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1 Introduccion

En 2012 el euro sufrio

una grave crisis de confianza
que afectd al comportamiento
de la economia mundial

En la génesis de la crisis

del euro confluyeron la falta de
adaptacioén de las politicas
econdmicas nacionales

a los requisitos de estabilidad
de una unién monetaria...

... Y una serie de debilidades
en el disefio institucional
de la UEM y en su gobernanza

Para superar esta situacion

se han adoptado decisiones de
gran alcance, tanto

en el ambito de las economias
nacionales como en

el de la UEM en su conjunto

BANCO DE ESPARA 9

1 RASGOS BASICOS

En 2012 se acentuaron las tensiones contractivas que habian comenzado a detectarse
en la economia mundial en la segunda mitad del ejercicio anterior. El crecimiento agrega-
do se redujo hasta el 3,2 % y se mantuvo la divergencia entre las economias emergentes
y las desarrolladas, mostrando estas ultimas una tasa de avance de solo el 1,3 %. La recai-
da de la actividad fue singularmente severa en el area del euro, cuyo PIB retrocedié un
0,5 % (véase grafico 1.1). La contraccion afectd a la mayoria de sus 17 economias y en
las restantes tuvo lugar una desaceleracién del producto, que en el caso de las de mayor
dimensién fue de casi 2 puntos porcentuales (pp). El crecimiento del comercio mundial
registré también un retroceso importante, mientras que la inflacion se moderé en la ma-
yoria de los paises.

Entre los factores que explican la pérdida de dinamismo de la actividad mundial, ocupa un
lugar destacado el agravamiento de las tensiones en el area del euro, que, tras dos afos
de inestabilidad, sufrid la crisis de confianza mas grave desde la creacion de la moneda
Unica, hasta el punto de que la propia irreversibilidad de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) fue puesta en duda.

En la génesis de la crisis de confianza en el euro tuvo gran influencia el hecho de que en un
conjunto cada vez mas extenso de economias fueron aflorando una serie de desequilibrios
que, en Ultima instancia, reflejaban una falta de adaptacion de la gestidon de sus politicas
econdémicas nacionales a los estandares de estabilidad requeridos por la participacién en
una unién monetaria. Cuando el perimetro de los problemas se extendié hasta abarcar al-
gunas economias de gran dimension, como las de ltalia y Espafia, la crisis adquirié un ca-
racter sistémico, que tendié a agravar el alcance de sus consecuencias potenciales.

En todo caso, la naturaleza y la generalizacién de las tensiones pusieron al descubierto
importantes debilidades en la propia arquitectura y gobernanza de la UEM, que limitaron
fuertemente la capacidad de respuesta de las autoridades europeas y pusieron en duda la
solidez del proyecto del euro. Se evidencié asi que los mecanismos de coordinacion y
supervisién de las politicas econdmicas fiscales y de oferta habian sido claramente inca-
paces de prevenir y, llegado el caso, corregir desequilibrios capaces de poner en riesgo el
buen funcionamiento del area, y se hizo igualmente patente que el marco institucional
carecia de los mecanismos necesarios para gestionar una situacién de crisis tan profunda
como la que se termind configurando.

Para responder a los retos que suscitaba esta grave situacion de crisis, se han adoptado
decisiones importantes en un doble ambito. En el terreno de la gestién de las politicas eco-
némicas nacionales, se han acelerado y profundizado los procesos de consolidacion fiscal y
de reformas financieras y estructurales encaminados a corregir los desequilibrios y flexibilizar
las economias, singularmente en los paises donde las tensiones han tendido a concentrarse
en mayor medida. Asimismo, las autoridades europeas han puesto en marcha un proceso de
revision y de reforma del disefio institucional y de la gobernanza de la UEM, basado en la hoja
de ruta definida en el llamado «Informe de los cuatro presidentes».

La respuesta articulada tanto en el ambito europeo, incluyendo en particular el anuncio del
BCE de su programa de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC), como en el de

los paises miembros permitid, a pesar de su caracter parcial y en muchos casos vacilante,
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PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 1.1
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La economia espafiola

se enfrento al repunte

de las tensiones en la UEM
desde una posicién de gran
vulnerabilidad,

como consecuencia

de la profundidad de sus
desequilibrios...

superar los episodios mas agudos de tension y abrir la via para el reforzamiento del pro-
yecto y para asegurar su viabilidad, aunque, como evidencian los acontecimientos asocia-
dos al resultado de las elecciones generales italianas y a las dificultades para acordar un
programa de asistencia financiera a Chipre, los retos que subsisten son todavia de gran
envergadura. La naturaleza y el alcance de la crisis del euro, asi como los pasos dados
para su superacion, han influido de forma determinante en el comportamiento de la eco-
nomia espafola en 2012 y son un condicionante de primer orden de los desafios a los que
se enfrenta, por lo que el capitulo 2 de este Informe se dedica de manera monografica a
analizar en profundidad las diversas facetas de dicha crisis.

La economia espafola se enfrentd a la crisis de confianza del euro desde una posicién
vulnerable. La severidad de la gran recesion de 2009-2010 habia tenido repercusiones
muy profundas en términos de una brusca contraccion del gasto de familias y empresas y
un contundente aumento del desempleo, que vinieron a acelerar el deterioro de las finan-
zas publicas y a erosionar los balances de los bancos mas expuestos a los excesos inmo-
biliarios de la etapa expansiva.

