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COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, MIGUEL FERNANDEZ
ORDONEZ, ANTE LA COMISION DE ECONOMIA Y HACIENDA DEL CONGRESO



Comparecencia del Gobernador del Banco de Espana, Miguel Fernandez Orddiez,
ante la Comision de Economia y Hacienda del Congreso

Comparezco ante esta Comision, a peticion de Sus Seforias, con la finalidad de informarles
de la gestion que viene desarrollando el Banco de Espafa para el Fondo para la Adquisicion de
Activos Financieros y compartir con ustedes el analisis de la situacion actual de los flujos
de crédito.

Como saben, el Fondo para la Adquisicidon de Activos Financieros esta adscrito al Ministerio
de Economia y Hacienda, al que la Ley asigna su administracion, gestion y direccion a través
de un Consejo Rector y de su Comisidn Ejecutiva. En todo lo que se refiere a la direccion del
Fondo se inscribe la comparecencia de ayer del Secretario de Estado de Economia ante esta
misma Comisién. La funcion del Banco de Espafa se circunscribe a la instrumentacion de sus
operaciones en la seleccion y adquisicion de los activos financieros y a su actuacién como
banco depositario de su cartera. El Banco de Espafia da cuenta de los detalles de la ejecucion
de las operaciones a la Comision Ejecutiva con periodicidad bimensual, mediante un informe
que contiene datos detallados sobre la instrumentacion del Fondo. El primero de estos infor-
mes periddicos ya fue elevado por el Banco de Espafa a la Comision Ejecutiva del Fondo, y
es conocido por Sus Sefiorias.

Tal y como se detalla en dicho informe, hasta la fecha se han celebrado cuatro subastas, en
las que se ha adjudicado una cifra total préxima a los 20.000 millones de euros. La instrumen-
tacion del Fondo ha consistido en la formalizacion y liquidacion de las operaciones, que se
lleva a cabo mediante la compraventa, temporal o a vencimiento, de los activos financieros
que pasan asi a integrarse en el patrimonio del Fondo. A su vez, se han realizado las tareas de
mantenimiento de la cartera de los valores adquiridos.

A ninguno se nos oculta que esta comparecencia tiene lugar en un momento particularmente
delicado, no solo para la economia espafiola, sino también para la economia mundial. Seria
preciso remontarse al menos ochenta anos atras para encontrar una situacion de riesgo global
comparable a esta. En dichas condiciones, es obligado huir de enfoques simplistas, centrados
en parcelas aisladas de la realidad y del contexto complejo en el que estas se insertan.

Comprenderan, por tanto, Sus Sefiorias que oriente mi comparecencia no solo a exponer y
analizar la informacion de la que disponemos en estos momentos, sino también a contextuali-
zarla adecuadamente en el marco de los desarrollos que estan teniendo lugar en los merca-
dos financieros y crediticios internacionales y en la propia economia espanola.

Permitanme, pues, que comience revisando los datos mas recientes de los que dispone el
Banco de Espafa en su doble condicion de supervisor de las entidades de crédito y de pro-
ductor de las estadisticas monetarias y financieras, unas estadisticas que ponemos a dispo-
sicion de la sociedad de manera regular a través de nuestras publicaciones y nuestra pagina
en Internet. Como sin duda comprenderan, sin embargo, el proceso de recogida y procesa-
miento de la informacion de base que sirve para elaborar esas estadisticas lleva su tiempo, de
manera que, en estos momentos, los datos mas actuales que podemos manejar correspon-
den al mes de enero, si bien he de advertir que tienen todavia un caracter eminentemente
provisional.

LLa Orden del Ministerio de Economia y Hacienda 3118/2008, que desarrolla el Real Decreto
Ley 6/2008, ha encomendado recientemente al Banco de Espanfa la realizacion de «un analisis
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cuatrimestral de las condiciones financieras generales en las que se enmarca la actividad del
Fondo para la Adquisicidon de Activos Financieros asi como de la evolucion del crédito banca-
rio», que sera remitido al Gobierno, que, a su vez, lo enviara al Congreso en el marco de
las actividades programadas de control parlamentario de la actividad de dicho Fondo. Sera
entonces cuando dispongamos de la informacién completa correspondiente al primer trimes-
tre de este ano.

Tomando, pues, enero como mes de referencia, el crédito a las familias y a las empresas es-
panolas estaria creciendo a una tasa interanual de casi el 6% (5,8%). En términos netos, esto
es, descontando el efecto de las amortizaciones de préstamos pasados, este sector recibiod
financiacion por valor de aproximadamente 110.000 millones de euros en los doce Ultimos
meses.

Si descendemos a la descomposicion de esas cifras por segmentos del mercado, encontra-
mos diferencias de cierta magnitud entre empresas y familias. Los préstamos concedidos a
los hogares para la adquisicion de viviendas mostraban una tasa de crecimiento cercana al
4% (4,2%), que era superior a la correspondiente a los créditos para el consumo y otros fines
(3%).

Los fondos concedidos a las empresas, sin embargo, mostraban un dinamismo mayor,
con tasas en el entorno del 6% (6,1%). Aunque es necesario precisar que esa tasa oculta
diferencias importantes entre distintos sectores productivos. He de sefalar que la informa-
cion que nos permite llevar a cabo esa descomposicion sectorial esta disponible con algo
mas de retraso, pero nada apunta que vayan a romperse las tendencias anteriores, que
han venido mostrando una desaceleracion mucho mas acusada de la financiacion a las
empresas de la construccion y a las dedicadas a los servicios de promocion inmobiliaria y
una menor pérdida de dinamismo de la correspondiente a la industria y a las restantes
empresas de servicios.

Es muy posible, en todo caso, que una parte de este crecimiento del crédito empresarial re-
fleje no tanto las decisiones de concesion mas recientes de bancos y cajas como un uso mas
intensivo por parte de las sociedades no financieras de las lineas de crédito abiertas en el
pasado, en unas condiciones menos exigentes que las actuales, sobre las que las entidades
tienen escaso o nulo margen de accion.

En esta misma linea, quiero sefalar que el dinamismo que reflejan las tasas de crecimiento
interanuales se modula notablemente cuando se adopta una perspectiva temporal mas corta
que el afio. De este modo, si atendemos solo a los tres ultimos meses que van desde noviem-
bre de 2008 hasta enero del presente egjercicio, la tasa de crecimiento del crédito a los otros
sectores residentes, elevada a términos interanuales para facilitar su comparacion con el dato
anterior, se reduce practicamente hasta valores algo por encima del 2% (2,1%). O, lo que es
lo mismo, unos 10.000 millones de euros de incremento en el saldo vivo del crédito total con-
cedido por las entidades residentes en nuestro pais en el ultimo trimestre de pasado ejercicio,
que, elevados a cifras anuales, supondrian algo mas de 40.000 millones de euros.

Para contextualizar este comportamiento del crédito en Espafa puede resultar Util, como
primera referencia, compararlo con la evolucion de los préstamos bancarios en otros paises
relevantes de nuestro entorno, con la salvedad, que hemos de tener muy presente, de que en
alguno de ellos (especificamente, en Estados Unidos) las entidades de crédito desempefian un
papel mucho menos activo en la financiacion de las empresas, que acuden directamente a los
mercados en mucha mayor medida que en nuestro pais.
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Permitanme que, en aras de la concision, les ahorre el detalle de las cifras y me limite a resal-
tar que lo que esa comparacion pone de manifiesto es que el proceso de pérdida de dinamis-
mo del crédito es comun a la mayoria de las economias, y singularmente a las de la UEM, el
Reino Unido y Estados Unidos. En nuestro pais, la desaceleracion ha sido mas marcada porque
veniamos de tasas mas elevadas, pero la profundidad adquirida por el proceso ha sido hasta
el momento menor que en esas otras economias.

Otra referencia clave es el comportamiento del crédito en otras fases de debilidad ciclica.
Desde esta perspectiva, el ajuste del crédito no deberia sorprendernos, pues se trata de
una variable que se caracteriza por mostrar un comportamiento marcadamente ciclico:
cuando la economia crece, los préstamos bancarios tienden a hacerlo a un ritmo compa-
rativamente mayor, de manera que las ratios de endeudamiento del sector privado se incre-
mentan. Por el contrario, las fases bajistas del ciclo vienen acompafadas de rapidas con-
tracciones del ritmo de avance del crédito, cuya expansion tiende a situarse por debajo de
la correspondiente al propio PIB, y el endeudamiento relativo de las empresas y de las
familias desciende.

El comportamiento del crédito y del PIB espanoles se ajusta con absoluta precision al patron
que acabo de describir. Durante la Ultima recesion de nuestra economia, a finales de 1993, se
registré una contraccion interanual de los préstamos bancarios de algo mas de 2 puntos por-
centuales (2,2%), poco después de que el crecimiento nominal del PIB alcanzara un minimo
solo ligeramente superior a cero. Y ello cuando no existian tensiones financieras comparables
a las que estamos viviendo en la actualidad.

En apenas un mes, haremos publicas nuestras previsiones de crecimiento para la economia
espanola, continuando asi la practica que iniciamos hace dos afios. Como sin duda entende-
ran, no estoy aun en disposicion de proporcionar ninguna cifra concreta. Pero, aun sin afinar
demasiado los ndmeros, es facil anticipar que estos marquen una recesion de cierta magni-
tud, como lo estan haciendo ya las previsiones que han ido adelantando otros organismos,
como el Fondo Monetario Internacional, la Comisién Europea o la OCDE.

No cabe duda de que la economia espafiola estd inmersa en un periodo de contraccion con
baja inflacion, lo que determinara un ritmo de crecimiento nominal muy modesto, si no nega-
tivo. Como hemos visto en el pasado, una situacion de estas caracteristicas deberia llevar, por
si sola, a un comportamiento muy débil, o incluso negativo, de la expansion del crédito.

Sobre este escenario hay que superponer ahora los efectos igualmente contractivos sobre los
préstamos, que se derivan, por un lado, de la severidad de la crisis de confianza que acompa-
fa a la actual recesion y, por otro, de la elevada tension financiera que inevitablemente acom-
pafa a los graves acontecimientos que se han producido a nivel mundial, con importantes
episodios de quiebras bancarias que han requerido ya voluminosos y excepcionales planes de
rescate en los paises afectados.

De este modo, Sefiorias, quiero comenzar mi valoracién de la situacion del crédito en Espafia
deteniéndome, en primer lugar, en explicar las razones por las que la fuerte contraccion que
esta experimentando la economia espafiola arrastra de manera inevitable al crédito. Dejo asi,
para mas adelante, la consideracion de los efectos que se derivan mas directamente de la
situacion de crisis que se vive en los mercados financieros internacionales.

Como en el caso de tantos otros bienes y servicios, el comportamiento observado del crédito
responde a la presion de distintas fuerzas que operan tanto por el lado de la demanda como
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por el de la oferta'y que, en este caso, se mueven en particular sintonia con la situacion ciclica
de la economia.

Las fases bajistas del ciclo se caracterizan, en primer lugar, por un retraimiento generalizado
del gasto de las familias y de las empresas, que, légicamente, se traduce en una menor necesidad
de fondos con los que financiar esos gastos. Asimismo, las expectativas de empresarios y
trabajadores sobre sus rentas futuras y, en el caso de estos Ultimos, sobre sus perspectivas
de empleo suelen revisarse a la baja en momentos de recesion, sobre todo si esta resulta de
la necesidad de corregir desequilibrios acumulados durante la fase expansiva del ciclo. Es
evidente que de esta revision de su propia capacidad futura de pago se derivan igualmente
efectos contractivos sobre la demanda de crédito.

Como seguramente conocen Sus Sefiorias, desde comienzos del afo 2003 el Banco de Es-
pafia, en coordinacion con el resto de los bancos centrales del Eurosistema, lleva a cabo una
encuesta trimestral regular entre las entidades de crédito, con objeto de comprender mejor la
evolucion de los mercados crediticios en el area del euro: la Encuesta sobre Préstamos Banca-
rios. Este es uno de los pocos instrumentos de los que disponemos para separar los compo-
nentes de demanda y de oferta que subyacen al comportamiento observado del crédito. Pues
bien, la Encuesta muestra claramente que la demanda de préstamos del sector privado viene
reduciéndose en Espafia desde finales de 2006, antes, pues, del estallido de la crisis financie-
ra internacional y mas en linea con los primeros signos incipientes de un proceso de ajuste de
la economia espafiola que esa misma crisis ha venido mas tarde a acelerar.

El retroceso de la demanda, sin embargo, resulta insuficiente para explicar, por si solo, la
fuerte desaceleracion observada en el crédito. La posicion ciclica de la economia desempefia
igualmente un papel central en el comportamiento de la oferta de financiacion. Cuando el
crecimiento del PIB se adentra en territorio negativo y aumenta el desempleo, las empresas y
las familias encuentran mayores dificultades para atender a los pagos que se derivan de sus
deudas y esto obliga a las entidades de crédito a derivar hacia la cobertura de una creciente
morosidad los fondos que, en otras circunstancias, podrian haberse destinado a alimentar el
flujo de crédito. Este incremento de la morosidad es patente en nuestro pais, aunque se parte,
ciertamente, desde unos niveles iniciales bastante moderados y los bancos y cajas espanoles
han dispuesto de un importante colchdn de provisiones con el que hacer frente a este aumen-
to de los impagos.

Desde una perspectiva mas de medio plazo, el mismo fendmeno de revision a la baja de las
expectativas sobre el dinamismo futuro de la economia que afecta negativamente a la deman-
da de préstamos incide también sobre las entidades, que, enfrentadas al cambio de ciclo,
tenderan a corregir al alza la evaluacion de los riesgos implicitos en sus operaciones y, por
tanto, a endurecer sus condiciones de oferta de nuevos fondos.

Las respuestas de las entidades a la Encuesta sobre Préstamos Bancarios confirman que estos
efectos de oferta estan desempefiando un papel importante también en la evolucion reciente
del crédito en Espafa. Mas concretamente, la Encuesta evidencia que el endurecimiento que
esta teniendo lugar viene motivado, fundamentalmente, por una revision de las expectativas
de bancos y cajas sobre el crecimiento econdmico en general; sobre el futuro de mercados
concretos de gran relevancia para el crédito, como el de la vivienda; o sobre la solvencia de
los consumidores.

Otros factores, como las dificultades para financiar los préstamos o las potenciales limitacio-
nes asociadas a los niveles deseados de capitalizacion, que estan mas directamente vincula-
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dos a la situacion de crisis que se vive actualmente en los mercados financieros internaciona-
les, desempefian un papel bastante menos destacado, a pesar de que su influencia podria
estar comenzando a crecer, con lo que vendrian asi a sumarse a los condicionantes ciclicos
tradicionales de la oferta de crédito.

En pasadas comparecencias he tenido ocasion de comentar con detenimiento cémo, por
distintos motivos, esta crisis financiera internacional alcanzé a las entidades de crédito espa-
flolas en una posicion de relativa fortaleza, que les permitid resistir sin mayores contratiempos
el primer embate. Sin embargo, la prolongacion de esas tensiones y, sobre todo, el proceso
de retroalimentacion entre las vertientes financiera y real de las distintas economias a que han
dado lugar han generado una segunda ronda de efectos, indirectos o inducidos. Eludir alguno
de estos efectos indirectos va a resultar mas complicado.

Entre los que no deberian generar mayor preocupacion figuran los efectos ligados a la per-
sistencia de un problema de falta de liquidez en los mercados monetarios. Cuando las ten-
siones de liquidez se vuelven cronicas, aumenta el peligro de que terminen degenerando en
situaciones de insolvencia. En lo sustancial, sin embargo, este riesgo ha sido cubierto por
las acciones acometidas por el Eurosistema, que ha ampliado sustancialmente el volumen
de liquidez que presta a las entidades, al tiempo que ha extendido, de manera amplia tam-
bién, el rango de valores que admite como garantias en esas operaciones de préstamo. La
voluntad manifiesta de mantener esta politica mientras perduren las tensiones refuerza mi
convencimiento de que este tipo de riesgos no debe actuar ya como una restriccion deter-
minante.

Pero, mas alla de los problemas de liquidez, los excesos evidentes cometidos en muchos
paises durante una larga etapa de condiciones financieras marcadamente laxas estan forzan-
do ahora un proceso generalizado de desapalancamiento entre los intermediarios financieros,
que encuentran ahora en sus niveles de capital una limitacion en su capacidad para conceder
préstamos. La informacion de la que disponemos en estos momentos no hace pensar que en
Espana este efecto pueda ser importante aun, pero es evidente que se trata de una fuente de
riesgos que debe tenerse en cuenta.

Asimismo, el colapso en el que contindan sumidos los mercados mayoristas internacionales
en los que nuestras entidades habian venido captando la mayor parte de los recursos exter-
nos necesarios para financiar el exceso de gasto interno plantea retos importantes para
nuestro sistema financiero. Las soluciones transitorias puestas en practica ante la primera ola
de efectos directos de la crisis —y me refiero, naturalmente, al recurso al Eurosistema y a la
emision de papel comercial — estan siendo de utilidad, pero tienen un recorrido limitado. Como
en el caso del desapalancamiento, nuestros andlisis no revelan que las dificultades de finan-
ciacion estén desempefando un papel determinante en estos momentos, pero apuntan a que
podrian estar aumentando su influencia en la politica crediticia de las entidades.

Por dltimo, aunque no por ello menos importante, el comienzo de un periodo de recesion
econdmica, sobre todo cuando se enmarca en un contexto de crisis financiera, ofrece un
caldo de cultivo propicio para la sobrerreaccion, tan habitual, por otra parte, en los mercados
financieros. La tendencia a la sobrerreaccion puede llevar a exagerar los riesgos de los pres-
tatarios por parte de las entidades y, consecuentemente, traducirse en una contraccién exce-
siva de su oferta de crédito.

Todos estos riesgos de restriccion crediticia, como consecuencia de la necesidad de des-
apalancamiento, de la insuficiencia de recursos disponibles en los mercados mayoristas y
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de la tendencia hacia la sobrerreaccion, no son, en modo alguno, exclusivos de las entida-
des espanolas. Antes al contrario, alguno de ellos se ha materializado ya, con efectos
ciertamente severos, para determinadas entidades de otros paises. En respuesta a los
mismos, se han adoptado medidas excepcionales en varios Estados y se ha avanzado en
el disefio de orientaciones concertadas comunes en algunas areas, como la Unién Eu-
ropea. Las distintas experiencias de esas intervenciones permiten componer una especie
de «recetario» del arsenal utilizado, que tiene sentido revisar de manera sintética con obje-
to de comprender mejor cuales son las herramientas disponibles y cual es su potencial
eficacia para corregir las adversas condiciones en las que se desenvuelve la disponibilidad
de crédito.

Un primer grupo de actuaciones se encamind a detener la extension del proceso de descon-
fianza en el sistema bancario que comenzd a ponerse en marcha como resultado de las ten-
siones a las que se vieron sometidos algunos bancos concretos, ninguno de ellos esparol, en
la fase inicial de la crisis. Ante el peligro inminente de un episodio de panico bancario, que
podria haber llevado al colapso del sistema financiero de manera simultanea en varios paises,
se ampliaron las coberturas de los fondos de garantias de depdsitos y, con caracter mas ge-
neral, las autoridades se comprometieron a no permitir que eventuales quiebras pudieran re-
dundar en perjuicio para los depositantes. No creo pecar de optimista si afirmo que este ob-
jetivo fue plenamente alcanzado.

En el ambito de la liquidez, es posible identificar también varias acciones emprendidas con el
objetivo de asegurar la disponibilidad de la misma a plazos superiores a los que actualmente
se contemplan en las operaciones de politica monetaria, incluso después del aumento de las
cantidades y de los plazos de las subastas habituales del Eurosistema. La creacion, en nues-
tro pafs, del Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros constituye un buen ejemplo del
tipo de instrumentos especificos que se han disefado en este contexto para el suministro de
liquidez a horizontes mas dilatados.

En los paises mas afectados por la crisis, se han adoptado también medidas para prevenir
que el proceso de desapalancamiento de las entidades de crédito repercuta negativamente
sobre su capacidad para financiar proyectos de gasto, mediante la recapitalizacion de los
bancos con fondos publicos y la puesta en marcha de programas de compra de activos ban-
carios dafados. Como conocen Sus Sefiorias, ninguna de estas acciones ha sido necesaria
en el caso espanol, aunque el Real Decreto Ley del pasado mes de octubre ha establecido la
base legal para, si fuera necesario, realizar operaciones de recapitalizacion. Habida cuenta de
la enorme incertidumbre que continda envolviendo el futuro de esta situacion de crisis finan-
ciera internacional, cerrar la puerta al posible uso de medidas de este tipo en algin momento
posterior del proceso no pareceria una actitud prudente.

Como es bien conocido, las entidades espafiolas no tienen en sus balances activos de los
que se han venido en denominar «toxicos», lo que ha suministrado un importante factor de
resistencia frente al primer embate de la crisis que ha marcado una diferencia muy relevante
con lo que esta sucediendo en los sistemas financieros nacionales mas severamente afecta-
dos. Sin embargo, ello no supone que nuestro sistema financiero vaya a ser inmune frente a
los procesos que la crisis financiera ha desatado.

En todo caso, si la profundidad de la crisis financiera y el deterioro del entorno macroecono-
mico que la acompanfa terminan por materializar un proceso de reestructuracion en el sistema
financiero espafiol, no debemos olvidar la existencia de otra fortaleza singular en nuestro mar-
co institucional. En Espana, a diferencia de otros paises, contamos con fondos de garantia de
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depdsitos, que se financian mediante las contribuciones del propio sector y que pueden des-
empenar, llegado el caso, un papel importante en posibles operaciones de saneamiento de
alguna entidad. Su concurso en este tipo de situaciones se mostro eficaz en el pasado, lo que
supone un activo en términos de experiencia y de reputacion que puede resultar de gran
utilidad.

Seforias, han pasado casi 20 meses desde que estalld la crisis financiera internacional y el
sistema bancario espanol ha demostrado durante este tiempo su solidez y su solvencia. Pero
esto no significa que sea inmune a la mayor crisis econémica y financiera mundial de los ulti-
mos tiempos. Es posible, como he dicho anteriormente, que la profundidad de la misma
pueda implicar un proceso de reestructuracion de nuestro sistema bancario. De producirse, el
Banco de Espafa actuara de la forma que lo ha hecho siempre: con el objetivo de que ni los
depositantes ni los acreedores se vean en absoluto afectados. Y, por supuesto, con discre-
cion y profesionalidad.

Volviendo ahora al repaso del arsenal de medidas adoptadas, hay que destacar las desti-
nadas a afrontar las dificultades de financiacién en los mercados mayoristas internaciona-
les mediante la concesion de garantias publicas a las emisiones de bonos de las entida-
des que cumplen unos determinados requisitos. La Comision Europea ha disefiado un
marco comun para la concesion de estas garantias en Europa, con el fin de reducir al
minimo los posibles efectos dafinos sobre la competencia y la igualdad de condiciones.
Son numerosos los paises, incluido el nuestro, en los que entidades estan haciendo uso
ya de estas facilidades y, aunque su introduccién no esta libre de complicaciones, puede
afirmarse que con ello se ha empezado a restablecer las posibilidades de recurrir a la fi-
nanciacion a través de los mercados, superandose uno de los factores mas graves de
blogueo. Lo cual no evita que la financiacion disponible siga siendo escasa y onerosa,
pues los ahorradores siguen proporcionando financiacion con mucha cautela y exigiendo
mayor remuneracion.

Este breve repaso no seria completo si no mencionara siquiera la existencia de otro conjunto
de medidas, importante también, cuyo objetivo es paliar los efectos que el endurecimiento de
las condiciones de concesion de crédito puede generar sobre sectores o agentes concretos
particularmente vulnerables a este tipo de tensiones. Dentro de este tipo de acciones se situan,
por ejemplo, las diversas medidas adoptadas para facilitar el acceso a los fondos de las pe-
quefas y medianas empresas o la renegociacion de las condiciones de los préstamos de las
familias en situacion de especial dificultad. En nuestro pais, se han emprendido, en esta linea,
programas muy cuantiosos de financiacion, orientados a estos sectores, a través del Instituto
de Crédito Oficial.

El conjunto de medidas disponible es, por lo tanto, muy extenso. Los retos y las compli-
caciones son tan grandes que los paises mas severamente afectados siguen batallando
por encontrar formulas apropiadas, por o que no pasa un dia sin que oigamos hablar de
alguna propuesta nueva. Sin embargo, ninguna de estas medidas esta exenta de riesgos,
y no solo en términos de sus posibles efectos negativos sobre la competencia o la igual-
dad de oportunidades. La mayor parte de estas acciones requiere, de uno u otro modo,
un gran esfuerzo presupuestario por parte de los Estados, por lo que resulta imprescin-
dible abordarlo de manera que no suponga un grave peligro para la solidez a largo plazo
de las finanzas publicas. Igualmente, debe prestarse gran atencién a las condiciones
adecuadas que se han de exigir en contrapartida a las entidades favorecidas por las
medidas o al disefio de los mecanismos apropiados de control del buen uso de las ayu-
das.
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Una vez completado el andlisis de la evolucion crediticia reciente y de las medidas con las que
se esta tratando de abordar la tensidn financiera existente, me interesa especialmente dedicar
la ultima parte de esta comparecencia a hacer algunas consideraciones sobre la perspectiva
desde la que se deben analizar las restricciones crediticias que vive la economia espafola en
la actual encrucijada. Dicho analisis, a mi juicio, debe asentarse sobre dos premisas basicas.
La primera es el reconocimiento de que la evolucion del crédito en nuestro pais no se puede
desligar de la existencia de una crisis financiera de naturaleza global, sobre cuya solucién no
tenemos margen de influencia significativo. La segunda es que esa crisis llega a nuestro pais
cuando la economia se encontraba ya en medio de un proceso de ajuste que, en cualquier
caso, habria tenido efectos contractivos importantes sobre la oferta y la demanda de recursos
financieros.

Si se ignoran estas premisas, podemos deslizarnos facilmente, empujados por la Idgica ansie-
dad por encontrar una salida a las tensiones financieras que viven las empresas y las familias,
hacia diagndsticos equivocados, basados en explicaciones simplistas, que lleven a creer que
la solucion se encuentra en formulas mecanicas que, lejos de proporcionar alivio, pueden resul-
tar, a la postre, contraproducentes.

No es dificil identificar ya alguno de esos peligros en las voces y en las propuestas que se
elevan en determinados paises a favor del nacionalismo econémico y del proteccionismo, basa-
das en la falsa creencia de que la vuelta a la defensa de los intereses nacionales puede prote-
ger a cada economia de los efectos de una espiral contractiva global. Los resultados de esa
estrategia son bien conocidos: cuando cada pais se embarca en una dindamica de protegerse
a si mismo, el resultado es una amplificacion de los impulsos recesivos globales. Esa fue la
fuerza mas destructiva de la Gran Depresion. Esa es una leccion que no conviene olvidar.

El alivio de las tensiones pasa necesariamente por una accion concertada y coordinada entre
el mayor numero posible de paises, que sea capaz de devolver la confianza a los mercados
financieros, de impulsar una dinamica de saneamiento de las instituciones financieras y de
propulsar el dinamismo del gasto. En un marco de libertad de comercio y de transacciones
financieras, la coordinacion de las politicas nacionales refuerza y multiplica sus efectos, ampli-
ficando asi los impulsos expansivos que de ellas se derivan. El corolario evidente de este ra-
zonamiento es que cualquier plan de accion que se emprenda debe, necesariamente, articu-
larse y encontrar su acomodo en el marco de los acuerdos adoptados internacionalmente.

Y tampoco podemos cometer la equivocacion de deslindar la trayectoria del crédito en nues-
tro pais del resto de los factores que confluyen en el severo ajuste por el que esta atravesando
la economia espafiola. Nada serfa mas contraproducente que caer en la simplificacion errénea
de que la salida de la crisis depende exclusivamente de la existencia de una disponibilidad
abundante de financiacion crediticia.

Antes de que anglicismos como subprime, conduit y otros tantos pasaran a formar parte de
nuestro vocabulario comun, la economia espafola acumulaba una serie de desequilibrios in-
ternos que habian ido socavando su dinamismo y que hacian inevitable un ajuste, que habria
podido ser gradual si las circunstancias internacionales no hubiesen cambiado tan dramatica-
mente. En cualquier caso, en una tesitura en la que se da la desafortunada coincidencia del
ajuste interno con unas condiciones externas extraordinariamente adversas, la recuperacion
de la confianza, adicionalmente dafada por los acontecimientos excepcionales que se estan
viviendo a escala mundial, y la reanimacion del gasto, sobre el que se han acumulado nume-
rosos factores contractivos, no seran posibles si no se abre camino la perspectiva de una
absorcion de los desequilibrios acumulados.
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LLa reanimacion del crédito forma parte, sin duda, de la solucion, pero esta no es posible si no
se dan las condiciones adecuadas para que las empresas y las familias recuperen la confian-
za en sus rentas futuras y dispongan de bases sodlidas sobre las que asentar sus planes de
gasto de consumo o inversion, o de generacion de empleo en el caso de las empresas. En
ocasiones anteriores me he referido a los fendmenos que estamos viviendo como resultado
de la confluencia de una serie de circulos viciosos que se realimentan entre si. Los consumi-
dores gastan menos porque temen por el futuro de sus rentas. Las empresas invierten menos
y contratan menos trabajadores porque esperan menos demanda y se enfrentan a mayores
dificultades financieras. Los bancos y cajas prestan menos porque captan menos recursos y
temen por la solvencia de los prestatarios. Son circulos viciosos que dificimente se pueden
romper por un solo punto. El estado de la confianza y el tono de las expectativas son deter-
minantes no solo de las decisiones de gasto y de la demanda de financiacion, sino también de
la percepcion del riesgo y de los requisitos exigibles en la concesion del crédito. Y la recupe-
racion de la confianza y la mejora de las expectativas, aunque no seran independientes de la
evolucion de la crisis internacional, dependeran en gran medida de la capacidad que vaya
mostrando la economia para enfrentarse a las adversas circunstancias existentes y superar
los retos presentes.

Hay que ser conscientes, ademas, de que, en cualquiera de los escenarios posibles de supe-
racion de esta crisis, las condiciones crediticias habran de ser necesariamente mas limitadas
y mas restrictivas que antes de la misma. Durante la larga fase de expansion, el endeudamien-
to de las familias y de las empresas espafiolas crecid a un ritmo que, repetidamente, el Banco de
Espafia calificé como insostenible. Es muy dificil, a mi juicio, que esta economia pueda reen-
contrar una senda de reactivacion solida y sostenida del gasto sin que, previamente, haya
avanzado el proceso de saneamiento de la posicion patrimonial del sector privado que ya esta
en marcha.

