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1 Introduccién

La evolucion financiera estuvo
condicionada por la crisis
financiera y real internacional

Las condiciones de financiacion
del sector privado continuaron

endureciéndose...

... lo que, junto con la menor
demanda, intensifico la
desaceleracion de la deuda
de hogares y sociedades

La ratio de deuda del sector
privado se redujo, pero la carga

financiera continué aumentando

La riqueza de las familias se
redujo

La evolucioén financiera en Espana

La evolucion financiera de la economia espanola durante 2008 estuvo condicionada en gran
medida por el agravamiento de la crisis financiera internacional y por el deterioro macroecono-
mico en Espafia y en el resto del mundo (véase el capitulo 1 de este Informe). En este marco, y
como parte de una actuacion concertada con el resto de paises europeos, el Gobierno espanol
adoptd una serie de medidas para reforzar el sistema financiero. Asi, se elevo el umbral de las
garantias de depdsito hasta los 100.000 euros, se cred un fondo para la adquisicion de activos
financieros (FAAF) de elevada calidad instrumentado a través de subastas entre las entidades
potencialmente interesadas, se acordo el otorgamiento de avales del Estado a los que pueden
acogerse los intermediarios para realizar emisiones de renta fija, y se autorizé la adquisicion
estatal de titulos para reforzar los recursos propios de las entidades, aunque hasta el momen-
to no se ha utilizado esta ultima opcién. Asimismo, se reforzaron notablemente las lineas de
mediacion del ICO con el objetivo de facilitar los flujos de financiacion a determinados agentes,
como las PYME, que han podido ver mas restringido el acceso a sus canales regulares.

En este contexto, a lo largo del afio se produjo un continuado endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion del sector privado, que operd a través de dos vias. Por una parte, aumento
el coste de los fondos tanto en el caso de la financiacion 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 garantias, como en el de la emision
de valores (véase el panel izquierdo del grafico 6.1). Las condiciones distintas a los tipos de
interés también se hicieron mas exigentes, apreciandose un descenso de los plazos y un au-
mento de las garantias requeridas. Por otra parte, los criterios para la concesion de préstamos
tendieron a hacerse mas estrictos. El empeoramiento de las perspectivas macroecondmicas y
de la solvencia de los prestatarios y, en menor medida, la paralizacion de los mercados mayo-
ristas y la tendencia internacional hacia un menor apalancamiento explican el endurecimiento
de la oferta de crédito.

Durante los ultimos meses del ano el descenso de los tipos interbancarios se empezé a tras-
ladar al coste del crédito, si bien prosiguio el tensionamiento de la oferta de préstamos, que
no comenzd a mostrar indicios de moderacion hasta principios de 2009.

La deuda de los hogares y de las sociedades se desacelerd 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 (construccién y promocion inmobiliaria).

La desaceleracion de la financiacion captada por el sector privado contribuyd 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 capitulo 2). No obstante, la carga fi-
nanciera asociada continué 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

BANCO DE ESPARA 1 67 INFORME ANUAL, 2008 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



Las tasas de morosidad del
sector privado aumentaron

notablemente...

... propiciando una caida de los
beneficios de las entidades de
crédito, lo que ha mermado los
margenes 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

TIPOS DE INTERES Y RATIOS DE DUDOSOS SOBRE CREDITO GRAFICO 6.1

TIPOS DE INTERES RATIOS DE DUDOSOS SOBRE CREDITO
INTERBANCARIO A TRES MESES
= CREDITO A VIVIENDA
CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES — HOGARES: VIVIENDA
e CREDITO A SOCIEDADES (a) = HOGARES: CONSUMO Y OTROS FINES
= DEPOSITOS A PLAZO HOGARES Y SOCIEDADES s CONSTRUCCION Y SERVICIOS INMOBILIARIOS
s DEP. VISTA Y AHORRO HOGARES Y SOCIEDADES s==_OTRAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
% %
12 6
10 9
8 4
6 3
2
4
1
2 SS~——
&_———’-’—'\ 0
0 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

03 04 05 06 07 08 09

FUENTE: Banco de Espana.

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

caida en el precio de los inmuebles, que, de acuerdo con la estadistica del Ministerio de Vi-
vienda, se inicio a finales de afo y ha continuado en el presente.

El creciente grado de presion financiera experimentado por algunos segmentos del sector
privado se reflejé en notables aumentos de la ratio de morosidad, definida como la proporcion
de créditos dudosos en el total de la cartera crediticia (véase el panel derecho del grafico 6.1).
En el caso de los préstamos a las ramas de la construccion y servicios inmobiliarios alcanzé
el 5,7%, en un contexto de intenso ajuste del sector tras el sobredimensionamiento del mismo
en la fase alcista (véase capitulo 2).

Las entidades de crédito espafiolas padecieron en menor medida que las de otros paises desarrolla-
dos los efectos negativos asociados al impacto directo de las turbulencias iniciadas en el verano de
2007, ya que no mantenian exposiciones a los productos téxicos ni compromisos con los vehiculos
estructurados que invertian en dichos activos. Sin embargo, el fuerte repunte de las ratios de moro-
sidad que ha acompanado al deterioro del escenario macroecondmico se ha traducido en una caida
de los beneficios que ha reducido los margenes 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 estan abordando intensos procesos
de desapalancamiento, acompafiados en algunos casos por inyecciones publicas 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 afio
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 Espafia y los in-
versores institucionales) contribuyeron en mucha menor medida que en afos anteriores
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El deterioro macroeconémico
estd elevando la presion
financiera experimentada por
los distintos sectores de la
economia, y previsiblemente

lo seguira haciendo

2 Los flujos financieros
de la economia espafiola
2.1 LOS HOGARES

Las necesidades de financiacion
de los hogares se redujeron,
apreciandose una intensa

desaceleracion del crédito...

a canalizar las necesidades de financiacion exterior de nuestra economia. 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 captacion de recursos
foraneos por parte de las AAPP, de modo que, como sucedid en el gjercicio anterior, una
parte de los fondos necesarios para financiar el déficit por cuenta corriente se cubrié
mediante una disminucion del saldo acreedor del Banco de Espafna frente al resto del
mundo, como reflejo de las dificultades de financiacion en el extranjero del resto de
agentes.

El deterioro macroecondémico, junto con el ascenso del coste de la deuda, se ha traducido en
un aumento de la presién financiera sobre el sector privado (especialmente, las empresas y
familias mas endeudadas). Esta evolucion ha venido acompafada, ademas, por un retroceso
de la riqueza de los agentes. Las perspectivas de predominio de las tendencias contractivas
a corto plazo seguiran contribuyendo previsiblemente a debilitar la posicion patrimonial de los
hogares y las sociedades durante los proximos trimestres. No obstante, el descenso reciente
de los tipos de interés negociados en los mercados interbancarios tendera a trasladarse a una
buena parte de los préstamos vivos, dada la preponderancia en nuestro pais de las operacio-
nes a tipo variable, aliviando de este modo la carga financiera soportada por los agentes pri-
vados y contrarrestando asf, al menos en parte, el efecto negativo derivado del entorno rece-
sivo.

Por otra parte, la persistencia de tensiones en los mercados financieros internacionales podria
continuar dificultando la captacion de fondos por parte de la economia espafiola en el exterior,
si bien el retroceso de las necesidades de financiacion del sector privado, que ya se ha iniciado
y que se prevé que continle, 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 Ultimo tri-
mestre del ejercicio. En cualquier caso, el elevado endeudamiento del sector privado vy las
débiles perspectivas macroecondmicas seguiran actuando como un freno para el dinamismo
del crédito.

Los intermediarios financieros espanoles 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 macroecondémico, de modo que su posicion financiera se vera sometida a mayores
presiones durante los proximos trimestres, a la vez que se van reduciendo los margenes 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-
peracion en Espafia una vez que desaparezcan los obstaculos 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 financiacion equivalentes al 1,6% del PIB registradas en
2007 . Esta evolucion 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% vy en el 2,7% del PIB, respectiva-
mente (véase grafico 6.2).

