en las que la ratio de morosidad al-

canzó el 5,7%, más de 5 pp superior a la registrada en 2007, muy por encima de la ob-
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GRÁFICO 6.9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado económico bruto de explotación más ingresos financieros.

c. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, 

Iberdrola, Repsol y Telefónica. Ajustado por financiación intragrupo para evitar doble 

contabilización.

d. El resultado ordinario neto (RON), usando datos de Cuentas Nacionales, se define como 

excedente bruto de explotación + intereses y dividendos recibidos – intereses pagados – consumo 

de capital fijo.

e. Recursos propios valorados a precios de mercado.

f. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del año 1996.

g. Indicadores estimados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral. Un valor superior 

(inferior) a 100 indica una mayor (menor) presión financiera que la del año base.
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servada para el resto de actividades (1,9%). En esta misma línea apuntan los datos sobre 

el número de compañías que entraron en situación concursal, así como la información 

microeconómica de la CBT, que pone de manifiesto un mayor deterioro en las compañías 

en una situación financiera menos favorable. Así, por ejemplo, mientras que la carga fi-

nanciera de la empresa mediana aumentó en 2 pp en 2008, para las empresas con ma-

yores valores de esta ratio el incremento fue muy superior (en concreto, para la situada en 

el percentil 75 el ascenso fue de más de 12 pp).