El sistema financiero espanol tendra también que adaptarse a estas nuevas condiciones. Su
buena salud global es un activo de primer orden para la economia espafiola, pero debemos
velar para que esa solidez se preserve en las condiciones de tension financiera y deterioro
macroecondmico que estamos viviendo. No resulta verosimil pensar en escenarios de reani-
macion de los flujos de financiacidn si no se asientan en un sistema de intermediarios sdlido y
rentable. Si el sistema financiero espanol se debilitara severamente, como ha ocurrido en
otros paises, la financiacion de la economia se haria aun mas dificil y el crecimiento se resen-
tirfa en mayor medida.

Por otra parte, el restablecimiento de bases adecuadas para la recuperacion de la confianza
y para la reanimacion de los planes de gasto del sector privado descansa, en buena medida, en que
el ajuste de la economia se traduzca en una mejora de la competitividad y de las condiciones
del mercado de trabajo. Tras varios afos de vigorosa generacion de empleo, hemos entrado
en un proceso de destruccion de puestos de trabajo y de aumento del desempleo de una
intensidad superior a la de recesiones anteriores. Ello refleja la persistencia de algunos rasgos
estructurales de nuestro mercado de trabajo que no resultan problematicos cuando la econo-
mia se expande, pero que tienden a descargar el peso del ajuste de manera excesiva sobre el
empleo cuando cambia el ciclo. Y ello contribuye a que el consumo se contraiga de manera
mas acusada que la renta disponible y a que la contraccion de la inversion no se limite al
componente residencial, donde la necesidad de un ajuste es evidente, sino que también afec-
te de manera intensa al resto de la inversion productiva. El efecto propagador de las tenden-
cias contractivas que ejerce el aumento del desempleo también se transmite a la morosidad,
a la calidad de los activos bancarios y, en definitiva, repercute sobre el endurecimiento de las
condiciones en la concesion de créditos. Y en estas condiciones es muy probable que una
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parte importante de los posibles impulsos expansivos que se puedan generar vea frenada su
traslacion efectiva al gasto.

Todo ello es suficientemente ilustrativo de la complejidad que subyace a la contraccion eco-
némica y financiera que estamos viviendo, en el marco de la primera crisis crediticia global
de la historia econdmica reciente. Espero haber sido capaz de transmitirles la imposibilidad de
considerar las tensiones crediticias como si de un fendmeno aislado se tratara. El corolario
de ello —y con esto termino, Sefiorias— es que cualquier programa de accion efectivo debe
contemplar acciones coordinadas en diversos frentes, que permitan abordar de manera con-
junta los no pocos retos a los que se enfrenta la economia espafiola en estos momentos. Este
es el enfoque adoptado a nivel internacional, que también nosotros hemos de seguir, adap-
tandolo a las particularidades del proceso de ajuste emprendido y de la situacion diferenciada
de nuestro sistema financiero.

Muchas gracias.

25.2.2009.
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«LA ECONOMIA ESPANOLA DESPUES DE LA CRISIS», INTERVENCION

DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ,

EN LA CONFERENCIA INAUGURAL DE LAS |V JORNADAS SOBRE LA SINGULARIDAD
DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS, ORGANIZADAS POR LA FEDERACION DE
USUARIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS



«La economia espanola después de la crisis», intervencion del Gobernador del Banco
de Espana, Miguel Fernandez Ordéfiez, en la conferencia inaugural de las IV Jornadas
sobre la singularidad de las cajas de ahorros espafolas, organizadas por la Federacion
de Usuarios de las Cajas de Ahorros

Gracias, Presidente.

La profunda desaceleracién econémica que esta afectando a todos los paises del mundo, y
que en los paises industrializados se ha convertido ya en una rapida e intensa recesion, es, sin
duda, la mas grave desde la Gran Depresion de 1929. En los Ultimos meses, a duras penas
se ha evitado el colapso de los mercados financieros internacionales y aliin no sabemos cua-
les seran las consecuencias finales sobre la economia real de todo lo que esta sucediendo.

Ante esta situacion, es inevitable que todos los esfuerzos se destinen a intentar salir de la crisis.
Tanto en el ambito internacional como en Espana se han adoptado medidas hasta ahora ini-
maginables, como las inyecciones ilimitadas de liquidez por parte de los bancos centrales o los
amplios estimulos fiscales o los apoyos excepcionales al sistema financiero. A estas tareas
estan contribuyendo —como no podria ser de otra forma— gobiernos, politicos, banqueros
centrales, supervisores, académicos, etc. No es raro, pues, que haya dedicado todas mis in-
tervenciones de los Ultimos meses a analizar las causas de la crisis mundial y a repasar las
distintas medidas para afrontarla.

Sin embargo, al recibir su invitacion, que tanto agradezco, pensé aprovechar el ambito de
reflexion sosegada que siempre proporciona un foro universitario para tomar un respiro y me-
ditar sobre lo que puede pasar con la economia espafiola después de la crisis, cuando la
economia global se recupere.

Tiene interés reflexionar sobre qué va a suceder después, porque el caracter mundial de la
crisis esta <homogeneizando» a las distintas economias, y, al desdibujar las diferencias entre
unas y otras, hace dificil apreciar sus diferentes deberes pendientes. Como nadie ha escapa-
do alacrisis, resulta que ni tan siquiera aquellos paises que actuaron prudentemente, esto es,
aquellos que no se endeudaron en exceso ni empeoraron su competitividad, estan evolucio-
nando mejor que los que no fueron tan virtuosos. Pero, cuando la crisis termine, volveran a
aparecer las diferencias.

Cuando el mes pasado un avion que despegaba del aeropuerto de Nueva York estuvo a
punto de estrellarse, la salud y la vida de todos los pasajeros venian determinadas por
cdmo se resolviera esa crisis, sin que ello dependiera de su juventud, ni de su nivel de
colesterol, ni de su exceso de peso o del estado de sus pulmones. El drama les igualaba
a todos. Felizmente, todos salieron sanos y salvos del aterrizaje en el Hudson, pero a par-
tir de entonces, una vez acabada la crisis, la salud y la vida de cada uno de los pasajeros
vuelven a depender del estado de sus drganos, de la dieta y ejercicio, asi como de acertar
con la medicacion adecuada.

Todos los paises del mundo han entrado en una espiral negativa parecida (desaceleracion
profunda —y, a veces, desplome— del consumo, del empleo, de la produccion, del crédito,
de la inversion...), lo cual podria producir el espejismo de que, una vez superada la recesion,
todos los paises se recuperaran de igual forma. Sin embargo, no sera asi. Cada pais presen-
ta unas particularidades que seran determinantes a la hora de definir su camino una vez
superada la crisis, por lo que dedicaré mi intervencion a reflexionar sobre lo que nos distin-
gue de los demas.
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La experiencia espafnola muestra que, desde el aho 1985 hasta 2008, la economia ha estado
creciendo a tasas superiores a la media de la UE, con la Unica excepcidn de los afios 1992 y
19983. Este espectacular crecimiento observado durante los ultimos veintitrés afnos nos ha
permitido acercarnos a los niveles de bienestar que disfrutan los paises mas ricos de la UE.
Pero, ¢,qué va a ocurrir con la economia espafola cuando salgamos de la crisis actual? ¢ Vol-
veremos a ver crecimientos tan satisfactorios como en el pasado?

La respuesta a esta pregunta es, como siempre en economia, «depende». Si en Espafia ha-
cemos lo que tenemos que hacer, si se llevan a cabo las reformas necesarias, creceremos de
nuevo por encima de la media europea. Pero, si no reformamos, probablemente creceremos
como la media de la UE o incluso por debajo, frenando la convergencia con nuestros princi-
pales socios econdmicos.

Pero, ¢por qué, si hasta ahora hemos podido avanzar sin acometer estas reformas, es ab-
solutamente imprescindible adoptarlas ahora? Antes de contestar a esta pregunta, fijémonos
en las causas del crecimiento de la economia espafola en las Ultimas décadas. Un creci-
miento tan elevado puede sorprender cuando se tienen presentes las deficiencias o puntos
débiles de nuestra economia: un nivel educativo mucho mas bajo que otros paises euro-
peos, un stock de capital reducido, un nivel tecnoldgico inferior y unas instituciones laborales
que, como luego veremos, no generan los incentivos necesarios para mejorar la eficiencia
individual y colectiva. ¢Por qué, a pesar de ello, hemos crecido tanto? En parte, porque he-
mos avanzado mas que los demas paises en algunas areas, lo que ha compensado nuestras
deficiencias relativas.

Por un lado, tenemos un sector publico con un peso relativo mas reducido que el de otros
paises europeos. Consecuentemente, un mayor peso del sector privado explica el mayor di-
namismo de nuestra economia. Ademas, se ha producido una descentralizacion del gasto
publico similar a la de Alemania después de la Segunda Guerra Mundial, o que ha permitido
—hasta la fecha— una mayor eficiencia en la asignacion del gasto. Por otra parte, hemos sido
también mas audaces en la privatizacion que otros paises. En las Ultimas décadas se llevaron
a cabo numerosas e importantes privatizaciones en casi todos los sectores productivos, lo
que nos ha permitido avanzar mas que otras economias en la competencia de muchos mer-
cados de bienes y servicios.

Privatizaciones que, a diferencia de otros paises, se han hecho al 100%, lo cual es esencial para
romper la relacion entre empresas y gobiernos. Finalmente, nuestro pais consiguié hasta 2007
avanzar notablemente en términos de equilibrio fiscal y reduccion de deuda publica. Todos estos
aspectos que acabo de mencionar podrian considerarse algunos de los «méritos propios» de la
economia espafnola, que explican parte del crecimiento diferencial de los ultimos veinte afios.

Lo mas sorprendente es que nuestra economia ha estado creciendo a pesar de ir perdiendo
competitividad progresivamente frente al exterior. Nuestros precios, costes salariales unitarios
y margenes empresariales han crecido por encima de los de la zona del euro. Ello ha termina-
do reflejandose en un abultado déficit por cuenta corriente, déficit que, aunque puede verse
como un exceso de inversion sobre el ahorro, esta indicando también una insuficiente com-
petitividad de nuestro pais, con avances muy pobres de la productividad.

¢ Y coémo ha sido posible crecer en los ultimos 23 anos a pesar de ir perdiendo competitivi-
dad? La respuesta es porque, ademas de los anteriores factores o «méritos propios», Espana
ha tenido acceso a otras posibilidades que también le han ayudado a crecer. Me refiero a dos
en particular.
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La primera era el recurso a la devaluacion. Aunque la Ultima devaluacion se produjo en 1995,
este instrumento estuvo disponible hasta 1999, afio en que Espafa entré en la Unién Moneta-
ria. La devaluacion permitia absorber las pérdidas de competitividad, sin que se reformara el
mercado laboral ni se tomaran medidas correctivas para favorecer la productividad, mediante
una reduccién de los salarios reales a los trabajadores, al aumentar los precios de importacion,
y una mejora de los precios relativos de los productos que se venden en el exterior.

Pero no nos engafiemos: las devaluaciones periddicas, aunque proporcionaban un alivio tem-
poral que permitia posponer los necesarios ajustes estructurales, producian costes enormes
y mantenian a los agentes privados en un entorno de inestabilidad financiera y cambiaria nada
propicio al crecimiento sostenido.

También en los diez afios de pertenencia al euro hemos crecido a un ritmo superior al de
nuestros socios, a pesar de no disponer del recurso a la devaluacion. ¢ Cémo ha sido posible?
Ademas del efecto de los factores positivos que he mencionado antes, habria que anadir la
propia pertenencia al euro, por lo que ha significado de estabilidad y reduccion de incertidum-
bre, y la contribucion de la inmigracion, que ha introducido un margen de flexibilidad notable
a la economia espanola.

Pero, sin duda, un factor decisivo en el crecimiento de 1999 a 2008 ha sido el extraordinario
aumento del endeudamiento de las familias y las empresas. Durante la Ultima década, la de-
manda interna espafola ha podido crecer al doble de velocidad que la de la Unién Europea
gracias a que el endeudamiento de los agentes privados se ha duplicado en el periodo de
1999 a 2007. La deuda de los hogares ha pasado de poco mas del 60% al 130% de su renta
bruta disponible, y la deuda de las empresas, del 270% a casi el 600% del excedente bruto
de explotacion.

El problema con que nos encontraremos al salir de la crisis es que, si bien ese veloz endeuda-
miento fue el impulsor del aumento de la demanda interna y, por tanto, del crecimiento de la
actividad en los ultimos anos, el elevado nivel alcanzado impide que la deuda pueda seguir
creciendo en el futuro a un ritmo similar al que lo hizo en el pasado. Es mas, es muy posible
que durante varios anos asistamos a un proceso de desendeudamiento o, como se dice aho-
ra, de «desapalancamiento», con lo cual su efecto sobre la demanda interna sera inverso que
en el pasado, reduciendo nuestra tasa de crecimiento.

Por ello, el principal problema de la economia espafola es que su futuro se presenta muy
distinto del pasado, por haber desaparecido las dos posibilidades que acabo de mencionar:
la devaluacion y el aumento del endeudamiento. Asi, aun en el supuesto de que mantenga-
mos los nuMerosos puntos fuertes de nuestra economia (sector publico muy reducido, priva-
tizaciones, baja deuda publica, etc.) y no retrocedamos en los avances conseguidos, Espana
se enfrentara a situaciones mas exigentes, al haber perdido estas dos posibilidades. Por su-
puesto, si ademas se diera marcha atras en, por ejemplo, la competencia, o el déficit fiscal se
disparara a niveles insostenibles, nuestro crecimiento se resentiria aun mas, como le sucedio
en la década pasada a algunos paises europeos.

En esta situacion, la Unica formula posible para recuperar la competitividad perdida frente al
exterior después del Ultimo ciclo expansivo es aumentar nuestra productividad. Y el aumento
de la productividad, ademas de requerir prestar la maxima atencion a la educacion y a la for-
macion, pasa inevitablemente por llevar a cabo reformas estructurales en numerosos campos.
Hoy, por razones de tiempo, dedicaré exclusivamente mi intervencion a la reforma de las ins-
tituciones laborales, campo en el que los investigadores del Banco de Espana han hecho
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aportaciones muy valiosas, y que constituye seguramente la reforma que puede contribuir en
mayor medida a resolver el problema que mas preocupa a los espafioles: el desempleo. Pero,
aunqgue hoy no hablemos de ellas, debemos recordar que hay otras muchas reformas estruc-
turales que son muy necesarias, como la del mercado del alquiler, el impulso a la competencia
en los servicios, el transporte ferroviario de mercancias, la energia, la Administracion Publica,
etc., y que también pueden contribuir a mejorar la productividad y a retornar a un crecimiento
superior a la media de la Unién Europea.

Es evidente que contar con unas instituciones laborales inadecuadas esta generando unos
efectos muy perniciosos, no solo sobre la productividad y el crecimiento econémico, sino tam-
bién sobre el bienestar de los trabajadores. Hay que emplear poco tiempo en convencer a los
espanoles de los problemas que plantea el desempleo y que sufrimos incluso en los mejores
momentos del ciclo econdmico. No solo hemos conseguido en el Ultimo afo lucir, una vez mas,
el lamentable récord de contar con la tasa mas alta de desempleo de la OCDE, sino que la
velocidad de aumento del paro en Espafa durante la actual crisis esta siendo la mas rapida
de todos los paises desarrollados.

Asi, en paises que afrontan una contraccion de la actividad similar a la espanola, la tasa de
paro solo aumento ligeramente durante el afo pasado —por ejemplo, en Francia, en dos
décimas— o incluso se redujo, como, por ejemplo, en Alemania. Se podria aducir que estos
paises presentan incrementos de la poblacién activa mucho mas reducidos que Espana, y
que su sector de la construcciéon tampoco habia mostrado una expansion comparable. El
problema es que, cuando la comparaciéon se hace con paises que si presentan esas dos
caracteristicas, como son Estados Unidos o el Reino Unido, Espafia sigue destacando por
su aumento del paro. En concreto, durante 2008, en Estados Unidos la tasa de paro ha
aumentado «solo» en 2,3 puntos porcentuales (pp), algo mas que en el Reino Unido, que de
enero a octubre de 2008 aumentd en 1,4 pp, incrementos muy moderados si se comparan
con los mas de 5 pp en que ha aumentado la tasa de paro en Espafa durante el afio 2008.
Es palmario que los mecanismos de ajuste laboral de la economia espafiola no funcionan
de la forma adecuada.

Otro de los efectos perniciosos de contar con un mercado de trabajo ineficiente es que redu-
ce el margen de mejora de la retribucién real de los trabajadores. En los ultimos anos, la
economia espafiola se ha visto abocada a competir en el extranjero a base de mantener cos-
tes laborales reales bajos, lo que venia exigido por la baja productividad de la economia. Todo
ello tiene consecuencias directas en el bienestar de todos los individuos, y muy especialmen-
te en el de determinados colectivos muy perjudicados tanto salarialmente como por el des-
empleo: las mujeres y los jévenes.

Estas singularidades de la situacion de los trabajadores de nuestro pais cuando se compara
con otros desarrollados —mas desempleo incluso en los mejores momentos, mas rapido
aumento del paro en las fases de ajuste, menor crecimiento de los salarios reales, menor cre-
cimiento de la productividad del trabajo, mayor discriminacion entre colectivos...— coinciden
con una singularidad de nuestras instituciones laborales cuando nos comparamos con esos
paises. Podriamos detenernos a repasar todo aquello en lo que somos diferentes: la practica
imposibilidad de descolgarse de la negociacion colectiva, la escasa participacion de las remu-
neraciones en los beneficios empresariales, los mecanismos de indiciacion salarial sin ninguna
conexion con la situacion de las empresas, la intervencion del Estado por medio de autoriza-
ciones preceptivas que impide que las empresas aumenten su productividad, etc. Pero de
nuevo la escasez de tiempo me lleva a detenerme en solo una de estas peculiaridades: la
forma en que aseguramos la contingencia de la pérdida del empleo.
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Espafia sigue con un sistema de tratamiento de la contingencia de desempleo que en su dia
fue parecido al de otros paises europeos, pero que todos ya han reformado en las Ultimas
décadas. En nuestro sistema, la ayuda al desempleado combina la prestacion publica con el
pago de una cantidad que se abona de una vez, relacionada con el tiempo que ha permane-
cido en una sola empresa. Ese pago corre a cargo de las empresas y no del Estado y, en
ocasiones, constituye la parte mas sustanciosa de la ayuda al desempleado. Todas estas
particularidades provocan numerosas ineficiencias en el sistema, o que determina una menor
productividad y un rotundo fracaso en el objetivo de reducir el desempleo.

Tal y como esta disefiada la indemnizacion por desempleo, se desincentiva absolutamente la
movilidad de los trabajadores entre empresas, ya que la indemnizacion depende de la anti-
glUedad del trabajador en la Ultima empresa en la que estaba. Y, en el mundo en que vivimos,
la reasignacion de trabajadores entre empresas es crucial para que la economia se ajuste
adecuadamente a los rapidos cambios que se producen en la demanda y en las tecnologias,
para que los trabajadores se trasladen de las empresas en declive a las que desarrollan acti-
vidades mas productivas. El sistema de indemnizacion vigente no favorece ni la creacion ni el
crecimiento de las empresas mas productivas. Y no solo por el efecto disuasorio que tiene
sobre los empresarios, desincentivando la nueva contratacion. Son también los mismos tra-
bajadores espanoles los que finalmente no aceptan cambiar de trabajo, porque, incluso ofre-
ciéndoles las empresas mas productivas condiciones salariales sustancialmente mejores, no
les compensa el cambio, ya que la indemnizacion por despido comenzaria desde cero en su
nuevo puesto.

El hecho de que la proteccion frente al desempleo descanse en buena medida en una in-
demnizacion (o que, en términos coloquiales, se llama «costes de despido») a cargo exclu-
sivamente del sector privado introduce también numerosas distorsiones. La fundamental es
el efecto de desanimar la creacidon de empresas y la contratacion en general, cuestion que,
si siempre es importante, lo es mas ahora, cuando se debe compensar la inevitable y masiva
reduccion del empleo en la construccidn de viviendas con la creaciéon de puestos de trabajo
en otros sectores.

El sistema espariol es ineficiente y, sin embargo, seria absurdo ignorar que una gran parte de
la opinién publica piensa que el sistema actual protege a los trabajadores. Y es claro que, si
no hay una conciencia generalizada de los dafios que produce, no habra reformas. Por ello,
es absolutamente necesario estudiar y difundir las reformas que han hecho otros paises euro-
peos y escoger aquellas alternativas que nos permitan aumentar nuestra productividad —yv,
por tanto, la competitividad frente al exterior—, aumentar nuestra renta per capita y calidad de
vida y mejorar las condiciones de los colectivos mas desfavorecidos.

En muchos sentidos, la situacion actual de la pretendida proteccion laboral puede asimilarse
a la proteccidén comercial que caracterizé a la economia espafola hasta finales de los afios
cincuenta. En aquella etapa, los aranceles y cuotas que tenian que afrontar los productos
importados eran muy elevados si se comparaban con los vigentes en los demas paises de-
sarrollados. Hasta entonces se pensaba que el proteccionismo comercial protegia a las em-
presas y a los trabajadores espafioles, pero nada mas lejos de la realidad. Los productos
vendidos en Esparia eran caros y de escasa calidad, los salarios de los trabajadores eran tan
bajos que en aquella época era habitual intentar tener dos trabajos y el nivel de renta per capita
incluso retrocedia con respecto a la de los paises de nuestro entorno.

La situacion cambié radicalmente con la apertura de la economia espafiola al exterior, cuando
empezamos a parecernos a los demas paises. De hecho, ese proceso, que arranco con el
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Plan de Estabilizacion de 1959 y que culmind con nuestra adhesion a la Unién Europea en
1985, se ha saldado con la convergencia de Espana a los niveles de vida europeos. La aper-
tura de la economia no solo no hizo desaparecer la industria ni la agricultura, sino que el nivel
de vida de los espafioles aumento significativamente.

En definitiva, 1o que aparentemente era un sistema que nos protegia y que era singular, nos
estaba llevando al desastre, y no fue hasta que se llegd a una intensa y dura crisis al final de
los afios cincuenta, cuando nos dimos cuenta de que lo que nos diferenciaba de otros paises
y parecia protegernos, conseguia justamente lo contrario.

Y ahora es precisamente en Espafia, donde la proteccion del empleo pretende ser sdlida gracias
a las elevadas indemnizaciones por desempleo que se afnaden a la prestacion publica, donde el
ajuste del empleo ante la actual crisis econdmica esta siendo mas feroz que en otros paises. Por
ello, habria que estudiar experiencias como, por ejemplo, las de Austria y Dinamarca, cuyas re-
formas del mercado laboral nos pueden proporcionar ideas para reformar el nuestro. En Dina-
marca, cuya tasa de paro es del 4,1%, han optado por mejorar el pago periddico y practi-
camente han suprimido la indemnizacién por desempleo. En el caso de Austria, cuya tasa de
paro es del 3,8%, las empresas constituyen un fondo individual para cada uno de sus trabajado-
res, que se pone a su disposicion en caso de perder el empleo en esa empresa, como una forma
de complementar la prestacion por desempleo que se recibe del Estado. Cuando el trabajador
encuentra empleo en otra empresa, se lleva la parte no consumida del fondo, que vuelve a ser
engrosada con las aportaciones de la nueva empresa. Al final de su vida laboral, el fondo dispo-
nible constituye una fuente adicional de recursos para la jubilacion.

La virtualidad de cualquiera de estos sistemas es que no desincentivan la movilidad de los
trabajadores entre empresas. En el caso austriaco, porque, al no perderse esos «derechos
adquiridos», es el propio trabajador el que gestiona los recursos acumulados durante las fases
en que esté desempleado, y ofrece proteccion a todos los trabajadores, incluso a aquellos
que acumulan empleos de corta duracion. En el caso danés, se optd por un sistema que
apoya firmemente a los desempleados (con subsidios por desempleo importantes, asi como
con intensos programas de formacion), en un marco donde, sin embargo, los costes de des-
pido son muy bajos.

De la misma forma en que hace cincuenta afos la crisis del sector exterior obligd a Espafa a un
cambio de rumbo de la politica de proteccion comercial, la grave crisis de desempleo que es-
tamos sufriendo actualmente deberia llevarnos a examinar qué podemos cambiar de nuestro
mercado de trabajo, observando lo que otros paises han hecho con resultados muy positivos.
Es verdad que no estoy diciendo nada nuevo, puesto que el Banco de Espana ha venido insis-
tiendo de forma reiterada en sus informes anuales, al menos en los Ultimos diez afos, en la
necesidad de que se lleve a cabo dicha reforma. Lo nuevo es que en este momento esa refor-
ma se ha vuelto absolutamente imprescindible, porque, de lo contrario, cuando salgamos de
la presente crisis, y ante la ausencia de los faciles recursos que se utilizaron en el pasado, es-
taremos abocados a crecer muy por debajo de lo que hemos hecho en las ultimas décadas.

Las reformas de las instituciones laborales son urgentes, pues sus efectos en el corto plazo
sobre la contratacion son absolutamente necesarios en la coyuntura actual. Pero hay otro
frente que no debemos olvidar, aunque sus efectos sean a mas largo plazo, que es el de la
educacion. Sin duda, avanzar en la educacion es la tarea pendiente en Espana de mayor
trascendencia para el crecimiento econdmico, la mejora de la productividad, la mas justa
distribucion de la renta y también la consecucion de unas tasas reducidas de paro. Es verdad
que Espafna ha avanzado en algunos campos de la formacion, como en la educacion univer-
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sitaria 0 en las escuelas de negocios, pero seguimos a la cola en la calidad y en el nivel edu-
cativo medio de nuestra poblacién, con las consecuencias serias que ello supone.

Es bien conocido que los paises que cuentan con una poblacion mas formada se caracterizan
porque los niveles salariales de sus trabajadores son mas elevados, su tasa de paro es mas redu-
cida y la participacion de la poblacion en el mercado de trabajo es mas alta. Por ejemplo, tanto en
Dinamarca como en el Reino Unido, mas de dos terceras partes de la poblacion cuentan con es-
tudios postobligatorios, frente a solo el 50% en el caso espafiol. Pues bien, en ambos paises €l
trabajador medio tiene un poder adquisitivo un 30% superior al trabajador espanal, y sus tasas de
paro en 2007 eran del 3% y del 5%, respectivamente, menos de la mitad que en Espafia.

Esta relacion entre formacion y salarios se explica porque los trabajadores mas formados son
mas eficientes y, por tanto, obtienen unos salarios mas elevados, y porque los empresarios
siempre prefieren despedir a los trabajadores menos productivos. De hecho, la tasa de paro
en Espana de los individuos que solo cuentan con estudios primarios ha aumentado durante el
ano 2008 en casi 8 pp, frente a los 5 pp de los que tienen estudios secundarios y solo 2 pp
de los que cuentan con estudios superiores. Los datos también ponen de manifiesto que no
solo los mayores incrementos de la tasa de paro se dan en los colectivos con menor nivel
de estudios, sino que estos colectivos presentan las mayores tasas de paro.

Pero no solo debemos aplicarnos para mejorar el nivel educativo de nuestros trabajadores
antes de llegar a su puesto de trabajo. También hay que fomentar su formacion dentro de la
empresa. Y en este sentido, si acercamos nuestras instituciones laborales a las de los otros
paises desarrollados, acabariamos igualmente con un marco laboral como el nuestro, que
esta dificultando que los trabajadores se formen en su puesto de trabajo y que no incentiva a
los empresarios a mejorar el capital humano de su empresa.

Es urgente abrir un debate en el que todos los agentes politicos, econdmicos y sociales par-
ticipen y salgan convencidos de la necesidad de hacer reformas: el Gobierno, los partidos que
apoyan al mismo, los partidos de la oposicion, los sindicatos, las patronales, los académicos,
los investigadores y los medios de comunicacion. Y ello sin dejar de pensar en aquellos a
quienes las reformas beneficiarian mas: los trabajadores que estan sin empleo y los empresa-
rios que todavia no existen, pero que podrian existir si hubiera un cambio estructural de entidad
en las instituciones laborales.

Es obvio que sin una aceptacion social suficiente ni siquiera se iniciara el debate, por lo que
es muy importante subrayar con claridad los objetivos que se quieren alcanzar y que he repe-
tido hasta la saciedad en esta intervencién, pero que trataré de expresar de otra forma para
no aburrirles: deberiamos estar todos de acuerdo en que la mejor proteccion al desempleo no
es la que se preocupa del subsidio al parado, sino la que consigue que la mayoria no pierda
el trabajo. Deberfamos admitir que es Util permitir a los empresarios mejorar su productividad
porgue asi veremos un mayor crecimiento de los salarios reales vy, finalmente, deberiamos
dejar a los trabajadores usar la oportunidad de cambiar a empleos mejor pagados sin que
pierdan una parte sustancial de su proteccion en caso de perder esos empleos.

Se habran dado cuenta ustedes de que mi planteamiento respecto a cémo abordar el deba-
te de una reforma laboral esta totalmente alejado de los que lo reducen a si se debe o0 no
abaratar el despido. Creo que es un error plantear el debate exclusivamente en el abara-
tamiento del despido, y pienso que solo podremos avanzar si se centra en encontrar las
férmulas que nos permitan aumentar la productividad, reducir las cifras de desempleo y
mejorar los salarios de los trabajadores.
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El hecho de que Espafa esté hoy mas avanzada que otros paises europeos en muchos as-
pectos que mencioné al principio de mi intervencion, no deberia hacernos olvidar que todavia
hay algunos campos donde podemos aprender de los demas, y justamente esta actitud de
haber aprendido de los demas y reformar en consecuencia es la que explica en gran medida
la positiva evolucion de la economia espafiola en las Ultimas décadas. En mi opinidn, ha llega-
do el momento de hacer lo mismo —aprender y reformar— con las instituciones laborales,
que, como sistematicamente dicen los organismos internacionales, han quedado como la
mayor diferencia estructural que nos separa de los paises mas desarrollados.

Y hay que reconocer que la tarea no es facil. Ademas de convencer de su necesidad, algo en
lo que los historiadores y economistas pueden ayudar, se requerira de la habilidad de otros
muchos para su disefio e implantacion. Un aspecto delicado es el de como poner en marcha
inmediatamente algunos cambios y a la vez ser sensible a lo que pueda verse como alteracion
de derechos adquiridos. La inteligencia de los politicos es crucial para resolver estos proble-
mas, como también para hacer compatibles los intereses de los distintos colectivos de traba-
jadores. Pero también debe tranquilizarnos saber que el armario de herramientas para refor-
mar esta lleno de posibilidades: calendarios, compensaciones, incentivos, etc. Los juristas
tienen también una importante tarea por cumplir, pues el problema de todas las reformas es-
tructurales es que alteran el statu quo, y por ello es esencial encontrar formulas ajustadas a
derecho que sorteen los obstaculos que pueden surgir en su aprobacion y ejecucion.