La profundidad de los desequilibrios que habian emergido y la necesidad de corregirlos
impidieron a la economia espafola incorporarse a la recuperacién de la economia mun-
dial del bienio 2010-2011. La persistencia de los problemas de fondo y las dificultades a
las que se enfrentaban los procesos de ajuste necesarios limitaron dicha reaccion a un

Banco DEEsPANA 10 INFORME ANUAL, 2012 1. RASGOS BASICOS



DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS GRAFICO 1.2
Y SALDOS TARGET2 AGREGADOS DE LOS BANCOS CENTRALES EN EL EUROSISTEMA

DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA SALDO TARGET2 AGREGADO DE LOS BANCOS CENTRALES NACIONALES
PUBLICA A DIEZ ANOS EN EL EUROSISTEMA (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y bancos centrales nacionales.

a Aproximado a partir de las estadisticas publicadas por los bancos centrales nacionales. La diferencia entre el saldo deudor y el acreedor del agregado de todos
los paises recoge la posicion del BCE.

crecimiento muy modesto en la segunda mitad de 2010 y primeros meses de 2011, que
carecio de los soportes necesarios para su consolidacion.

...y en la que las actuaciones Las acciones de politica econémica que se habian emprendido desde que comenzara la crisis

de politica econémica de la deuda soberana no habian sido suficientes para contrarrestar las dudas sobre la so-
no habian sido suficientes

lidez del sistema bancario espafiol, la sostenibilidad de las finanzas publicas y la capacidad de
para eliminar la incertidumbre

restaurar el crecimiento y absorber el elevado desempleo acumulado durante la primera rece-
sion. En 2012, las dudas de los mercados se acentuaron al conocerse que las cifras de cierre
de las cuentas publicas del afio precedente comportaban una desviacién en el déficit de las
Administraciones Publicas (AAPP) de mas de 2 pp con respecto al objetivo del 6,3 % estable-
cido en el ambito del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), a la vez que la crisis de Bankia
evidencio la persistencia de fragilidades en el sistema bancario espafiol. Y todo ello en un
contexto macroeconémico muy adverso, en el que la ausencia de crecimiento complicaba
considerablemente los avances en la consolidacion fiscal y el saneamiento del sector privado.

La crisis de credibilidad La aparicion del riesgo de redenominacion dentro del area del euro en torno a los meses de
del euro impact6 severamente  verano, fuertemente ligada a las crecientes especulaciones sobre la posibilidad de una
sobre la economia espafola
y dio lugar a una grave crisis
de financiacion exterior

salida de Grecia de la Unidon Monetaria, aumento la inestabilidad financiera de las econo-
mias mas vulnerables (véase grafico 1.2). En Espafa se agravo la percepcién sobre los
peligros inherentes a una creciente contaminacion entre riesgo soberano y riesgo bancario,
las rentabilidades de la deuda soberana alcanzaron los niveles maximos registrados desde
el inicio de la UEM (7,5 % en el plazo de diez afios, a finales de julio) y tuvo lugar una nota-
ble aceleracion de los movimientos de salidas netas de fondos hacia el exterior, a partir de
unos importes que ya en la segunda mitad de 2011 habian resultado muy elevados. La
crisis de confianza que azotd a la economia espafiola en este periodo termind convirtién-
dose en una severa crisis de financiacion de la balanza de pagos, la primera que habia de
afrontar dentro de la Unidn Monetaria (véase grafico 1.3), un acontecimiento sin preceden-
tes, cargado de interrogantes y retos, que requeria respuestas urgentes y extraordinarias
que ayudaran a restaurar la credibilidad de la economia espafiola en el marco mas amplio
de actuaciones emprendidas por las autoridades europeas para encauzar los complejos
problemas que subyacian a la crisis del euro y atajar los riesgos de redenominacion.
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CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS
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FUENTE: Banco de Espana.

a Excluido el Banco de Espana.

La amplia provision de liquidez

del BCE permitio aliviar
los efectos de la restriccion
de financiacién exterior

Alivio que se beneficid
también de la superacion
de un nuevo episodio de
tensiones en Grecia,

del anuncio de las OMC

y del disefio de una hoja de
ruta para la reforma

de la UEM y su gobernanza

En Espafa se intensificaron
las acciones de politica
econdmica en los ambitos
financiero, fiscal y estructural

La politica de provision generosa de liquidez acometida por el BCE desde el inicio de la
crisis y algunas de las medidas no convencionales que adopté en respuesta al agrava-
miento de la situacion permitieron suplir la carencia de fondos externos y soslayar la
eventualidad de un estrangulamiento de la financiacion del gasto interior. Mas concreta-
mente, las entidades de crédito aumentaron de manera sustancial su recurso al Eurosis-
tema, especialmente aprovechando la oportunidad que brindaron las dos subastas ex-
traordinarias de liquidez a tres afios convocadas a finales de 2011 y principios de 2012".

La relajacién de las tensiones se beneficié también de la superaciéon de un nuevo repunte
de la percepcion del riesgo de reversion asociado a las vicisitudes de la economia griega.
Asimismo, el BCE intensificé su actuacion en el ambito de las medidas no convencionales
dirigidas a restaurar el mecanismo de transmision de la politica monetaria, tras el deterioro
adicional de este que provoco la aparicion del riesgo de reversibilidad del euro. En agosto
anuncié un programa de compras condicionadas en los mercados de deuda soberana,
que suministré una fuerte proteccion frente a ese riesgo de redenominacién. En paralelo,
el Consejo Europeo de junio discutié los elementos esenciales de un proceso de reforma
de la UEM y su gobernanza, proceso que recibié un impulso adicional como resultado de
las decisiones adoptadas en diciembre en relacién con el avance hacia una unién bancaria
europea, que deberian permitir mitigar el vinculo entre los riesgos soberano y bancario en
el area.