Por el lado de los pasivos, se produjo una intensa desaceleracion de la financiacion captada
por las familias, cuya tasa de variacion interanual se situo al cierre de 2008 en el 4% (frente al
12% en el gjercicio precedente). Esta evolucion fue similar en el crédito para adquisicion de
vivienda y en el destinado a consumo y otros fines, que crecieron en el conjunto del afo un 5% y
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OPERACIONES FINANCIERAS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO GRAFICO 6.2
(Evolucioén y contribucion de los componentes)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.
b. Excluye fondos de inversion.
c. Esta compuesto, en gran parte, por créditos comerciales.

un 4%, respectivamente, en torno a 8 y 7 pp por debajo de los registros de 2007 (véase el
panel izquierdo del grafico 6.3).

De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), la ralentizacion del crédito
respondid tanto a un retroceso de la demanda — propiciado por la caida de la confianza de los
consumidores, el descenso en su rigueza y las peores expectativas sobre la evolucion del
precio de los inmuebles— como de la oferta (véase el panel derecho del grafico 6.3). Segun lo
senalado por las instituciones espafolas encuestadas, el deterioro de las perspectivas relati-
vas a la situacion econdmica 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 aprobacion de nuevos préstamos a los hogares durante el
afio pasado. Los problemas de acceso a la financiacidn mayorista y su elevado coste habrian
contribuido también, aunque en menor medida, a reducir la oferta de fondos. Esta contrac-
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... Y, en menor medida, una
disminucién de sus inversiones

financieras

2.2 LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

Se redujeron las necesidades
de financiacion de las

sociedades...

... y tanto la deuda como la
inversién en activos se

desaceleraron

EVOLUCION DEL CREDITO Y CONDICIONES DE OFERTA Y DEMANDA GRAFICO 6.3

EVOLUCION DEL CREDITO (g) ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales.
b. Variaciones acumuladas del indicador de difusion (con signo cambiado en el caso de la oferta),
de modo que un signo negativo significa un descenso en la variable correspondiente.

cion fue similar en la financiacion para adquisicion de vivienda y en la destinada a consumo y
otros fines.

En el caso de los activos, se mantuvieron las tendencias observadas en el gjercicio preceden-
te. Asi, en un contexto de mayor incertidumbre y favorecidos por unas rentabilidades muy
atractivas, los depdsitos a plazo concentraron gran parte de la inversion del sector, alcanzan-
do un importe equivalente a casi el 8% del PIB, en detrimento de las tenencias de depdsitos
a la vista y de fondos de inversion, que registraron flujos negativos (véase gréfico 6.2).

Las necesidades de financiacion de las sociedades no financieras en relaciéon con el PIB experi-
mentaron un descenso de 5 pp con respecto a 2007, como consecuencia de la importante
desaceleracion de la inversion en capital fijo. No obstante, las operaciones financieras netas
del sector continuaron presentando un saldo deudor del 7% del PIB. La brecha de financia-
cion, que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto del
sector y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter per-
manente, se redujo en mayor medida (8 pp), hasta situarse en torno al 10% del PIB, en linea
con el menor dinamismo de la inversion directa en el resto del mundo.

Los flujos de pasivo de las sociedades experimentaron una importante reduccién, 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 financiacion del
sector disminuy¢ 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, exhibid una desaceleracion algo mas pronunciada, siendo su ritmo de expansion
algo menos del 7% al cierre del pasado afo, frente al 20% registrado en el gjercicio preceden-
te (véase el panel izquierdo del grafico 6.3). Esta moderacion se aprecio en todos los sectores
productivos, pero fue mucho mas acusada en las ramas de construccion y promocion inmo-
biliaria, siendo sus ritmos de crecimiento interanual del —1% y del 4,8%, respectivamente, o
que supone retrocesos en el entorno de 20 pp y 15 pp en relacion con las cifras de 2007.
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2.3 LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

Deterioro muy significativo
del saldo presupuestario
de las AAPP

2.4 LAINVERSION Y LA
FINANCIACION EXTERIOR
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Las necesidades de
financiacién de la economia
espafola fueron ligeramente

inferiores a las de 2007

El sector financiero no canalizé

ahorro exterior suficiente para
satisfacer las necesidades de

financiacion de la economia...

Al igual que en el caso de los hogares, las respuestas a la EPB indican que la desaceleracion
del crédito obedecié a una contraccién tanto de la demanda como de la oferta (véase el panel
derecho del gréafico 6.3). El descenso de las solicitudes de fondos se explica por la desacele-
racion de la inversion en capital fijo y por la escasez de operaciones societarias (fusiones,
adquisiciones y reestructuraciones corporativas), mientras que el endurecimiento de los crite-
rios de aprobacion de nuevos préstamos estuvo inducido por el empeoramiento de las expec-
tativas de las entidades respecto al escenario macroecondémico y a las circunstancias particu-
lares de los distintos sectores y empresas, asi como por los riesgos asociados a las garantias
requeridas; y, en menor medida, por los problemas de acceso a la financiacion en los merca-
dos y por los costes relacionados con el nivel de capital.

Distinguiendo por el tamarfo de las empresas, se ha observado en los ultimos meses de 2008
un menor dinamismo del crédito a las pequefas y medianas empresas, que parece reflejar un
comportamiento mas contractivo de la oferta en los préstamos a las PYME (véase recuadro 6.1).

Por su parte, la inversion financiera de las sociedades también registré una importante con-
traccion. En términos acumulados de cuatro trimestres, representé el 3,7% del PIB, frente al
18,5% observado en 2007 (véase grafico 6.2). Este descenso fue generalizado por instrumen-
tos, pero especialmente acusado en el caso de la adquisicion 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 financiacion y a las ventas realizadas por las empresas con
mayor presion en sus balances.

Las AAPP tuvieron en 2008, por primera vez desde 2005, necesidades netas de financiacion,
equivalentes al 3,8% del PIB (véase grafico 6.4). En el afo anterior presentaron un superavit
del 2,2% del PIB, lo que implica un deterioro de alrededor de 6 pp. Este resultado fue conse-
cuencia del cambio en la posicidon neta de la Administracion Central (Que paso a tener un
saldo negativo del 2,7% en 2008), del aumento del déficit de las Administraciones Territoriales
y de la ligera reduccion en la capacidad de financiacion 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 depdsitos netos de crédito. Este deterioro sustancial del saldo presupuestario
de las AAPP ha sido el resultado del impacto de los estabilizadores automaticos en un entor-
no recesivo, de la pérdida recaudatoria como consecuencia del ajuste inmobiliario y de las
medidas discrecionales adoptadas para estimular la economia.

El deterioro del ahorro financiero de las AAPP contrarrestd, en gran medida, la reduccion ob-
servada en los fondos requeridos por los hogares y las sociedades, de modo que las necesi-
dades de financiacion de la economia espafnola disminuyeron solo ligeramente en relacion con
2007, situandose el saldo deudor de sus operaciones financieras netas en el 9,1% del PIB
(véanse cuadro 6.1 y grafico 6.5).

Las entradas de capital a través de las instituciones financieras (excluyendo los inversores insti-
tucionales y el Banco de Espafa) se redujeron sustancialmente. De hecho, mientras que las en-
tidades de crédito obtuvieron recursos equivalentes al 3,3% del PIB (méas de 1 pp por encima del
registro de 2007), el resto de instituciones financieras (excluyendo los inversores institucionales y
el Banco de Espafia), que desde 2004 habia sido el sector que mas fondos obtuvo en el resto
del mundo, canalizd una salida neta de capitales por valor del 1,8% del PIB (el afo anterior cap-
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO A SOCIEDADES: DESGLOSE POR TAMANO

Como se comenta en el cuerpo principal del Informe, el crédito a
sociedades no financieras, que mantuvo un dinamismo todavia ele-
vado en 2007, se desacelerd mucho mas claramente a lo largo del
ano pasado, como consecuencia de descensos tanto en la oferta
como en la demanda de fondos. Esta evolucion fue compatible con
la existencia de cierta heterogeneidad entre empresas. Asi, el avance
del destinado a las compafias constructoras y promotoras se redujo
en mayor medida, lo que sin duda refleja la intensidad de la correc-
cion en la actividad y en las perspectivas de estos sectores. Este
recuadro analiza hasta qué punto existen también divergencias liga-
das al tamano de las empresas. Este aspecto es relevante en la me-
dida en que la dependencia del crédito bancario en las pequefias
companias 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-
cion disponible sobre los préstamos concedidos por las entidades de
crédito espafolas no existe una separacion por tamafo del prestata-
rio. Por este motivo, para este estudio se hace uso de otras estadis-
ticas disponibles, que permiten aproximar esta cuestion.