Las dificultades que pueden surgir, no solo a la hora de reformar, sino incluso para abrir el debate,
pueden llevar a algunos a plantear esta pregunta: ¢ Es que sin hacer reformas, y en particular sin
modificar nuestras instituciones laborales, Espafia no podra volver a crecer como en el pasado?
Quienes me han escuchado pueden imaginar mi respuesta: Si. Es posible que pueda crecer
como en el pasado, pero es altamente improbable. Y digo que es posible Unicamente porque,
después de los generalizados fracasos en la mayoria de las previsiones que se han hecho duran-
te la crisis actual, todos deberiamos ser mas humildes cuando hagamos cualquier formulacion
acerca del futuro. Pero, sinceramente, hoy es muy dificil imaginar como, sin reformas, la econo-
mia espanola podria comportarse en el futuro tan positivamente como lo ha hecho en las pasa-
das décadas. Y, ademas, /qué ganamos con negarnos a aprender de los demas en todo aquello
que pueda reducir la tasa de paro, aumentar la productividad del trabajo y los salarios reales?
Porgue, incluso aunque nuestra economia pudiera volver a crecer como en el pasado, con baja
productividad, mas paro y salarios mas bajos que nuestros vecinos, no parece que ello fuera
preferible a las formas de crecer que esos otros paises estan aplicando.

Una ultima consideracion sobre un argumento que a veces se utiliza, cuando no se tienen
otros argumentos, para no adoptar medidas estructurales. Se dice que estas reformas pue-
den funcionar muy bien, pero que deben posponerse para mas adelante, porque no sirven
para salir de esta crisis. En primer lugar, es claro que algunas de estas reformas, como las que
pueden favorecer la contratacién, tendrian efectos inmediatos para resolver el principal pro-
blema de la crisis actual, el del desempleo. Pero, aunque es cierto que otras reformas estruc-
turales no tendrian efectos directos inmediatos, sino que sus resultados se irflan cosechando
en el futuro, no debemos olvidar que las decisiones que los agentes econdmicos toman hoy
dependen mucho de como vean el futuro. Lo que esté congelando las decisiones de consu-
mir e invertir hoy es la desconfianza frente al futuro, por lo que, si se consigue recuperar la
confianza en el mismo, ello tendria efectos muy beneficiosos no solo en el medio plazo, sino
ya, en el presente.

Concluyo. Mafana volveremos a hablar de la crisis financiera y real que estamos padeciendo.
Y de como salir de ella. Reflexionaremos sobre como romper los circulos viciosos de la falta

BANCO DE ESPANA 32 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2009 LA ECONOMIA ESPANOLA DESPUES DE LA CRISIS



de confianza. Hablaremos de como es ingenuo pensar que estos circulos viciosos se puedan
romper solo por un sitio, para concluir que lo que necesitamos es una recuperacion de la con-
fianza de todos los agentes econdémicos. Y que estas actuaciones no pueden tomarse solo a
nivel nacional, que, si la crisis es global, hay que tratar de coordinar al maximo las acciones de
todo el planeta. Lo cual impone una exigencia muy fuerte a todos los foros e instituciones
multilaterales, gobiernos, politicos, banqueros centrales, supervisores y a todos aquellos con
cualquier responsabilidad, que estamos obligados a seguir haciendo todo o posible para
salir de la actual situacion.

Pero hoy he querido hacer un paréntesis y mirar mas allda de la crisis. Porque de la crisis
actual ignoramos cuanta profundidad y duracion alcanzara, pero sabemos algo con toda
certeza: que la crisis terminard. Estamos seguros de que acabaremos saliendo de la crisis.
Y esto no es un vano optimismo. Es la constatacion de una regularidad empirica. La econo-
mia funciona asi, al menos desde que José interpretd el suefio del Faraén sobre unas vacas
flacas y otras gordas.

Hoy he querido detenerme a hablar del futuro de la economia espafola, porque la dimension
fundamentalmente macroecondmica de la crisis presente puede hacernos olvidar que nues-
tros principales problemas son estructurales, que nuestra principal tarea es mejorar € impulsar
la productividad, y porque deberiamos aprovechar estos momentos para reformar nuestras
normas e instituciones y, finalmente, porque aquello que hagamos para mejorar la productivi-
dad no tiene contraindicaciones para salir de la crisis, sino todo lo contrario, puede ayudarnos
a salir mas rapidamente de la misma.

Y quiero acabar reiterando lo que dije al principio: si he hablado solo de un area de reforma
estructural, la laboral, es porque considero que es la mas importante de cara a relanzar la
creacion de empresas y a reducir el paro. Pero, ni es la Unica reforma, ni las otras son menos
necesarias. Proporcionar un mayor grado de seguridad juridica al contrato de alquiler, asf
como liberalizar sus plazos, es absolutamente necesario para reducir el coste de los alquileres
y poder hacer un ajuste inmobiliario mas suave, sin que se desplome el valor de la riqueza en
la que los espanoles tienen concentrado su patrimonio. El relanzamiento de las privatizacio-
nes, la liberalizacion y el impulso de la competencia en numerosos sectores son trascenden-
tales, porque reduciendo los margenes empresariales injustificados se consigue incrementar
los salarios reales de los trabajadores sin perjudicar la competitividad, y asi podria seguir men-
cionando muchas mas reformas. Pero para hablar de ellas necesitariamos muchas mas con-
ferencias, conferencias que, no se preocupen, No Voy a pronunciar hoy.

Por el momento, solo diré: muchas gracias.

11.2.2000.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucién del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espafiola

De acuerdo con las Ultimas cifras de la CNTR, en el dltimo trimestre de 2008 se agudizo la
debilidad de la actividad en la economia espafiola, al registrar el PIB real una caida interanual
del 0,7%, frente al avance del 0,9% del trimestre anterior. En términos intertrimestrales, el
producto descendié un 1%, tras el retroceso del 0,3% del trimestre previo, encadenandose,
por primera vez desde 1993, dos trimestres de caidas consecutivas. La disminucién de la
actividad en los tres dltimos meses del afio vino determinada por la contraccién de la deman-
da nacional, que se redujo un 2,8%, en tasa interanual, frente al ligero descenso del 0,3% del
trimestre previo. Por su parte, la demanda exterior neta incrementé 1,2 puntos porcentuales
(pp) su contribucion positiva, hasta situarse en 2,3 pp, ya que, a pesar del notable debilita-
miento que experimentaron las exportaciones (-7,9%), las importaciones sufrieron un mayor
ajuste, situdndose su tasa interanual en el —-13,2%. Entre los componentes de la demanda
nacional, solamente crecié el consumo publico, mientras que el consumo privado descendio
de forma pronunciada, hasta registrar una caida interanual del 2,2%. Se acentud el perfil de
caida de la formacion bruta de capital fijo, pues disminuy6 un 9,3%, desde el —-4,1% del tercer
trimestre. Dentro de este Ultimo agregado, la inversién en bienes de equipo intensificd su ritmo
de caida interanual —que se situ6 en el -9,7%— y se recrudecio el deterioro de la inversion
en construccion, hasta una tasa del —=10,9%.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido bruto se debilitd en todas las ramas, especialmente
en la construccion y la industria, donde se alcanzaron descensos interanuales del 8% y del
4,7%, respectivamente. También fue significativa la pérdida de vigor de los servicios de mer-
cado, cuyo valor afiadido disminuy6 1,6 pp, hasta una tasa interanual del 0,7%. En consonan-
cia con estos desarrollos, se intensificé la destruccion de empleo, que cayé un 3,1%. Dada la
evolucion de la actividad, esto supuso un aumento en el ritmo de avance de la productividad,
que alcanzé el 2,5% interanual. El crecimiento de la remuneracién por asalariado apenas se
contuvo y siguid mostrando un nivel muy elevado (5,2%), aunque los costes laborales unita-
rios se desaceleraron, hasta el 2,6% interanual.

En su conjunto, el ejercicio de 2008 se cerrd con un incremento medio del PIB del 1,2%, infe-
rior en 2,5 pp al registrado en 2007, lo que fue consecuencia de la fuerte desaceleracion de
la demanda nacional, que redujo su avance hasta el 0,1% (4,2% en 2007), mientras que el
sector exterior aportd 1 pp al crecimiento del producto (tras haber restado ocho décimas en
el afio precedente). La mejora de la demanda exterior neta se debio a la notable ralentizacion
de las importaciones, que se situaron en una tasa del -2,5%, mientras que las exportaciones
frenaron su avance hasta el 0,7%. Por el lado de la demanda nacional, se desaceleraron tan-
to el consumo privado —hasta el 0,1%— como, en mayor medida, la inversion en capital fijo
—que descendid un 3%—. Por lo que respecta a este Ultimo agregado, todos sus componen-
tes se debilitaron, especialmente la construccion de viviendas y la inversién en bienes de
equipo, hasta registrar sendas caidas del 10,9% y del 1,1%, respectivamente. En el conjunto
del afio, el empleo se contrajo un 0,6%, en contraste con el avance del 2,9% del afio anterior,
por lo que la productividad incrementé 1 pp su ritmo de crecimiento en 2008, hasta el 1,8%.
Sin embargo, la remuneracion por asalariado repuntd hasta el 5,3% (1,6 pp mas que en
2007), provocando una aceleracion de cinco décimas en los costes laborales unitarios, que
aumentaron un 3,4%. En un escenario internacional de crisis financiera global y recesion eco-
némica en las principales economias avanzadas, el crecimiento de la economia espafiola en
2008 fue algo superior al de la zona del euro y al del conjunto de la UE, cuyas tasas de avan-
ce se situaron en el 0,7% y el 0,9%, respectivamente.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION

DISPONIBILIDADES DE EQUIPO
CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (Escala dcha.)
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacién
estandar).

En cuanto a los indicadores mas recientes, los referidos al consumo privado mantienen la
pauta negativa con la que finalizaron el ejercicio anterior. En este sentido, tras mejorar ligera-
mente en enero, el indicador de confianza de los consumidores de la Comisién Europea volvio
a registrar un nuevo retroceso en febrero. El nivel medio de los dos primeros meses del afio
es ligeramente inferior al observado en el dltimo trimestre de 2008. El empeoramiento de fe-
brero se debi6, fundamentalmente, al juicio mas negativo de los hogares acerca de las pers-
pectivas de su situacion financiera y de la situacion econémica general durante los proximos
doce meses (véase grafico 1). En la media de los dos primeros meses del afio, las expectati-
vas de ahorro de los hogares no registraron un deterioro adicional con respecto a la media del
cuarto trimestre de 2008, lo que seria coherente con el alivio que la reduccion de la inflacion y
el descenso en el coste de las hipotecas de los meses recientes habrian supuesto sobre los
presupuestos familiares. La confianza de los comerciantes minoristas recuperd en enero y
febrero gran parte del terreno perdido en diciembre, situAndose en niveles algo menos nega-
tivos que los observados en el conjunto del dltimo trimestre del pasado ejercicio. En esta
misma linea, el indice de clima de los productores de bienes de consumo gano cerca de cinco
puntos en enero, situdndose en valores algo mas elevados que los registrados en la media del
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ultimo trimestre de 2008, lo que se debid, fundamentalmente, a la mejora de la percepcion de
estos agentes sobre la evolucion de sus carteras de pedidos previstas. No obstante, el indicador
de matriculaciones de automoviles siguio registrando un fuerte descenso en enero (-41,6%, en
tasa interanual).

Con relacion a la inversién en bienes de equipo, los indicadores recientes indican un deterioro
adicional de este componente de la demanda. En este sentido, la utilizacién de la capacidad
productiva del sector industrial disminuy6 casi tres puntos al inicio de 2009, hasta situarse en
el 73,5%, claramente por debajo de su media histérica. La encuesta de la Comision Europea
a los empresarios manufactureros arroja una valoracion claramente negativa de la evolucion
de los pedidos recientes, incluidos los destinados a la exportacion. Sin embargo, el indicador de
clima en el sector productor de bienes de equipo mostré una evolucion menos desfavorable
en enero, tras el fuerte deterioro del mes previo, aunque se mantuvo en los niveles —muy
negativos— del dltimo trimestre de 2008. El indicador de disponibilidades de bienes de equi-
po registré en diciembre un notable retroceso, como consecuencia de los descensos que
presentaron en dicho mes tanto la produccion interior como las importaciones de este tipo de
bienes.

En el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles apuntan a una conti-
nuacion de su evolucion contractiva a comienzos de 2009. En particular, los referidos al em-
pleo muestran que en enero ha proseguido la debilidad del sector. Asi, el nUmero de trabaja-
dores afiliados a la Seguridad Social profundiz6 en dicho mes la ténica descendente que
mantiene desde comienzos de 2008, con un descenso interanual del 24,1% (2 pp méas que en
diciembre). Del mismo modo, el nUmero de parados registrados aumento a tasas superiores
al 100% por tercer mes consecutivo. Otros indicadores coyunturales mostraron, asimismo, un
mal comportamiento en el primer mes del ejercicio actual, como el consumo aparente de
cemento, que disminuyé méas de un 50%. Sin embargo, el indicador de confianza de los em-
presarios del sector experimenté una cierta mejora en febrero, si bien permanece en torno a
los niveles mas bajos de los Ultimos afios. Por su parte, los indicadores de caracter adelantado
podrian estar apuntando a una posible interrupcién del ritmo de deterioro de la inversion en
construccion residencial en los meses venideros. En particular, aunque el nimero de visados
de viviendas nuevas continu6 reduciéndose de forma muy intensa en diciembre —un —45,8%—,
el ritmo de caida se aminord en relacién con los dos meses previos (en los que habia sido
superior al 60%). Por ultimo, la licitacion oficial en obra civil mostré en los meses de noviembre
y diciembre una evolucidn expansiva.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes descendieron un
8,6% en diciembre, prolongando la brusca desaceleracién de los dos meses previos, lo que
ha conducido en el conjunto del Ultimo trimestre a un retroceso medio del 8,4%, en contraste
con el dinamismo que mantuvieron hasta bien avanzado 2008. El debilitamiento del Gltimo
trimestre se generalizé a los principales grupos de productos, destacando las caidas de las
ventas de bienes intermedios no energéticos y de consumo duradero —en ambos casos,
debido a la evolucion de los productos relacionados con el sector del automovil, tanto de los
componentes como de los vehiculos terminados—, y, en menor medida, de las exportaciones
de equipo. Por areas geogréficas, el mayor declive se observé en las ventas dirigidas a la UE,
que descendieron un 9,2% interanual en el cuarto trimestre, en linea con la contraccion de la
actividad que registraron los principales mercados de esta zona, mientras que las exportacio-
nes destinadas a paises extracomunitarios acusaron un menor descenso —del 6,7%—, aun-
que también se desaceleraron de forma notable. Por su parte, las importaciones reales pro-
longaron en diciembre la senda de fuerte ajuste de los Ultimos meses, registrando un
decrecimiento interanual del 18%, con lo que en el conjunto del cuarto trimestre de 2008 in-
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tensificaron su ritmo de caida hasta el 17,2%, frente a la tasa del —1,9% del trimestre previo.
A la evolucion desfavorable que venian mostrando las compras de bienes de equipo y de
consumo, en linea con la desaceleracion de estos componentes de la demanda nacional, se
sumo, en el Ultimo trimestre, un fuerte retroceso de las importaciones de bienes intermedios,
coherente con la atonia que experiment6 la produccion industrial interior. El déficit comercial
en términos nominales descendié un 7,4% en el cuarto trimestre de 2008 —por la contraccién
del volumen de importaciones y la fuerte reduccion de los precios del petréleo—. En el con-
junto del afio, la disminucion fue del 4,9%.

Respecto al turismo, segln la CNTR los ingresos reales retrocedieron un 11,8% en el Ultimo
trimestre de 2008, mostrando un perfil de notable debilidad a lo largo de la segunda mitad del
afio, en linea con los fuertes descensos que mostraron en ese periodo los principales indica-
dores reales, como las entradas de turistas extranjeros o el nUmero de sus pernoctaciones
hoteleras. Ademas, segin la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR), el gasto nominal de los
visitantes foraneos intensifico su ritmo de caida en el dltimo trimestre del pasado afio, hasta
situarse en el -7,2%. Ello fue resultado del descenso del nimero de turistas extranjeros y de
su gasto medio diario, parcialimente compensado por la mayor duracion de la estancia media.
En el conjunto de 2008, los ingresos reales descendieron un 3,1%, acusando la menor entra-
da de turistas (-2,6%). La desfavorable evolucién de la afluencia turistica ha proseguido en
enero, mes en el que el nimero de turistas extranjeros descendio un 10,1% en tasa interanual,
acusando fuertes caidas de nuestros principales mercados emisores, especialmente del bri-
tanico. El gasto total nominal que realizaron los turistas extranjeros en enero, de acuerdo con
EGATUR, retrocedié en menor medida (un -3,2%), gracias a la recuperacion del gasto medio
por turista, que aumenté un 7,3%.

De acuerdo con los datos de la Balanza de Pagos de diciembre, la necesidad de financiacion
de la nacién se corrigié un 22,6% en términos interanuales, con lo que prosigue la pauta de
descenso observada en los Ultimos meses. La disminucion del déficit comercial (de casi un
32%) y, en menor medida, de los saldos negativos de servicios no turisticos y de rentas com-
pensaron el deterioro del superdvit turistico y del saldo de transferencias corrientes. En el
conjunto de 2008, la necesidad de financiacién de la economia se situé en 99 mm de euros,
un 2,2% inferior a la contabilizada en 2007.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial intensificd su ténica de acusada
debilidad en diciembre, al registrar una caida, en términos de la serie filtrada de calendario, del
19,6%, superior en 4 pp a la del mes previo. El tltimo trimestre del afio se cerr6 con un des-
censo medio del 15,8%, lo que supone una desaceleracién de casi 10 pp en relacién con el
tercero. A la evolucion negativa que venian mostrando las industrias de bienes intermedios y
de consumo —especialmente, no alimenticio— se sumé, en la recta final del afio, un fuerte
deterioro de la produccién de bienes de equipo. En el conjunto de 2008, la produccion indus-
trial se contrajo un 6,8%, frente al avance del 1,9% de 2007. Del mismo modo, otros indica-
dores referidos a diciembre, como las entradas de pedidos en la industria, intensificaron el
perfil de caida mostrado a lo largo del Ultimo trimestre, anticipando un comportamiento des-
favorable del sector a principios del actual ejercicio. En cuanto a la informacion referida al
comienzo de 2009, los indicadores del mercado laboral reflejaron una peor evolucion en ene-
ro. Asi, los afiliados a la Seguridad Social intensificaron su tasa de caida, hasta el -8,1%, y el
paro registrado incrementd su ritmo de avance hasta el 48,8%. Finalmente, entre los indica-
dores de opinién, la encuesta de confianza manufacturera de la Comision Europea volvié a
retroceder en febrero, tras la mejora de enero. Ese comportamiento favorable en el primer mes
del afio fue compartido por el indice PMI, que, no obstante, contina claramente asentado por
debajo de 50, frontera entre la contraccion y la expansion.
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL I TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta enero de 2009.

En relacién con la actividad terciaria, los principales indicadores apuntan a una continuacion
de la atonia a principios del afio en curso. En este sentido, el indicador de confianza del sector
servicios ha permanecido en enero y febrero en torno a sus niveles minimos histéricos. Por su
parte, el indice PMI retomé en enero su senda de deterioro, tras la ligera mejora del mes an-
terior, situandose en los valores mas bajos de los Ultimos afios. Las afiliaciones del sector a la
Seguridad Social descendieron un 1,5% en el primer mes del afio, ritmo de caida algo mayor
que el observado en diciembre y en el conjunto del Ultimo trimestre, al tiempo que el paro re-
gistrado crecio un 38,4%, tasa similar a la del mes previo.

Segun los datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2008 se intensificé en 2,2 pp el ritmo
de destruccion de puestos de trabajo, hasta situarse en el 3,1% interanual, en linea con los
datos de la EPA, que arrojaron un descenso del empleo del 3%. Los indicadores mas recien-
tes apuntan a una continuacion del proceso de intenso ajuste del mercado laboral a principios
de 2009. En concreto, el numero de afiliados a la Seguridad Social descendié en enero a un
ritmo interanual del 5,1%, ocho décimas mas que en diciembre y casi dos puntos por encima
del retroceso observado en el conjunto del Gltimo trimestre de 2008. Respecto al desempleo,
el numero de parados repunt6 ligeramente en enero, hasta una tasa interanual del 47,1%, dos
décimas mas que en diciembre (véase grafico 2).

Segun los datos més recientes publicados por la Intervencion General de la Administracion del
Estado, el sector Administraciones Publicas cerro el afio 2008 con un déficit del 3,82% del PIB,
siguiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional. Esta ratio supera la cifra anticipada en
el Programa de Estabilidad 2008-2011, que era del 3,4% del PIB. El deterioro del saldo en rela-
cién con el afio 2007 se debid, sobre todo, a una caida de la ratio de recursos sobre el PIB de
4,4 puntos y, en menor medida, a un aumento de los empleos de 1,7 puntos del PIB. Por
subsectores, el Estado registrd un déficit del 2,74% del PIB, mientras que para las Comunida-
des Auténomas alcanzoé el 1,45% y en las Corporaciones Locales fue del 0,39%. En cambio,
la Seguridad Social registré un superavit del 0,76%, lo que permiti6 aminorar la cifra final de
déficit del conjunto de las Administraciones Publicas.

Por lo que respecta a la ejecucion presupuestaria del Estado, el afio 2008 acab6 con un défi-
cit de 30.297 millones de euros (un 2,8% del PIB) segun el criterio de Contabilidad Nacional,
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: enero de 2009.

si bien esta cifra se reduce hasta los 18.747 millones cuando se utiliza el criterio de caja (véa-
se grafico 3). En ambos casos, el deterioro del saldo fue muy superior al previsto en los pre-
supuestos, como consecuencia del fuerte descenso de los ingresos impositivos, mientras que
los pagos evolucionaron en linea con lo presupuestado y cumpliendo con holgura, un afio
mas, el limite de gasto establecido con arreglo a las leyes de estabilidad presupuestaria. En
relacion con el afio 2009, los datos de ejecucion del Presupuesto del Estado en términos de
caja referidos al mes de enero muestran un déficit de 2.357 millones de euros, frente al déficit
de 5.290 millones del mismo mes de 2008. No obstante, estas cifras son escasamente repre-
sentativas de la evolucién del saldo presupuestario del Estado en el conjunto del afio.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion por ocupado aminord una décima su ritmo de
avance en el cuarto trimestre de 2008, hasta el 5,2%, habiéndose mantenido en tasas supe-
riores al 5% desde principios de afio; por su parte, los costes laborales unitarios se desacele-
raron en mayor medida, en ocho décimas, hasta el 2,6%. Los Ultimos datos sobre negocia-
cién colectiva, con informacion hasta enero, incorporan un incremento salarial medio para
2009 del 2,9%, siete décimas inferior al crecimiento de las tarifas estimado para 2008. Adicio-
nalmente, dado que la inflacidn se situé por debajo del 2% en diciembre, no se han activado
las clausulas de salvaguarda, y se espera un comportamiento similar a lo largo del ejercicio. El
numero de trabajadores afectados por los convenios firmados en enero se situd en casi tres
millones y medio, lo que representa un porcentaje en torno al 30% de los trabajadores cubier-
tos por la negociacion colectiva en afios anteriores. Por ramas de actividad, los incrementos
medios pactados van desde un 2,7% en la industria hasta un 3,5% en la construccion, des-
tacando el elevado porcentaje de trabajadores afectados por el conjunto de acuerdos firma-
dos en esta Ultima rama, que asciende al 66%. Casi todos los convenios pactados hasta
enero son revisados, es decir, se trata de acuerdos plurianuales firmados en afios anteriores
con efectos en 2009.

En enero, el ritmo de variacion interanual del IPC registré un descenso de seis décimas
respecto al mes precedente, hasta el 0,8%, la menor tasa en cuatro décadas (véase grafi-
co 4). La desaceleracién del indice general se extendié a todos los grupos de bienes,
siendo particularmente intensa en el caso de la energia, cuyos precios registraron una tasa
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INDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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interanual del -9,3%, frente al =7,2% de diciembre, asi como en el de los bienes industria-
les no energéticos, que recortaron en siete décimas el avance interanual de sus precios,
hasta alcanzar una tasa del -0,3%, como consecuencia de la mayor intensidad de las re-
bajas en este ejercicio en comparacion con los anteriores. Asimismo, los precios de los
servicios se moderaron por tercer mes consecutivo, hasta el 3,6% (3,8% en diciembre), al
tiempo que los precios de los alimentos prolongaron la ténica de ralentizacién que iniciaron
a mediados del ejercicio anterior, con recortes de cinco décimas en la tasa de avance de
los alimentos elaborados (hasta el 2,5%) y de tres en la correspondiente a los alimentos sin
elaborar (hasta el 1,3%). Como consecuencia de la evolucion de sus distintos componen-
tes, la tasa interanual del IPSEBENE —indice que excluye los elementos mas volatiles—
registré un descenso en enero de cuatro décimas, hasta el 2%, el menor registro desde
finales de 1997. El indice armonizado de precios de consumo (IAPC) también crecié en ese
mes un 0,8%, siete décimas menos que en diciembre, mientras que en la UEM la inflacion
se situd en el 1,1%, cinco décimas inferior a la observada en diciembre, de modo que el
diferencial con esa area mejoré dos décimas, hasta situarse en -0,3 pp, el valor mas redu-
cido desde el inicio de la UEM. Finalmente, segun el indicador adelantado del indice armo-
nizado, en Espafa la inflacién habria seguido moderadndose en febrero, hasta el 0,7%, una
décima menos que en el mes anterior, pero aumentaria hasta el 1,2% en la UEM, de modo
que el diferencial favorable a Espafia se ampliaria hasta -0,5 pp.

El indice de precios industriales —que se publica por primera vez en la nueva base 2005— re-
cortd 1 pp su tasa de crecimiento interanual en enero, hasta situarse en valores negativos del
-0,6%. La ralentizacion se extendi6 a las principales industrias no energéticas, mientras que
los precios de produccién de la energia aminoraron su ritmo de caida interanual hasta el
—-2,6%, desde el -3,7% del mes anterior. Entre los componentes no energéticos, los precios de
los bienes intermedios intensificaron su tonica de desaceleracion, alcanzando una tasa nega-
tiva del —1,6%, 2,5 pp inferior a la observada en el mes precedente, al tiempo que los precios
de produccion de los bienes de consumo no duradero recortaron 0,9 pp su tasa de variacion
interanual, hasta el 0,5%, y los de los bienes de equipo se ralentizaron cuatro décimas, hasta
una tasa del 1,9%. Por su parte, los precios de los bienes de consumo duradero mantuvieron
su variacion interanual en el 2,9%. Como resultado, el indice general sin energia se situd en el
-0,1% interanual, 1,6 pp menos que en el mes anterior.
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

Los precios de importacién, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), se aceleraron
ligeramente en diciembre, hasta situar su tasa de avance interanual en el 1,9%, frente al 0,6%
de noviembre. Ello fue consecuencia del repunte que experimentaron los precios de las impor-
taciones no energéticas, que alcanzaron el 5% de crecimiento interanual, mientras que los
precios de los bienes intermedios energéticos intensificaron su ritmo de caida en diciembre,
hasta el -15,6%, en consonancia con el descenso del precio del petréleo importado (—-43,3%).
La aceleracion del componente no energético se extendio a los principales grupos de produc-
tos, especialmente a los bienes de consumo no alimenticio, que elevaron su tasa de inflacion
al 15,4%, reflejando, en parte, el fuerte descenso que habian mostrado un afio antes. En la
vertiente exportadora, el IVU de las exportaciones totales se desaceler6 en diciembre hasta
el 1,2%, desde el 3,2% del mes anterior. Por grupos de bienes, destaco el descenso de los
precios de las exportaciones de consumo no alimenticio, del -6,6% (frente al incremento del
1,8% del mes precedente), al tiempo que se ralentizaron los precios de las ventas de equipo
y de bienes intermedios no energéticos, si bien continuaron situados en tasas elevadas. Por
areas geograficas, los precios de las ventas dirigidas a terceros mercados continuaron cre-
ciendo a un ritmo muy elevado (del 6,8%), mientras que descendieron ligeramente los de las
destinadas a la UE (un -1,5%). Por otra parte, los precios de importacion de los productos
industriales elaborados por el INE cayeron un 3,8% en diciembre, frente al avance del 0,8%
del mes previo, como resultado del fuerte retroceso que registraron los precios energéticos, del
—-27,3 % interanual (-10,1% en noviembre), asi como de la moderacién que experimentaron
los precios en el resto de sectores industriales. Los precios de exportacion de productos
industriales disminuyeron un 0,9% interanual en diciembre, lo que supone una desacelera-
cion de 2,7 pp con respecto al mes precedente.

Durante la primera parte del mes de febrero, los mercados financieros internacionales se man-
tuvieron en relativa calma, si bien a partir de entonces han mostrado brotes de renovada
inestabilidad, en un entorno marcado por el continuado empeoramiento de la situacion eco-
némica en las principales economias, por las dificultades del sector bancario y por el escepti-
cismo de los mercados hacia el plan de estabilidad financiera propuesto por la nueva adminis-
tracién de Estados Unidos. Se mantuvieron las tensiones en el mercado interbancario, al
tiempo que los mercados de crédito empresarial mostraron indicios de cierta recuperacion,
con descensos moderados en los indices de derivados de riesgo de crédito y en los diferen-
ciales de los bonos corporativos. Las bolsas cotizaron con una elevada volatilidad y, en el caso
de las de economias desarrolladas, saldaron el mes con pérdidas, lastradas por los malos
resultados del sector bancario; en las bolsas de las economias emergentes, los descensos
fueron mas moderados, con la notable excepcion de Europa del Este. Las rentabilidades de
la deuda publica a largo plazo se redujeron en los principales paises desarrollados, ante el
deterioro de las expectativas econdmicas, salvo en Estados Unidos, donde mostraron un ligero
incremento de 15 puntos basicos (pb), debido, al menos en parte, a las necesidades previstas
de nuevas emisiones de deuda para respaldar los planes de ayuda fiscal y financiera. La evo-
lucion de los principales tipos de cambio fue también volatil, con cierta apreciacion del délar
frente a las principales divisas y una depreciacion generalizada de las monedas de Europa del
Este. Por su parte, el precio del petréleo tipo Brent descendié por debajo de los 40 dolares
por barril, en un contexto en el que las previsiones de reducciones adicionales de la demanda
—segun los ultimos datos de la Agencia Internacional de la Energia— fueron parcialmente
compensadas por las expectativas de futuros recortes de la produccion por parte de la OPEP.
Los precios del resto de materias primas mostraron caidas en el caso de los productos ali-
menticios y aumentos en el caso de los metales.