En Espafia se dieron pasos sustantivos para acelerar el saneamiento, la reestructuracion y la
recapitalizacion de las entidades espafolas en situacion de vulnerabilidad, incluyendo la for-
malizaciéon de un programa de ayuda financiera para su recapitalizacion, solicitado por el
Gobierno espafiol y acordado con las instituciones europeas en el mes de julio. Se produje-
ron también importantes progresos en el terreno de las finanzas publicas, tras la aprobacion
de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que fortalecio

1 Estas operaciones de provision de liquidez a largo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés) vinieron a complementar
asi la politica de alargamiento de los plazos (seis meses, un afio y, ahora, tres afos) y de aumento de las cantidades
inyectadas a través de esta modalidad que el BCE ha venido poniendo en practica desde el comienzo de la crisis.
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La respuesta dada consiguié
detener la espiral negativa
del verano, si bien la
incertidumbre sigue siendo
muy elevada

2 Lasegunda recesion
de la economia
espanola

La economia espafiola
se adentrd en una segunda
recesion...

... como consecuencia

de un descenso generalizado
e intenso de todos

los componentes

de la demanda interna

sustancialmente el marco de disciplina presupuestaria, al establecer unos objetivos de equi-
librio presupuestario para todos los niveles de las AAPP, limites a la deuda publica y requisi-
tos de transparencia y de correccion de las desviaciones. Adicionalmente, la necesidad de
afrontar una correccion del déficit de magnitud muy significativa exigié la adopcion de distin-
tos paquetes de ajuste, que complementaron las medidas incluidas en los Presupuestos
Generales del Estado para 2012, entre los que cabe destacar las reformas en materia sanita-
ria y educativa en abril, la revision de los planes de reequilibrio de las Comunidades Autdno-
mas (CCAA) en mayo y la puesta en marcha de un amplio paquete de medidas en julio, que
incluyd un aumento de la imposicién indirecta, una reduccion de los salarios publicos y la
eliminacién de la desgravacion fiscal por la compra de vivienda a partir de 2013.

También en el mes de julio entré en vigor la Ley de Medidas Urgentes para la Reforma
Laboral, que ampli6 las posibilidades para la descentralizacidn de la negociacion colecti-
va, aumento la flexibilidad interna de las empresas y racionalizé las condiciones para la
extincién de los contratos indefinidos. Por ultimo, a lo largo de 2012 se adoptaron diver-
sas medidas orientadas a liberalizar algunos sectores y a fomentar la competitividad, y se
introdujo un Plan de Pago a Proveedores que contribuyé a aliviar a las restricciones de
liquidez del sector empresarial.

La confluencia de este amplio conjunto de medidas logré detener la espiral negativa del
verano. El alivio de las tensiones financieras sobre el euro y el avance de los procesos
de reforma permitieron reducir las presiones sobre el coste de la deuda publica espafiola
y reabrieron los mercados de financiacion exterior. Ambos procesos han continuado en la
parte transcurrida de este afo, si bien la situacion no se ha normalizado plenamente, de
modo que los tipos de interés nacionales no reflejan aun plenamente la orientacion expan-
siva de la politica monetaria uUnica. El crédito, asimismo, continla contrayéndose.

Con este trasfondo de enorme complejidad, la economia espafola se adentrd, a finales de
2011, en una segunda recesion, menos intensa, pero mas prolongada que la primera (que tuvo
lugar entre la segunda mitad de 2008 y finales de 2009). Esta doble caida del producto, que
abarca todo el periodo objeto de andlisis de este Informe, constituye una situacion sin prece-
dentes que plantea grandes retos. El PIB se contrajo un 1,4% en el promedio del afo, tras
haber intensificado su ritmo de descenso en el ultimo trimestre, cuando confluyeron una serie
de factores de cardcter transitorio —vinculados, principalmente, al mayor esfuerzo de conso-
lidacién presupuestaria realizado en esos meses— con otros de naturaleza mas persistente.
En este sentido, las adversas condiciones de financiacion y el deterioro de la confianza acen-
tuaron el retroceso de la demanda interna, que cayé un 3,9 %, por la prolongacion de la
correccion inmobiliaria, el ajuste de los balances del sector privado y el impacto de la conso-
lidacion fiscal. Todos estos factores, presentes desde el inicio de la crisis, actuaron sobre una
demanda del sector privado cuyos determinantes se encontraban en una situaciéon de gran
fragilidad. La demanda exterior neta continué siendo el Unico soporte de la actividad, con una
aportacioén al producto de 2,5 pp, si bien el debilitamiento de la zona del euro a lo largo del
ejercicio limitd este efecto amortiguador, sobre todo en sus meses finales.

El descenso de la demanda interna afect6 a todos sus componentes, de consumo o inver-
sion, de naturaleza publica o privada. El clima de incertidumbre, las dificiles condiciones
financieras, el deterioro en las perspectivas sobre el mercado laboral, los descensos en la
renta disponible y la caida de la riqueza financiera y no financiera redujeron el gasto de las
familias, tanto en consumo como en inversion residencial. Solo la tasa de ahorro, que
se redujo nuevamente hasta alcanzar el 8,2 % de la renta disponible, menos de la mitad
de su nivel en 2009, permitio suavizar en alguna medida la pauta de ajuste del consumo de
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN VIVIENDA Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA GRAFICO 1.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Fomento.

La actividad y el empleo
reaccionaron con
contundencia a la contraccién
del gasto

los hogares. No obstante, el drastico descenso de la tasa de ahorro desde el inicio de la
crisis refleja las dificultades a las que se enfrenta el sostenimiento del gasto de las familias
en el futuro inmediato, en un contexto en el que ha de proseguir la reduccion de su todavia
elevado nivel de deuda. Por su parte, la inversién residencial continud limitada por la pro-
fundidad de la correccion de los excesos inmobiliarios del pasado y retrocedié por quinto
afio consecutivo, en un entorno de debilidad de la demanda de vivienda, de continuacion
de la trayectoria descendente de los precios inmobiliarios y de persistencia de un elevado
stock de viviendas sin vender, que retrasa el inicio de nuevas construcciones (véase grafi-
co 1.4). La inversion empresarial se vio igualmente afectada por un entorno financiero ad-
verso y por unas perspectivas de demanda interna y externa poco favorables.