Asi, en primer lugar, la informacion contenida en la Central de Infor-
macion de Riesgos (CIR) puede utilizarse para clasificar los créditos
concedidos en funcidn del volumen total de préstamos vivos de la
empresa, variable que se puede tomar como una aproximacion al
tamano de la compafiia. Con este fin, en los graficos 1y 2 se presen-
tan las tasas de crecimiento del crédito bancario a las sociedades,
distinguiendo segun su nivel de deuda bancaria y para dos agrupa-
ciones sectoriales (construccion y promocion inmobiliaria, por un
lado, y resto de actividades, por otro)'. Se observa cémo, en 2008,
se produjo una fuerte desaceleracion que fue bastante generalizada,
aungue mas intensa en las actividades mas 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 excepcion de las compafias con niveles de deuda in-
feriores a un millén de euros, el incremento registrado por la financia-
cion durante el aho pasado fue practicamente nulo en todos los gru-
pos considerados. Sin embargo, en el resto de ramas se detectan
diferencias segun el saldo de los préstamos, observandose en gene-
ral crecimientos todavia elevados en las categorias superiores y muy
reducidos en las inferiores, con la excepcion nuevamente de la pri-
mera categoria recogida en el grafico.

Otra fuente de informacion Util para analizar el comportamiento dife-
rencial del crédito seguin el tamano de las compafias es la proporcio-
nada por las operaciones nuevas de préstamo, que incluyen un des-
glose segun que el volumen de las transacciones sea inferior o supe-
rior a un millén de euros. Como se observa en el grafico 3, entre
2007 y mediados de 2008 la desaceleracion del crédito a las empre-
sas habrfa 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 cuantia (asociadas esencialmente
al crédito a PYME) permanecia estable o se reducia solo ligeramente.

1. Las tasas de variacion se calculan controlando por los cambios de categorfa
derivados del crecimiento de la deuda.

RECUADRO 6.1

Durante la segunda mitad del ano pasado este comportamiento se
revertio, volviendo a registrarse crecimientos positivos en los présta-
mos por importes elevados y notables caidas en el resto, que tendie-
ron a acentuarse en los primeros meses de 2009.

Las divergencias senaladas pueden deberse a diferencias en la ofer-
ta 0 en la demanda de fondos por tipo de empresa. En este sentido,
la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, aunque ofrece solamente
informacion cualitativa, puede ayudar a distinguir entre estos dos ele-
mentos. Con este fin, en los graficos 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 pequehas 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
concesion a las companias de mayor tamano durante dicho periodo.
Sin embargo, posteriormente no se observan diferencias significati-
vas entre uno y otro grupo. En el caso del indicador de demanda, su
evolucion comparada muestra un comportamiento menos contracti-
vo de las peticiones de fondos de las PYME desde mediados de
2007, pero especialmente en el dltimo afio, 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 Espana y realizada entre el 18 de marzo y el 3 de abril de
2009 a 1.385 empresas espafolas de distintos tamafios muestran
que, en los seis meses precedentes, el porcentaje de solicitantes
de financiacion que no consiguieron obtener los fondos deseados
disminuye con el tamafo del peticionario (véase grafico 6), indi-
cando una mayor dificultad para la obtencién de recursos ajenos
por parte de las PYME. No obstante, esto es probablemente una
caracteristica estructural —derivada del mayor riesgo que supone la
financiacion a empresas con un volumen de activo pequefio—, por
lo que la ausencia de un punto de comparacién 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 compafiias no hayan obtenido toda la financiacion solicita-
da se deduce que una proporcion elevada de estas (en torno al
60%) ha detectado un cambio de actitud en la politica crediticia de
las entidades.

En resumen, con la informacion disponible —y manteniendo las caute-
las necesarias derivadas de su caracter imperfecto—, cabria concluir
que la desaceleracion del crédito a las sociedades observada desde
mediados de 2007 habria venido explicada, en un primer momento,
fundamentalmente por la evolucion del destinado a las grandes so-
ciedades. Esto se explicaria por el menor dinamismo relativo tanto de
la demanda de fondos como de la oferta. Sin embargo, conforme el
deterioro de la situacion econdmica general fue haciéndose mas ma-
nifiesto, las entidades de crédito parecen haber empezado a reducir
mas acusadamente los nuevos préstamos a las PYME. En la medida
en que, segun 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 aprobacion de nue-
vas operaciones de financiacion a las empresas de menor tamano.
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO A SOCIEDADES: DESGLOSE POR TAMANO (cont.)

1 CREDITO A LA CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA (a)

DICIEMBRE 2006 DICIEMBRE 2007

s DICIEMBRE 2008

%
60
50
40
30
20
10

o TN -
<5 5-10 10-25 25-50 >50 TOTAL
MILL. € MILL. € MILL. € MILL. € MILL. €

SALDO DE LA DEUDA DE LA EMPRESA

3 VOLUMEN DE OPERACIONES NUEVAS
Crédito a sociedades no financieras (SNF) (b)

<UN MILLON DE EUROS >UN MILLON DE EUROS

TOTAL

%
80

60
40

20

. e

2006 2007 2008 2009

5 EPB: VARIACION DE LA DEMANDA
Indicador de difusion (d)

PYME GRANDES EMPRESAS

%

10 \/_\
0

2006 2007 2008 2009

FUENTE: Banco de Espana.

a. Tasa interanual. Crédito dispuesto.
b. Tasas interanuales. Media movil de tres meses.

RECUADRO 6.1

2 CREDITO AL RESTO DE SECTORES (a)

DICIEMBRE 2006 DICIEMBRE 2007

s DICIEMBRE 2008

%
60

50
40
30
20

10

<5 5-10 10-25 25-50 >50 TOTAL
MILL. € MILL. € MILL. € MILL. € MILL. €
SALDO DE LA DEUDA DE LA EMPRESA

4 EPB: ENDURECIMIENTO DE LA OFERTA
Indicador de difusién (c)

PYME
GRANDES EMPRESAS

50

40

30

20

2006 2007 2008 2009

6 RESULTADO DE LAS SOLICITUDES DE FINANCIACION EN LOS ULTIMOS
SEIS MESES (e)

< 50 EMPLEADOS 50 A 200 EMPLEADOS

> 200 EMPLEADOS

%
70

60
50
40
30
20
10

1 2 3 4
NO FUE SE SE NS/NC
POSIBLE CONSIGUIO CONSIGUIO
OBTENERLA PARCIALMENTE ~ TOTALMENTE

c. Porcentaje de entidades que endurecen sus criterios de aprobacion de nuevos créditos a sociedades no financieras menos porcentaje de

las que relajan dichos criterios, ponderado por la intensidad del cambio registrado en cada caso.

d. Porcentaje de entidades que registran incrementos en la demanda de préstamos de las sociedades no financieras menos porcentaje de las
que registran descensos en la misma, ponderado por la intensidad del cambio registrado en cada caso.

e. Basado en los resultados de una encuesta a empresas encargada por el Banco de Espafia y realizada entre los dias 18 de marzo y 3 de abril.
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... ya que se redujo la entrada
neta de fondos mediante

emisiones de renta fija

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ()  GRAFICO 6.4
(Evolucion y contribucion de los componentes)

DISTRIBUCION POR ADMINISTRACIONES DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
= CREDITOS Y DEPOSITOS
SEGURIDAD SOCIAL RESTO (b)
ADMINISTRACION CENTRAL VALORES A CORTO PLAZO (c)
= ADMINISTRACIONES TERRITORIALES s VALORES A LARGO PLAZO (c)
TOTAL — TOTAL
% del PIB % del PIB
4 4
2 2
0 0
]
2 2
-4 4
|
6 -6
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por
parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

c. Solo recoge operaciones de pasivo.