En Estados Unidos, la estimacion preliminar del PIB del cuarto trimestre de 2008 mostré una
caida del 6,2% en tasa trimestral anualizada (revisada desde un —-3,8% de la estimacion ini-
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cial), debido a una contraccion del consumo y de la inversion fija, y a la contribucién negativa
de la demanda externa neta. En el conjunto de 2008, el PIB creci6 un 1,1%, frente al 2% de
2007. Los indicadores mas recientes siguieron dando sefiales, en general, negativas. Por lo
que respecta a los de oferta, los indices de gestores de compras (ISM) aumentaron levemen-
te en enero, por la mejora de los componentes de nuevos pedidos y actividad, aunque man-
tienen niveles contractivos. En linea con lo anticipado por estos indicadores, la produccion
industrial se redujo en enero un 1,8% respecto al mes anterior. En cuanto al consumo privado,
las ventas al por menor aumentaron en enero por primera vez tras seis meses de caidas,
aunque el descenso de la confianza del consumidor en febrero a minimos histéricos y el de-
terioro del mercado de trabajo —donde se destruyeron 600.000 empleos en enero, para to-
talizar 1,7 millones en los Ultimos cuatro meses, y la tasa de paro alcanzé el 7,6%— no augu-
ran buenas perspectivas para el consumo en los proximos meses. Los indicadores del
mercado de la vivienda continuaron mostrando un profundo ajuste en el sector residencial,
tanto en las viviendas iniciadas como en las ventas, al tiempo que el stock de viviendas sin
vender continda en niveles elevados, lo que seguiria presionando a la baja sobre los precios.
La tasa de inflacion medida por el IPC se modero6 fuertemente en diciembre, del 1,1% al 0,1%
interanual, por la caida del precio del petréleo, y en enero llegé al 0%, mientras que la tasa
subyacente paso del 2% al 1,7% interanual en el mismo periodo de noviembre a enero. En
este contexto, la Reserva Federal mantuvo en enero el tipo de interés de los fondos federales
en un rango del 0% al 0,25% y extendio hasta el 30 de octubre el funcionamiento de algunas
de las nuevas facilidades de liquidez. Por otra parte, la Reserva Federal comenz6 a publicar
previsiones de largo plazo para el crecimiento y la inflaciéon. En materia de politica fiscal, el
gobierno aprobé un paquete de estimulo fiscal por 787 mm de délares (un 5,5% del PIB),
destinado en un 37% a recortes impositivos para hogares y empresas, y en mas de un 63%
a mayor gasto publico. El déficit publico previsto para el ejercicio fiscal 2009 asciende al
12,3% del PIB. El Tesoro también presento las lineas maestras del plan de estabilidad finan-
ciera: apoyo al capital de los bancos, creacién de un fondo publico-privado para adquirir activos
con problemas en el balance de los bancos, ampliacion de las lineas de apoyo directo al crédito
del sector privado y un plan para dar soporte al mercado de la vivienda, orientado a frenar las
nuevas ejecuciones de hipotecas.

En el Reino Unido, el PIB del cuarto trimestre de 2008 cay6 un 6% trimestral anualizado, segin
la segunda estimacion, lo que supuso el segundo trimestre consecutivo de reduccion de la
actividad y el periodo recesivo mas profundo desde 1980. En el conjunto de 2008, el PIB
crecié un 0,7%, frente al 3% en 2007. En enero, los indices PMI de gestores de compras de
servicios, manufacturas y construccién repuntaron ligeramente, aunque se mantuvieron en niveles
contractivos. El deterioro del mercado laboral, que llevo la tasa de paro al 6,3% en diciembre,
y la caida de la confianza del consumidor hasta minimos histéricos pesaron sobre el consumo
privado, aunque la reduccion del IVA y la agresiva politica de rebajas tuvieron un efecto posi-
tivo en las ventas al por menor, en diciembre y enero. El ajuste del mercado inmobiliario siguid
su curso y el precio de la vivienda cay6 en enero méas de un 15% interanual. El crédito a hogares
y empresas no financieras continué ralentizandose en diciembre. Por su parte, la inflacién se
redujo una décima en enero —menos de lo esperado—, hasta el 3% interanual. En este con-
texto, el Banco de Inglaterra redujo el tipo de interés oficial en 50 pb, hasta el 1%, un nuevo
minimo histérico, y anuncio la puesta en marcha de la facilidad de compras en firme de papel
comercial (Asset Purchase Facility), al tiempo que solicité al Tesoro la potestad de expandir su
balance mediante la compra de activos, publicos y privados.

En Japdn, el PIB del cuarto trimestre de 2008 se contrajo un 12,7% trimestral anualizado, en
gran parte debido a la fuerte caida de las exportaciones (45% trimestral anualizado). En todo

2008, el PIB cay6 un 0,7%, frente a un crecimiento del 2,4% en 2007. Los indicadores mas
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recientes mostraron el agudo deterioro de la actividad. Por el lado del consumo privado, en
enero cayeron las ventas al por menor y la confianza del consumidor llegé a minimos histori-
cos. Por el lado de la oferta, la produccion industrial cayé un 10% en enero respecto al mes
anterior, debido no solo a la debilidad interna, sino también al deterioro constante del sector
exterior. A pesar de la debilidad del mercado de trabajo, la tasa de paro se redujo en enero del
4,3% al 4,1% . En cuanto a los precios, la tasa de inflacién medida por el IPC se redujo cuatro
décimas en enero, hasta el 0% interanual, y la subyacente pasé del 0,2% al 0%. En este con-
texto, el Banco de Jap6n mantuvo el tipo de interés oficial en febrero en el 0,1%, y, entre las
medidas para promover la estabilidad financiera, amplié su programa de compra de activos
—desde papel comercial a acciones en la cartera de los bancos— y anunci6 la adquisicion de
bonos corporativos y la posible compra de deuda publica a largo plazo. Por su parte, el Go-
bierno comunicé diversas medidas de apoyo fiscal y financiero, incluyendo ayudas directas a
las familias hipotecadas y a las pequefias y medianas empresas, y la inyeccién directa de li-
quidez en los bancos.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, la co-
yuntura estuvo dominada por las dificultades financieras, y las bolsas y los tipos de cambio
de la region experimentaron notables pérdidas. El deterioro de la actividad se agudizé en el
cuarto trimestre de 2008, a juzgar por la abrupta caida del PIB en los paises balticos (alrede-
dor del -10% interanual en Letonia y Estonia) y, en menor medida, en Hungria (-2%), y por
la notable desaceleracion en el resto de paises. Los indicadores de mayor frecuencia mos-
traron la acentuada debilidad de la produccion industrial y de las exportaciones, a causa
sobre todo de la débil demanda de los paises de la UE. Por su parte, la inflacién sigui6 dis-
minuyendo de manera generalizada en enero, por los menores precios de la energia y de los
alimentos, y, en promedio, paso del 4,5% al 3,9% interanual. En este contexto, se produjeron
nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en todos los paises con tipos de cambio
flexibles. Adicionalmente, los bancos centrales de Polonia, Republica Checa, Hungria y Ru-
mania emitieron un comunicado conjunto en el que consideran injustificada la excesiva de-
preciacion de los tipos de cambio y se muestran dispuestos a intervenir en el mercado de
divisas. Finalmente, el Banco Mundial, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo
y el Banco Europeo de Inversiones aprobaron una ayuda conjunta a la regién por importe de
24,5 mm de euros.

En China, la actividad mantuvo el tono débil ya observado en el PIB del cuarto trimestre de
2008, como consecuencia del brusco ajuste del sector inmobiliario y del pronunciado deterio-
ro del comercio exterior. En enero, los indices de gestores de compras mostraron cierta esta-
bilizacion y unas expectativas de moderada recuperacién de la demanda interna. El superavit
comercial del mes de enero se situé muy proximo al récord histérico, debido a que la contrac-
cion de las exportaciones siguié viniendo acompafada de un desplome aiun mayor de las
importaciones. Por su parte, la tasa de inflacion del IPC se redujo hasta el 1% interanual en
enero y los precios de produccion acentuaron su caida, influidos por efectos base. La politica
monetaria expansiva puesta en practica en el trimestre anterior estaria surtiendo efecto, a
juzgar por el repunte de la oferta monetaria y del crédito registrado en enero. En el resto de
Asia, el PIB del cuarto trimestre de 2008 cay6 de forma muy intensa en Hong Kong, Taiwan,
Tailandia, Corea del Sur y Singapur, y se desacelerd en la India, Filipinas e Indonesia, por los
fuertes descensos de las exportaciones y de la producciéon industrial en los meses finales de
2008. Las tasas de inflacion volvieron a reducirse en enero, por la continuada caida de los
precios de la energia y de los alimentos, y por la moderacién de la demanda interna. En este
contexto, se produjeron nuevas rebajas de tipos de interés oficiales en enero y febrero en al-
gunos paises de la region. Corea del Sur y Singapur renovaron las lineas de swaps de tipo de
cambio con la Reserva Federal.
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En América Latina, los indicadores de actividad mostraron sefiales de una generalizada reduccion
del crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2008. En México, el PIB cay6 un 1,6% interanual,
y en Argentina el crecimiento del PIB se redujo en 2 pp, hasta el 4,9% interanual. La tasa de inflacion
promedio de la regidn se moderd en enero hasta el 7,9% interanual, tres décimas menos que el
mes anterior, mientras que el crédito siguio registrando una moderacion y un endurecimiento de las
condiciones de acceso al mismo. En este contexto de reduccion del crecimiento econémico, me-
nores presiones inflacionistas y mejoria en las expectativas de inflaciéon, numerosos bancos centra-
les continuaron reduciendo los tipos de interés oficiales, en ocasiones de manera muy acusada,
como en Chile, de 250 pb. En Colombia y en Argentina se realizaron canjes de deuda que mejoran
su perfil y reducen las necesidades de financiacion a corto plazo, y México realiz6 una nueva emi-
sion de deuda en los mercados internacionales. Las presiones de depreciacion sobre los tipos de
cambio motivaron intervenciones de entidad y un cambio en la estrategia de intervencion en Méxi-
co, asi como ventas de reservas mas moderadas en otros paises. Por Ultimo, Brasil y México reno-
varon las lineas de swaps de tipo de cambio con la Reserva Federal.

De acuerdo con la estimacion provisional de Eurostat, el PIB de la UEM disminuy6 un 1,5% en
los ultimos tres meses de 2008, en relacion con el trimestre precedente (-1,2% con respecto
al mismo periodo del afio anterior y +0,7% para el conjunto del afio 2008, casi dos puntos por
debajo de la tasa de 2007). Aunque todavia no se dispone de la desagregacién por compo-
nentes, la informacion provisional disponible por paises apunta a un significativo empeora-
miento de la formacion bruta de capital fijo y de las exportaciones netas. Entre las mayores
economias, Alemania e Italia sufrieron los mayores retrocesos del PIB (del 2,1% y del 1,8%,
respectivamente), seguidos de Francia, cuyo producto se contrajo un 1,2%.

La Ultima informacién econémica disponible confirma la debilidad de la actividad en el Gltimo mes
de 2008 y en los primeros meses de 2009. Por el lado de la oferta, la produccién industrial con-
tinud reduciéndose en diciembre, a un ritmo del 2,5%, y la cartera de pedidos industriales, un
-5,2% (véase cuadro 1). Entre los indicadores cualitativos, la confianza en los sectores industrial,
Servicios y construccion segun la Comision Europea se contrajo en los dos primeros meses del
afio —hasta situarse en febrero, en algunos casos, en su nivel mas bajo de su historia—, y las
encuestas de los directores de compras sefialan un notable descenso de la confianza en febrero,
tras el ligero repunte del mes anterior. En la vertiente de la demanda, las ventas minoristas se
estancaron por segundo mes consecutivo en diciembre, las nuevas matriculaciones se deterio-
raron en enero Yy la confianza de los consumidores de acuerdo con las encuestas elaboradas por
la Comisién Europea registro reducciones adicionales en los dos primeros meses de 2009. Por
otra parte, el grado de utilizacion de la capacidad productiva ha alcanzado en el primer trimestre
del afio su minimo histérico desde el comienzo de la serie en 1985, y la valoracién de la carte-
ra de pedidos disminuyo en enero y, sobre todo, en febrero. Finalmente, las exportaciones nomi-
nales volvieron a contraerse en términos interanuales en diciembre, la valoracion de la cartera de
pedidos de exportacion se redujo en enero y, de forma mas intensa, en febrero, y las expectativas
de exportacion cayeron notablemente en el primer trimestre del afio.

Segun la informacion facilitada por Eurostat, la tasa de variacién interanual del IAPC disminu-
y6 medio punto en enero, hasta situarse en el 1,1% (véase grafico 5). La evolucion del indice
general obedeci6 a la desaceleracion de todos sus componentes, entre los que destacan el
menor crecimiento de los precios de los alimentos elaborados y la fuerte caida de los precios
energéticos. De esta forma, el indice que excluye los alimentos no elaborados y la energia, el
IPSEBENE, redujo tres décimas en enero su ritmo de expansion, hasta el 1,8%. Los precios
industriales se ralentizaron en diciembre, desde el 3,2% del mes anterior hasta el 1,6% inte-
ranual, debido a la pérdida de dinamismo de los precios de los bienes de consumo, de los
bienes intermedios y, en especial, de la energia.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

indice de produccion industrial (b)

Comercio al por menor (b)

Matriculaciones de turismos nuevos (b)
Indicador de confianza de los consumidores
Indicador de confianza industrial CE

PMI de manufacturas

PMI de servicios

IAPC

M3

M1

Crédito a los sectores residentes

AAPP

Otros sectores residentes

De los cuales:

— Préstamos a hogares

— Préstamos a sociedades no financieras
EONIA

EURIBOR a tres meses

EURIBOR a un afo

Rendimiento bonos a diez afios
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM
Tipo de cambio ddlar/euro

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d)

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Media del mes hasta el dia 27 de febrero de 2009.
b. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables.

c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se

representa en términos medios mensuales.
d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 27 de febrero de 2009.
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CUADRO 1
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310  -330
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34,4 33,6
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

El Consejo de Gobierno del BCE decidié en su reunion de marzo rebajar 50 pb sus tipos de
interés oficiales, tras haberlos mantenido inalterados en febrero. De esta forma, los tipos
aplicados a las operaciones principales de financiacion y a las facilidades de depdsito y
marginal de crédito se sitlan en el 1,5%, el 0,5% y el 2,5%, respectivamente. El BCE des-
taco el notable descenso de la inflacion y su expectativa de que permanezca por debajo de su
definicion de estabilidad de precios en 2009 y 2010. Esta evolucion seria el resultado del
abaratamiento de las materias primas y de las decrecientes presiones de precios y costes
domésticos, en linea con la acusada desaceleracién de la actividad. Ademas, esta valora-
cion es corroborada por la desaceleracion experimentada por los agregados monetarios y
crediticios en el area del euro. Al mismo tiempo, el BCE resalté que los bancos estan tras-
ladando a su clientela cada vez en mayor medida las disminuciones de los tipos oficiales
que el BCE ha venido efectuando desde el mes de octubre, si bien, segun la informacién
procedente de la Encuesta de Préstamos Bancarios, estos han vuelto a endurecer las con-
diciones para la concesion de créditos en el Gltimo trimestre de 2008, aunque a un ritmo
inferior al del periodo precedente.
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (Escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
180 1,70
170 1,60
160 1,50
150 1,40
140 1,30
130 1,20
120 1,10
110 1,00
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos y, en mayor medida, los ti-
pos de las operaciones interbancarias con garantias —eurepos— continuaron en el periodo
transcurrido de febrero la tendencia descendente iniciada en octubre del pasado afio (véase
gréfico 6). Asi, los tipos EURIBOR a un mes y a un afio se situaron, a la fecha de cierre de este
Boletin, alrededor de 20 pb por debajo de lo observado a finales de enero, en el 1,5% y el 2%,
respectivamente. De esta forma, los diferenciales respecto a los eurepos equivalentes —que
ascienden a 60 pb y a 120 pb, respectivamente— interrumpieron en febrero el proceso de
reduccién que habian comenzado en octubre del pasado afio. En este contexto, el BCE reno-
v0 a principios de febrero el acuerdo firmado con la Reserva Federal a finales del afio pasado
para suministrar recursos en ddlares hasta octubre. En los mercados secundarios de deuda
publica, las rentabilidades a diez afios en la UEM mostraron un retroceso en las semanas
transcurridas de febrero —de 23 pb, hasta el 4,1%—, lo que, unido al leve descenso de los
tipos de los activos anédlogos en Estados Unidos, derivé en una caida del diferencial negativo
hasta los 131 pb.

Los mercados de renta variable europeos han continuado estando marcados en febrero por
la elevada volatilidad y por la disminucién de sus cotizaciones. De hecho, a la fecha de cierre
de este Boletin, el indice Dow Jones EUROSTOXX 50 se situd alrededor de un 19% por de-
bajo de los niveles de finales del pasado afio. En los mercados de divisas, la cotizacion del
euro se redujo ligeramente respecto a la de los dltimos dias del mes anterior. Asi, la moneda
europea acumula en 2009 una depreciacion del 3,7% en términos efectivos nominales y del
9,2% respecto al délar (véase grafico 7). El tipo de cambio frente a esta divisa se sitUa actual-
mente en 1,26 ddlares/euro.

Por ultimo, en enero el agregado monetario M3 intensificd su tendencia de desacelera-
cion. Asi, el crecimiento de M3 se redujo hasta el 5,9% en el primer mes del afio, tras las
tasas del 7,5% de diciembre y del 7,7% de noviembre de 2008. La pérdida de dinamismo
en los dos ultimos meses disponibles obedecié fundamentalmente a la inversién neta
negativa de los hogares en depdsitos a plazo. En cuanto a las contrapartidas de M3, el
crédito al sector privado disminuy6 su tasa de variacion hasta situarse en el 6,1% en ene-
ro, debido en gran medida al menor avance de los préstamos, dentro de los cuales se
ralentizaron tanto los préstamos concedidos a empresas como los otorgados a los hoga-
res —estos Ultimos como resultado del menor crecimiento de los dedicados para compra
de vivienda y para consumo—.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2005 2006 2007 2008 2009
DIC DIC DIC OCT NOV DIC ENE FEB
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (@) credito para vivienda 3,46 4,74 5,53 621 618 583
Crédito para consumo y otros fines 6,27 7,32 8,34 9,35 9,31 8,79
Depdsitos 1,23 1,79 2,72 3,35 3,06 2,80
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (b) 3,59 4,77 5,80 6,14 5,66 4,87
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,58 3,69 4,01 3,13 2,69 2,18 1,53 1,39
FINANCIEROS (¢) peuda publica a cinco afios 3,04 3,78 412 404 353 346 347 338
Deuda publica a diez afios 887 3,82 4,35 4,47 4,15 3,86 4,15 4,23
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,00 0,03 0,09 0,57 0,56 0,80 1,05 1,07
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco afios de empresas no financieras (d) 0,39 0,26 0,64 1,71 2,14 2,90 2,58 2,04
IBEX 35 (e) 18,20 31,79 7,32 -39,96 -41,31 -39,43 -811 -17,13

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.
b. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segln su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

c. Medias mensuales.

d. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2007.
e. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Evolucioén financiera
en Espafia

Durante enero y febrero, la evolucién de los mercados financieros nacionales e internacionales
siguié estando condicionada por el desarrollo de la crisis financiera y por el deterioro de las
perspectivas de crecimiento econdémico. En este contexto, volvieron a reducirse los tipos de
intervencion oficiales, las rentabilidades del mercado interbancario y los principales indices
bursétiles. En cambio, el rendimiento a largo plazo de los valores de la deuda publica espafio-
la experimentd un repunte importante, que no se registro en los plazos més cortos, al tempo
que disminuyeron las primas de los derivados crediticios de las empresas no financieras, vol-
viéndose a situar estas en torno a los niveles de noviembre. Por su parte, la informacion mas
reciente de los balances financieros de los distintos sectores residentes, correspondiente a
diciembre, evidencia que durante dicho mes continud la pauta de desaceleracion de la finan-
ciacion de los hogares y de las sociedades, y de mayor dinamismo de los pasivos de las Admi-
nistraciones Publicas, y que apenas varid el ritmo de expansion de los activos mas liquidos de las
familias y las empresas. Los datos provisionales referidos a enero apuntan a nuevos descensos
en las tasas de crecimiento interanuales de los fondos ajenos de los agentes privados y a un
menor avance de sus activos liquidos.

En febrero, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a
diez afios se situaron, en media, en el 1,39% y el 4,23%, respectivamente, lo que significé un des-
censo de 79 pb y un aumento de 37 pb en relacién con los correspondientes valores de diciembre
de 2008 (véase cuadro 2). En enero, la agencia Standard & Poors redujo en un escalén (de AAA
hasta AA+) la calificacién crediticia otorgada a las emisiones a largo plazo del Estado espafiol. Du-
rante este periodo, volvieron a elevarse los diferenciales de rentabilidad de las distintas deudas
soberanas del area del euro frente a la referencia alemana, situdndose, en el caso de los bonos
espafioles a diez afios, alrededor de los 120 pb en la fecha de cierre de este articulo. Por su parte,
las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no financieras
esparfiolas disminuyeron en relacion con el final del afio anterior y alcanzaron niveles algo superiores
alos 200 pb, similares a los registros observados en el pasado mes de noviembre.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2008 2006 2007 2008

DIC (b) DIC DIC OCT NOV DIC
FINANCIACION TOTAL 2.539,6 19,0 12,2 7,9 75 7,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.216,4 24,2 15,4 7,5 6,7 59
Hogares e ISFLSH 910,7 19,6 12,5 5,7 4,9 4.4
De la cual:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 673,2 20,4 13,0 5,6 5,0 4,5
— Crédito para consumo y otros fines (c) 235,0 17,5 11,1 5,3 4,3 3,8
Sociedades no financieras 1.305,7 28,0 17,5 8,8 7,9 7,0
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 954,1 29,8 19,5 9,2 8,0 6,8
— Valores de renta fija (d) 41,0 134,2 18,4 6,7 12,3 12,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 323,3 -4,8 -7,1 11,3 14,2 15,9
Valores a corto plazo 52,9 -2,3 2,5 30,7 39,7 58,3
Valores a largo plazo 302,4 -0,4 -3,1 1,8 5,7 8,1
Créditos — depositos (f) -32,0 -13,1 -13,1 15,7 8,2 2,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las
series de base.

b. Saldo en miles de millones de euros.

c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

e. Financiacién consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

f. Variacion interanual del saldo.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones registraron nuevos
retrocesos durante la parte transcurrida de 2009, que fueron mas acusados en el caso de las
empresas financieras. Este desarrollo vino acompafiado de un repunte de la volatilidad, aun-
que sin alcanzarse los niveles extremos observados en el Gltimo trimestre del pasado ejercicio.
De este modo, a finales de febrero el IBEX 35 acumulaba unas pérdidas del 17,1% en el afio,
evolucion algo mas favorable que la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM y que la del
S&P 500 de las de Estados Unidos, que, durante el mismo periodo, descendieron un 19,4%
y un 18,6%, respectivamente.

En diciembre de 2008, en linea con la reduccion de las rentabilidades negociadas en los mer-
cados interbancarios, descendieron los tipos de interés bancarios de activo y de pasivo. Asi,
el coste de la nueva financiacion crediticia a las sociedades disminuy6 en 79 pb en relacion
con los valores de noviembre, hasta situarse en el 4,87%, mientras que el de los préstamos a
los hogares para consumo y otros fines y el de los destinados a la adquisicién de vivienda se
colocaron en el 8,78% y el 5,83%, respectivamente, 53 pb y 35 pb por debajo de los niveles
registrados en el mes precedente. Por su parte, la remuneracion de los depésitos de las fami-
lias retrocedi6 en 27 pb y alcanzé el 2,79%.

Durante diciembre se mantuvo la pauta de desaceleracion de la deuda del sector privado no fi-
nanciero y de mayor expansion de los fondos captados por las AAPP (véanse cuadro 3y grafi-
co 8). Asi, la financiacion ajena de los hogares y de las sociedades crecid a unas tasas interanua-
les en torno al 4,5% y al 7%, respectivamente, alrededor de medio punto y de un punto
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

porcentual menos que en el mes precedente. Por su parte, el ritmo de avance de los pasivos
netos de las AAPP alcanz6 el 16%, casi 2 pp mas que en noviembre.

La desagregacion por finalidades muestra que la desaceleracion de los pasivos de los hogares
en diciembre de 2008 respondié a un descenso en los ritmos de expansion interanual tanto de
los créditos para la adquisicion de vivienda como de los destinados al consumo y otros fines, que
se situaron en torno al 4,5% vy al 4%, respectivamente. Por su parte, la ralentizacion de los fondos
recibidos por las sociedades no financieras resultd principalmente del menor dinamismo de la
financiacion otorgada por las entidades residentes, cuya tasa de variacion se situ6 por debajo del
7%. De acuerdo con la informacién provisional disponible, en enero habria vuelto a reducirse el
avance interanual de la deuda de las familias y las empresas.

Por su parte, el detalle de los pasivos de las AAPP evidencia que, en términos acumulados de
doce meses, al cierre de 2008 se produjo un nuevo incremento del saldo entre créditos y depo-
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ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
c. La serie incluye las categorias fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

sitos y una fuerte expansion de la emision neta de valores de renta fija, que, en términos relativos,
fue especialmente intensa en el caso de las referencias a corto plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares avanzaron en diciembre de 2008 a un ritmo similar al del mes precedente (véase
grafico 9). Por instrumentos, los depdsitos a plazo se ralentizaron ligeramente, aunque el ritmo
de expansion interanual se mantuvo cercano al 25%, mientras que los medios de pago y los
fondos de inversion contribuyeron otra vez de forma negativa al avance del agregado. La in-
formacion provisional referida a enero apunta a un menor dinamismo de los activos financieros
mas liquidos en poder estos agentes, que vendria explicado fundamentalmente por la pérdida
de vigor de los depdsitos a plazo.

27.2.2009.

BANCO DE EsPARA 54 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2009 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO DURANTE EL ANO 2008,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

La evoluciéon del empleo y del paro durante el afio 2008, segun la Encuesta
de Poblacion Activa

Este articulo ha sido elaborado por Mario Izquierdo y Pilar Cuadrado, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el cuarto trimestre de 2008 se acentud el
deterioro de la ocupacién, con una pérdida neta de 490.000 empleos, cifra que supone un
maximo en la serie histdrica de la EPA y una tasa de variacion interanual del -3%, tras la caida
del empleo registrada en el trimestre anterior (-0,8%). En el conjunto de 2008 se produjo una
destruccioén neta de empleo de en torno a 98.000 personas —tras catorce afios de creacion
ininterrumpida de puestos de trabajo—, lo que representa una tasa de variacion anual del
-0,5% (véase cuadro 1). Si se consideran unicamente las actividades productivas destinadas
a la venta, el ajuste del empleo en el cuarto trimestre fue incluso superior —con una tasa de
variacion del =5,5% —, destacando el recorte de empleo en el sector de la construccion
(—20,7%) y en la industria (-6,7%).

Por su parte, la informacion procedente de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) mostro,
alo largo del pasado afio, una trayectoria similar, con una reduccion del empleo’ del 3,1% en
el cuarto trimestre y del 0,6% en el promedio del afio, dando lugar a una recuperacion de la
productividad aparente del trabajo, hasta el 1,8%, lo que vino a confirmar el marcado caracter
contraciclico de esta variable (véase grafico 1).

El resto de indicadores coyunturales reflejaron, asimismo, una pauta similar en el comporta-
miento del empleo a lo largo de 2008. En particular, el nimero de afiliaciones a la Seguridad
Social mostré un descenso del 3,4% en el Ultimo trimestre del aflo. La informacién mas recien-
te, referida al mes de enero de 2009, muestra un empeoramiento adicional, con una caida de
la afiliacion media del 5,2%, casi 1 punto porcentual (pp) superior a la de diciembre de 2008.

Esta evolucion del empleo no parece haber afectado, hasta el momento, a las decisiones de
participacion en el mercado laboral. Asi, en 2008, el ritmo de avance de la poblacion activa re-
punté en dos décimas respecto a 2007 —hasta el 3% —, con un perfil de relativa estabilidad a lo
largo del ano. Este repunte tuvo lugar a pesar de la ralentizacion experimentada en la poblacion
mayor de 16 afos, que crecio cuatro décimas menos que un ano antes (1,4%), como resultado
de la desaceleracion de casi cinco puntos en el crecimiento de la poblacion extranjera. El dina-
mismo de la poblacion activa descanso, por tanto, en la fortaleza mostrada por la tasa de parti-
cipacion, que se elevo hasta el 59,8%, casi 1 pp por encima de la de un afio antes, incremento
muy similar al que se observé en los afos de fuerte creacion de empleo.

Como resultado de todo ello, el numero de desempleados aumentd en torno a 600.000 perso-
nas en el Ultimo trimestre del afo (66,4%), hasta superar los 3,2 millones de desempleados. La
tasa de desempleo se situd en el 13,9%, un nivel que no se observaba desde finales de 1998° y
mas de 5 pp por encima de la observada a finales de 2007. Por su parte, la estadistica de paro
registrado publicada por el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) mostré también aumentos
muy elevados del desempleo en 2008, aunque menos abultados que en el caso de la EPA. La
dltima informacion disponible, referida al mes de enero, prolonga la tendencia creciente del paro
registrado, con un ritmo de avance similar al de finales de 2008 (47,1%).