El importante esfuerzo realizado para responder a las necesidades de consolidacion fiscal
ejercid un inevitable impacto contractivo sobre el gasto y la actividad. El retroceso del
consumo publico reflejé el descenso de las compras y del empleo publico, por primera
vez desde que se iniciara la crisis, en respuesta a la aplicacién de los planes de reequili-
brio financiero de las CCAA, sumandose asi al ajuste iniciado previamente por la Adminis-
tracién Central. Por su parte, el desplome de la inversion publica (un 38 % en el promedio
anual) acuso la paralizacion de la ejecucion de obra civil, lo que afectd a los proyectos
realizados conjuntamente con las sociedades no financieras. Dentro de la orientacion de
caracter restrictivo de la politica fiscal en 2012, hay que mencionar, no obstante, el efecto
de signo opuesto de otras actuaciones (principalmente, del Plan de Pago a Proveedores,
que, disefiado para liquidar facturas pendientes de pago que habian acumulado las Admi-
nistraciones Territoriales con empresas y autbnomos, supuso la inyeccién de 27 mm de
euros en los meses centrales del ejercicio).

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas empeoraron sus registros con respec-
to a 2011, salvo la agricultura. Los avances del valor afiadido de la industria y de los servi-
cios de mercado de los dos afios previos se tornaron negativos en 2012, mientras que la
construccion acentud su contraccién, debido al marcado retroceso del segmento no resi-
dencial. El empleo descendié un 4,4 %, en parte como resultado de la caida de la contra-
tacién publica, ya mencionada. No obstante, la ocupacion del resto de ramas productivas
tuvo también un comportamiento muy desfavorable (con una caida del 4,9 % en el prome-
dio anual), cifra que esta muy influida en todo caso por el mal comportamiento de los
meses finales de 2011 y de los primeros del afio pasado. La tasa de paro repunté con in-
tensidad, hasta alcanzar en el ultimo trimestre de 2012 un nivel del 26 % de la poblacion
activa, en un contexto demografico levemente contractivo (27,2 % en el primer trimestre
de 2013). De hecho, en 2012 la poblacion activa retrocedio por primera vez desde el inicio
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EMPLEO Y PARO GRAFICO 1.5
OCUPADOS VARIACION INTERANUAL DE LA TASA DE PARO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

Los costes laborales
profundizaron la pauta
de moderacion...

... pero la inflacién acuso

una aceleracion en la segunda
parte del afio por el impacto
de la elevacioén de la
imposicién indirecta

y de los precios administrados
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de la crisis, como resultado del descenso de la poblacion en edad de trabajar, motivado,
a su vez, por la disminucion de la poblacidn extranjera (véase grafico 1.5).

El desfavorable comportamiento del empleo esta teniendo repercusiones muy negativas
sobre el desempleo estructural, amplifica las tendencias contractivas del gasto y dificulta
la consecucion de avances mas rapidos en la correccién de algunos desequilibrios, como
el desajuste fiscal y el endeudamiento del sector privado. Sin embargo, la persistencia del
entorno recesivo esta impulsando, junto con las reformas emprendidas, el ajuste de cos-
tes y, en menor medida, de precios, facilitando la necesaria devaluacion interna y la elimi-
nacion del déficit exterior. Los resultados obtenidos en ambos frentes, cuyo significado
y alcance se analizan en profundidad mas adelante, han sido mayores de lo esperado y
evidencian el avance en los ajustes de la economia, aunque todavia no estén acabados.

Los costes laborales profundizaron la pauta de contencién iniciada dos afos antes. La re-
muneracién por asalariado del conjunto de la economia retrocedié un 0,3 %, tras haber
aumentado a tasas del 0,3 % y del 0,7 % en 2010 y 2011, respectivamente. La caida de los
salarios publicos, debida a la eliminacion de la paga extraordinaria de Navidad, desempe-
Ao, también en este caso, un papel determinante en esta evolucién, si bien la remuneracién
de la economia de mercado mostré igualmente una pauta de moderacion, con una tasa de
avance del 0,6 %. La progresiva contencion de los incrementos salariales de los nuevos
convenios, en los que el peso de la inflacidon pasada se ha reducido sustancialmente como
también lo ha hecho el porcentaje de los que incluyen clausula de salvaguarda contra la
inflacion, refleja el incipiente impacto de las reformas del mercado de trabajo sobre la dina-
mica de la negociacion colectiva (véase recuadro 1.1). Los costes laborales por unidad de
producto descendieron por tercer afio consecutivo, como resultado también del aumento
de la productividad, propiciando una correccién adicional en los diferenciales con la UEM.
La consolidacion de esta trayectoria es crucial para que se empiece a generar empleo.

La inflacion arrojé una mayor variabilidad a lo largo del ejercicio, debido al impacto de las
subidas en los precios de la energia y del efecto del alza del IVA y de precios administra-
dos, que provocaron una aceleracion en la tasa de inflacion en la segunda mitad del afio,
cerrando el ejercicio con una tasa interanual del 2,9 %. Se estima que el impacto de la
subida del IVA a partir del 1 de septiembre se reflejo solo parcialmente en los precios fina-
les, lo que resulta coherente con la situacion de extrema debilidad del gasto. Con todo, la
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CAMBIOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO

Una de las caracteristicas mas relevantes del proceso de expan-
sién econdémica que vivid la economia espafiola antes de la actual
crisis fue la pérdida paulatina de competitividad, medida, por
ejemplo, por la evolucion de los costes laborales unitarios frente al
promedio de los paises de la zona del euro (véase grafico 4). Du-
rante la crisis, sin embargo, se ha producido una correccién parcial
de ese desequilibrio, que supone que hasta el momento se habrian
absorbido una parte relevante de las pérdidas de competitividad-
coste acumuladas desde 1998. La brecha se mantiene, sin embar-
go, en niveles significativos en relacion con los paises mas compe-
titivos de la zona del euro, llegando a alcanzar 18 pp en 2012 en el
caso de los costes relativos con Alemania.