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 foraneos por un importe equi-
valente al 0,5% vy 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 cubrio,
como ya ocurriera en el gjercicio precedente, mediante la disminucion de la posicion acreedora
del Banco de Espana, que se redujo en un 2,7% del PIB (véase grafico 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 composicion. Asi, en un entorno de importantes
dificultades para la emision de titulos 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 captacion neta de mas del 9% del
PIB en el aflo anterior (véase cuadro 6.1). En este contexto, las entidades de crédito obtuvie-
ron financiacion del exterior fundamentalmente a través del mercado interbancario (incluyendo
las operaciones con garantias), de modo que los recursos logrados por esta via en términos
netos supusieron un 6,7% del PIB, frente al 2,5% en el gjercicio anterior. Los flujos obtenidos
mediante la adquisicidn 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 inversion directa extranjera en Espafa, que se situd 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 gjercicio anterior, cabe destacar que los inversores institucionales
deshicieron posiciones, en términos netos, en el resto del mundo en titulos de renta tanto fija
como variable. Por instrumentos, la contraccion fue generalizada, pero especialmente signifi-
cativa en el caso de las acciones y participaciones (su adquisicion disminuyo en 7 pp, hasta
situarse en el 1,9% del PIB). En linea con este desarrollo, la inversion directa de Espafia en el
exterior retrocediod hasta el 4,8% del PIB, mientras que en 2007 habia supuesto un 9,6%.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 6.1
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2005 2006 2007 2008
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,7 -9,1
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,7 13,9 3,2
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 -0,3
Del cual:
Interbancario (a) 31 3,4 4,2 -0,5
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 1,3
De los cuales:
Entidades de credito 6,6 2,1 1,8 1,5
Inversores institucionales 2,8 0,6 -0,1 -0,4
Acciones y otras participaciones 5,1 10,5 8,6 1,9
De las cuales:
Sociedades no financieras 39 8,0 6,3 31
Inversores institucionales 0,9 1,2 -1,0 -1,5
Préstamos 1,1 2,1 1,2 0,8
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,1 23,6 12,2
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 8,9
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 6,2
Valores distintos de acciones 15,8 21,4 8,1 2,2
De los cuales:
Administraciones Publicas 0,2 1,0 -1,3 1,4
Entidades de crédito 6,3 8,0 3,6 -1,9
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,4 5,8 -1,7
Acciones y otras participaciones 0,9 0,2 4.5 3,4
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,2 4,7 2,56
Préstamos 2,3 35 3,1 2,1
Otros neto (b) -0,9 -0,5 0,1 0,5
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 3.7 8,5 9,6 4,8
Inversion directa del exterior en Espafia 2,2 2,5 4,8 4.1

FUENTE: Banco de Espafia.

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

Sin embargo, el saldo deudor
de la Posicién de Inversion

Internacional apenas varié

3 Los mercados
financieros espafioles
3.1 LOS MERCADOS PRIMARIOS

La emision neta de valores

negociables descendid

A pesar de que las entradas netas de capital fueron positivas, el valor de la posicién neta
deudora de la economia espanola frente al resto del mundo no mostro 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 emision neta realizada por los sectores
residentes alcanzo 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 caida, hay que sefalar el contexto poco favorable de los
mercados, dados el aumento de la incertidumbre y la elevacion de los costes de emisidn pro-
piciada por el ascenso de las primas de riesgo, junto con las menores necesidades de finan-
ciacion del sector privado, derivadas de los recortes en los planes de gasto.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
(Evolucioén y contribucion de los componentes)

DESGLOSE POR SECTORES INSTITUCIONALES

I HOGARES E ISFLSH

s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
. INSTITUCIONES FINANCIERAS
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ECONOMIA NACIONAL

% del PIB

03 04 05 06 07 08

OPERACIONES DE ACTIVO CON EL EXTERIOR.
DESGLOSE SECTORIAL

I INVERSORES INSTITUCIONALES (b)
mm— BANCO DE ESPANA
s ENTIDADES DE CREDITO

RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
B SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ECONOMIA NACIONAL

% del PIB

GRAFICO 6.5

OPERACIONES CON EL EXTERIOR.
DESGLOSE SECTORIAL (a)

I INVERSORES INSTITUCIONALES (b)
mm— BANCO DE ESPANA
s ENTIDADES DE CREDITO

RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
B SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ECONOMIA NACIONAL

% del PIB

OPERACIONES DE PASIVO CON EL EXTERIOR.
DESGLOSE SECTORIAL

I INVERSORES INSTITUCIONALES (b)
mm— BANCO DE ESPANA
s ENTIDADES DE CREDITO

RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
B SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ECONOMIA NACIONAL

% del PIB

FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del)
sector contrapartida.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

La emisidn neta de instrumentos de renta fija descendié en un 40% en relacién con 2007, alcan-
zando los 133 mm de euros. Esta caida fue superior a la registrada en la UEM, de modo que
las colocaciones netas realizadas en Espafia representaron el 12% del volumen emitido en el
conjunto del area, frente al 22% del afo precedente.

Como se aprecia en el cuadro 6.2, las emisiones realizadas por las instituciones financieras
disminuyeron en el conjunto del ejercicio mas de un 64%, en un contexto de endurecimiento
de las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas, que se reflejo, 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 afio 2000, una amortizacion neta de 27 mm, mientras que, por el contrario, las corres-
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 6.2

mm de euros

2005 2006 2007 2008
EMISIONES NETAS DE RESIDENTES 184,4 231,6 268,3 148,2
RENTA FIJA 180,2 223,9 2224 188;3
Instituciones financieras monetarias 78,0 97,2 78,2 -27,3
Otros intermediarios financieros 95,6 128,5 146,5 107,2
De los cuales:
Fondos de titulizacion 53,6 69,7 106,9 93,7
Filiales de instituciones financieras monetarias 27,4 39,4 42,6 24,3
Filiales de sociedades no financieras -2,5 10,9 57 1,6
Sociedades no financieras -0,1 1,0 2,0 1,9
Administracion Central 3,9 -4,8 -4,7 50,2
Administraciones Territoriales 2,8 2,1 0,4 1,4
RENTA VARIABLE 4,2 7,8 46,0 14,9
Instituciones financieras monetarias 1,3 3,0 12,0 10,1
Otros intermediarios financieros 0,0 0,1 35 1,4
Sociedades no financieras 3,0 4,6 30,5 3,4
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 0,2 2,5 2,1 0,0
PRO MEMORIA:
Emisiones netas de filiales en el extranjero -20,6 -8,5 9,5 12,9
Instituciones financieras -15,5 -2,6 8,2 14,3
Sociedades no financieras -5,2 -6,0 1,3 -1,4

FUENTE: Banco de Espafia.

pondientes a otros intermediarios financieros continuaron manteniendo un elevado prota-
gonismo (107 mm), aunque inferior al de afios precedentes. Por instrumentos, los bonos de
titulizacién, como viene siendo habitual en los Ultimos cuatro afos, representaron mas del
85% de la oferta, mientras que descendio 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 garantia con los que poder
obtener financiacion en el Eurosistema. Cabe destacar, por segundo afo consecutivo, el
avance de las operaciones llevadas a cabo por las filiales en el extranjero de las instituciones
financieras (14 mm).

La emision neta de valores de renta fija de las sociedades no financieras, realizadas directa-
mente o a través de filiales, superd ligeramente los 2 mm de euros en 2008, frente a los 9 mm
del ano anterior. Este desarrollo refleja primordialmente el descenso de la oferta de titulos a
través de filiales, tanto residentes como no residentes.