1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. 2. En términos de la serie enlazada por el Servicio
de Estudios del Banco de Espafia para descontar el impacto de los diferentes cambios metodoldgicos introducidos en
la EPA durante los Ultimos anos.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

%

OCUPADOS
Asalariados

Por duracién del contrato:
Indefinidos
Temporales

Por duracion de la jornada:
Jornada completa
Jornada parcial

No asalariados

2006 2007 2008
TR VTR ITR IITR WTR VTR ITR IITR NITR VTR
4,1 31 -05 3,7 3,6 3,4 3,4 3,1 2,4 1.7 0,3 -0,8 -3,0
46 34 -05 3,9 3,9 3,9 4,1 3,1 2,5 1.8 0,4 -0,7 -3,4

2006 2007 2008

35 71 3,0 3,6 3,9 6,1 8,2 7,3 7,0 4,5 4.1 2,8 0,8
6,7 -38 -80 4,5 4.1 -04 36 -48 63 -39 -73 -8,2 -12,7

47 35 -08 3,9 3,7 3,7 4,2 3,3 2,8 2,2 0,4 -1,2 -4,4
32 29 16 3,7 5,8 54 4,1 1,6 0,6 -0,9 0,5 2,7 4,3

2,0 1.6 -05 2,6 1.8 1,2 0,2 3,1 1.8 08 -04 -11 -1,4

OCUPADOS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD:

Agricultura (1)
Industria (2)
Construccion (3)
Servicios

De mercado (4) (a)
De no mercado (a)

56 -20 -50 -80 -84 05 38 30 -1,7 6,8 -44 -4,1 -4,7
04 -09 -11 -0,7 1,0 03 -1,3 -09 -12 2,3 0,9 -1,0 -6,7
79 61 -109 8,1 8,3 9,4 7,6 4,9 2,7 -7 79 -130 -20,7
5,1 39 21 4,9 4,3 3,5 4,3 4,2 3,5 2,8 21 1,9 1,5
6,0 51 2,2 6,9 5,3 4,6 5,4 51 5,0 5,0 2,6 1,7 -0,3
39 20 19 1,9 2,8 1.8 2,7 2,6 1.1 -0,5 1,3 2,3 4,4

Economia de mercado (1 + 2 + 3 + 4) 4,2 34 -1,3 4,3 3,8 4,0 3,7 3,3 2,8 2,4  -01 -1,8 455

OCUPADOS, POR NACIONALIDAD:

Nacionales
Extranjeros

2,3 1.6 -14 1,9 1,6 1,8 2,0 1,6 1.1 03 -07 -1,5 -3,56
189 132 52 17,4 187 15,4 135 130 11,0 10,8 6,9 3,6 0,0

Ocupados (variaciones interanuales,

en miles)

PRO MEMORIA:

Niveles, en %:

Tasa de empleo (de 16 a 64 anos)
Ratio de asalarizacion

Ratio de temporalidad (b)

Ratio de parcialidad (c)

774 608  -98 705 688 669 674 615 475 333 58 -164  -620

65,7 66,6 653 66,1 66,2 66,0 66,8 66,9 665 66,0 659 655 637
82,1 823 823 82,3 823 82,3 824 822 824 82,4 825 823 821
34,0 31,7 292 34,6 33,8 32,0 318 31,9 309 30,1 294 295 279
12,0 11,8 12,0 1,3 119 12,4 120 11,1 116 12,0 120 114 12,5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hostelerfa, Transportes, Intermediacion financiera y Otros servicios
de mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

b. En porcentaje de asalariados.
c. En porcentaje de ocupados.

El empleo

En el cuarto trimestre de 2008 el empleo se redujo en 620.000 personas respecto a la cifra del
dltimo trimestre de 2007 (-3%), intensificando el perfil de desaceleracion observado durante
el gjercicio (véase gréfico 1), de manera que, en el promedio de 2008, el empleo descendio un
0,5%. Como resultado de ello, la tasa de ocupacion se situd en el 65,3%, en términos de la
poblacion de entre 16 'y 64 afos, tras haberse acercado en 2007 al objetivo del 66% fijado en el
Plan Nacional de Reformas (PNR) para 2010. La evolucion del empleo asalariado fue similar,
si bien a finales de afno el descenso de la tasa interanual fue algo superior (-3,4%). Por su
parte, el empleo por cuenta propia mostrd un perfil trimestral mas suave, con un retroceso del
1,4% en los tres ultimos meses del afno. En conjunto, durante 2008 la tasa de asalarizacion de
la economia se mantuvo estabilizada en el 82,3%.

Segun el tipo de contrato, el ajuste del empleo en 2008 recayo, principalmente, sobre los
asalariados con contrato temporal, mientras que la ocupacién entre los trabajadores con
contrato indefinido mantuvo tasas de crecimiento positivas (del 3% en el promedio del ejer-
cicio), si bien con un perfil trimestral de progresiva desaceleracion a lo largo del afio, hasta
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EMPLEO Y PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEO Y PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
EPA (personas) (a)
E EQ.CN () OCUPADOS (a)
PB — ASALARIADOS (a)
% %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
\
2 -2
4 -4
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho arno.
b. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

EMPLEO (a) GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS
POR DURACION DEL CONTRATO
TEMPORALES (o) m— \/ARONES
—F1JOS (b) MUJERES
TOTAL oL
% %
10 g
8 6
6 4
4 2
2 0
2 -4
-4 -6
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho arno.
b. Contribuciones a la tasa de variacién interanual.

alcanzar un crecimiento solo ligeramente positivo en el Ultimo trimestre (del 0,8%). Por su
parte, los asalariados temporales intensificaron en 2008 las caidas ya registradas el ano
precedente, observandose una tasa de descenso superior al 12% en el uUltimo trimestre.
Esta evolucion aumentd la contribucion relativa de los asalariados indefinidos al crecimien-
to total de los asalariados (véase grafico 2) y provocé una reduccion de la ratio de tempo-
ralidad de mas de dos puntos en el promedio de 2008, hasta el 29,2%. Cabe atribuir este
descenso fundamentalmente al deterioro del mercado laboral, que esta afectando de ma-
nera desproporcionada a este colectivo. El hecho de que la caida del empleo se esta mani-
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La poblacion activa

festando con mayor intensidad en el sector de la construccion contribuye también a este
desarrollo.

Por lo que respecta a la duracion de la jornada laboral, el ajuste se concentrd en los asalaria-
dos a tiempo completo, que disminuyeron un 4,4% en el Ultimo trimestre y un 0,8% en el
promedio del ano. El nimero de trabajadores a tiempo parcial aumentd, en cambio, un 1,6%,
mostrando un notable dinamismo en el segundo semestre del afo. Esta evolucion elevo la
ratio de parcialidad hasta el 12,5% al finalizar 2008, casi 1 pp por encima de su nivel de un afio
antes, y estaria indicando un recorte adicional en el nimero total de horas trabajadas en la
economia.

El deterioro del empleo fue generalizado en todas las ramas de actividad durante 2008
(véase cuadro 1), salvo en las actividades de servicios no destinadas al mercado, y espe-
cialmente intenso en la construccion, como se acaba de sefialar. Asi, en la agricultura el
empleo se redujo un 5%, por encima del retroceso registrado en 2007, manteniendo la
pauta de descensos de los Ultimos anos. En la industria, por su parte, tras haber registra-
do una recuperacion transitoria en el primer semestre, el empleo cayé de forma significati-
va en la ultima parte del afio (-6,7% en el ultimo trimestre). En la construccion, la destruc-
cion de puestos de trabajo alcanzo el 20,7% en los ultimos meses del ejercicio, tras un
perfil de acusado deterioro a lo largo del afio. Por dltimo, la ocupacion en los servicios
crecié un 2,1%, practicamente la mitad de la tasa de 2007, como consecuencia de la
desaceleracion observada en los servicios de mercado, que llegaron a registrar una ligera
caida en el Ultimo trimestre del afio (-0,3%). Finalmente, los servicios de no mercado mos-
traron un crecimiento similar en el promedio del afo (1,9%), pero con un perfil trimestral
contrapuesto que situd el ritmo de avance del empleo en el 4,4% al concluir el mismo. En
conjunto, en la economia de mercado la ocupacion disminuyé un 5,5% en el cuarto trimes-
tre del ano (-1,3% en el promedio de 2008), una reduccion mas intensa que la registrada
en el total de la economia.

Por sexos, el colectivo femenino afrontd mejor el deterioro del mercado laboral. Asi, el nime-
ro de mujeres ocupadas se incremento un 2%, tasa muy inferior a la de 2007 (4,5%), pero muy
por encima de la tasa de variacion del empleo masculino, que se redujo un 2,2% en el con-
junto del afio. Pese a ello, se produjo una ralentizacion en el ritmo de aumento de la tasa de
ocupacion femenina, que se situd en el 55,7%, solo 0,2 pp superior a la registrada en 2007 y
aun por debajo del objetivo del 57% establecido en el PNR para 2010. Segun la nacionalidad,
los ocupados extranjeros mantuvieron tasas de crecimiento mas elevadas a lo largo del afio
(5,2% en promedio), si bien inferiores a las que se observaron durante 2007 (13,2%), y con-
cluyeron el afio registrando una tasa de variacion practicamente nula. El nimero de trabaja-
dores de nacionalidad espafnola, por su parte, se redujo en un 1,4%.

Por lo que respecta a los grupos de edad, los mas jovenes sufrieron en mayor medida el ajus-
te del mercado de trabajo en 2008, con descensos de la ocupacion del 8,9%. Por niveles de
estudios, se intensificod la pérdida de empleo en el grupo de trabajadores con estudios bajos
(-4,1%), aunque el ritmo de crecimiento entre los trabajadores con estudios medios y altos
también se desacelero.

Como se ha comentado anteriormente, el menor empuje de la actividad econdmica no ha
afectado, hasta el momento, a la participacion en el mercado laboral. La poblacién activa
mantuvo en 2008 un dinamismo similar al de afios mas recientes, registrando incluso un cier-
to repunte en relacion con 2007 —de dos décimas en términos de la tasa de crecimiento
medio anual, hasta el 3% — (véase grafico 3), con un perfil trimestral de relativa estabilidad a
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad

OCUPADOS (a) ACTIVOS (a)
B EXTRANJEROS mmmm—— EXTRANJEROS
s NACIONALES B NACIONALES

—_— TOTAL TOTAL

PP pp
6 4
4 3
2 2
0 1
2 0
-4 -1
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la
EPA testigo del primer trimestre de dicho afio.

lo largo del afio. Este repunte tuvo lugar a pesar de la ralentizacion observada en el crecimien-
to de la poblacidn en edad de trabajar (1,4%) —cuatro décimas menor que en el afo ante-
rior—. La tasa de actividad aumento casi 1 pp, hasta el 59,8%, un incremento que resulta
superior al de 2007 y esta en linea con lo observado en afios previos. En términos de la po-
blacidon de entre 16 y 64 anos, la tasa de participacion ascendié hasta el 73,7%, mas de un
punto por encima de la registrada en 2007.

Un andlisis desagregado por sexo y nacionalidad indica que detras del dinamismo de la po-
blacién activa se encuentra la mayor participacion laboral del colectivo extranjero —algo que
viene siendo habitual en los ultimos afos—, asi como el comportamiento de las mujeres de
nacionalidad espanola, que aceleraron su ritmo de entrada en el mercado laboral, posible-
mente en respuesta a la rapida extension del desempleo entre otros colectivos. De este modo,
el aumento de la tasa de actividad de las mujeres fue de 1,4 pp en 2008, hasta el 48,1%, en
linea con el observado en los afos de mayor creacion de empleo. Por su parte, la tasa de
actividad de los varones de nacionalidad espafiola permanecio estabilizada en el 67,3%. En
conjunto, los activos de nacionalidad espafola crecieron un 1,5%, tres décimas mas que en
2007, lo que favorecié el aumento de siete décimas en su tasa de participacion (57,5%). Por
su parte, la tasa de actividad entre los extranjeros recuperd el dinamismo de afos anteriores,
tras el recorte observado en 2007, con un incremento de casi un punto porcentual —hasta el
76,7% —, motivado, también en este caso, por el mayor dinamismo de la oferta laboral de las

mujeres.

Segun la edad, el avance de la tasa de participacion fue mas intenso entre los trabajadores de
mas edad, mientras que el grupo de menores de 30 afios mantuvo una contribucidn negativa
al incremento de la tasa de participacion global (véase grafico 4). Por dltimo, atendiendo al
nivel de estudios, la tasa de actividad se elevd con mayor intensidad entre los individuos con
estudios medios y bajos —0,8 pp, hasta el 71,7% vy el 29,4%, respectivamente—, y en menor
medida entre aquellos con estudios superiores, que mantienen, en todo caso, las tasas de
participacion mas elevadas (véase cuadro 2).

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2009 LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO DURANTE EL ANO 2008, SEGUN LA EPA



TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
— 45
I MUJERES I 30-44
mm—— VARONES —16-29

— TOTAL TOTAL

PP pp
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion
de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afio.

EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2
%
2006 2007 2008 2006 2007 2008

INTR IVTIR ITR IITR TR IVIR ITR IITR WITR VIR
Poblacién activa. Tasas interanuales 8,8 2,8 3,0 3,4 3,1 2,8 2,8 30 27 3,0 3,1 2,9 2,9
Nacionales 13 12 15 1,4 0,8 0,9 1,2 1,3 13 183 15 16 15
Extranjeros 19,4 13,7 12,0 183 21,1 158 136 142 114 135 126 10,7 11,3
Poblacién mayor de 16 afos 16 18 14 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1.8 1.6 15 14 1,2
Nacionales 02 03 03 0,2 0,2 0,3 0,3 03 03 03 03 03 03
Extranjeros 168 155 108 160 152 157 159 156 148 130 115 104 84
Tasa de actividad 58,3 589 59,8 584 586 586 589 591 591 593 598 600 60,1
Entre 16 y 64 afos 71,9 726 737 720 722 722 726 728 728 73,1 736 739 74,1
Por sexos:
Hombres 69,1 693 695 695 690 689 693 696 692 693 696 698 692
Mujeres 48,0 489 50,5 47,8 486 486 488 49,0 494 49,7 502 505 51,4
Por edades:
Entre 16 y 29 afios 672 672 674 685 67,1 66,2 67,1 68,7 66,7 664 673 689 67,0
Entre 30 y 44 afios 842 850 861 838 84,7 850 850 845 854 859 859 857 86,7
De 45 anos en adelante 38,0 388 400 379 383 385 387 388 392 395 400 399 40,5
Por formacion (a):
Estudios bajos 28,6 286 294 282 286 285 283 287 290 295 293 293 296
Estudios medios 70,2 709 71,7 707 704 704 710 71,3 710 712 719 720 718
Estudios altos 816 817 819 812 80 817 818 815 81,7 817 818 820 819
Por nacionalidad:
Nacionales 56,3 56,8 57,5 564 564 565 568 569 570 570 574 57,7 57,7
Extranjeros 771 759 76,7 771 776 763 760 762 753 766 76,7 764 77,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

% 2006 2007 2008
20062007 2008 TR VTR ITR NIITR WTR IVTR TR TR IITR VTR

Desempleados (a). Tasas interanuales -39 -0,2 41,3 0,0 -1,7 41 4.2 1,5 6,5 17,1 3583 450 66,4

TASA DE PARO 85 83 113 8,1 8,3 85 80 80 86 96 104 11,3 139
Por sexos:

Hombres 63 64 10,1 6,0 6,1 6,3 6,1 62 68 79 91 10,3 13,0
Muijeres 116 109 130 11,1 114 114 105 105 11,0 120 12,83 12,7 151
Por edades:

Entre 16 y 29 afnos 136 13,1 184 12,8 133 130 126 130 138 156 17,2 18,7 222
Entre 30 y 44 anos 74 71 10,0 71 7,2 76 68 67 7.2 83 90 99 12,7
De 45 afios en adelante 58 60 7.9 8 B 60 58 59 64 70 73 7,7 96
Por formacion (a):

Estudios bajos 10,3 11,0 17,1 95 103 10,6 10,7 106 11,9 143 159 17,3 20,9
Estudios medios 90 87 11,9 87 88 9,1 84 85 90 99 109 11,7 148
Estudios altos 58 50 58 56 56 52 48 50 52 54 52 60 65
Por nacionalidad:

Nacionales 80 76 10,2 70 T,7 78 73 74 80 87 93 102 12,5
Extranjeros 11,8 122 175 10,8 120 126 120 11,8 124 146 165 17,4 213

PARO DE LARGA DURACION:
Incidencia (b) 256 23,7 213 2556 250 256 246 219 22,7 223 211 206 214

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
b. Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afio en esa situacion.

El desempleo El nimero de desempleados se incrementd un 66,4% en el ultimo trimestre de 2008 respecto
al mismo trimestre de 2007, hasta superar los 3,2 millones de parados, vy la tasa de paro se
elevo en 5,3 pp, hasta el 13,9 (véase cuadro 3). En el conjunto de 2008, la tasa de paro au-
mentd 3,1 pp, hasta el 11,3%, después del minimo histdrico alcanzado a mediados de 2007.
La evolucion del paro registrado en las oficinas del INEM fue, a grandes rasgos, coherente con
esta evolucion.

Por sexos, la evolucion del desempleo fue algo menos desfavorable en el colectivo femenino,
donde la tasa de desempleo se elevd 4,1 pp, hasta el 15,1% al finalizar el afo, mientras que
entre los hombres el aumento fue de casi 7 pp, hasta el 13%, reduciéndose asi el diferencial
que todavia existe entre ambos colectivos (véase grafico 5). Por edades y niveles de estudios,
el incremento del desempleo fue mas intenso entre los trabajadores mas jovenes, con un
aumento de la tasa de paro de mas de 8 pp en el ultimo trimestre del afo, y entre los trabaja-
dores con estudios bajos, cuya tasa de paro se elevé en 9 pp, hasta superar el 20% en ambos
casos.

Finalmente, por lo que respecta al desempleo de larga duracion, su incidencia en el total de
parados repuntd ligeramente a finales de ano, hasta el 21,4%, casi 1 pp superior a la del tercer
trimestre, aunque en el conjunto de 2008 volvio a descender, hasta situarse en el 21,3%
(23,7% en 2007). Esta reduccion se explica, fundamentalmente, por el notable incremento en
el nimero de nuevos entrantes a la situacion de desempleo, puesto que, en términos absolu-
tos, el numero de desempleados de larga duracion aumentd un 27% en el promedio del afio
y un 56,9% en el ultimo trimestre. Por sexos, la caida de esta variable fue algo mas intensa
entre los hombres que entre las mujeres; y, por edades, la reduccion tuvo lugar entre los co-
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TASA DE PARO GRAFICO 5
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion
de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afio.

lectivos de mas edad, especialmente entre los mayores de 55 afios. De cara al futuro, existe,
en todo caso, el riesgo de que la aceleracion del desempleo observada en los ultimos trimes-
tres se acabe traduciendo en una aumento significativo del paro de larga duracion que eleve
el componente estructural del desempleo.

18.2.2000.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafna: enero de 2009

Este articulo ha sido elaborado por Jorge Martinez Pagés, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de enero de 2009, correspondientes a las diez entidades espafiolas que participan en la mis-
ma, y se comparan con los relativos al conjunto del érea del euro’. En esta ocasion, la Encues-
ta contiene informacién sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda en el
cuarto trimestre de 2008 y sobre las perspectivas para los tres primeros meses del afo en
curso. Ademas, se incluyd nuevamente un conjunto de preguntas especificas sobre la si-
tuacion en los mercados financieros mayoristas y su impacto sobre la politica crediticia de las
entidades. No obstante, se suprimieron algunas de las cuestiones afiadidas en ediciones an-
teriores (debido a su pérdida progresiva de contenido informativo adicional al del cuestionario
regular) y se incorpord una nueva pregunta sobre el efecto de las distintas medidas de apoyo
a las entidades de crédito, aprobadas recientemente por los gobiernos de la UEM. En el caso
espanol, las disposiciones adoptadas® comprenden la creacion de un fondo para la adquisi-
cion de activos de elevada calidad crediticia, el otorgamiento de avales publicos para la reali-
zacion de nuevas emisiones v la autorizacion al Gobierno para una posible participacion esta-
tal en el capital de las entidades de crédito que, eventualmente, pudieran necesitarlo.

De acuerdo con las contestaciones a la Encuesta, en los tres ultimos meses de 2008 se pro-
dujo un nuevo endurecimiento generalizado de la oferta de crédito a hogares y sociedades,
tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM (véanse graficos 1y 2), que fue mas intenso
que el registrado en el trimestre anterior —con la Unica excepcion del segmento del crédito a
empresas en el darea del euro, en donde fue similar—. En nuestro pais, ademas, este tensio-
namiento fue, en todos los segmentos, de mayor magnitud que el anticipado por las entida-
des en octubre, momento en que ya se habia producido la quiebra de Lehman Brothers. Si-
multaneamente, se registrd un comportamiento contractivo de la demanda, también
generalizado y de una intensidad igual a la de la Encuesta precedente en nuestro pais, pero
mas acusado en el conjunto del area. El descenso de la oferta y de la demanda volvié a
ser mas marcado en Espafia que en la UEM, aunque en el primer caso las diferencias en el crédito
a sociedades fueron pequefias. Esta evolucion tan negativa estuvo sin duda influida por las
tensiones registradas en los mercados financieros durante dicho periodo, asi como por el
notable deterioro de las expectativas econdmicas. De cara a los tres primeros meses de 2009,
las previsiones de las entidades contindan reflejando nuevos descensos tanto de la oferta
como de las peticiones de fondos en los tres tipos de préstamos analizados, aunque el ritmo
de retroceso de ambas variables se reduciria notablemente.

Los resultados del cuestionario ad hoc muestran también un empeoramiento de la situacion
en los mercados de financiacion mayoristas en la ultima parte de 2008, en linea con las turbu-
lencias desatadas tras la quiebra de Lehman Brothers (véase grafico 3), que habria continua-

1. Para un mayor detalle sobre estos, véase la nota del BCE al respecto, contenida en su direccion de Internet (http://
www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html). Téngase en cuenta, no obstante, que los indicadores presentados
aqui difieren de los utilizados por el BCE en sus andlisis de las contestaciones a la Encuesta, por lo que los valores corres-
pondientes a la UEM no coinciden en una y otra fuente. Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB y sobre
los indicadores aqui utilizados, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios en Espafa», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espafna. 2. Recogidas en el RDL 6/2008, de 10 de octubre,
y en el RDL 7/2008, de 13 de octubre, publicados ambos en el BOE del 14 del mismo mes. Una breve descripcion de estas
normas puede consultarse en J. C. Casado (2009), «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Econdmi-
co, enero, Banco de Espana.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 1
ESPANA Y UEM (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Indicador = % de entidades que sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que
sefalan cierto aumento x 1/2 — % de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de
entidades que sefialan un descenso considerable x 1. Los simbolos en los graficos indican las
previsiones realizadas por las entidades encuestadas para el trimestre correspondiente, el
trimestre anterior.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. El tamaro de las marcas de las entidades espafolas depende del nimero de coincidencias de
las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 3
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

INDICADOR DE LAS DIFICULTADES PARA ACCEDER A LOS MERCADOS FINANCIEROS AL POR MAYOR (a)

ESPANA UEM
N OBSERVADO (ABR-08) OBSERVADO (ABR-08)
BN OBSERVADO (JUL-08) BN OBSERVADO (JUL-08)
BN OBSERVADO (OCT-08) S OBSERVADO (OCT-08)
OBSERVADO (ENE-09) OBSERVADO (ENE-09)
* ESPERADO PROXIMOS TRES MESES . ESPERADO PROXIMOS TRES MESES
% %

Mercado ~ Valoresa  Valoresa  Titulizacion Transferencia
monetario  cortoplazo  medioy (b) riesgo
> una semana largo plazo préstamos

Mercado Valores a Valores a Titulizacién  Transferencia
monetario  corto plazo medio y (b) riesgo
> una semana largo plazo préstamos

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Indicador = — (% de entidades que sefialan ciertas dificultades x 1/2 + % de entidades que
sefalan dificultades considerables x 1).
b. Media de titulizacion empresas y adquisicion de vivienda.

do afectando negativamente a las condiciones de oferta de nuevos créditos. Segun las enti-
dades encuestadas, las medidas recientemente aprobadas por los gobiernos tuvieron un
impacto todavia limitado sobre el acceso a los mercados financieros en esos tres meses, tanto
en Espafa como en el conjunto de la UEM. Sin embargo, esperaban que las mismas influye-
ran de forma mas significativa en el primer trimestre de 2009. En consonancia con estas
expectativas, las entidades anticipaban unas menores dificultades de financiacion en dicho
trimestre, lo que contrasta con las perspectivas mas negativas de la Encuesta anterior.

Analizando los resultados con mayor detalle (véase cuadro 1), se observa que el renovado
endurecimiento de los criterios para la aprobacion de nuevos préstamos a las sociedades no
financieras en Espafa sigui¢ estando inducido, principalmente, por el empeoramiento de las
expectativas de las entidades respecto al escenario macroecondmico y a las circunstancias
particulares de los distintos sectores y empresas, asi como por los riesgos asociados a
las garantias requeridas. Los costes relacionados con el nivel de capital de la entidad y su situa-
cién de liquidez tuvieron un impacto menor que tres meses atras, mientras que aumento el
efecto negativo derivado de la mayor dificultad para acceder a la financiacion en los merca-
dos. En este contexto, las condiciones de los préstamos tendieron de nuevo a hacerse menos
favorables para los tomadores de fondos, si bien el incremento en el grado de exigencia fue
de menor magnitud que el registrado en la encuesta previa. Las mayores variaciones se pro-
dujeron en los margenes y las garantias requeridas, seguidas del plazo, cuantia y compromi-
s0s asociados a los contratos de préstamo. La contraccion de la oferta fue especialmente
notable, una vez mas, en el caso de las operaciones a mas largo plazo. En lo que se refiere a
la distincion por tamafo de los prestatarios, en esta ocasion, a diferencia de lo ocurrido en el
trimestre anterior, se endurecieron en mayor medida los criterios de aprobacion de los créditos
a PYME. También en estas operaciones se aprecid un mayor incremento de las garantias
requeridas y de los otros gastos excluidos intereses, en comparacion con los de las grandes
companias.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafolas. Enero de 2009

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
RESULTADOS GENERALES:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados
Situacion de liquidez de la entidad

Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Competencia de la financiacion en los mercados
Expectativas de la actividad econdmica en general
Perspectivas del sector o sociedades concretas
Riesgos relativos a las garantias solicitadas

Numero de contestaciones seleccionadas
en cada opcion (a)

Descenso
conside-
rable

NN NDO O O O O O

1

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Gastos, excluidos intereses

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

DEMANDA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE DEMANDA

Inversiones en capital fijo

Existencias y capital circulante

Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa
Reestructuracion de la deuda

Financiacion interna

Préstamos de otras entidades

Préstamos de instituciones no bancarias
Emisién de valores de renta fija
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PREVISIONES DE DEMANDA

En general
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Préstamos a largo plazo
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10
10

En
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Indicador (b)
Desv. En
tipica  t-1
32 -35
35 -25
25  -50
16 -10
26 -15
16 -10
0 0
0 0
0 0
21 -60
21 -60
28 -45
28 45
24 -70
34 17
35 -30
24 -b5
26 -30
26 -30
26 -30
26 -25
30 -50
32 -40
35 -25
33 -33
24 -45
34 -15
37 -45
37 30
26 -10
16 0
16 -5
17 0
17 0
26 -20
26 -15
30 -39
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafolas.

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

Préstamos a pequefias y medianas empresas
FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados
Situacion de liquidez de la entidad

Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Competencia de la financiacion en los mercados
Expectativas de la actividad econémica en general
Perspectivas del sector o sociedades concretas
Riesgos relativos a las garantias solicitadas

Enero de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

Descenso

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Gastos, excluidos intereses

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a pequefias y medianas empresas
DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
GRANDES EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

Préstamos a grandes empresas

FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados
Situacion de liquidez de la entidad

Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Competencia de la financiacion en los mercados
Expectativas de la actividad econémica en general
Perspectivas del sector o sociedades concretas
Riesgos relativos a las garantias solicitadas

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Gastos, excluidos intereses

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a grandes empresas

DEMANDA

Préstamos a grandes empresas
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a grandes empresas
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Indicador (b)
Desv. En
tipica  t-1
32 -30
16 -5
24 10
0 -5
0 -5
0 -5
0 -5
21 -55
21 -55
28  -40
28  -45
32 -65
34 -20
35 -30
24  -55
26 -35
26 -35
26 -35
34 -35
26 -25
25 -39
0o -1
25 17
17 17
0 0
0 0
0 0
25  -56
25  -56
22 -39
0 -50
22 -63
17 11
26 -28
22 -50
26 -33
26 -28
26 -33
17 -44
25 -28
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafolas.

CREDITO A HOGARES ADQ. VIVIENDA:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

FACTORES DE OFERTA

Costes de financiacion y disponibilidad de fondos
Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Expectativas de la actividad econémica en general
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda

Enero de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Garantias requeridas

Relacion entre el principal y el valor de la garantia
Plazo de vencimiento

Gastos, excluidos intereses

PREVISIONES DE OFERTA

DEMANDA

FACTORES DE DEMANDA

Perspectivas relativas al mercado de la vivienda
Confianza de los consumidores

Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda

Ahorro de las familias
Préstamos de otras entidades
Otras fuentes de financiacion
PREVISIONES DE DEMANDA

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

FACTORES DE OFERTA

Costes de financiacion y disponibilidad de fondos
Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Expectativas de la actividad econémica en general
Solvencia de los consumidores

Riesgos relativos a las garantias solicitadas

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Garantias requeridas

Plazo de vencimiento

Gastos, excluidos intereses

PREVISIONES DE OFERTA

DEMANDA

FACTORES DE DEMANDA

Gasto en bienes de consumo duraderos, como
automaviles, mobiliario, etc.