La mayor parte de la correccién de las pérdidas de competitividad
acumuladas se ha basado en el aumento de la productividad de-
rivado de la intensidad del proceso de destruccién de empleo. De
hecho, al principio de la crisis la remuneracién por asalariado con-
tinué creciendo por encima del promedio de la zona del euro y en
2012, después de dos afnos de moderacién salarial, se situaba
aun solo unos tres puntos por debajo del nivel relativo observado
en 2008. En este contexto, resulta fundamental que la contenciéon
salarial intensifique su contribucién al descenso de los costes
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FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Eurostat.

RECUADRO 1.1

laborales unitarios para asegurar una recuperacién sostenible de
la economia espafiola.

Las diferentes reformas adoptadas en el mercado de trabajo en los
ultimos anos han perseguido la introduccién de mayor flexibilidad en
el proceso de determinacion salarial. En particular, se han abierto
mayores posibilidades a las empresas para adaptar las condiciones
salariales, y no salariales, a los cambios en el entorno econémico o
en sus condiciones particulares para, de esta forma, reducir la inci-
dencia de los ajustes del empleo ante las perturbaciones negativas.
A continuacion se examina el funcionamiento del mercado laboral
en el periodo mas reciente, con el objetivo de analizar en qué me-
dida es posible detectar cambios en las pautas de comportamien-
to de salarios y empleo durante la segunda recesion que esta atra-
vesando la economia espanola. Debe advertirse, no obstante, que
es aun demasiado pronto para realizar un diagnéstico definitivo
sobre la efectividad de las diferentes reformas, y en particular para
separar el efecto de los factores ciclicos sobre la evolucién del
mercado de trabajo de los derivados de los cambios legislativos.

En cuanto a la evolucién salarial, aunque la negociacién colectiva
llevada a cabo en 2012 y los primeros meses de 2013 acumula
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CAMBIOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO (cont.)

cierto retraso que puede reducir la representatividad de los datos
disponibles, parecen detectarse indicios de una mayor modera-
cion salarial, con incrementos practicamente nulos de la remune-
racion por asalariado en el sector privado en los tres ultimos tri-
mestres y signos de menor inercia nominal en la negociacién co-
lectiva. En efecto, los incrementos salariales acordados en los
convenios disminuyeron hasta el 1,3% en diciembre de 2012,
frente al 2,5% observado un afio antes, mientras que los datos
disponibles para 2013, aunque aun especialmente poco represen-
tativos, reducen el incremento salarial medio hasta el 0,6 %. Ana-
lizando en mas detalle los datos correspondientes a 2012, la mo-
deracion salarial se observé tanto en los convenios revisados
como en los de nueva firma, pero especialmente entre estos ulti-
mos, en los que el incremento salarial se situé en el 0,7 % en di-
ciembre de 2012. Este incremento salarial se acerca a las reco-
mendaciones acordadas por los agentes sociales a principios
de afio (0,5 %) y queda bastante por debajo de la inflacién en este
afio. Asimismo, en estos convenios nuevos se estarian observan-
do una cierta mayor dispersion salarial' y un mayor porcentaje de
convenios con caidas o congelaciones nominales de los salarios,
a pesar del repunte de la inflaciéon a finales de 2012 (véase grafi-
co 3). En relacion con 2013, la informacién referida hasta el mes
de abril muestra unos incrementos salariales muy reducidos en los

1 Medida por el coeficiente de variacion del incremento salarial de los
convenios de nueva firma.

RECUADRO 1.1

convenios de nueva firma (0,2 %), que, aunque aun afectan a un
colectivo reducido de trabajadores (383.000), indicarian una pro-
fundizacién de la moderacioén salarial en la negociacion colectiva
de este ano.

Por otra parte, se observa una progresiva tendencia hacia un me-
nor grado de indexacion salarial medido por el porcentaje de tra-
bajadores cubiertos con clausulas de salvaguarda frente a la in-
flacién. Este porcentaje, que se ha situado tradicionalmente entre
el 60% y el 70 %, ha descendido hasta el 45 % en 2012. De he-
cho, en los convenios de nueva firma esta reduccién es mas acu-
sada y la presencia de cldusulas de salvaguarda frente a la infla-
cion se redujo hasta el 33 % en los convenios nuevos. Entre estos
convenios de nueva firma, se observa que en torno al 75% de
ellos estarian cumpliendo, al menos en parte, las recomendacio-
nes del AENC firmado por los agentes sociales a principios de
afio. En particular, un analisis de los convenios nuevos firmados
desde principios de 2012 muestra que alrededor de la mitad solo
prevén la activacion de las clausulas de salvaguarda a partir del 2 %,
mientras que en torno al 25 % utiliza la inflaciéon europea en lugar
de la espafiola como referencia nominal, lo que reduce de mane-
ra adicional la indexacion de los incrementos salariales. En con-
junto, segun los primeros datos disponibles, esto se ha traducido
en un impacto considerablemente inferior de las clausulas de sal-
vaguarda en 2012 (0,25 pp), cuando, dado el repunte de la inflacién
a finales de 2012 (2,9 %), hubiera sido posible esperar un impacto

FLUJOS DE SALIDA DEL EMPLEO Y DEL DESEMPLEO, POR FASES DE LA CRISIS (a)