A diferencia de lo ocurrido en los Ultimos anos, la oferta neta de valores puestos en circula-
cion por las AAPP experimentd un importante aumento, en linea con el ascenso de las ne-
cesidades de financiacion del sector, totalizando 52 mm de euros, lo que supone mas de un
tercio del total de colocaciones netas de renta fija del ano 2008. Esta evolucion se puede
atribuir, casi en su totalidad, al Estado, ya que la captacion de fondos de las Administracio-
nes Territoriales apenas superd los mil millones de euros. Por instrumentos, hay que desta-
car el importante volumen de emision tanto de bonos y obligaciones del estado (32 mm)
como de letras del Tesoro (19 mm) y la introduccion de dos novedades en la politica del
Tesoro: las emisiones en divisas, que no se utilizaban desde 2005, y las subastas de letras a
seis meses.
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VOLUMENES NEGOCIADOS EN

LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE DERIVADOS CUADRO 6.3

mm de euros
2005 2006 2007 2008

Mercado de deuda publica en anotaciones (a) 22.220 22.615 22.664 19.944
Contado 2.338 2.903 3.177 2.202
Repo y simultaneas 19.572 19.385 19.198 17.477
Plazo 310 327 294 265
Mercado AIAF de renta fija 872 900 1.108 2.401
Pagarés 404 482 588 577
Cédulas y bonos de titulizacion 375 329 460 1.740
Resto 93 90 93 83
Mercado bursatil de renta fija 93 93 90 80
Mercado bursatil de renta variable 854 1.156 1.670 1.245
Mercados MEFF de derivados 584 934 1.451 1.073
IBEX 35 544 883 1.384 989
Opciones sobre acciones 17 23 27 23
Futuros sobre acciones 23 28 41 61

FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, Federacion Europea de Bolsas y Banco de Espafia.

a. Solo incluye operaciones con valores del Estado.

3.2 LAACTIVIDAD EN LOS
MERCADOS SECUNDARIOS

La actividad en los mercados
secundarios, en términos
nominales, mostré una gran

variabilidad por segmentos
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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 ano anterior. Por sectores, al con-
trario de lo ocurrido el afio 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 linea con este
comportamiento contractivo, no se registrd ninguna operacion de ofertas publicas de venta 'y
suscripcion a lo largo de 2008. Como novedad, cabe mencionar la emision de cuotas partici-
pativas por parte de una caja de ahorros, primera operacion de este tipo que se realiza.

La actividad en los mercados secundarios mostrd una evolucion muy dispar en los distintos
segmentos (véase cuadro 6.3). Asi, la contratacion de acciones en las bolsas alcanzé los
1.200 mm de euros, lo que supone una caida interanual superior al 25%. Sin embargo, esta
evolucion se explica fundamentalmente por el retroceso en los precios de las acciones, ya que
la actividad, medida por el nimero de titulos negociados o por el numero de transacciones
ejecutadas, se incrementd en torno al 8% en relacion con las cifras de 2007. En linea con este
desarrollo, el volumen de negocio con derivados experimentd un descenso similar al mercado
de contado (26%), como consecuencia principalmente de la caida en la valoracion de los
subyacentes. La operativa en este segmento se concentrd, un aho mas, en los contratos refe-
renciados al IBEX 35.

En el mercado de deuda publica las cifras de negociacion experimentaron un descenso inter-
anual del 12%, que fue el resultado de la pronunciada caida (por encima del 30%) de las opera-
ciones al contado y del retroceso mas moderado tanto de las transacciones repo y simultaneas,
que continuan representando el grueso de la actividad, como de las realizadas a plazo.

Por el contrario, el volumen de negociacion en el mercado AIAF superd los 2.400 mm de
euros, lo que supone un crecimiento interanual superior al 115%, con incrementos aprecia-
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3.8 LOS PRECIOS NEGOCIADOS
EN LOS MERCADOS
SECUNDARIOS

Las cotizaciones bursétiles
mostraron un intenso retroceso,
junto con un marcado aumento

de la volatilidad

PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 6.6

INDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (2)

IBEX 35
EUROSTOXX 50
S&P 500

IBEX 35
EUROSTOXX 50
S&P 500

Base 100 = 31.12.2004

160
140
120

100
80
60
40 0
05 06 o7 08 09 05 06 o7 08 09
RENTABILIDAD DE LA DEUDA ESPANOLA (b) PRIMA DE LOS SEGUROS DE RIESGO CREDITICIO

A CINCO ANOS (c)

SIMULTANEAS A TRES MESES
=== LETRAS A UN ANO
BONOS A TRES ANOS

TELECOMUNICACIONES
SERVICIOS PUBLICOS
BANCA

OBLIGACIONES A DIEZ ANOS PETROLEO
% pb

B 600

4,5 oy
400

3,5
300

2,5
200

13 100

0,5 0

05 06 o7 08 09 05 06 07 08 09

FUENTES: Sociedad de Bolsas, Bloomberg, Credit Trade, Datastream y Banco de Espanfa.

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

bles en casi todos los instrumentos, en especial en las cédulas y bonos de titulizacién. Por tipo
de transaccion, el grueso del incremento de la actividad se concentrd en las operaciones si-
multaneas, entre las que destacan las que tuvieron como contrapartida al Tesoro (en el con-
texto de la gestion que este hace de sus excedentes de liquidez) y al Banco de Espafa (en el
marco de la financiacion concedida por el Eurosistema a las entidades de crédito).

Tras cinco anos de revalorizaciones, en 2008 se produjo un intenso retroceso de las cotizaciones
bursatiles, que estuvo acompanado de un marcado ascenso de su volatilidad implicita (véase
gréfico 6.6). En el conjunto del afio, el IBEX 35 acumuld una caida 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 gjercicio estuvo marcado por una tendencia a la baja en las valoraciones, que se hizo
mas intensa en determinados episodios. Esta evolucion reflejé 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 situé en valores muy
elevados a finales de septiembre, tras la quiebra de Lehman Brothers. Posteriormente se redujo,
aungue se situd en niveles superiores a su media histérica, lo que pone de manifiesto la notable
incertidumbre del mercado sobre la evolucion futura de los precios negociados.
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Las rentabilidades negociadas
en el mercado de la deuda
publica repuntaron hasta julio,
para reducirse progresivamente

hasta final del ejercicio...

... mientras que las primas de
riesgo crediticio experimentaron
fuertes ascensos a lo largo del

ano

El retroceso de las cotizaciones fue generalizado por sectores, aungue con una intensidad
desigual. Las mayores caidas se produjeron en los subindices de materiales basicos, industria
y construccion (51%) y de servicios financieros e inmobiliarios (49%). En el extremo opuesto,
las ramas que mostraron una evolucion menos adversa fueron las de bienes de consumo
(—26%) y tecnologia y telecomunicaciones (—29%).

En los primeros meses de 2009 continud la tendencia a la baja en los indices bursatiles, aun-
que a partir de mediados de marzo se ha observado una recuperacion 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 publica a corto plazo registraron posteriormente una notable disminucion en sin-
tonfa con los pronunciados recortes en los tipos de intervencion. Por su parte, los tipos
de largo plazo mostraron un perfil similar, con elevaciones en la primera mitad del afo y
una tendencia descendente a partir de agosto como consecuencia de la mayor prefe-
rencia de los inversores por los valores liquidos y seguros y de las revisiones a la baja
de las previsiones de crecimiento e inflacion en la UEM. De este modo, el tipo de interés de
las obligaciones a diez afios que partia del 4,4% en diciembre de 2007 alcanzé un maxi-
mo del 4,9% en julio y después inicié una senda descendente hasta cerrar el afio 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 titulos soberanos del area del euro, lo que provoco
que los diferenciales con el bono aleman aumentaran notablemente, situandose el corres-
pondiente a la referencia espafnola en 80 pb al cierre del afo y superando los 120 pb
a mediados de febrero de 2009. No obstante, posteriormente se ha observado una re-
duccién de este indicador, hasta situarse a comienzos de mayo en torno a los 70 pb.
Como se detalla en el recuadro 6.2, la ampliacion de los diferenciales soberanos en la
UEM se explica por el aumento del precio del riesgo, por factores ligados a la liquidez vy,
en algun caso, por el incremento del riesgo de crédito. En este contexto, en enero de
2009 la agencia Standard & Poor’s rebajo las calificaciones crediticias de la deuda a
largo plazo emitida por los Estados espafiol, griego y portugués, y en marzo, la del irlan-
dés.