Confianza de los consumidores

Adquisicion de valores

Ahorro de las familias

Préstamos de otras entidades

Otras fuentes de financiacion

PREVISIONES DE DEMANDA

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

en cada opcion (a) Numero
Descenso ' : ' Aumento de
conside- Cierto S|n‘ Cierto conside-  respuestas En
descenso cambios aumento t
rable rable

1 8 1 0 0 10 -50
0 2 8 0 0 10 -10
0 0 10 0 0 10 0
0 0 10 0 0 10 0
3 6 1 0 0 10 -60
2 7 1 0 0 10 -55
0 7 3 0 0 10 -35
2 6 2 0 0 10 -50
1 8 1 0 0 10 -50
0 9 1 0 0 10 -45
0 6 4 0 0 10 -30
0 1 9 0 0 10 -5
0 4 6 0 0 10 -20
1 8 1 0 0 10 -50
2 8 0 0 0 10 -60
3 7 0 0 0 10 -65
1 6 3 0 0 10 -40
0 3 7 0 0 10 -15
0 0 10 0 0 10 0
0 0 10 0 0 10 0
1 5 4 0 0 10 -35
3 5 2 0 0 10 -55
0 1 9 0 0 10 -5
0 0 10 0 0 10 0
0 0 10 0 0 10 0
3 5 2 0 0 10 -55
2 6 2 0 0 10 -50
2 6 2 0 0 10 -50
0 7 3 0 0 10 -35
3 5 2 0 0 10 -55
1 6 3 0 0 10 -40
0 6 4 0 0 10 -30
0 8 7 0 0 10 -15
0 5 5) 0 0 10 -25
1 8 1 0 0 10 -50
2 7 1 0 0 10 -55
2 7 1 0 0 10 -55
2 5 3 0 0 10 -45
0 4 6 0 0 10 -20
0 1 9 0 0 10 -5
1 0 9 0 0 10 -10
0 7 3 0 0 10 -35

a. En el caso de los factores y condiciones, un descenso (aumento) indica una contribucion del correspondiente factor o condicion al
descenso (aumento) en la oferta 0 demanda, segun el caso. Por tanto, no significa necesariamente un descenso (aumento) del factor o

condicién en si mismo.
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-28

Indicador (b)
Desv. En
tipica  t-1
24 -40
21 -15
0 0
0 0
32 -50
28 -55
24 -40
33 -60
24 -40
16 -45
26 -20
16 -10
26 -40
24 -50
21 -55
24 -60
32 -40
24 )
0 0
0 0
34  -50
37 -45
16  -15
0 0
0 0
37 55
33 -60
33 -45
24 -45
37 55
32 -30
26 -20
24 -10
26 -40
24  -55
28 -60
28 -60
37 -45
26 -15
16 -5
32 -5
24 -50

b. Indicador = % de entidades que sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan cierto aumento x 1/2 — % de entidades
que sefalan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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En la UEM en su conjunto, los factores ligados a las expectativas de las entidades sobre los
riesgos futuros fueron también los mas relevantes para explicar la contraccion de la oferta de
fondos a las empresas del area, aunque en este caso los relacionados con la situacion finan-
ciera de los bancos y con las dificultades para acceder a los mercados de valores tuvieron un
mayor peso relativo que en Espafa. Cabe destacar, en particular, los costes relacionados con
el nivel de capital, cuya influencia se incremento en relacion con el trimestre precedente, pro-
bablemente como resultado de los problemas de capitalizacion que estan teniendo algunas
entidades del area del euro. Las condiciones de los préstamos se endurecieron en todos los
casos, mas o menos en linea con lo sucedido en los tres meses anteriores, y no se observaron
diferencias importantes por tamano del prestatario.

La demanda de crédito de las sociedades a los bancos espafnoles se redujo fuertemente en
los ultimos meses de 2008, en linea con el trimestre anterior, siendo el descenso algo menos
marcado en el caso de los préstamos a corto plazo. En la UEM, sin embargo, el ritmo de
caida se acentud significativamente en relacion con el trimestre precedente, lo que se explica
fundamentalmente por la mas rapida contraccion en las necesidades de financiacion asocia-
das a inversiones en capital fijo y a operaciones societarias (fusiones, adquisiciones y rees-
tructuracion de empresas) en relacion con la encuesta previa. A pesar de ello, la evolucion
siguid siendo mas negativa en Espafia que en la UEM. Los dos factores mencionados fueron
también los que mayor peso tuvieron en la tendencia a la baja de las solicitudes de préstamos
de las empresas en nuestro pais, lo que, unido a un mayor recurso a fondos internos por par-
te de estas, mas que compenso las crecientes peticiones de fondos asociadas a procesos de
reestructuracion de la deuda, que fueron particularmente elevadas en Espafia.

En el caso de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, aumentd el ritmo de
descenso de la oferta de nuevos créditos en el Ultimo trimestre. En nuestro pais, se revirtio asi la
tendencia observada en las dos encuestas anteriores, volviéndose de este modo a los minimos
registrados a finales de 2007 y principios de 2008. Los principales factores explicativos fueron
nuevamente las expectativas relativas a la actividad econémica en general y las perspectivas
relativas al mercado de la vivienda. En cuanto a las condiciones de las nuevas operaciones, estas
se hicieron mas onerosas en general, si bien, en relacion con las respuestas de la Encuesta previa,
destacan la ampliacion de las garantias requeridas y el acortamiento de los plazos maximos de
concesion. En el conjunto del area del euro las tendencias fueron similares, apreciandose igual-
mente un mayor endurecimiento de los criterios, al tiempo que todas las condiciones se volvieron
mas exigentes que en el trimestre anterior, aunque siempre a un menor ritmo que en Espaia. La
demanda disminuyd, en las entidades espanolas, en igual medida que en los tres meses prece-
dentes, mientras que en la UEM lo hizo a mayor velocidad, de modo que la diferencia entre los
niveles de los indicadores en una y otra area se estrechd. Esta caida de las peticiones de fondos
se explica, en ambos casos, principalmente por el deterioro de las perspectivas relativas al mer-
cado de la vivienda y por la caida en la confianza de los consumidores, y, en menor medida, por
la evolucion del gasto en consumo distinto de vivienda y el mayor ahorro de las familias.

En el segmento de los préstamos a los hogares para consumo y otros fines continud aumen-
tando el ritmo de caida de la oferta, sobre todo en Espafa, pero también en la UEM, donde,
aunque el retroceso fue mucho menor, la tendencia es igualmente hacia un comportamiento
cada vez mas contractivo. Ademas, en nuestro pais este fue el tipo de crédito en el que se
produjo un mayor endurecimiento de los criterios en el Ultimo trimestre de 2008. En ambas
areas geograficas, fueron nuevamente los riesgos relacionados con la situacion econémica en
general, la solvencia de los consumidores y las garantias solicitadas los que explicaron fun-
damentalmente dicha evolucion. Asimismo, las condiciones de los préstamos se hicieron mas
estrictas, destacando de nuevo la ampliacion de los margenes aplicados a las operaciones de
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas. Enero de 2009

Numero de contestaciones
seleccionadas Indicador (a)
en cada opcion

ccE);es(i:;(;— OIS Sl apli’::‘Zble Nu;neero Medi:a E’\élzglf?a il
rable efecto  efecto (b) respuestas Spana n t-1 UEM

IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE APOYO A LA RECAPITALIZACION
Y AVALES PUBLICOS ANUNCIADAS POR EL GOBIERNO
Ultimos tres meses 0 4 6 0 10 20 18
Préximos tres meses 1 8 1 0 10 50 31
DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. ULTIMOS TRES MESES
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 3 5 2 10 -15 -25 -24
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) © 3 2 2 10 -45 -40 -54
Valores distintos de acciones a corto plazo 2 4 8 1 10 -40 -35 -51
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 7 1 1 1 10 -75 -60 -74
Titulizacion de préstamos a empresas (c) 7 1 0 2 10 -75 -65 -75
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (c) 7 2 0 1 10 -80 -75 -81
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 4 1 0 5 10 -45 -30 -67
Otros mercados 1 0 0 9 10 -10 -10
DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. PROXIMOS TRES MESES
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 3 5 2 10 -15 -30 -21
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 1 5 2 2 10 -35 -45 -42
Valores distintos de acciones a corto plazo 1 5 ) 1 10 -35 -40 -44
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 4 4 1 1 10 -60 -70 -67
Titulizacion de préstamos a empresas (c) 5 @ 0 2 10 -65 -70 -70
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (c) 6 8 0 1 10 -75 -80 =77
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 4 1 0 5 10 -45 -30 -67
Otros mercados 1 0 0 9 10 -10 -10

mayor riesgo. También cabe mencionar que, en relacion con los tres meses precedentes,
aumentaron las garantias requeridas y se redujo el plazo maximo ofrecido. Por el contrario, los
margenes aplicados por las entidades espafolas a los préstamos ordinarios crecieron algo
menos gue entonces. La demanda se desacelerd fuertemente en Espafia, y con menor inten-
sidad en el conjunto del area del euro, lo que supuso un mantenimiento de los resultados de
la Encuesta previa en el primer caso, y una evolucion mas contractiva en el segundo. Practi-
camente todos los factores influyeron en sentido negativo, especialmente los relacionados
con el menor gasto en consumo duradero y en adquisicion de valores, y con la caida en la
confianza de los consumidores y, en menor medida, el aumento del ahorro de las familias.

Los resultados del cuestionario ad hoc relativo a las turbulencias en los mercados financieros
y al impacto de las medidas anunciadas y puestas en marcha por los gobiernos de la UEM se
detallan en el cuadro 2. De acuerdo con las entidades encuestadas, dichas medidas ejercie-
ron ya en la parte final de 2008 en ambas areas geograficas una cierta influencia favorable
sobre las posibilidades de acceso a los mercados, que se esperaba fuera mas significativa en
los tres primeros meses de 2009. En consonancia con estas expectativas, las entidades anti-
cipaban, para ese horizonte, una mayor facilidad para financiarse en los mismos, después de
un trimestre marcado por un incremento practicamente generalizado de las dificultades para
acceder a estos (véase grafico 3). Esta evolucion incidié de nuevo desfavorablemente sobre
el importe y el margen de las nuevas operaciones de crédito, al tiempo que aumentaron los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafolas. Enero de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones
seleccionadas Indicador (a)
en cada opcién

CE;esT;c;— Ol Sl apIEZbIe NucTeero Medi~a E’\gSg;ﬁaa Media
rable efecto efecto ©) EsgLEsaS Espafa on 11 UEM

INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE EL
IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS.
ULTIMOS TRES MESES
1. Mercados de titulizacién y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 6 4 0 0 10 -80 -75 -62
Efecto sobre el margen 5 5 0 0 10 -75 -70 -60
2. Resto de mercados
Efecto sobre el importe 4 4 1 1 10 -60 -65 -50
Efecto sobre el margen 3 6 0 1 10 -60 -70 -57
INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANC[ACION
SOBRE EL IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS
QUE SE HAN DE CONCEDER. PROXIMOS TRES MESES
1. Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 6 4 0 0 10 -80 -75 -61
Efecto sobre el margen 5 5 0 0 10 -75 -75 -58
2. Resto de mercados
Efecto sobre el importe 4 4 1 1 10 -60 -70 -55
Efecto sobre el margen 3 6 0 1 10 -60 -70 -62
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
SOBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS )
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
ULTIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 4 2 4 0 10 -50 -45 -51
Influencia en la disposicidn a conceder nuevos préstamos 3 2 5 0 10 -40 -35 -35
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
SOBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS )
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
PROXIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 4 3 3 0 10 -565 -45 -51
Influencia en la disposicidn a conceder nuevos préstamos 3 2 5 0 10 -40 -40 -37

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Indicador = % de entidades que sefialan efecto expansivo considerable x 1 + % de entidades que sefalan cierto efecto
expansivo x 1/2 — % de entidades que sefialan un cierto efecto contractivo x 1/2 — % de entidades que sefialan un efecto
contractivo considerable x 1.

b. La entidad no realiza operaciones en dicha categoria de préstamos o no utiliza dicha fuente de financiacion (segun la
pregunta).

c. Incluye tanto los créditos que son finalmente dados de baja en el balance contablemente como los que no.

efectos negativos sobre los fondos propios y sobre la disposicion de las entidades a prestar
en relacion con lo declarado en octubre de 2008.

De cara al primer trimestre del ano en curso, como ya se ha sefialado, las entidades espera-
ban un escenario todavia dominado por una evolucion contractiva de las condiciones de
demanda y oferta, pero en el que el ritmo de descenso se moderaria, particularmente en el
caso de Espafia (véase grafico 1). No obstante, esto ha de interpretarse teniendo en cuenta
la fuerte caida acumulada desde el inicio de la correccion en los mercados de crédito y el
contexto excepcional de fuertes tensiones y elevada incertidumbre del final de 2008.

10.2.2009.
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UN ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DEL GASTO EN TURISMO DE LOS ESPANOLES
EN EL EXTERIOR



Introduccion

Determinantes
de los pagos por turismo
en el exterior

Un andlisis de los determinantes del gasto en turismo de los espafoles en el exterior

Este articulo ha sido elaborado por Javier Alvarez, Coral Garcia y Patry Tello, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Son numerosos los trabajos y las instituciones que han centrado su atencién en el andlisis de
los ingresos por turismo procedentes del exterior, dada su importancia para la economia espa-
nola. Segun las estimaciones de la Cuenta Satélite del Turismo (CST), esos ingresos represen-
taron el 4,7% del PIB en 2007, cifra algo inferior a la que supuso a principios de esta década.
Junto con esta reduccion de los ingresos, ha tenido lugar un aumento del gasto que los espa-
noles realizan en sus viajes al extranjero (hasta un 1,9% del PIB en 2007, segun la CST), lo que
ha acentuado la trayectoria de disminucion del superavit turistico espafiol’. Como se observa en
el gréfico 1, la importancia de los pagos por turismo en términos del PIB ha aumentado en el
periodo 1995-2007, representando en la actualidad un porcentaje similar al de otros paises con
caracteristicas parecidas en términos de oferta turistica y renta, como Francia e ltalia. Sin em-
bargo, son pocos los trabajos que han abordado el estudio de los factores que influyen en los
pagos por turismo y analizado, por tanto, su evolucion futura. Aunque el Banco de Espana dis-
pone de un modelo macroeconométrico global, el Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE),
en él se modelizan las importaciones totales de servicios, de modo que no se tienen en cuenta las
caracteristicas especifficas del gasto en turismo frente al realizado en otros servicios. Por eso, con
la estimacion de una ecuacion de pagos por turismo se trata de mejorar las herramientas dispo-
nibles para el andlisis de esa variable en los ejercicios regulares de prevision macroeconomica.

En los ultimos afos se han producido algunos cambios en el panorama internacional que difi-
cultan explicar la evolucion de los pagos por turismo a partir de sus determinantes tradiciona-
les, como la renta y los precios relativos. Entre ellos cabe mencionar el aumento de la compe-
tencia en el sector del transporte, la generalizacion del uso de Internet en la contratacion de los
viagjes y el incremento de la oferta turistica a nivel mundial. Este articulo trata de analizar cuéles
son los factores fundamentales en la evolucion de esta variable, modelizando los pagos de la
rUbrica Turismo y viajes de la Balanza de Pagos. En la segunda seccion se describen los de-
terminantes tedricos de los pagos por turismo vy las diferentes aproximaciones que se han
considerado en la practica para recoger las particularidades del caso espanol. En la tercera se
presentan los resultados del modelo estimado y se analiza la contribucion de los distintos fac-
tores a la evolucion reciente de los pagos por turismo, para terminar con unas conclusiones.

Los pagos por turismo de la Balanza de Pagos recogen el valor de los bienes y servicios, en
términos nominales, adquiridos por los residentes en Espafia durante las visitas hechas a
otros paises por menos de un ano, excluyendo del mismo el gasto asociado al transporte in-
ternacional®. Esta medida engloba el gasto relacionado con los viajes vinculados tanto a mo-
tivos de negocios como a motivos personales®.

1. Las otras dos estadisticas macroeconémicas que contabilizan los pagos por turismo y viajes al exterior son la Balanza
de Pagos y la Contabilidad Nacional. Existen algunas diferencias metodoldgicas entre estas estadisticas y la CST: la mas
importante radica en que, mientras que esta Ultima recoge el gasto en el transporte internacional, las primeras no lo hacen.
No obstante, tanto los pagos como los ingresos asociados al turismo presentan una tendencia similar en todas
ellas. 2. El procedimiento de calculo de esta variable ha sufrido modificaciones importantes a lo largo de los ultimos
afios motivado, principalmente por la puesta en circulacion del euro (2002) y por las modificaciones en el umbral minimo
que permite la simplificacion de declaracion de las operaciones individualizadas (2001 y 2008). Por otra parte, los resi-
dentes que visitan otros paises se pueden clasificar en turistas y excursionistas, segun pernocten o no en el pais de
destino. En este trabajo se usara el término turista indistintamente para referirse a ambos tipos de visitantes 3. Los
viajes por motivos personales incluyen todos aquellos viajes que se realizan por motivos distintos de los viajes de nego-
cios, tales como ocio y motivos culturales, visitas a familiares y amigos, salud y educacion.
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PAGOS POR TURISMO: COMPARACION CON OTROS PAISES GRAFICO 1
MEDITERRANEOS

PAGOS NOMINALES POR TURISMO EN % DEL PIB NOMINAL
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FUENTES: Eurostat, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafa.

En el grafico 2 se representa la evolucion de los pagos reales de turismo en el periodo
1991-20074. Como se puede observar, se distinguen tres etapas en dicha evolucion. Una
primera etapa, que abarca los afos 1991-1997, se caracteriza por un crecimiento muy bajo
del gasto turistico (un 0,4% de media), pues las devaluaciones de la peseta y la intensidad de
la crisis econdmica de comienzos de la década desincentivaron la realizacién de viajes al ex-
terior. La larga fase de expansion de la economia espafnola que tuvo lugar a continuacion se
caracterizo, en general, por un gran dinamismo del gasto turistico en el exterior, con un creci-
miento medio del 12,2% entre 1998 y 2005. El bienio 2002-2003 supuso una excepcion, en
linea con la atonia que presentaron los flujos internacionales de turistas en dicho periodo,
condicionados por los efectos de los atentados terroristas del 11-Sy por la guerra de Irak. Por
el contrario, en 2004 y 2005 se produjo un fuerte incremento de los pagos de turismo (un 19%
de media), favorecidos por el aumento de la competencia en el transporte internacional, por
la expansion de las lineas aéreas de bajo coste, que limitd el impacto sobre los costes
del transporte de la subida del precio del petrdleo, y por la apreciacion del tipo de cambio del
euro. Finalmente, el periodo 2006-2007 presenta un crecimiento de los pagos reales mas
moderado, aunque todavia elevado (un 6,8% de media anual), en un contexto de apreciacion
significativa del euro frente al ddlar.

Al igual que el consumo de otro tipo de bienes, la demanda turistica viene determinada en
buena medida por la evolucion de la renta y de los precios relativos, es decir, de la competiti-
vidad-precio. En este sentido, no es de extrafar que el gasto en turismo realizado por los
espanoles en el exterior haya crecido a medida que lo ha hecho su renta. El grafico 2 confirma
que la fase de mayor expansion de los pagos reales de turismo (periodo 1998-2005) se corres-
ponde con un periodo de elevado crecimiento del PIB real. La teoria econdmica considera
que el gasto turistico constituye un bien superior o de lujo v, por lo tanto, cabe esperar que su
elasticidad respecto a la renta sea superior a la unidad. No obstante, la caida de los costes de
transporte y el aumento de la competencia en el sector turistico podrian haber reducido esa

4. La serie de pagos por turismo de la Balanza de Pagos se ha deflactado con un indice de precios representativo del
consumo de los turistas espafoles en sus viajes a otros paises.
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EVOLUCION DE LOS PAGOS REALES DE TURISMO Y DEL PIB GRAFICO 2

PAGOS REALES DE TURISMO (Escala izda.)
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

elasticidad, al recortar el umbral de renta a partir del cual los hogares pueden plantearse viajar
al exterior.

Los precios relativos en los paises de destino respecto de los precios en Espafa (en moneda
comun) también influyen en los pagos por turismo (véase grafico 3). En dicho grafico se repre-
senta un indice de competitividad que tiene en cuenta tanto la evolucidn del tipo de cambio
como los precios relativos en moneda nacional®. Dada la relativa estabilidad de estos precios
relativos en la presente década, el tipo de cambio ha sido el determinante fundamental de este
indice de competitividad. En particular, el periodo de maxima expansion de los pagos coincide
con el de la notable apreciacion del euro frente al ddlar. Si bien la teoria es concluyente res-
pecto al signo de la relacion entre la evolucion de la competitividad-precio y el gasto en turis-
mo exterior, no lo es respecto a su magnitud. Segun la evidencia empirica disponible a nivel
internacional, la elasticidad-precio disminuye con el grado de fidelidad de los destinos turisti-
cos de los viajeros y aumenta con el grado de sustitucion de turismo emisor por turismo inter-
no. En el caso espafiol, dada la amplia oferta turistica nacional, cabria esperar una elastici-
dad-precio mas alta que en otros paises.

Ademas de la renta y de los precios relativos, algunos trabajos consideran la existencia de
otros determinantes de los pagos por turismo. Este es el caso, por ejemplo, del coste
del transporte, que se aproxima por el precio del petrdleo o de los carburantes®, que es crucial en
los viajes de larga distancia, o del tipo de cambio, que puede afectar en el corto plazo a la
decision de emprender un viaje. También en los ultimos anos parecen estar adquiriendo
importancia factores de oferta, como la liberalizacion del transporte, que ha aumentado las
interconexiones entre destinos, en especial tras la proliferacion de companias aéreas de bajo
coste’, el desarrollo de Internet, que ha facilitado el denominado turismo de masas, v la in-
corporacion de nuevos destinos turisticos al mercado mundial como consecuencia del proceso
generalizado de globalizacion, que en el caso de Espafa se ha visto favorecido por la expan-
sion de las grandes cadenas hoteleras en Latinoamérica. Junto con estos factores de oferta,
cabe mencionar algunos de demanda, relacionados con la internacionalizacion de las empre-

5. Para aproximar el coste de los viajes de los espafioles al exterior se ha considerado el IPC general de los principales
paises de destino ponderado por el porcentaje que representan las pernoctaciones realizadas en cada uno de ellos
sobre el total de pernoctaciones en el exterior. En el anejo 1 se describe con un mayor nivel de detalle cémo se ha cons-
truido esta variable. 6. Véase Sastre (2004). 7. Véase Tsounta (2008).
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Especificacion

de una ecuacion de pagos
por turismo y principales
resultados

de la estimacion
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FUENTE: Banco de Espana.

sas espanolas y con el aumento de la poblacion inmigrante observado en la ultima década en
Espana.

La mayor parte de los trabajos que tratan de modelizar los pagos por turismo que los
residentes en un pais realizan en el resto del mundo se basan en la teoria clasica de la
demanda, en la que el consumidor maximiza su funcion de utilidad sujeto a una restriccion
presupuestaria®. Esta aproximacion a la estimacion de una funcién para los pagos por
turismo al exterior adopta el supuesto de que la elasticidad de la oferta de los servicios
turisticos es infinita, lo que permite estimar por separado una funcién de demanda sin
introducir sesgos en los coeficientes, al considerar que los precios de los servicios turis-
ticos son exdgenos. Este supuesto no resulta demasiado restrictivo si se tiene en cuenta
que los turistas espafioles representan una proporcién muy pequefia del total de los turis-
tas internacionales, tanto en términos de viajes como en volumen de gasto, y, por tanto,
la presion que sus decisiones ejercen sobre la oferta mundial de servicios turisticos es
moderada.

Bajo este marco analitico, el gasto que realizan en viajes al exterior los residentes en Espafa
(PTUR) va a depender principalmente de su renta (Y) y de los precios relativos de los viajes
fuera de Espafa en relacion con los realizados en el interior, expresados en moneda comun
(P*/P):

PTUR = (Y, P*/ P) (1]

Junto a estas variables de renta y precios relativos, que componen la relacion de largo plazo
con los pagos por turismo, se examinaron otros determinantes que pudieran explicar la evo-
lucidn de estos en el corto plazo. En linea con la especificacion de funciones de demanda

8. La determinacion del gasto turistico constituye una decision mas dentro del proceso de asignacion de recursos entre
los distintos componentes del gasto. El enfoque seguido en este articulo no permite analizar la decision de elegir un
destino en el exterior frente a otro, una vez que se ha decidido realizar un viaje al extranjero, sino, simplemente, la elec-
cién entre realizar el gasto en turismo en el interior de Espafia frente a realizarlo en el exterior, una vez que se ha decidi-
do que se va a asignar una parte de los recursos a gastos turisticos.
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estimadas para los bienes de consumo duradero®, se analizé el posible impacto de la riqueza
de los hogares, tanto financiera'® como no financiera, y del tipo de interés real sobre los pagos de
turismo'!. Con el objeto de recoger la posible incidencia de la situacion ciclica de la eco-
nomia sobre la confianza de los consumidores y, por tanto, sobre la proporcién de su gasto
destinado al turismo exterior, se evalud, ademas, la inclusion en la ecuacion tanto de la tasa
de paro como del indicador de confianza de los consumidores de la Comision Europea. Aun-
que ambas variables resultaron significativas, se eligio la especificacion que incluia la tasa de
paro porque ofrecia un mejor ajuste. El efecto negativo de un incremento en esta variable
sobre los pagos de turismo puede estar recogiendo tanto su impacto sobre la demanda total
de viajes (externos e internos) como el efecto sustitucion de turismo emisor por turismo inter-
no en momentos de incertidumbre y deterioro de la confianza de los consumidores. También
se observa que el tipo de cambio, ademas de afectar a los precios relativos, que se incorporan
en el largo plazo de la ecuacion, influye de modo contemporaneo en los pagos por turismo.
Este hecho podria recoger su impacto sobre decisiones de Ultima hora, mas faciles de imple-
mentar ante la generalizacion del uso de Internet, lo que resulta coherente con la reduccion
del plazo en la contratacion de un viaje que ha tenido lugar en los Ultimos afos.

Asimismo, se intentd incluir variables adicionales en la ecuacién. Con el objetivo de reflejar el
aumento de la competencia en el transporte, se considerd la utilizacion de la variable ndmero
de compariias de bajo coste, asi como del nimero de destinos en los que prestan servicio,
pues estos son factores que podrian haber impulsado los pagos por turismo en los ultimos
afios. Sin embargo, la no disponibilidad de series suficientemente extensas imposibilitd su
inclusion en la ecuacion. Por otra parte, este aumento de la competencia en el sector del
trasporte podria explicar por qué el coste del transporte aproximado por el precio del petréleo
o por el componente correspondiente del IPC no ha resultado significativo. También se tratd
de capturar el posible impacto positivo de la inmigracion sobre la demanda turistica en el ex-
terior, pues este puede ser un factor que incentive el gasto turistico por motivo de visitas a
familiares y amigos, para lo que se incorporaron en la ecuacion tanto el nivel de la poblacién
inmigrante como el porcentaje que representa sobre la poblacion espafiola, sin que en ningun
caso resultaran significativas. El grado de internacionalizacion de la economia espanola, que
serfa un factor que podria impulsar tanto los viajes de negocios como los de ocio, por la men-
cionada expansion de las cadenas hoteleras espafolas en Latinoamérica, se aproximé a tra-
vés del stock de inversion extranjera directa, tanto de Espana en el exterior como del exterior
en Espafa, en niveles y en porcentaje del PIB. Si bien estas variables presentaban el signo
esperado y resultaban significativas en algunas de las especificaciones consideradas, el ajus-
te de los pagos por turismo observado empeoraba respecto al que proporcionaban especifi-
caciones alternativas que no incluian estas variables.

Una vez definidas las principales variables que se consideran determinantes de los pagos de
turismo, se estima un modelo uniecuacional de mecanismo de correccion de error para los
pagos reales de turismo con datos trimestrales del periodo 1993-2007. Aunque, como se
ha comentado, en el trabajo empirico se plantearon diferentes alternativas, en este epigrafe
solo se presenta la ecuacion que ofrece los resultados mas satisfactorios en términos de
ajuste residual y en la que los determinantes muestran los signos apuntados por la literatura.
Para la formulacion de este modelo se parte de las especificaciones estandar que asumen
la existencia de una relacion de largo plazo entre la variable de pagos reales de turismo

9. Véase Sastre y Fernandez-Sanchez (2005).  10. La riqueza financiera se define como los activos financieros netos de
los hogares e ISFLSH de las cuentas financieras trimestrales. 11. Dado que en los Ultimos afos ha aumentado el co-
lectivo de hogares que financian sus vacaciones con recurso a un préstamo, la variable tipo de interés real trata de re-
coger la sensibilidad de este grupo al encarecimiento de la financiacion.
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(ptur), la renta real de Espafa (pib) y el indicador de competitividad frente a paises de desti-
no (PREL)'. Todas las variables se expresan en logaritmos. Por las razones expuestas an-
teriormente, la especificacion que ofrece el mejor ajuste es la que considera en el corto
plazo las variaciones del PIB real de Espafa, del tipo de cambio (tc), de la riqueza financiera
(fwr) y de la tasa de paro (tparo). Por otro lado, se incluyen variables estacionales trimestra-
les para capturar la fuerte estacionalidad de los pagos por turismo'® y otras variables deter-
ministicas.

A continuacion, se presentan los resultados de la estimacion para la ecuacion finalmente con-
siderada y que supone la estimacion conjunta de los coeficientes de corto y largo plazo, junto
con algunos estadisticos y contrastes para los residuos del modelo:

Aptur = -1483+651Apib _, +0,35Afwr  —0,79Atc— 0,18 Atparo 2]

(-4,89) (4,21 (2,99) (-177) (-156)

- O,48[pturf —246pbb_ +172PREL_ J

(-5) (-21,83) (5,69)

-0,07D03 +0,09D05— 0,04 S1

(~2,06) (273) (-129)
+0,1652+0,3753 +0,05511—-0,09521+ 0,03 541
(4,68) (13,15) (2,39) (~4,13) (157)

R? = 0,98,SCR = 0,034, DW =217 Jarque —Bera(p — valor) = 139(0,5)

Q(12)(p — valor) = 9,21(0,69)

Los estadisticos del contraste para los residuos (autocorrelacion y normalidad) muestran, en
general, un buen ajuste del modelo. El coeficiente de ajuste encontrado para el mecanismo de
correccion del error (0,43) es significativo teniendo en cuenta los valores criticos de Banerjee,
Dolado y Mestre (1993), y algo superior al encontrado por Izquierdo y Pereira (2006).

En cuanto a los coeficientes estimados para las variables explicativas en la ecuacion de largo
plazo, la elasticidad con respecto a la variable de renta' es elevada (un 2,5) y algo superior al
valor encontrado por Izquierdo y Pereira (2006) y por Sastre (2004), aunque en ambos estu-
dios se consideraban periodos muestrales diferentes (véase cuadro 1). Este resultado susten-
tarfa la hipdtesis de que el turismo es un bien superior y esta en linea con lo encontrado en
diferentes estudios en la literatura [véase Li, Song y Witt (2005)]'°. En el corto plazo, la variable
de renta aparece retrasada cuatro trimestres, con un coeficiente significativo y superior al de
la elasticidad de largo plazo. El resultado estéa en linea con el encontrado por Izquierdo y Pe-
reira (2006) con respecto a la variable PIB real per capita, aunque con un valor superior al
encontrado en dicho trabajo.