Il TR 2008- II'TR 2010- II'TR 2011- II' TR 2012-
I TR 2010 I TR 2011 I TR 2012 IV TR 2012
Flujos de salida del empleo (% empleo en't — 1)
Totales 7,8 7,4 7,8 7,8
Mercado 8,5 8,0 8,4 8,4
No mercado 4,3 4,7 5,8 5,1
Flujos de salida del empleo por tipo de contrato (% empleo ent —1)
Indefinidos 1,8 1,5 1,7 1,9
Temporales 12,8 14,5 15,8 17,1
Flujos de salida del empleo por tipo de contrato y sector (% empleo ent —1)
Indefinidos-mercado 2,1 1,9 2,1 2,3
Temporales-mercado 141 15,8 17,1 18,6
Indefinidos-no mercado 0,2 0,2 0,2 0,3
Temporales-no mercado 71 9,4 10,6 11,3
Flujos de salida del desempleo (% desempleo en t — 1)
Totales 39,7 32,7 30,4 28,7
Al empleo 23,0 18,4 16,8 15,7
Al empleo temporal 18,2 15,0 13,7 12,8
Al empleo indefinido 1,7 1,3 1,3 1,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (EPA).

a Promedios para cada periodo de las tasas trimestrales de salida del empleo y del desempleo calculadas a partir de los flujos de la EPA.
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CAMBIOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO (cont.)

cercano a 1 pp si se hubiera mantenido el comportamiento de
anos precedentes.

En conjunto, esta evolucién salarial empieza a reflejar una mayor
respuesta de los incrementos salariales a la situaciéon especifica
de las empresas y los sectores de actividad, en linea con el obje-
tivo perseguido por la reforma laboral. No se observan, sin embar-
go, cambios significativos en la estructura de la negociacion, con
un peso relativo de los convenios de empresa muy similar al ob-
servado previamente. Por otra parte, es aun muy escasa la infor-
macion disponible para evaluar la efectividad del conjunto de me-
didas adoptadas para facilitar los descuelgues de los convenios
sectoriales y modificar las condiciones laborales pactadas en los
convenios colectivos.

En cambio, en el &mbito del empleo no se observan cambios en las
pautas recientes de creacion y destruccion de empleo. En particular,
los flujos de destruccion (véase el cuadro adjunto) se han mantenido
en niveles muy elevados y protagonizados por los asalariados con
contrato temporal, tanto en el sector publico como en el privado.
Por colectivos de trabajadores, se mantuvieron mas elevados para
los ocupados de nacionalidad extranjera, en parte por la mayor in-
tensidad en la destruccion de empleo que siguié observandose en
el sector de la construccién. Por el lado de la creaciéon de empleo,

RECUADRO 1.1

se ha mantenido a su vez la tendencia decreciente de la tasa de
salida del desempleo. En este sentido, cabe pensar que se necesita
mas tiempo para empezar a detectar cambios en la dindmica de
ajuste del mercado de trabajo, pues los diferentes cambios introdu-
cidos, tanto en los despidos colectivos como en los individuales, y
su interaccién con el proceso de negociacion salarial deberian con-
ducir a un reparto mas equilibrado de las necesidades de ajuste
entre trabajadores temporales e indefinidos, reduciendo la elevada
dualidad que caracteriza al mercado laboral espanol. La informacion
disponible, en este sentido, es alin muy preliminar, aunque apunta a
que los cambios en la definicion de despido por causas econémicas
habrian permitido que alrededor del 40 % de los despidos individua-
les se realicen por estas causas (frente al 10 %-15% en la primera
fase de la crisis), mientras que los datos sobre la composicion de los
despidos colectivos muestran que la mayor parte de ellos no son de
extincion laboral, sino de reduccién de jornada (22 %) y de suspen-
sién temporal de la relacién laboral (61 %).

En conjunto, en los ultimos trimestres se observa una pauta de
moderacion salarial cuya profundizacion resulta vital para acelerar
la recuperacion de las pérdidas de competitividad de la economia
espafola y, de esta forma, sentar las bases de un mayor creci-
miento econémico en el futuro que permita una reduccién durade-
ra de la tasa de desempleo.

El déficit exterior se redujo
sustancialmente en 2012

inflaciéon subyacente corregida de estos efectos permanecié en cotas relativamente mode-
radas. En abril de este afio, la tasa de inflacion aproximada por el IPC registraba una tasa
interanual del 1,4 % y el IPSEBENE del 1,9 %, tasas que todavia estan afectadas por los
factores con impacto temporal mencionados. A medida que se vayan cancelando estos
efectos, la inflacion deberia retomar una trayectoria de mayor moderacion, al igual que los
diferenciales de inflacion con la UEM (véase grafico 1.6).

A su vez, el descenso de las necesidades de financiacion de la nacion se intensificd en 2012,
hasta alcanzar un 0,2 % del PIB en el conjunto del ejercicio (3,2 % en 2011), tras una segunda
mitad del afio en la que se generd capacidad de financiacion, por primera vez desde 1995.
Desde la dptica de los sectores institucionales, esta mejora se debid exclusivamente al exce-
so de ahorro sobre inversion de las sociedades no financieras, que incrementaron su capaci-
dad de financiacioén hasta el 3,5 % del PIB (frente a un déficit del 10,7 % del PIB en 2007). En
cambio, los hogares prolongaron un afio mas la trayectoria de disminucién en su capacidad
de financiacion y el sector AAPP aumentd sus necesidades de financiacion, hasta cerrar el
afo con un déficit de las AAPP del 10,6 % del PIB. No obstante, el déficit publico se redujo
hasta el 7 % del PIB cuando se excluye el impacto de las ayudas financieras.

Pese a la intensa reduccion de las necesidades de financiacion de la nacién, la demanda
de fondos para renovar los vencimientos de la abultada deuda exterior fue muy cuantiosa
y dificil de satisfacer en los mercados. En el conjunto de 2012, las salidas netas de fondos
representaron un 17 % del PIB, lo que hizo imprescindible el recurso del sistema bancario
a la liquidez del Eurosistema, como ya se ha sefialado. Esta trayectoria revirtié a partir de
septiembre del afio pasado.
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a Tasas interanuales cambiadas de signo.