Por ultimo, 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 macroecondémicas.
Este incremento fue especialmente notorio a partir del final del verano, periodo en el que, a
raiz de los acontecimientos mencionados anteriormente, se produjo un intenso proceso de
reevaluacion del riesgo, que situd las primas de los CDS en maximos historicos (véase gra-
fico 6.6). En linea con lo observado en otros paises desarrollados, tras el anuncio y poste-
rior aprobacion 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 evolucion, junto con el curso de los tipos de interés a largo plazo, determind un re-
punte del coste de financiacion 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 compafias no financieras, aunque se mantienen en niveles eleva-
dos.
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LA AMPLIACION DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA EN LA UEM

El diferencial de rentabilidad de la deuda soberana de los paises del
area respecto a los bonos alemanes, que son los que tradicional-
mente tienen un menor coste, se habia movido en los Ultimos afos
en rangos muy reducidos. Durante el verano de 2007, tras el comien-
z0 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 graficos 1y 2). En Espafa, la
diferencia entre la rentabilidad de las obligaciones del Estado a diez
afos y la correspondiente a la referencia alemana alcanzo 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 observo la misma tendencia, aunque la magnitud del cambio vario
de una nacion 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 espafiol en una posicion
intermedia. En los meses posteriores se ha observado un descenso
generalizado en estos diferenciales. A principios de mayo el diferen-
cial soberano espanol se situaba ya en torno a los 70 pb. Este recua-
dro se centra en el andlisis 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 estan
denominadas en la misma divisa, los diferenciales de rentabilidad de
las deudas soberanas vienen explicados por la compensacion que
los mercados exigen por los distintos niveles de riesgo de crédito
percibidos y por las diferencias en el grado de liquidez de los titulos.

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 proteccion)
recibe una compensacion 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 periddica. En este sen-
tido, en el grafico 3 se observa una elevada correlacion 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 valoracion
desempefiaron un papel importante en la evolucion de las cotizaciones
de los bonos emitidos por los Estados de los paises de la UEM duran-
te dicho periodo. No obstante, los puntos del grafico se situan, en ge-
neral, por encima de la linea de 45 grados, lo que podria 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 titulos emitidos por el Estado aleman pudo beneficiar
su valoracion relativa, en un contexto en el que habia aumentado la
preferencia de los inversores por los activos mas liquidos.

Existen distintos factores que pueden explicar el aumento del riesgo
de crédito percibido por los mercados durante el periodo analizado.
En primer lugar, el profundo deterioro de las perspectivas de creci-
miento de las economias nacionales de los Ultimos meses de 2008
tendid a reducir la capacidad de los Estados para obtener ingresos via
impuestos, al tiempo que aumentaba los gastos corrientes. Asi, la ex-
pansion del PIB para 2009 y 2010 de la mayoria de los paises miem-
bros de la UEM prevista por la Comision Europea se redujo entre 2 pp

RECUADRO 6.2

y 3 pp en términos acumulados entre el gjercicio de prevision de otofio
de 2008y el interin de enero de 2009. En dos paises 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 mas se ampliaron entre diciembre de 2007 y febrero de 2009.
Adicionalmente, las medidas fiscales que los distintos paises habian
comenzado a adoptar implicaban un aumento adicional en el gasto
publico y, con ello, un mayor aumento del endeudamiento publico.

En este contexto, en enero de 2009 la agencia Standard & Poor’s
rebajé la calificacion crediticia de Grecia (el 14 de enero, de A a A-),
Espana (el 19 de enero, de AAA a AA+) y Portugal (el 21 de enero, de
AA- a A+). Adicionalmente, Irlanda fue puesta en revision, para poste-
riormente rebajarle también su calificacion de AAA a AA+ el 31 de marzo.

Con el fin de profundizar en el vinculo entre la valoracion de las referen-
cias soberanas y el riesgo de crédito, en el grafico 4 se relacionan los
diferenciales de rentabilidad, en diciembre de 2007 (en rojo) y febrero
de 2009 (en azul), con la desviacion de la ratio deuda/PIB frente a Ale-
mania que preveia la Comision Europea en torno a las mismas fechas
para 2009 y 2010, respectivamente’. Se observa que, en general, las
variaciones en las proyecciones del nivel de deuda sobre el PIB fueron
pequenas (en comparacion 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 ampliacion del diferencial que enton-
ces tuvo lugar en dicho pais. En Espana la ratio también se elevo mas,
evolucion que pudo haber afectado asimismo a la valoracion relativa de
los titulos emitidos en nuestro pais durante el periodo examinado.

En el grafico 4 se detecta también como, tal como cabria esperar,
existe una relacion 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, ademas, que la pendiente de
la recta de ajuste se incrementd entre las dos fechas examinadas, o
que apunta a que la ampliacién 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 mas seguros.

Por otra parte, en el mismo grafico se aprecia también que en febrero
de 2009 los diferenciales de rentabilidad de algunos paises se alejaban
significativamente de la linea de ajuste. Hay que tener en cuenta que la
ratio de deuda sobre el PIB aproxima solo parciaimente el riesgo crediticio
percibido por el mercado en algunos casos. En particular, no recoge la
exposicion de los Estados al sector financiero, que se incrementd nota-
blemente tras la puesta en marcha de los rescates bancarios. En este
sentido, el grafico 5 muestra como tras la aprobacion de los primeros
planes, en octubre de 2008, la prima media de riesgo de la deuda so-
berana europea? en los mercados de CDS aumentd significativamente,
acercandose al nivel del indice Itraxx financiero (que recoge el precio de
los derivados de las principales empresas financieras europeas), si bien
a partir de marzo descendio, separandose de dicho indice. La evolu-

1. Se han tomado los ejercicios de prevision de la Comision Europea realizados
en la primavera de 2008 y en enero de 2009, respectivamente. 2. En esta
media los paises se ponderan segun su peso en el indice Itraxx financiero.
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LA AMPLIACION DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA EN LA UEM (cont.) RECUADRO 6.2

cion de este indicador durante la Ultima 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. Asi, por ejemplo, en
IHanda se garantizé temporalmente la totalidad de los pasivos de los seis
mayores bancos (y posteriormente se nacionalizé uno de ellos y se re-
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FUENTES: Datastream, Comisién Europea y Banco de Espana.

capitalizd con fondos publicos el resto), lo que, unido al hecho de que el
peso de su sector financiero sea, en términos de PIB, mas elevado que
en el resto de los Estados de la UEM (véase grafico 6), podria explicar
que en dicho pais el diferencial de rentabilidad de los valores soberanos
se situase en febrero de 2009 muy por encima de lo que indicaria su
nivel de deuda entonces previsto para 2010 (véase grafico 4).

2 DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD FRENTE A ALEMANIA DE LOS BONOS
SOBERANOS A DIEZ ANOS

IRLANDA AUSTRIA
PORTUGAL FINLANDIA

GRECIA

pb
350

300

250

200

150

100

50

0 T
ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09

4 DIFERENCIAL DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
Y DE LA DEUDA PUBLICA SOBRE EL PIB (a)

@ FEBRERO DE 2009 W DICIEMBRE DE 2007
pb

300

250

200

150

100

50

DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD

0

-50 -30 -10 10 30 50
DIFERENCIAL DEUDA / PIB pp

6 ACTIVOS DE INSTITUCIONES DE CREDITO EN % DEL PIB. 2007

800
700
600
500
400
300
200
100
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de dicha ratio, de acuerdo con los ejercicios de previsién de la Comision Europea para 2009 y 2010 realizados en primavera de 2008 y enero de 2009.
b. Promedio de las primas de los CDS sobre deuda soberana de los paises que forman parte del indice Itraxx financiero con sus mismas

ponderaciones, exceptuando a Suiza.
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ENTIDADES DE CREDITO
BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE (% de AT)
Activo total (mm de euros)

Crédito

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

Otros instrumentos de capital y participaciones
Resto de activo

Pasivo

Banco de Espafa y otros bancos centrales
Depdsitos interbancarios

Depdsitos de la clientela

Del cual: Hogares y soc. no fin. residentes en Espana
Valores negociables

Resto de pasivo

Patrimonio neto

CUENTA DE RESULTADOS (% de ATM)

(+) Productos financieros

(-) Costes financieros

Margen de intereses

(+) Rendimiento de instrumentos de capital

(+) Comisiones netas

(+) Resultado operac. financieras y entid. participadas
(+) Otros resultados de explotacién (neto)

Margen bruto

(-) Gastos de explotacion

(-) Dotaciones y saneamiento de activos financieros
Resultado de la actividad de explotacion

(+) Otros resultados (neto)

(-) Impuestos

Resultado después de impuestos

Resultado neto del grupo

RATIOS (%)

Posicion interbancaria neta / AT (a)
Solvencia

Activos dudosos / AT

Cobertura de dudosos

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

ROE

FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye activo neto con bancos centrales.