12. En el anejo 2 se presentan los resultados del andlisis de la relacion de cointegracion entre las variables usando la
metodologia VAR con mecanismo de correccion del error de Johansen.  13. Adicionalmente, para capturar un cam-
bio observado en los efectos estacionales a partir del afio 2001, se incluyeron variables S(j=1,..,4) en la ecuacion que
denotan interacciones de las variables artificiales estacionales y una variable que toma el valor 1 desde el primer tri-
mestre de 2001 en adelante y cero con anterioridad. Los efectos estimados parecen apuntar en la direccion de un
descenso a partir de dicho momento del efecto estimado del segundo trimestre y un incremento de los efectos esti-
mados para los primeros y cuartos trimestres.  14. También se consideraron como proxy de la renta el PIB per capita
real y la renta disponible real de los hogares. En el primer caso, las elasticidades de largo plazo con respecto a la
renta y a los precios relativos son mas altas que las obtenidas cuando se considera el PIB real, obteniéndose resulta-
dos similares de significatividad del resto de variables. Por otra parte, al considerar la variable de renta disponible se
obtiene una elasticidad a la renta en el largo plazo ligeramente superior a la elasticidad con respecto al PIB real, pero
tanto la elasticidad-precio de largo plazo como otras variables de la ecuacion pierden significatividad. 15. La elastici-
dad-renta de largo plazo para los pagos por turismo en Espana es similar a la obtenida para las importaciones de
bienes (un 2,2), lo que subraya la elevada dependencia de la economia espafola de productos importados [véase
Gordo et &l. (2008)].
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ELASTICIDADES ESTIMADAS CON RESPECTO A PRECIOS Y RENTA CUADRO 1

Estudio

Song, Romilly y Liu (2000) (a)
|zquierdo y Pereira (2006)
Sastre (2004)

Especificacion actual (2009)

FUENTE: Banco de Espanfa.

Elasticidades-precio/renta
Renta Renta Precio  Precio

Pais Periodo Frecuencia Modelo Variable Lp cp Lp cp
RU 1965-1994  Anual SD /MCE (b) Visitas 2,4 2,3 -05 -04
ES 1990-2005 Trimestral MCE Pagos 1,4 4,3 -2,0 n.s. (c)
ES 1978-2002  Anual MCE Pagos 0,9 n.s. -1,3  ns.
ES 1994-2007 Trimestral ~ MCE Pagos 2,5 6,5 -1,7  -0,8

a. En el trabajo de Song, Romilly y Liu se estiman las elasticidades-precio de corto y largo plazo de la demanda turistica britanica
con respecto a un conjunto de 12 paises. Los valores mostrados en el cuadro se refieren a la media de dichas elasticidades para los

paises.

b. SD denota sistema de demanda (Aimost Ideal Demand System), y MCE, estimacion con mecanismo de correcion del error.
c. n.s. denota que la variable no es significativa en la ecuacion estimada.

Conclusiones

Por lo que se refiere a la variable precios relativos, la elasticidad estimada a largo plazo es de -
1,727, algo inferior a la obtenida en el trabajo de Izquierdo y Pereira (2006) y superior a la obte-
nida por Sastre (2004) con datos anuales. Song, Romilly y Liu (2000) encuentran elasticidades
inferiores en la demanda britanica, lo cual podria estar reflejando la mayor sustituibilidad de turis-
mo emisor por turismo interno en el caso espafiol. En la misma linea apuntaria el hecho de que
esta elasticidad es muy superior a la encontrada para las importaciones de bienes de Espana.

A partir de esta ecuacion puede calcularse la contribucion de cada uno de sus factores deter-
minantes a la evolucion de los pagos por turismo en los ultimos afios. Como puede apreciar-
se en el grafico 4, la renta real y la competitividad han sido las principales variables que han
determinado el comportamiento de la demanda turistica exterior por parte de los residentes
en Espafia en casi todo el periodo'”.

En 2008, los pagos reales por turismo exterior registraron una desaceleracion intensa, llegan-
do a mostrar tasas de variacion interanuales negativas en la segunda mitad del afio. Como
cabria esperar, la significativa apreciacion del euro frente al délar ha continuado incentivando
los viajes al exterior en 2008, a diferencia de lo que hizo el resto de sus determinantes. Cabe
mencionar la menor contribucion positiva de la renta y, sobre todo, el impacto negativo del
aumento de la tasa de paro y del descenso de la riqueza financiera en los pagos por turismo
al exterior en dicho afio. En 2009, la incertidumbre sobre la intensidad y duracion de la rece-
sién, la inestabilidad financiera y la crisis de confianza de los consumidores apuntan a un
descenso de los pagos por turismo y viajes al exterior en términos reales.

La reduccion que el superavit turistico espafol ha venido registrando en la Ultima década re-
fleja no solo los menores ingresos generados por el turismo exterior, sino también el aumento
de los pagos que los residentes realizan al resto de mundo en sus visitas al extranjero. El in-
cremento de la renta y la apreciacion del euro, junto con el favorable clima de confianza res-
pecto a la situacion econdmica y la revalorizacidn de la riqueza, fueron los principales factores
que explicaron el dinamismo de los pagos por turismo en la ultima década. Tampoco pueden
olvidarse los impactos positivos asociados a la internacionalizacién de las empresas espafo-

16. Esta elasticidad resulta muy similar a la obtenida para los ingresos por turismo en Espafa [véase Alvarez et &l.
(2007)].  17. Las denominadas «otras variables» en el grafico reflejan el impacto de dos variables dummies introducidas
para recoger la ralentizacion de los pagos ocurrida en 2003 y un valor anormalmente elevado en 2005.
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LOS PAGOS REALES GRAFICO 4
POR TURISMO (a)

PAGOS REALES POR TURISMO

s PIB REAL s COMPETITIVIDAD-PRECIO I TASA DE PARO

RIQUEZA FINANCIERA Immmmm OTRAS VARIABLES I RESIDUOS
PAGOS REALES POR TURISMO

PP

95 96 97 98 e 00 01 02 03 04 05 06 07 08p

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Tasas de variacion logaritmicas.

las, en especial de las cadenas hoteleras en Latinoamérica, a la inmigracion y a la expansion de las
compafiias aéreas de bajo coste, aungue estos son mas dificiles de capturar empiricamente.

En este articulo se estima un modelo uniecuacional para los pagos de la rdbrica Turismo y viajes
de la Balanza de Pagos. Con ello se mejoran las herramientas analiticas utilizadas por el Banco de
Espana para entender el comportamiento de los pagos por turismo y realizar previsiones sobre su
evolucién a corto y medio plazo. La funcion estimada confirma que la evolucion de esta variable,
a pesar de la volatilidad que presenta y de los cambios que ha registrado su procedimiento de
estimacion en el periodo considerado, puede explicarse razonablemente a través de los determi-
nantes tradicionales de renta y competitividad-precio. Se han probado, ademas, diversas alterna-
tivas para incluir en el modelo variables que recogen los cambios recientes en la oferta y en la
demanda turistica de residentes, pero esto no ha mejorado los resultados en términos de ajuste,
probablemente por las dificultades de medicion de algunos de esos fendmenos que son de re-
ciente aparicion. En concreto, solo la riqueza financiera, la tasa de paro y el tipo de cambio ayudan
a explicar, adicionalmente, la dindmica de corto plazo de los pagos por turismo al exterior.

La elasticidad estimada de largo plazo de los pagos por turismo respecto a la renta es positi-
va y superior a la unidad, lo que confirma su caracteristica de bien superior. En el caso de
Espafia, la elevada elasticidad-renta podria estar reflejando que la propension a realizar viajes
al exterior es aun baja en el caso espafol, a pesar del efecto asociado a la internacionalizacion
de las empresas espafnolas y a la inmigracion. La elevada oferta turistica interior y el reducido
porcentaje de la poblacion que realiza viajes al exterior podrian contribuir a explicar este resul-
tado. En momentos de elevada incertidumbre, como el actual, esa elasticidad-renta implicaria
una ralentizacion significativa de los viajes al exterior. La elasticidad-precio de largo plazo de
los pagos por turismo reales es también superior a la unidad y mayor que la estimada para
otros paises, como el Reino Unido. Este hecho podria estar reflejando la elevada oferta turis-
tica existente en Espafna y, por tanto, el efecto de redistribucion de los flujos turisticos del
exterior hacia destinos nacionales cuando los precios relativos se deterioran.

19.2.2009.
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El indicador de competitividad es un indice de tipo de cambio efectivo real construido usan-
do el procedimiento habitual y definido en términos de los precios relativos en los paises de
destino de los residentes en Espana en sus viajes al exterior respecto de los precios en Es-
pafa, ajustados por el tipo de cambio de la moneda nacional (peseta o euro) y la moneda
de cada pais. En la practica, resulta complicado obtener informacion homogénea sobre pre-
cios al nivel de detalle de dichos servicios y para el grupo de paises que forman parte del
indicador. Por esta razén, en este articulo, y en consonancia con lo que se realiza en otros
trabajos que estiman una ecuacion de pagos de turismo'®, se usa el IPC general como indi-
cador de precios tanto para Espafia como para los paises de destino del turista espafiol™. El
indicador se construye de forma que un aumento del mismo indica una ganancia de com-
petitividad de los destinos espafioles frente a los extranjeros, de ahi que el signo esperado
de esta variable en la ecuacion de pagos de turismo sea negativo. Las ponderaciones utili-
zadas para construir el indice se obtienen de la Encuesta de Movimientos Turisticos de los
espanoles (FAMILITUR). En este articulo, a diferencia de otros trabajos que utilizan la estruc-
tura del nimero de viajes por pais de destino, las ponderaciones se obtienen a partir de la
informacién de la estructura de las pernoctaciones en los viajes de residentes espafioles al
exterior, considerando la media del periodo 2005-2007%°. Debido a los cambios metodoldgi-
cos de la encuesta de FAMILITUR en el ano 2005, la estructura de pernoctaciones para
periodos anteriores no se puede considerar homogénea y directamente comparable, por lo
que se ha optado por considerar los datos 2005-2007 como referencia para calcular las
ponderaciones de los paises?®’. La estructura de pernoctaciones por pais de destino esta
definida en el cuadro A1.1.

Los paises de referencia en la construccion del indice de precios usado para deflactar la serie
de pagos de turismo son los que aparecen en el citado cuadro, considerando ademas como
representantes de los paises nordicos a Dinamarca, Suecia y Noruega, y como representante
del resto de Europa, a Turquia.

18. En el caso de Espafia, véanse los trabajos de Izquierdo y Pereira (2006) y Sastre (2004). 19. Tanto los IPC homo-
géneos por paises como los tipos de cambio de la peseta o euro frente a otras monedas se calculan a partir de la infor-
macion de la base de datos International Financial Statistics. 20. La variable de pernoctaciones es un indicador que
refleja de forma mas precisa el gasto que el nimero de viajes, al reflejar en mayor medida la duracion de laestancia, 21. La
evolucion de la estructura de pernoctaciones en el periodo 2005-2007 es relativamente estable para los paises conside-
rados. No obstante, se observa una pérdida de importancia relativa de las pernoctaciones con destinos Francia, Portugal
y Reino Unido, y una ganancia de importancia relativa de las pernoctaciones en otros destinos, como Estados Unidos e
ltalia.
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ANEJO 2

PERNOCTACIONES DE VIAJEROS ESPANOLES EN EL EXTRANJERO CUADRO A1.1
(Porcentaje medio 2005-2007)

AREA/PAIS % AREA/PAIS %
EUROPA 60,4 AFRICA 10,1
Alemania 4,9 Egipto 0,9
Austria 0,5 Marruecos 5,7
Bélgica 1,0 Tunez 0,9
Francia 14,2 Resto de Africa 2,6
Grecia i3

Irlanda 1,5 AMERICA 23,1
ltalia 7,4 Estados Unidos 3,0
Paises Bajos 1,5 México 1,8
Portugal 8,1 Resto de América 18,3
Reino Unido 5,6

Suiza 1,2 ASIA 54
Paises nérdicos 2,7

Resto de Europa 10,5 RESTO 1,0

FUENTES: FAMILITUR e Instituto de Estudios Turisticos.

Como se puede observar, el mayor porcentaje de pernoctaciones de viajeros espafoles
en destinos internacionales se refiere a los viajes con destino Europa (60,4%), destacando en
este grupo las pernoctaciones de viajes con destino Francia (14,1% del total), Portugal (8,1%
del total) e Italia (7,4% del total).

En este anejo se presentan los resultados de un contraste de existencia de relaciones de coin-
tegracion entre el logaritmo de los pagos reales de turismo, el logaritmo del PIB real de Espa-
na y el logaritmo del indice de competitividad frente a paises de destino de los visitantes
espanoles considerado en este trabajo. En primer lugar, los contrastes de raices unitarias
realizados para las tres variables (contrastes de Dickey-Fuller ampliado) llevan a no rechazar la
hipotesis de una raiz unitaria en las variables.

En segundo lugar, se contrasta la existencia de relaciones de cointegracion entre las variables
en niveles mediante la metodologia multivariante de Johansen. Para ello, se estima un mode-
lo VAR con mecanismo de correccion del error? y donde se incluyen variables artificiales es-
tacionales como variables explicativas y una constante en el corto plazo®. Los resultados del

22. De acuerdo con los criterios de Schwartz y Akaike, en la ecuacion del contraste se incluyen dos retardos de las va-
riables enddégenas. 283. Se trata de un modelo que supone la existencia de tendencias lineales en algunas de las varia-
bles que entran en la relacion. El andlisis de los gréficos de las series parece apoyar dicha eleccion. Es un hecho cono-
cido que la eleccion del modelo puede afectar a las propiedades del contraste de cointegracion. Para tratar de confirmar
los resultados también se realizd el contraste basandose en un modelo menos restrictivo que supone una tendencia li-
neal en el largo plazo y una constante en el corto plazo. En este caso, la hipdtesis nula de que la variable de tendencia
debe ser excluida del largo plazo no es rechazada. Por otra parte, se realizd el contraste de cointegracion considerando
otro modelo alternativo que incorpora una constante en el largo plazo, pero no en el corto plazo. Para dicho modelo se
obtuvo un resultado similar al que se deriva del cuadro A2.1, es decir, no se rechazaba la hipdtesis nula de una relacion
de cointegracion y sf la hipdtesis nula de dos relaciones de cointegracion. Las elasticidades estimadas de largo plazo
son también similares en magnitud y no se rechaza la exogenidad de las variables renta y competitividad.
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CONTRASTES DE COINTEGRACION, NORMALIDAD, CORRELACION CUADRO A2.1
RESIDUAL Y EXOGENIDAD

Valor contraste (p-valor)

Contraste de la traza hipdtesis HO: r=0 (H1:r>0) 30,07 (0,01)
Contraste de la traza hipdtesis HO: r=1 (H1:r>1) 10,27 (0,11)
Contraste del maximo valor propio: r=0 (H1:r>0) 19,81 (0,03)
Contraste del maximo valor propio: r=1 (H1:r>1) 9,35 (0,11)
Contraste de normalidad Jarque Bera 7,75 (0,26)
Contraste de correlacion residual ecuacion de pagos Q(12) 14,47 (0,27)
Contraste de exogenidad variables PIB real y competitividad (p-valor) 1,34 (0,51)

FUENTE: Banco de Espafia.

VECTOR DE COINTEGRACION, METODOLOGIA JOHANSEN CUADRO A2.2
VARIABLE COEFICIENTE T-RATIO
PTUR 1 -
PREL -1,47 -3,70
PIB 2,47 23,37

FUENTE: Banco de Espafa.

contraste apuntan a la existencia de un vector de cointegracion entre las variables considera-
das. Los contrastes de la traza y del maximo valor propio no rechazan la hipétesis de que
existe una relacion de cointegracion, pero si que rechazan la hipotesis de dos relaciones
de cointegracion (véase cuadro A2.1). La elasticidad estimada de largo plazo para la variable de
renta (véase cuadro A2.2) esta en torno a 2,5, y la elasticidad con respecto a la variable
de competitividad, en torno a —1,5. El contraste de exogenidad débil de las variables de renta
y de competitividad en la relacion estimada no rechaza dicha hipdtesis?, lo cual constituye
también un argumento a favor del anélisis uniecuacional.

24. Se trata de un contraste del multiplicador de Lagrange de la significatividad del término de mecanismo de correccion
del error en las ecuaciones correspondientes al PIB real de Espafa y el indicador de competitividad frente a paises de
destino de visitantes espafioles.
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LA RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DE ALEMANIA Y EL DEL RESTO DE LA UEM



Introduccion

Comparacion de los ciclos
econdmicos en Alemania
y en el resto de la UEM

La relacion entre el crecimiento de Alemaniay el del resto de la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Burriel y Daniel Garrote, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Este articulo estudia la relacion que durante las ultimas cuatro décadas han mostrado el cre-
cimiento del mayor pals del area —Alemania— vy el del resto de la UEM, definida como la
agregacion de los restantes 14 miembros de la UEM 15. La singularizacion de Alemania viene
justificada por su peso relativo dentro del area (en torno a un tercio) y su posible relevancia
como impulsor del crecimiento del resto de paises.

Esta evidencia se utiliza después para construir varios modelos econométricos sencillos (tipo
VAR) que expliquen el crecimiento del PIB de cada uno de los dos bloques mencionados,
teniendo en cuenta ademas el crecimiento de Estados Unidos, asi como otras variables exo-
genas. El modelo estimado se emplea para evaluar si las previsiones actuales de crecimiento
son coherentes con las correlaciones identificadas. Asimismo, se comprueba si eventos his-
tdricos relevantes han supuesto una ruptura de la relacion entre el crecimiento de los paises
que forman la UEM. Finalmente, se usan las estimaciones para cuantificar el impacto que
determinados cambios en los datos, tanto de las variables exdgenas como de las enddégenas,
0 en las previsiones, podrian tener sobre el crecimiento de la UEM.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En el segundo apartado se estudian
las caracteristicas y la evolucion del ciclo econdmico en Alemania y en el resto de la UEM. En
el apartado tercero se muestra el resultado de la estimacion de los modelos y se evallda su
capacidad de prediccion frente a especificaciones alternativas. En el cuarto se muestran di-
Versos ejercicios realizados con los modelos estimados y se analizan escenarios alternativos
para las variables exdgenas. El Ultimo apartado recoge las conclusiones.

Desde principios de los anos setenta hasta la actualidad existe una marcada correlacion positiva
entre las tasas de crecimiento del PIB de Alemania y las del resto de la UEM' (véase gréfico 1). Esta
evolucion similar se interrumpe Unicamente durante el periodo 1990-1991, cuando, como conse-
cuencia del proceso de unificacion, la economia alemana se dinamiza, mientras que el PIB del
resto de la UEM se desacelera. Dicho proceso supuso un fuerte repunte de la demanda interna, por
el aumento del gasto publico, y de la oferta de trabajo, derivada de la migracion de trabajadores de
Alemania del Este. Desde mediados de 1991, el agotamiento de ese impulso expansivo y el efecto
de las medidas fiscales y monetarias de caracter antiinflacionista frenaron su crecimiento y genera-
ron una convergencia con el resto de la UEM. Tras el mencionado episodio, la correlacion volvio a
ser positiva y elevada, por encima de 0,7 (véase cuadro 1). La entrada en vigor de la Unién Mone-
taria, en 1999, no parece haber supuesto un aumento de la correlacion entre el crecimiento de
ambas economias. A continuacion se comparan con mayor detalle los ciclos econdmicos de Ale-
mania y del resto de la UEM por medio de diversos instrumentos analiticos.

En primer lugar, la volatilidad de la tasa de crecimiento del PIB es mayor en Alemania, mientras
que su persistencia® es similar a la del resto de la UEM (véase cuadro 1), lo que implica que

1. En este trabajo, el resto de la UEM se define como la diferencia entre la UEM 15 y Alemania. Desde 1995 se usan datos
oficiales de Eurostat del PIB real (indices encadenados con afo base 2000) tanto para la UEM 15 como para Alemania. Para
el periodo | TR 1970-IV TR 1994, las dos series se extrapolan utilizando datos del OECD Economic Outlook, de la UEM 12
y de Alemania. En este Ultimo caso, los datos con anterioridad a 1991 se refieren a Alemania Occidental. Para Estados
Unidos se utilizan datos trimestrales de la Reserva Federal. 2. Medida como la ratio entre la volatilidad a largo plazo y la
volatilidad total. A su vez, la volatilidad a largo plazo esta medida como la varianza de la tasa de crecimiento interanual del PIB
acumulada durante cinco afios, mientras que la volatilidad total se refiere a la varianza de la tasa de crecimiento interanual.
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COMPARACION ENTRE EL CICLO ECONOMICO DE ALEMANIA GRAFICO 1
Y EL DEL RESTO DE LA UEM

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB DIFERENCIAL DEL PIB PER CAPITA DE ALEMANIA
SOBRE EL DEL RESTO DE LA UEM

ALEMANIA
RESTO UEM
EEUU

DIFERENCIAL
PROMEDIO

10 o
24
8
22
6
* [k
4
M. | |
) 18 Ll
0 16
2 14
4 12
71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 70 73 76 79 82 85 83 91 94 97 00 03 06
DESCOMPOSICION HODRICK-PRESCOTT DESCOMPOSICION HODRICK-PRESCOTT
DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
TENDENGIA ALEMANIA
TENDENCIA RESTO UEM COLOALRKANA
TENDENCIA EEUU CELOFHESIOUEY
6 6
5 4
4 2
3 0
2 2
1 4
0 -6
71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07

FUENTES: Banco Central Europeo, OCDE y Banco de Espana

sus recesiones y expansiones han sido mas pronunciadas. Sin embargo, este patron no ha
sido igual para todo el periodo muestral. Asi, hasta 1990, pese a que la volatilidad del output
aleman era superior a la del resto de los paises de la UEM, su persistencia era menor, por lo
que el diferencial entre ambos tenia una tendencia a disminuir en periodos de recesién. Sin
embargo, la unificacion alemana parece haber roto con esa regularidad empirica, ya que des-
de entonces no solo la volatilidad ha sido mayor en Alemania, sino también su persistencia.

En segundo lugar, una descomposicion del crecimiento de las dos areas entre la tendencia y
el ciclo econémico por medio de un filtro de Hodrick-Prescott revela, por un lado, que las dos
economias analizadas tienen una tendencia similar hasta principios de los afios noventa,
mientras que en el periodo posterior existe una mayor divergencia (véase grafico 1). En con-
creto, la tendencia de Alemania sigui¢ creciendo hasta 1992, por el efecto de la unificacion,
para después desacelerarse hasta 2004, mientras que la del resto de la UEM empezd a ralen-
tizarse un par de afios antes, pero volvio a recuperarse en el periodo 1994-2000. Estas dife-
rencias son consecuencia del impacto negativo que tuvo la unificacion sobre el crecimiento de
largo plazo de la economia alemana, el cual no consiguid superarse completamente hasta
mas de una década después.
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TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB CUADRO 1

1970-2008 1970-1989 1990-1991 1992-2008
Alemania  Resto UEM Alemania  Resto UEM Alemania  Resto UEM Alemania  Resto UEM
1 Volatilidad 3,54 2,38 3,82 3,02 2,27 0,55 1,72 1,48
2 Volatilidad a I/p 0,70 0,43 0,39 0,46 0,18 0,01 0,75 0,33
3 Persistencia (2) /(1) 20% 18% 10% 15% 8% 2% 44% 22%
Correlacion entre el PIB de Alemania y el del resto de la UEM
T-1 0,60 0,63 -0,01 0,69
T 0,70 0,81 -0,23 0,75
T+1 0,66 0,80 -0,42 0,66
1970-2008 1970-1989 1990-1991 1992-2008
EEUU UEM EEUU UEM EEUU UEM EEUU UEM
1 Volatilidad 4,53 2,22 7,04 2,87 1,92 0,34 1,40 1,33
2 Volatilidad a I/p 0,50 0,40 0,66 0,42 0,21 0,00 0,37 0,27
3 Persistencia (2) /(1) 11% 18% 9% 14% 11% 1% 26% 20%
Correlacion entre el PIB de la UEM y el de Estados Unidos
T 0,46 0,57 0,44 0,33
T+1 0,58 0,69 0,60 0,43
T+2 0,60 0,69 0,65 0,48

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

En cuanto a la parte ciclica, salvo el inusual crecimiento en 1990 de Alemania, ambas eco-
nomias han mantenido un comportamiento parejo en las ultimas cuatro décadas, si bien
con una menor volatilidad en el resto de la UEM (véase gréfico 1). Esto puede deberse a
que, al englobar varias economias, el dato atipico de una de ellas puede ser contrarrestado
por el comportamiento del resto. Igualmente, se puede observar como los ciclos se han
suavizado ligeramente desde mediados de los noventa. La mayor correlacion entre ambos
ciclos es la contemporanea (véase cuadro 1), no habiendo ninguna economia que se ade-
lante a la otra.

Si se comparan los periodos de recesion y expansion® experimentados por cada drea, se ob-
serva que en ambas economias las contracciones tienen una menor duracién que los periodos
expansivos. Sin embargo, en los ultimos 40 afios Alemania ha sufrido siete recesiones, casi el
doble que el resto de la UEM. Desde la unificacion de Alemania, estas divergencias parecen
haberse acentuado, ya que ha habido 19 trimestres de contraccidn econémica en Alemania,
por tan solo seis en el resto de la UEM (Il TR 1992-1 TR 1993 y Il TR 2008-IIl TR 2008).

En términos per capita, el PIB de ambas zonas también ha mantenido una evolucién similar
durante el periodo analizado. Asi, el PIB per capita de Alemania ha sido en promedio un 18%
mas elevado que el del resto de la UEM, fluctuando el diferencial en torno a ese valor. Se
pueden distinguir dos etapas: una primera hasta 1990, donde el diferencial entre ambos per-
manecio estable, mientras que desde entonces ha tenido un comportamiento mas irregular
(véase el segundo panel del grafico 1). Este grafico muestra ademas el coste que ha supues-
to para Alemania la unificacion, ya que, pese a que inicialmente supuso un fuerte aumento del
PIB per capita, durante los 15 afios siguientes (1992 a 2005) crecio de forma sistematica por

3. En este trabajo se considera «recesion» la caida del PIB durante dos trimestres consecutivos, mientras que se define
«contraccion» como una caida del PIB durante un trimestre.
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Modelos econométricos
sencillos para estudiar
los efectos del PIB de
Alemania sobre el resto
de la UEM

MODELO BASE (BI-VEC)

MODELO AMPLIADO (BI-FVEC)

debajo del resto de la UEM. No ha sido hasta 2005 cuando la economia alemana ha vuelto a
crecer por encima de la UEM.

El cuadro 1y el grafico 1 permiten también comparar el ciclo del area del euro con el de Es-
tados Unidos. Nuevamente se constata una fuerte correlacion positiva, aunque inferior a la
obtenida entre Alemania y el resto de la UEM, ya que estas estan mas integradas entre si. En
este caso, el PIB de Estados Unidos se adelanta dos trimestres respecto al conjunto de la
UEM. En cuanto a las caracteristicas del ciclo econdmico, durante todo el periodo analizado
la volatilidad del PIB de Estados Unidos es mas elevada que la de la UEM, aunque en ambos
casos se ha reducido desde los noventa. Por el contrario, su persistencia es menor, lo cual
indica que las recesiones son mas suaves pero de mayor duracion en la UEM que en Estados
Unidos. Ese adelanto del comportamiento del PIB americano, unido a las caracteristicas com-
parativas descritas anteriormente, puede ayudar a predecir el crecimiento de las otras dos
economias.

Dada la fuerte relacion existente entre el crecimiento del producto en Alemania y el del resto de
la UEM, en esta seccién se estima un modelo econométrico sencillo que explica el crecimien-
to del PIB del area del euro a partir del de los dos bloques que la forman. En concreto, se
construye un modelo VAR con un mecanismo de correccion del error (bi-VEC), que tiene en
cuenta tanto la relacion de largo plazo (o de cointegracion) entre el nivel de las variables como
la relacion de corto plazo entre sus tasas de crecimiento. El periodo muestral comprende
desde el primer trimestre de 1970 hasta el tercer trimestre de 2008. Los principales resultados
se resumen en el cuadro 2.

En primer lugar, se constata la existencia de una relacion de causalidad entre las dos areas: el
crecimiento de Alemania causa (en el sentido de Granger) al crecimiento del resto de la UEM,
y viceversa, si bien hay mayor evidencia en el segundo caso, lo que podria explicarse por la
mayor dependencia del comercio exterior de la economia alemana.

Cuando se incluye una variable ficticia para captar el cambio estructural que se produjo tras
la reunificacion alemana®, el modelo estimado cumple los contrastes habituales de cointegra-
cién, no autocorrelacion y normalidad de los residuos. Segun el parametro de la relacion de
largo plazo, Alemania tarda en promedio tres anos en volver al equilibrio tras una perturbacion,
mientras que el resto de la UEM emplea mas de doce afnos.

En conjunto, tanto la estimacion del modelo como la causalidad de Granger parecen indicar
una mayor dependencia econdmica de Alemania con respecto al resto del area, que en sen-
tido contrario.

Una limitacion del modelo anterior es que Unicamente tiene en cuenta la relacion entre el cre-
cimiento de Alemaniay el del resto de la UEM, ignorando otras variables explicativas relevantes
que puedan recoger el impacto de perturbaciones comunes a ambas. Por ello, en esta sec-
cion se amplia el modelo basico afiadiendo dos variables exdgenas: una de caracter financie-
ro, la evolucion del mercado de valores europeo®, medida por el indice EUROSTOXX 50, y otra
que capta la evolucidn del precio de las materias primas, a través del precio del barril brent en
euros.