3 Elavance en los
procesos de ajuste

La economia se encuentra en
medio de un proceso de ajuste
bajo condiciones financieras muy
estrictas, en el que las politicas
de oferta y de reforma estructural
han de desempefiar un papel
determinante de recuperacion

de la confianza y de impulso al
crecimiento

La sostenibilidad de

la recuperacion dependera
del ritmo y del alcance de los
ajustes pendientes

BANCO DE EsPaRa 19

Esta segunda recesion ha alcanzado su fase mas restrictiva en el paso del 2012 al 2013 y
cabe esperar una paulatina superacién de este episodio a lo largo de este afio. Las pers-
pectivas de afianzamiento de una recuperacion dependen del contexto externo y del
avance en los ajustes en los que esta inmersa la economia espafiola y que son fundamen-
tales para la recuperacién de la confianza y el mantenimiento de la financiacion externa.

La economia espafola se encuentra inmersa en un proceso de ajuste muy profundo en
medio de circunstancias muy adversas. Las condiciones financieras contindan siendo
muy estrictas a pesar del alivio de las tensiones en el area del euro, y no existe margen
de maniobra significativo para el recurso a las politicas macroeconémicas de estimulo de
la demanda, mas alla del que puede provenir de la normalizacién del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria, que todavia hoy se encuentra dafiado. Corresponde
a las politicas de oferta y de reforma estructural desempefar un papel determinante en
la recuperacién de la confianza interna y externa y en el impulso del crecimiento a
medio y largo plazo, que permitan aliviar los efectos a corto plazo de los procesos de
ajuste.

El ritmo y el alcance de los ajustes seran los principales determinantes de la fuerzay de la
sostenibilidad de la recuperacion. La valoracion de estos procesos es el aspecto mas re-
levante del analisis de la coyuntura y de las perspectivas de crecimiento. A continuacion
se realiza un analisis selectivo de estos ajustes, abordandose sucesivamente el reequilibrio
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3.1 LA RECUPERACION
DE LA COMPETITIVIDAD
Y EL REEQUILIBRIO
EXTERIOR

La mejora de la competitividad
y la correccion del
desequilibrio externo
constituyen objetivos centrales
de la politica econémica

Avances en la competitividad
impulsaran al sector exterior
como motor del crecimiento
y ayudarad en la dificil tarea
de conseguir una mejora
permanente de las cuentas
exteriores

La recuperacion de la
competitividad dentro

de la UEM requiere ajustes,
en términos comparativos, de
salarios, productividad

y margenes

Los indices

de competitividad-precio
reflejan mejoras, que son mas
acusadas en términos de
costes laborales unitarios

externo, la consolidacion presupuestaria, el desendeudamiento del sector privado y, por
ultimo, la reestructuracién del sistema bancario.

La pérdida de competitividad, el abultado desequilibrio exterior (impulsado, en parte, por
la presion del gasto interno) y la elevada dependencia del ahorro externo fueron ingredientes
fundamentales del deterioro que registré la economia espafiola una vez que la crisis finan-
ciera internacional, la gran recesién y la crisis de la deuda soberana cambiaron la actitud
ante el riesgo de los inversores y se produjo un gran repliegue de la financiacién transfron-
teriza. En estas condiciones, la mejora de la competitividad y la correccién del desequili-
brio externo se han convertido en exigencias fundamentales para la recuperacion de la
economia espaniola.

El logro de mejoras sustanciales en la competitividad es imprescindible para asegurar que el
sector exterior pueda seguir amortiguando el impacto de una demanda interna que estara
sometida, durante algun tiempo, a los efectos del desapalancamiento del sector privado
y de la consolidacién presupuestaria. Desde una perspectiva mas de medio plazo, un
modelo productivo mas orientado a las exportaciones y con mayor peso de las activida-
des comercializables propiciara una asignacion mas equilibrada de los recursos producti-
vos y esto, a su vez, favorecerda una menor dependencia importadora. Adicionalmente,
para resolver el problema de endeudamiento exterior excesivo es imprescindible endere-
zar de forma sostenible la situacién de la balanza de pagos.

Dentro de la UEM, y sin la posibilidad de utilizar el tipo de cambio como instrumento de
politica econdémica, la Unica via para recuperar competitividad y reabsorber los desfases
de precios relativos con paises pertenecientes a la zona del euro es mediante un proceso de
ajuste de costes y precios, junto con aumentos de productividad, derivados de un funcio-
namiento econdémico mas eficiente.

En Espanfa, las pérdidas de competitividad fueron muy cuantiosas durante la primera dé-
cada de pertenencia a la moneda Unica, en un contexto en el que las caracteristicas de los
mercados de productos y factores impidieron que el canal de ajuste de precios y costes
relativos funcionara adecuadamente. Esta falta de respuesta de las variables nominales a
los requerimientos ciclicos se prolongd durante los primeros afios que siguieron a la crisis
financiera internacional, lo que contribuyé a profundizar el proceso de destruccién de
empleo, de modo que las incipientes mejoras de los indices de competitividad descansa-
ron Unicamente en las ganancias de productividad generadas por este proceso de reduc-
cién de empleo. Posteriormente, los salarios entraron en una senda de moderacién, que
se intensificd en 2012, mientras que la productividad continué aumentando a lo largo de
estos afos, al hilo de la prolongacion de la negativa trayectoria del mercado laboral. Por
su parte, los margenes han seguido un perfil contraciclico, en parte por el objetivo de las
empresas de sanear su posicion patrimonial y estar en mejor situacion para afrontar la dificil
situacion financiera, aunque su aumento también refleja la persistencia de falta de compe-
tencia en algunos sectores.

En conjunto, los diferentes indices que aproximan la evolucién de la competitividad-precio
han acopiado mejoras de diferente grado de intensidad, mas pronunciadas cuando se
aproximan por los costes laborales unitarios (CLU). Para el agregado de la economia de
mercado esta variable suma un descenso de 7 pp desde el tercer trimestre de 2009 (cuan-
do inici6 su trayectoria descendente), lo que supone una correccién de dos terceras par-
tes del diferencial con la zona del euro que habia acumulado desde el inicio de la UEM.
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 1.7
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a El saldo energético y el no energético son una estimacion del Banco de Espafa a partir de los datos de Aduanas.