4 Los intermediarios
financieros espafioles

4.1

La actividad de las entidades
de crédito experimentd una

notable ralentizacion

DIC 2007

3.389,6
67,3

10,5
4,7
17,4

2,8
14,9
471

19,6
12,1
6,3

4,93
3,28
1,65
0,09
0,73
0,52
0,02
3,01
1,34
0,52
1,15
0,15
0,26
1,04
1,00

7,6
10,7
0,7
182,8
20,8
44,5
19,7

CONSOLIDADO
DIC 2008  T. INTERAN. (%)
3.603,9 6,3
66,8 5,6
10,8 9,0
3,0 -33,4
19,4 18,5
3,6 39,4
13,1 -6,4
48,9 10,4
17,9 -3,2
145 27,2
5,6 -5,0
5,59 21,33
3,84 25,38
1,75 118}l
0,09 14,06
0,67 -1,00
0,38 -22,10
0,02 2,01
2,92 3,67
1,33 6,47
0,87 78,38
0,72 -33,28
0,17 21,60
0,14 -42,20
0,75 -23,24
0,70 -24,74
-84
11,3
2,1
70,8
22,5
45,7
12,7

DIC 2007

2.892,9
64,3
59,5
9,2

6,3
20,2

2,9
17,7
50,7
28,1
13,2
12,4

6,0

4,44
3,16
1,27
0,42
0,53
0,29
0,03
2,54
1,11
0,42
1,01
0,12
0,17
0,97

-6,8

0,6
209,3

43,6
17,7

INDIVIDUAL

CUADRO 6.4

DIC 2008  T. INTERAN. (%)

3.142,4
63,2
57,8
10,3
5,4
21,1

3,7
17,3
51,1
28,6
1,8
141
5,7

4,91
3,67
1,25
0,40
0,46
0,19
0,03
2,32
1,04
0,70
0,59
0,11
0,07
0,63

2,1
69,5

44,6
11,2

8,6
6,8
5,6
211
-6,9
13,7

41,6
6,1
9,4

10,5

-3,1

24,2

3,2

24,42
30,21
10,03
6,93
-2,75
-23,95
-0,59
2,90
5,39
87,53
-34,66
4,89
-51,97
-26,87

Alo largo de 2008 se produjo una notable ralentizacion de la actividad de las entidades
de crédito, que respondid al menor dinamismo del crédito concedido al sector privado

LAS ENTIDADES DE CREDITO  residente no financiero. En contrapartida, se elevd significativamente el ritmo de varia-

cién de los préstamos a las AAPP, asi como la cartera de activos de renta fija en poder

PIB nominal.
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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 situan claramente por
debajo de los registros de los Ultimos afios, pero todavia por encima del crecimiento del



Las dificultades de financiacion
en los mercados persistieron,
compensadas en parte por
otras fuentes alternativas y por
las medidas de apoyo del
sector publico

El aumento de los activos

dudosos...

... levé a un descenso en los

beneficios...

...y se han reducido los
margenes disponibles para
absorber deterioros adicionales
de los activos

Aunque las entidades tuvieron cierto éxito en la captacion de depdsitos de la clientela —favo-
recido por la atractiva remuneracion de los mismos y por la busqueda de inversiones seguras
por parte de los ahorradores—, las dificultades de financiacion en los mercados mayoristas
obligd 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 afio anterior.
Como resultado de ello, la posicion neta deudora obtenida por esta via se incrementd 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 atras.

En la parte transcurrida del afio en curso, los descensos en los tipos de interés interbancarios y
los avales concedidos por el Gobierno habrian permitido una cierta recuperacion de la financia-
cion de las entidades en los mercados, al tiempo que las adquisiciones de activos por parte del
FAAF habrian incrementado también los recursos disponibles. Concretamente, en la fecha de
cierre de este Informe el FAAF habia celebrado ya cuatro subastas, habiéndose colocado un
volumen de fondos cercano a los 20 mm de euros, al tiempo que 24 entidades de crédito habian
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, elevandose 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 ano, registrandose un notable ascenso de la dispersion por entidades. El au-
mento fue particularmente intenso en las operaciones con empresas constructoras e inmobilia-
rias (véase el panel derecho del gréafico 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-
cion acometidos en la Ultima parte de 2008 y principios de 2009 deberian contribuir a atenuar el
ritmo de avance de las pérdidas por deterioro del activo. No obstante, este efecto se vera segu-
ramente contrarrestado por los impactos negativos derivados del aumento del desempleo y por
la disminucion de las provisiones genéricas acumuladas en afos anteriores.

Como resultado de la competencia en la captacion de depdsitos a plazo y de la disminucion
de los mantenidos a la vista, en el conjunto del afo, el coste medio del pasivo de las entidades
se incrementd 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 permitié 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 reduccion en las comisiones percibidas por servicios de valores y por
comercializacion de fondos de inversion y por la caida 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 gjercicio precedente. Aun asi, la rentabilidad sobre recursos propios se man-
tuvo por encima del 10%.

Con el descenso de los beneficios y la disminucidn de la ratio de cobertura de dudosos, se
han reducido los margenes disponibles por las entidades espariolas para absorber deterioros
adicionales de sus activos. No obstante, el coeficiente de solvencia se incrementé a lo largo
de 2008, hasta un 11,3%, en parte por la introduccion de las nuevas normas de capital (deri-
vadas del Acuerdo de Basilea Il), pero también por la mayor retencion de beneficios, el menor
crecimiento de los activos ponderados por riesgo y la emision de capital por un valor cercano
alos 10 mm de euros. En comparacion con lo sucedido en otros sistemas financieros, la situa-
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4.2 LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES

Retirada de fondos de las
instituciones de inversién

colectiva...

... y menor actividad también
de las entidades de seguros

y de capital-riesgo

Las rentabilidades
descendieron y surgieron
dificultades en algunos
productos de escaso peso

relativo

cion de las entidades espafolas globalmente consideradas es mas sdlida, aunque no son
inmunes ni a los desarrollos en los mercados internacionales, en general, ni a la debilidad
de la economia espanola, en particular. En este sentido, el pasado 28 de marzo, el Banco de
Espafia intervino Caja Castilla-La Mancha (CCM), una entidad pequefa, cuyos activos supo-
nen menos del 1% del total del sistema.

En la industria de la inversion colectiva, se acentud la caida en el patrimonio, observada ya el
ano anterior, como resultado principalmente de los elevados reembolsos netos en los fondos
de inversion (Fl) (véase grafico 6.7). Estos fueron positivos en todos los trimestres del afo y se
extendieron a todos los tipos de fondos, incluidos los monetarios. Aunque la incertidumbre
sobre la evolucion de los precios en los mercados de valores y las minusvalias registradas
tuvieron sin duda un impacto sobre la retirada de recursos por parte de los inversores, el ca-
racter generalizado de la misma sugiere que esta estuvo también influida por la competencia
generada por las campafias de captacion de depdsitos bancarios con unas rentabilidades
muy atractivas, en un contexto en el que ademas se amplié la cobertura del Fondo de Garan-
tia de Depdsitos hasta 100 mil euros por titular y entidad.

Las entidades de seguros y fondos de pensiones (FP) obtuvieron recursos netos positivos,
pero de escasa cuantia. Asi, 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 aun mas, 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 ano anterior (2.560 millones de euros, frente a 5.131) y las desinversiones disminuyeron
aun mas, por las dificultades de venta en los mercados financieros. Estos desarrollos, junto
con los problemas para obtener financiacion ajena —muy utilizada en las transacciones de
mayor volumen— hicieron que la inversion de estas instituciones se limitara a menos de 3 mm
de euros (un 32% menos que en 2007), con una caida particularmente intensa de las opera-
ciones apalancadas y de elevada cuantia.

La contraccion de los nuevos recursos captados vino acompafiada de importantes caidas del
valor de las carteras. Los fondos monetarios obtuvieron una rentabilidad anual del 2,4%, pero en
el resto de Fl y en los FP la revalorizacion fue negativa (del -5% y del -8%, respectivamente).
Asimismo, las IC de inversion libre registraron minusvalias 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 afo. Las
entidades de seguros vieron también reducirse sus resultados en comparacion con el afio ante-
rior (-10%), si bien sus ratios de rentabilidad y solvencia se mantuvieron elevadas.