4. La ecuacion de largo plazo incluye una variable ficticia con valor 1 desde 1990 hasta la actualidad, que tiene en cuen-
ta el cambio en el nivel del PIB aleman que se produjo tras la unificacion, mientras que la ecuacion de corto plazo inclu-
ye una variable ficticia con valor 1 para el afo 1990, para controlar por las tasas de crecimiento atipicas observadas en
ese afio. 5. Los mercados bursatiles, pese a que pueden tener un cierto comportamiento endégeno a la evolucion del
PIB, también reflejan la transmision de perturbaciones internacionales en la economia europea.
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MODELOS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA DE LA UEM (a) CUADRO 2

BI-VEC
RELACION DE LARGO PLAZO

Yosom = 2,12 4 1,23 Yoo — 0,08 VFao 08 Test de cointegracion (b): 0,04
(-9,51) (69,87) (-9,21)

ESPECIFICACION DINAMICA

A Yruem =0,43 AYruem 1)t 0,25 AYruem t2 t 0,08 AYa|e (t-1) ~ 0,02 ECM (t-1)
(6,42) (2,96) (2,07) (1,81)

AYa|e =0,21 AYa\e 1)t 0,54 AYruem 1)t 0,01 VF90,91 -0,08 ECM (t-1)

(2,92) (5,54) (1,99 (-2,27)
BI-FVEC
RELACION DE LARGO PLAZO
Yo = -2,12 + 1,23 Yao — 0,08 VFgo.08 Test de cointegracion (b): 0,04

(-9,51) (69,87) (-9,21)
ESPECIFICACION DINAMICA

AYruem = 0,88 AYmem (t-1) aF 0,21 AYruem (t-2) aF 0,08 AYa\e (t-1) — 0,0S ECM (t-1)~ 0,01 APO (t-4) aF 0,01 ABe {t-1)
(4,88) (2,73) (2,24) (1,82) (-2,63) (3,42)

AYaIe = 0,24 AYa\e (t-1) aF 0,49 AYmem (t-1) aF 0,01 VF90_91 - 0,10 ECM (t-1) — 0,01 APO (t-3) aF 0,02 ABe (t-2)

(3,34) (4,68) (2,04) (2,69) (-1,94) (2,39
TRI-FVEC
RELACION DE LARGO PLAZO
Y uem = 0,39 + 0,55 Yo + 0,44 Y — 0,04 VFgo0g Test de Cointegracién (b): 0,05
(1,92 (9,73 (12,45) (-6,25)

ESPECIFICACION DINAMICA

A Yem = 0,27 AY jem 1) + 0,21 AY e -2) + 0,08 AV gq 1) + 0,07 AY g (1.1 — 0,04 ECM 1.1)= 0,00 AP, (1.4 + 0,01 ABg 1.9y
(3,40) (2,60) (1,89) (2,24) (-1,93) (-2,05) (2,19)

AYqe = 0,21 AYqe (1) + 0,20 AY e (1) + 0,25 AV gq (1) + 0,01 VFgg.g1 — 0,08 ECM 1.1y = 0,01 AP, (1.5 + 0,01 ABg (1.0
(3,01) (1,58) (2,93) (2,41) (1,73) (-1,86) (1,75)

A Yusa = 0,21 Tr 0,1 8 AYUSa (t-1) TP 0,25 AYruem t-1) — 0,18 AYa‘e t-1) — 0,01 APO (t-4) TP 0,03 ABe (t-1)
(4,95) (2,16) (1,90 (-2,71) (-2,39) (3,60)

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Yyuem €S €l PIB del resto de la UEM, Y, es el PIB de Alemania, Y, es el PIB de Estados Unidos, P, es el precio del petroleo (brent), B, es el indice
bursatil EUROSTOXX, ECM es el mecanismo de correccion del error de la relacion de largo plazo. Todas las variables estan expaeas en

logaritmos. A indica que la variable esta expresada en tasas de crecimiento. Entre paréntesis se recoge el error estandar estimado de los
coeficientes.

b. Test de Cointegracion de Philip-Perron (P-valor).

La estimacion de este modelo ampliado (bi-FVEC) esta recogida en el cuadro 2. Tal y como se podria
esperar, las variaciones del precio del petroleo tienen un impacto significativo con un cierto retraso
(el tercer retardo para Alemania y el cuarto para el resto de la UEM), que refleja el tiempo que tarda
en trasladarse a los costes de las empresas la subida en el precio de esta materia prima, mientras
que la bolsa tiene un impacto mas inmediato (el primer retardo en el caso del resto de la UEM y el
segundo para Alemania). En este modelo, la velocidad de ajuste es ligeramente mayor, tardando en
llegar al equilibrio algo menos de tres afos en Alemania y ocho anos en el resto de la UEM.

Para evaluar este modelo frente a la especificacion anterior, se calcula el error cuadratico me-
dio (ECM) de las previsiones dentro y fuera de la muestra de cada modelo para un horizonte
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB GRAFICO 2

BI-FVEC
CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM SIN ALEMANIA CRECIMIENTO DEL PIB DE ALEMANIA
m— BOLSA m— BOLSA
s PETROLEO s PETROLEO
m— ALEMANIA m— RESTO UEM
s RESTO UEM ALEMANIA
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0 =
= 1
-2 -2
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
TRI-FVEC
CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM SIN ALEMANIA CRECIMIENTO DEL PIB DE ALEMANIA
m— ALEMANIA e EEUU m—— RESTO UEM m— EFUU

PETROLEO s BOLSA PETROLEO s BOLSA
ALEMANIA

s RESTO UEM

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FUENTE: Banco de Espana.

temporal de uno a ocho trimestres. El modelo bi-FVEC es superior al bi-VEC en las previsiones
dentro y fuera de la muestra, tanto para el conjunto de la UEM como para Alemania y el resto
de la UEM por separado para todos los horizontes considerados.

Finalmente, el grafico 2 muestra las contribuciones dinamicas de las tres variables explica-
tivas del modelo bi-FVEC al crecimiento de Alemania y del resto de la UEM durante el pe-
riodo 1997-2008. Tal y como cabria esperar, en ambos casos el crecimiento del otro blo-
que del area constituye la contribucion mas relevante durante todo el periodo analizado.
Por su parte, aunque las contribuciones del precio del petrdleo y de la bolsa europea son
de mucha menor magnitud, han tenido bastante relevancia en determinados momentos.
Asi, durante la crisis de las empresas tecnoldgicas la caida en la bolsa limité el crecimiento
enla UEM en 1 punto porcentual (pp) en promedio, mientras que durante el periodo recien-
te de auge bursatil (2005-2007) la bolsa impulsé el crecimiento en 0,3 pp. En cuanto al
precio del petrdleo, las fuertes subidas del mismo en 1999-2000 y 2003-2005 redujeron
el crecimiento, con un retraso de tres-cuatro trimestres, en seis y una décima en promedio,
respectivamente.
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MODELO CON ESTADOS UNIDOS
(TRI-FVEC)

Ejercicio de prevision
y analisis de escenarios
alternativos

Por ultimo, en esta seccidn se estima el modelo tri-FVEC, que incluye como variable enddge-
na adicional el PIB de Estados Unidos. Este regresor es relevante para explicar el crecimiento
del area del euro, dada la fuerte relacion econdémico-financiera que este pais mantiene con la
UEM. Ademas, al mostrar una correlacion adelantada con la UEM, el PIB de Estados Unidos
puede servir como un buen instrumento de previsidn de la evolucién de la economia eu-
ropea.

El andlisis de causalidad muestra que Estados Unidos causa (en el sentido de Granger) a la UEM,
pero no al revés. Por su parte, como se desprende del test de cointegracion de Johansen,
solo existe una relacion de cointegracion significativa entre las tres variables (véase cuadro 2).
Es decir, existe una Unica relacion de equilibrio en el largo plazo al que convergen las tres
economias tras una perturbacion. La estimacion de dicha relacion muestra que el PIB de
Alemania tiene mayor importancia que el de Estados Unidos a la hora de explicar el crecimien-
to del resto de la UEM.

En este modelo se reducen de forma notable los errores cuadraticos medios tanto dentro
como fuera de la muestra respecto a los anteriores para todos los horizontes evaluados. Estos
resultados corroboran que el PIB de Estados Unidos es un buen predictor de la actividad
economica tanto de la UEM en su conjunto como de sus distintos componentes.

El gréfico 2 muestra las contribuciones dinamicas de las variables al crecimiento de las dos
economias durante el periodo 1997-2008. El principal contribuyente al crecimiento del output
de Alemania, como cabria esperar, ha sido el crecimiento del resto de la zona del euro. En el
caso del output del resto de la UEM, el principal impulsor ha sido Estados Unidos, pese a que
tiene un peso menor que el de Alemania, por el débil crecimiento que ha tenido la economia
alemana durante la década estudiada, 1 pp menor que el de Estados Unidos. La inclusidn en
el modelo de Estados Unidos hace que el peso y contribuciones de las demas variables hayan
disminuido respecto al modelo FVEC. Pese a ello, tanto la bolsa como el petréleo mantienen
una contribucion relevante en los periodos indicados en el apartado anterior.

Estos modelos permiten realizar ejercicios de interés para el estudio de la evolucién econémi-
ca de la UEM. En primer lugar, son Utiles para evaluar la coherencia de las previsiones de or-
ganismos internacionales con las correlaciones histéricas estimadas por el modelo. El cua-
dro 3 recoge el crecimiento anual previsto para el periodo 2009-2010 por la OCDE, el FMI, la
CE, el BCE y Consensus, mientras que el grafico 3 representa la estimacion trimestral de
la OCDE para ese periodo. Se puede concluir que todas estas predicciones son coherentes
con la relacién histérica existente entre las areas que componen la UEM, recogida por el mo-
delo Tri-FVEC, al tiempo que los modelos mas sencillos (Bi-FVEC y Bi-VEC) ofrecen una vision
mas optimista. Esto refleja que en la coyuntura actual es indispensable tener en cuenta varia-
bles como el crecimiento del precio del petrdleo, de la bolsa o del PIB de Estados Unidos, que
reflejan el impacto o el mecanismo de transmision de perturbaciones de caracter internacional
y financiero. Por otro lado, cabe destacar que aquellos organismos que han publicado sus
estimaciones mas recientemente son mas pesimistas sobre las perspectivas para todo el
horizonte de prevision, posiblemente como consecuencia del fuerte deterioro de la actividad
econdmica observado en los ultimos meses de 2008. Finalmente, la OCDE coincide con el
modelo en que es probable que la UEM vuelva a experimentar crecimientos positivos entre
finales de 2009 y principios de 2010.

En segundo lugar, el tri-FVEC se puede utilizar para comprobar si la unificacion alemana 'y la
creacion del area del euro han modificado las relaciones histéricas entre el crecimiento de los
bloques que forman la UEM. Para ello, se reestima el modelo hasta el trimestre anterior a di-
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB REAL DE LA UEM

Comision (a)
FMI (a)

OCDE (b)
BCE (¢
Consensus (a)

2008

0,9
1,0
1.1
0,8-1,2)
1,0

Intervalo de confianza (una desviacion estandar)

Tri-FVEC
Bi-FVEC
Bi-VEC

0,9-1,2)
(1-1,2)
(1-1,3)

CUADRO 3

2009 2010
-1,9 0,4
2,0 0,2
-0,6 1,2
(-1,0) 0,5-1,5)
14 0,8
(-2,7-1.7) (-1,2-3,4)
(-1,8-1,5) (-0,5-3,6)
(-0,7 -2,9) (0-4,3)

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea, Consensus, Fondo Monetario Internacional (WEQO), OCDE (Economic Outlook) y Banco de Espafia.

a. Previsiones de enero de 2009.
b. Previsiones de noviembre de 2008.
c. Previsiones de diciembre de 2008.

CRECIMIENTO EN EL PERIODO 2009-2010

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB DE LA UEM

s INTERVALO DE CONFIANZA (DOS DESVIACIONES ESTANDAR) (a)
e INTERVALO DE CONFIANZA (UNA DESVIACION ESTANDAR)
OCDE

2
IVTR 08 I TR 09 II'TR 09 TR 09

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
DE ALEMANIA

mmmmms INTERVALO DE CONFIANZA (DOS DESVIACIONES ESTANDAR)
e INTERVALO DE CONFIANZA (UNA DESVIACION ESTANDAR)
OCDE

3
2
1
0

-2

-3

IVTR ITR IITR TR VTR ITR IITR TR VTR
08 09 09 09 09 10 10 10 10

FUENTES: Banco de Espafia y OCDE.

IVTR 09

GRAFICO 3

ITR10 IITR 10 TR 10 IVTR 10

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
DEL RESTO DE LA UEM

mmmmms INTERVALO DE CONFIANZA (DOS DESVIACIONES ESTANDAR)
e INTERVALO DE CONFIANZA (UNA DESVIACION ESTANDAR)

OCDE

2

-2
IVTR ITR IITR TR VTR ITR IITR WITR IVTR
08 09 09 09 09 10 10 10 10

a. Todos los intervalos de confianza estan calculados a partir del modelo tri-FVEC.
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LA UNIFICACION ALEMANA Y LA ENTRADA EN VIGOR DE LA UEM

CRECIMIENTO DEL PIB DE ALEMANIA
TRAS SU UNIFICACION

s INTERVALO DE CONFIANZA (DOS DESVIACIONES ESTANDAR) (a)

s INTERVALO DE CONFIANZA (UNA DESVIACION ESTANDAR)
[======= DATO OBSERVADO (EUROSTAT)

N W s

3 6- 9- 12- 8- 6- 9- 12- 3- 6- 9- 12-
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FUENTES: Banco Central Europeo, OCDE y Banco de Espana

chos eventos, con el que se realiza una prevision para el periodo de interés. La parte superior
izquierda del grafico 4 confirma que el crecimiento de Alemania en los afios posteriores a su
unificacion fue distinto a lo que podria esperarse de acuerdo con el patron histérico, puesto
que el dato observado excede las bandas de confianza estimadas en torno a las previsiones
del modelo (para un nivel de significatividad tanto del 95% como del 68%°). Esto sugiere la
existencia de un cambio estructural en la relacion de las dos economias a partir de ese perio-
do, y corrobora que es necesario incluir en los modelos referidos a todo el periodo muestral
una variable ficticia, tanto en la relacion de largo plazo como en la dinamica. Sin embargo, los
paneles inferiores del grafico 3 muestran que la entrada en vigor de la UEM no parece haber
supuesto un cambio tan significativo en la relacion entre estas economias del area, si bien en
el caso del resto de la UEM el crecimiento se acerca casi de forma constante al extremo su-
perior de la banda confianza (al 68%).

Los modelos son utiles también para estudiar el impacto de diferentes escenarios de creci-
miento de las variables exdgenas (véase cuadro 4). En particular, un aumento transitorio del
precio del petréleo del 10% por encima de un escenario base tedrico reduciria el crecimiento
del PIB del area del euro en 0,05 pp para cada uno de los dos anos posteriores. Esta pertur-

6. El nivel de significatividad del 95% se obtiene multiplicando el error estandar de la previsién por dos, mientras que el
del 68% es igual al error estandar.
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IMPACTO DE DISTINTOS ESCENARIOS SOBRE CRECIMIENTO DE LA UEM (TRI-FVEC) CUADRO 4

UEM T
Afo 1
Afo 2

Alemania T
Afo 1
Afo 2

RestodelaUEM T
Afo 1
Afo 2

FUENTE: Banco de Espafa.

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4 Escenario 5
Pertubacion transitoria en T Escenarios de crecimiento alternativo en T
10% petroleo -10% bolsa -1% Alemania -1% resto de la UEM  -1% EEUU
0,00 0,00 -0,29 -0,71 0,00
-0,05 -0,24 -0,28 -0,80 -0,36
-0,05 -0,05 -0,07 -0,09 -0,13
0,00 0,00 -1,00 0,00 0,00
-0,10 -0,28 -0,34 -0,57 -0,47
-0,04 -0,08 0,00 -0,09 -0,05
0,00 0,00 0,00 -1,00 0,00
-0,04 -0,22 -0,26 -0,89 -0,31
-0,06 -0,06 -0,10 -0,09 -0,17

bacion no tendria efectos hasta el periodo T+3 en el caso de Alemania y hasta el periodo T+4
en el del resto de la UEM, siendo ligeramente mas importante para el primero.

El segundo escenario considerado es una desaceleracion del crecimiento del mercado de
valores europeo de 10 pp por debajo del escenario base durante un trimestre. La magnitud
del impacto en este caso es algo mayor que en el del petréleo, aunque mas rapida y homo-
génea en el tiempo. Asi, la mayoria del efecto del deterioro de los mercados bursatiles se
concentraria durante el afio siguiente a la perturbacion, con una reduccion de 0,28 pp en
Alemania y de 0,22 pp en el resto de la UEM. Por el contrario, en el segundo afo el impacto
se reducirfa considerablemente.

El modelo también permite evaluar las consecuencias de una reduccion (exdgena) transitoria del
PIB aleman’ de un 1%, que contraeria el PIB de la UEM en impacto y en el primer afio 0,3 pp.
A este resultado contribuye el deterioro tanto del PIB aleman (0,34 pp) como el del resto de la
UEM (0,26 pp). En el segundo afo el efecto seria mucho menor (0,07 pp), principalmente via
resto del area. Por su parte, un crecimiento un 1% menor en el PIB del resto de la UEM durante
un trimestre generaria un impacto contemporaneo sobre el conjunto del drea cercano a 0,7 pp,
y para el conjunto del primer afio, de 0,6 pp. Esta perturbacion tiene una mayor repercusion que
la anterior no solo por el mayor peso que tiene el resto de la UEM sobre el conjunto (aproxima-
damente dos tercios), sino también por su mayor incidencia sobre la economia alemana.

En esta misma linea, un menor crecimiento del output de Estados Unidos durante un periodo
(un 1% inferior), por causas exdgenas, supondria que la economia de la eurozona reduciria su
crecimiento en 0,35 pp durante el primer ano y en 0,15 pp en el segundo. A nivel desagrega-
do, Alemania se veria mas afectada en el ano 1 (0,5 pp, frente a —0,3 pp del resto de la UEM),
mientras que en el siguiente afio el impacto seria inferior y similar para ambas areas. Es de
sefialar que el efecto de un cambio en el crecimiento de Estados Unidos es mas pronunciado
en Alemania, aunque tiene una mayor persistencia para el resto de la UEM.

7. Dado que el modelo es lineal, el impacto de una subida y de una bajada es simétrico, por lo que Unicamente vamos
a considerar uno de ellos, aunque los graficos incorporan ambos.
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Conclusiones

Este articulo compara, en primer lugar, las caracteristicas basicas del crecimiento de Alemania
y del agregado «resto de la UEM» durante las Ultimas cuatro décadas. El andlisis muestra que
existe una fuerte correlacion contemporanea entre el crecimiento de ambos bloques de la
economia europea, interrumpida solo temporalmente por el proceso de unificacion alemana.
En este mismo sentido, la descomposicion de la actividad entre ciclo y tendencia sugiere que
ambas economias comparten una senda de largo plazo, sobre todo hasta el afo 1992, mien-
tras que sus fluctuaciones ciclicas en torno a esta son relativamente similares. Asimismo, se
contrasta una marcada correlacion de estas economias con Estados Unidos, aunque con un
retardo de dos trimestres.

A pesar de este comportamiento comun, también existen divergencias. En particular, la acti-
vidad en Alemania ha mostrado una evolucién algo mas volatil durante todo el periodo y ha
registrado un mayor nimero de recesiones. Por otro lado, en términos per capita, el PIB ale-
man se ha mantenido sistematicamente en torno a un 20% por encima del resto de la UEM.
Finalmente, los datos indican que la actividad en el resto de la UEM causa (en el sentido de
Granger) a la de Alemania, es decir, que este pais se ve afectado por las perturbaciones origi-
nadas en el resto del area.

De acuerdo con esas caracteristicas descritas, se han desarrollado tres modelos econométri-
cos sencillos que interrelacionan el crecimiento de las dos economias en que se ha dividido la
UEM, el precio del petrdleo, la bolsa europea y el crecimiento de Estados Unidos.

Estos modelos permiten, en primer lugar, comprobar si las predicciones de organismos inter-
nacionales para el periodo 2009-2010 son coherentes con los patrones historicos recogidos
por los modelos. En segundo lugar, se constata que el proceso de unificacion alemana ha sido
un hecho excepcional, en cuanto a que en ese periodo la relacion entre su crecimiento y el del
resto de la UEM no se comporta segun su relacion histérica. A diferencia del gjercicio anterior,
la creacion del area del euro en 1999 no ha supuesto un cambio similar en la relacion entre
ambas economias, ni con respecto a Estados Unidos.

Por dltimo, los modelos posibilitan también el andlisis de la repercusion que tendrian escena-
rios alternativos sobre el crecimiento del area del euro. En particular, cabe destacar que el
impacto tanto de cambios en la bolsa o el petréleo como en el crecimiento de Estados Unidos
es mas acusado sobre el crecimiento de Alemania que sobre el del resto de la UEM. Por otra
parte, un mayor crecimiento (exdgeno al modelo) del resto de la UEM incide mas sobre Ale-
mania que a la inversa. En conjunto, estos resultados sugieren que las perturbaciones exége-
nas afectan mas a Alemania y que esta economia tiene una mayor dependencia del resto de
la UEM que a la inversa.

11.2.2000.
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LA POLITICA DE «PRESTAMOS A PAISES EN MORA» DEL FMI: LECCIONES
DE EPISODIOS RECIENTES DE REESTRUCTURACION DE DEUDA SOBERANA



Introduccion

La politica de préstamos
a paises en mora (LIA)

La politica de «préstamos a paises en mora» del FMI: lecciones de episodios recientes
de reestructuracion de deuda soberana

Este articulo ha sido elaborado por Aitor Erce Dominguez, Laura Fernandez Vilaseca y Juan Vazquez Zamora,
de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Las reestructuraciones de deuda soberana han estado presentes de forma recurrente en las
discusiones de politica internacional. Al comienzo de la presente década se abrié un debate
en el Fondo Monetario Internacional (FMI) en torno a la posibilidad de establecer un mecanis-
mo de reestructuracion de deuda soberana para resolver estas situaciones'. Sin embargo,
dicha propuesta no prosperoé y dio paso a una alternativa menos ambiciosa, consistente en la
inclusion de clausulas de accion colectiva y otras innovaciones en las emisiones internaciona-
les de bonos soberanos. El Fondo carece de un instrumento especificamente disefiado para
combatir escenarios de reestructuracion de deuda soberana y ha ido adaptando sus actua-
ciones a las circunstancias de cada caso.

En general, el FMI ha intervenido en estos procesos con un programa financiero aprobado
antes del plan de reestructuracion o como resultado del mismo. Si el pais entra en mora
con sus acreedores privados externos, se pone en funcionamiento ademas la politica de
préstamos a paises en mora (0 Lending into arrears, LIA, segun sus siglas en inglés). El
objetivo de esta politica es salvaguardar los recursos de la institucion, al tiempo que incen-
tivar un comportamiento cooperativo por parte de las autoridades. Aunque existen casos
de reestructuraciones con programas tradicionales, en los que no hay impagos a acreedo-
res privados externos, los episodios de reestructuracion de deuda suelen venir asociados
a la politica de LIA.

La actuacion del Fondo en la Ultima crisis argentina puso de manifiesto las contradicciones de
la politica de LIA y abrié el debate sobre su posible reforma. Este articulo esta basado en un
trabajo? que tiene por objetivo contribuir a ese debate, a partir del andlisis de ocho procesos
recientes de reestructuracion de deuda: Argentina, Republica Dominicana, Ecuador, Pakistan,
Rusia, Serbia, Ucrania y Uruguay®. En él se argumenta que la reformulacion de la politica de
LIA debe orientarse a dar mayor transparencia a este instrumento, dotandolo de directrices
mas claras sobre el papel que el FMI ha de desempefar en las reestructuraciones.

En la siguiente seccion se describen las principales caracteristicas de la politica de préstamos
a paises en mora. A continuacion se presenta el analisis de los casos de estudio y se identifi-
can las limitaciones de la politica de LIA. La siguiente seccidon describe el papel desempefado
por el FMI en los procesos de reestructuracion. A modo de conclusion, se presenta una serie
de propuestas para la posible reformulacion de la politica de préstamos del FMI.

La postura del FMI frente a la existencia de impagos ha ido evolucionando hasta derivar en
la actual configuracion de la politica de LIA. Hasta el afio 1989, el FMI mantuvo una postu-
ra de no tolerancia de moras con acreedores privados, para incentivar que estos y sus
deudores alcanzaran acuerdos de reestructuracion. La institucion solo financiaba progra-
mas en paises que no presentasen impagos y que no acumulasen nuevas moras durante

1. El FMI presentd una propuesta para la creacion de un Sovereign Debt Restructuring Mechanism que planteaba la
creacion de un marco estatutario para la resolucion de crisis de deuda soberana. 2. Este articulo esta basado en el
Documento Ocasional del Banco de Espafa n.° 0805, The Role of the IMF in Recent Sovereign Debt Restructurings:
Implications for the Policy of Lending Into Arrears. 3. Diaz-Cassou et &l. (2008a) contiene un andlisis pormenorizado de
estos ocho episodios.
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Casos de estudio

el periodo de duracion del mismo. Sin embargo, la crisis de deuda de la década de los
ochenta modifico la légica que sustentaba la tolerancia cero de los impagos. El fortale-
cimiento de los balances de los bancos comerciales y el desarrollo de los mercados secun-
darios de deuda hizo que los acreedores se mostraran cada vez mas reacios a llegar a
acuerdos con las autoridades.

En ese contexto, la no tolerancia de moras otorgaba de facto un derecho de veto a los bancos
comerciales sobre los programas del FMI. Asi, en 1989 se introdujo la politica de LIA para
reducir esta capacidad de bloqueo de los acreedores. Nacia uno de los pilares de actuacion
de la institucion en episodios de reestructuracion de deuda soberana, que permitié al FMI
conceder préstamos a paises en mora con bancos comerciales, bajo la condicion de que
estuviese en marcha una negociacion entre autoridades y acreedores privados, aun cuando
se acumulasen nuevas moras durante el programa.

Desde entonces, la politica de LIA ha experimentado diversas modificaciones. En 1998 fue
ampliada para incluir deuda bonificada, respondiendo a la transformacion de los flujos inter-
nacionales de capital y a la creciente titulizacion de la deuda soberana. Un afio después, los
requisitos para su aplicacion fueron suavizados ante la complejidad de las negociaciones
derivada de la creciente diversificacion de los acreedores. A partir de entonces, la existencia
de buena fe en las negociaciones por parte de las autoridades paso a ser la Unica condicion
necesaria para la aprobacion del programa. Mas tarde, en 2002, se introdujo una serie de
principios para facilitar la evaluacion del criterio de la buena fe.

Como resultado de esta evolucion, en la actualidad la politica de LIA permite al FMI conceder
préstamos a paises en mora bajo dos requisitos procedimentales:

1 Cumplimiento del criterio de buena fe: el soberano ha de esforzarse en alcanzar
un acuerdo con sus acreedores privados, permitiéndoles participar de forma
temprana y activa en el disefio de las estrategias de reestructuracion y compar-
tiendo con ellos toda la informacion relevante.

2 Deben realizarse Financing Assurances Reviews mientras sigan existiendo impa-
gos. Estas revisiones determinan si existen garantias de buen uso de los recur-
sos del Fondo vy si las negociaciones deudor-acreedores perjudican el proceso
de ajuste.

Mas alla de estos dos requisitos, la politica de LIA no especifica qué papel deberia desempe-
fAar el FMI en procesos de reestructuracion con impagos a acreedores privados externos.

En todos los casos de reestructuracion de deuda soberana cubiertos en el andlisis realizado,
el FMI aprobd un programa antes, durante o después de ese proceso. Sin embargo, no en
todos la politica de LIA entrd en funcionamiento. Estos casos son también de utilidad, ya que
la no activacion de esta politica ilustra aspectos adicionales que deberian tenerse en cuenta
al reformar el marco de actuacién del Fondo.

En este trabajo se presentan cuatro dimensiones de las reestructuraciones que son relevantes
para entender qué aspectos de la actual politica deberian modificarse: (i) el momento de la
reestructuracion: si es preventiva o post-default; (i) el caracter global o selectivo del proceso;
(iii) la existencia o no de un trato diferencial a diferentes grupos de acreedores, v (iv) el papel
desempefiado por el FMI. La cuarta seccion del articulo se dedica al andlisis de esta Ultima
dimensidn; las tres primeras se abordan a continuacion.
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CARACTERISTICAS CLAVE: CASOS PREVENTIVOS FRENTE A POSTIMPAGO

Pais Deuda
(% del PIB)
(@)

Pre-default
Rep. Dominicana 56
Pakistan 84
Ucrania 42
Uruguay 103
MEDIA 71
Post-default
Argentina 130
Ecuador 101
Rusia 52
Serbia 64
MEDIA 86,7

CUADRO 1

Naturaleza del problema Deuda Intercambio de deuda ) ACC?SO a mercago
reestructurada internacional de capitales
— Liquidez frente % dela  Duracion Pérdidas Participacion 1% emision - EMBI inferior
SD (o) 8D (b)/ a solvencia % del Pleeuda total (trim.) () (VPN) (%) nt. de. at '0.00 pb
export. reservas bonos (tim.)  (trim.)
0,08 858 Liquidez 10 17,5 5 1 97 8 2,5
0,22 1,41 Liquidez 31 61 (d) 12 30 99 21 12,0
0,07 0,57 Liquidez 9 53 (d) 7 32 99 17 13,0
0,40 4,20 Ambiguo 43 42 1 14 93 8 1,0
0,19 2,42 23 43 4 19 97 12 71
0,30 0,65 Solvencia 30 56,0 13 73 76 20 14,0
0,35 1,19 Solvencia 45 44,5 4 26 97 24 16,5
0,07 037 Ambiguo 24 39 (d) 4 48 92 13 11,0
— - Solvencia — — — 62 — Pendiente —
0,24 0,74 €8 47,0 7 42 88 19 10,3

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del GDF, WDI, IADB y FMI.

a. En el momento del lanzamiento del intercambio de la deuda o datos disponibles mas cercanos.

b. SD: Servicio de la deuda.

c. Desde el anuncio del plan de reestructuracion/impago por parte de las autoridades hasta el cierre oficial del intercambio de deuda.
d. Deuda reestructurada sobre deuda total exterior.

TIMING DE LA
REESTRUCTURACION

En principio, cabria esperar que las reestructuraciones preventivas —realizadas para evitar un
deterioro financiero mayor— estuvieran asociadas con problemas de liquidez, y las post-
default —realizadas tras el impago—, con problemas de solvencia. En ese caso, la politica de
LIA se activaria en esta segunda opcion, coincidiendo con unos indicadores de deuda sobre
PIB mas elevados que en el caso preventivo.

Sin embargo, los datos muestran que esta asociacion no siempre se cumple. Como se reco-
ge en el cuadro 1, en las reestructuraciones preventivas de Pakistan y Uruguay los niveles de
deuda publica ascendian al 84% y al 103% del PIB, respectivamente, propios de una situa-
cién de insostenibilidad de la deuda. Por su parte, en las reestructuraciones de Rusia y Serbia
los niveles de deuda sobre PIB se mantuvieron en cotas mas bajas, en torno al 52% y 64%,
respectivamente, a pesar de que el proceso se iniciase tras el impago. Esta ambigliedad tam-
bién se refleja en los indicadores de liquidez: Uruguay y Pakistan tenian ratios de deuda sobre
exportaciones mayores que los de Rusia, mientras que el indicador de deuda sobre reservas
era mayor en la Republica Dominicana, Pakistan y Uruguay que en los casos post-default.

En conclusion, la sostenibilidad de la deuda y/o los problemas de liquidez no parecen explicar,
por si solos, la decision de las autoridades de mantenerse al corriente en los pagos externos
durante las reestructuraciones. Los factores politicos y sociales del pais si son clave en la
declaraciéon de un default. En Serbia, por ejemplo, la mayoria de los impagos se acumuld
durante el conflicto armado y en Argentina el impago se anuncio6 tras la caida del gobierno
electo, sehalando un cambio de orientacion de las politicas econdmicas.

Desde el punto de vista de la racionalidad econdmica, las reestructuraciones tienden a ser
mas faciles si no se han suspendido pagos. El cuadro 1 confirma que las reestructuraciones
pre-default se completaron mas rapidamente y con una mayor participacion de acreedores en
el intercambio (si bien hay que tener en cuenta que los datos estan sesgados por la especial
duracion del caso de Argentina). Los paises que se mant