En algunos casos de lIC, las peticiones de retirada de fondos por parte de los inversores obli-
garon a tomar medidas extraordinarias, como la suspension temporal de los reembolsos o la
liquidacion de las entidades. No obstante, estas situaciones afectaron a un nimero reducido
de instituciones (fondos inmobiliarios e IC de inversidn libre), con un patrimonio muy pequefio en
relacion con el total del sector.

Con todo, las pérdidas a nivel agregado en las IIC espafiolas fueron moderadas, debido al perfil
relativamente conservador de las mismas (véase grafico 6.7). Dicha orientacion inversora se
acentud en el transcurso de 2008, produciéndose descensos en el peso relativo de los titulos
de renta variable y de los activos exteriores en la cartera de las IIC espafolas. Por el contrario, se
incrementaron las posiciones de tesoreria y las tenencias de deuda publica espanola.
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5 La posicion patrimonial
del sector privado

no financiero

5.1 LOS HOGARES

El endeudamiento de las
familias se redujo, aunque

aumento la carga financiera
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores, Banco de Espafa, Asociacion de
Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, Investigacion Cooperativa entre
Entidades Aseguradoras, Asociacion Espafola de Capital-Riesgo, y Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

a. Acciones y participaciones de IIC y reservas de entidades de seguros y fondos de pensiones.

En el caso de las instituciones de crédito, depdsitos y cesiones temporales de hogares y sociedades
no financieras.

b. Inmuebles: dltimo dato disponible, tercer trimestre de 2008.

c. Incluye efectivo, depdsitos y cesiones temporales.

d. Inmuebles: ultimo dato disponible, segundo trimestre de 2008.

Como se ha sefialado, en 2008 se intensificod la desaceleracion de la deuda de los hogares
iniciada en 2006. De este modo, su tasa de avance se situd 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 grafico 6.8).

A pesar de la reduccion observada en la ratio de endeudamiento de los hogares, la carga fi-
nanciera soportada por el sector aumentd hasta situarse en el 18% de su RBD, 0,6 pp por
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La riqueza de los hogares
disminuyd y su componente
financiero mostré una
recomposicion hacia los activos

de menor riesgo

INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 6.8

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA Y AHORRO

= CARGA TOTAL (d)
= DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b) = PAGOS POR INTERESES
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c) s AHORRO BRUTO
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadisitca y Banco de Espafia.

a. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

b. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».

c. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.

d. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

e. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

encima del registro de 2007, debido al incremento en los pagos por intereses como conse-
cuencia de la elevacion del coste medio de los pasivos. Esta evolucion no impidié 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 recuperacion de su ahorro
bruto.

De acuerdo con las estimaciones disponibles de la riqueza neta de los hogares, esta disminu-
yo hasta situarse en el 950% de la renta del sector, en torno a 100 pp por debajo del registro
de 2007. Esta evolucion se explica por la reduccion observada en los dos componentes, in-
mobiliario y financiero, como consecuencia de los retrocesos en el precio de la vivienda y en
las cotizaciones bursatiles. De acuerdo con la estadistica del Ministerio de Vivienda, el cre-
cimiento interanual de los inmuebles se situd en el -3,2% en diciembre de 2008, frente al
4,8% en el mismo periodo de 2007. No obstante, tal como se explica en los capitulos 1y 2
de este Informe, el descenso en el valor unitario del stock de viviendas durante el pasado afio
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Aumentd la presion financiera
en algunos segmentos

del sector

5.2 LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

La ratio de endeudamiento
de las empresas se redujo
ligeramente, mientras que la

carga financiera aumento

fue probablemente mayor y podria situarse, tomando como referencia los datos del INE para
viviendas de segunda mano, en el entorno del 10%.

Como consecuencia de la caida en el precio de los activos y del desplazamiento hacia depo-
sitos a plazo, aumentd el peso de los activos liquidos 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 presion fi-
nanciera sobre los hogares, especialmente sobre los mas endeudados. Esto se ha reflejado
en una elevacion de la proporciéon 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 afo
después), y en un aumento en la ratio de morosidad del sector, que fue mas acusado para los
préstamos para consumo y otros fines que para los destinados a la adquisicién 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 aumento cerca de 1,7 pp, hasta situarse en el 2,4% (véase
grafico 6.1).

De acuerdo con las cuentas financieras de la economia espafola, en 2008 descendié en casi
8 pp el peso de los recursos propios dentro del pasivo de las sociedades, hasta representar el
43%, evolucion que estuvo ligada fundamentalmente a la caida registrada en las cotizaciones
bursatiles. En contraposicion, la proporcion que suponen los créditos concedidos por las
entidades residentes aumentd en casi 4 pp, hasta superar el 25%, mientras que la de los prés-
tamos exteriores, modalidad de financiacion normalmente utilizada por las empresas de ma-
yor tamafo, se incrementd en algo mas de 1 pp. Por su parte, se registrd un ligero aumento
en la importancia relativa del crédito interempresarial, hasta alcanzar el 4% del total del balan-
ce, rompiendo asi la tendencia descendente de los afios 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 relacion con los resultados se
redujo ligeramente (véase grafico 6.9). No obstante, el aumento registrado en el coste medio
de la deuda viva determiné 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) mostré 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 econémico bruto de las empresas colaboradoras con Central de
Balances Trimestral (CBT) —que, aungque se refiere solamente a una muestra de companias,
basa su calculo directamente en las cuentas de resultados de las sociedades— disminuyo casi
un 6% en 2008, en relacidn con el nivel observado un afio antes. El andlisis de las actividades
mejor representadas en la CBT, que no incluye los sectores de construccion y promocion in-
mobiliaria, pone de manifiesto que el descenso fue especialmente acusado en la rama indus-
trial (-24%). Como resultado de esta evolucion, la rentabilidad ordinaria de los recursos pro-
pios disminuyd, al tiempo que aumentd el porcentaje de sociedades para las que esta ratio se
situd en valores negativos. Por otra parte, en linea con las perspectivas econémicas para los
préximos meses, las expectativas de los analistas sobre la evolucidn de los beneficios de las
empresas no financieras cotizadas apuntan a una reduccion importante de su tasa de creci-
miento en el corto plazo, que se situaria en valores negativos. A mas largo plazo, las previsio-
nes indican también una disminucién —aunque mas moderada— en el ritmo de avance de las
rentas generadas.

BANCO DE ESPARA 1 89 INFORME ANUAL, 2008 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



Aumentd la presion financiera
en algunos segmentos del
sector, especialmente en las
ramas de la construccion

y los servicios inmobiliarios

INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 6.9
NO FINANCIERAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econdmico bruto de explotacién mas ingresos financieros.

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

d. El resultado ordinario neto (RON), usando datos de Cuentas Nacionales, se define como
excedente bruto de explotacion + 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 afo 1996.

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

Las ratios de deuda sobre rentas y de carga financiera de la muestra de compafiias colabora-
doras con la CBT se elevaron, influidas en parte por la evolucion desfavorable de los resulta-
dos empresariales. La evolucion conjunta de la rentabilidad, el endeudamiento y la carga fi-
nanciera se tradujo en un aumento de los indicadores de presion financiera sobre la inversion
y el empleo, que fue especialmente acusado en el sector industrial.

El deterioro de la situacién econdmica y el aumento observado en los costes de financia-
cion durante la mayor parte del ejercicio se tradujeron en un incremento en la presion fi-
nanciera soportada por algunos segmentos del sector. Fueron especialmente notables en
las ramas de construccion y servicios inmobiliarios, en las que la ratio de morosidad al-
canzo el 5,7%, mas de 5 pp superior a la registrada en 2007, muy por encima de la ob-

BANCO DE ESPARA 1 90 INFORME ANUAL, 2008 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



servada para el resto de actividades (1,9%). En esta misma linea apuntan los datos sobre
el numero de compafias que entraron en situacion concursal, asi como la informacion
microecondmica de la CBT, que pone de manifiesto un mayor deterioro en las companias
en una situacion financiera menos favorable. Asi, por ejemplo, mientras que la carga fi-
nanciera de la empresa mediana aumenté 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 mas de 12 pp).
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