A su vez, la correccion del diferencial en términos de los CLU para el total de la economia
se ha completado ya en 2012, si bien el comportamiento en este Ultimo afio estuvo muy
influido por el descenso de los salarios en el sector publico.

La disminuciéon del déficit El proceso de correccién del déficit exterior que comenzé timidamente en 2007 se inten-
exterior se aceler6 en 2012, sifico en 2012, situandose el saldo de esta partida en un -0,2 % del PIB. Las proyecciones
hasta su practica eliminacion disponibles apuntan a que este afio se consolidara el signo positivo que ha mostrado la
balanza de pagos en la parte final del pasado ejercicio, y que esta trayectoria se prolon-

gara el aino que viene.

Desde 2007, solo las rentas Cuando se analiza por componentes, se observa que la disminucion de las necesidades de
de inversion y la factura financiacion desde 2007 (de 9 pp del PIB) se ha basado principalmente en la mejora del saldo
energética han frenado

la mejora en la capacidad
de financiacién

comercial de bienes no energéticos, que ha recortado su déficit en 6,5 pp, hasta alcanzar un
superavit en 2012. Los intercambios de servicios con el exterior han contribuido en el mismo
sentido, aunque en una cuantia inferior (1,5 pp), debido al cambio de signo del saldo de los
servicios no turisticos y al mantenimiento de un superavit correspondiente a los servicios
turisticos en niveles precrisis, aunque con ciertas oscilaciones a lo largo de estos afos. En
sentido contrario, el elevado peso que han representado el déficit energético y el déficit de
rentas constituye un freno del margen de mejora de la capacidad de financiacion.

La reduccion de las necesidades de financiacién en 2012 siguié una pauta similar a la
descrita para el conjunto del periodo, salvo en lo que se refiere al déficit de rentas de in-
version, que disminuyé como resultado de la caida de los tipos de interés y del cambio de
composicion en la Posicidn de Inversion Internacional (Pll), factores ambos de naturaleza
esencialmente transitoria (véase grafico 1.7).

El ajuste del sector exterior Desde el punto de vista de la contribucion relativa de las exportaciones y de las importa-
se ha basado en la debilidad ciones a la mejora del saldo de bienes y servicios frente al exterior, algo mas de dos ter-
del gasto interno, pero
también en las ganancias
de competitividad

ceras partes refleja el aumento de las exportaciones —con un incremento en el margen
intensivo pero también de la base exportadora—, y el resto, el descenso de las importa-
ciones, como consecuencia, principalmente, de la debilidad de la demanda. Esta evolu-
cién, unida a la informacién que proporcionan indicadores del caracter mas o menos
estructural del ajuste, indica que los factores ciclicos han desempefiando un papel relevante
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS AAPP
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Se ha detenido el aumento
del endeudamiento neto
exterior, pero hay que
asegurar su disminucion
en una fase de mayor
crecimiento

3.2 CONSOLIDACION FISCAL

La consolidacion
presupuestaria progreso

en 2012, siguiendo un proceso
que se esta revelando
costoso...

en este ajuste, si bien el peso de las ganancias de competitividad esta adquiriendo una
importancia creciente en la correccion del desequilibrio exterior.

La disminucién del déficit exterior ha permitido detener la dindmica expansiva de la posicién
deudora frente al exterior, que alcanzé un nivel maximo de casi el 94 % del PIB en 2009, uno
de los mas elevados de la zona del euro. No obstante, en 2012 la Pl se situaba todavia por
encima del 90 % del PIB. El saldo de los intercambios con el exterior una vez descontado el
déficit de rentas alcanzo un superavit en el entorno del 1,6 % del PIB, lo que situa a la econo-
mia espanola en buena posicidon para empezar a corregir ese saldo deudor. No obstante,
dada la evolucién previsible de las sub-balanzas energéticas y de rentas a corto plazo, y el
hecho de que su déficit solo pueda ser corregido de forma gradual, es imprescindible seguir
generando ganancias de competitividad que impulsen las exportaciones netas de bienes y
servicios e incrementen el saldo primario de la balanza de pagos.

En resumen, pese a la intensa correccion del desequilibrio exterior, la situacién del sector
muestra una serie de fragilidades que han de superarse para asegurar que el superavit y
la disminucion de la posicion deudora internacional puedan mantenerse en una fase de
mayor crecimiento.

En 2012 la economia espafola continud el proceso de consolidacion fiscal que habia ini-
ciado en 2010. La necesidad de financiacién de las AAPP ascendié al 10,6 % del PIB,
aunque debe tenerse en cuenta que esta cifra incluye el impacto derivado de las ayudas
concedidas a las instituciones financieras, que aumentaron el gasto publico a través de la
partida de transferencias de capital, en una cuantia del 3,6 % del PIB. Si se descuenta
este efecto, desde 2009 el déficit de las AAPP se redujo en 4,2 pp, hasta el 7%, mientras
que la ratio de deuda publica se incrementé en 50 pp, desde el minimo observado en 2007
hasta el 84,2 % del PIB de 2012 (30,3 pp desde 2009) (véase grafico 1.8).

La disminucion del déficit publico se esta revelando un proceso costoso, como muestra el
hecho de que las importantes medidas adoptadas, tanto en términos de la variedad de las
partidas presupuestarias afectadas como de la magnitud de los ajustes instrumentados,
se hayan traducido en avances acotados, manteniéndose una cifra de déficit todavia ele-
vada (véase recuadro 1.2). La disminucién desde 2009 del déficit estructural primario, de
6,5 pp, cuando se computa sin ayudas financieras, ilustra mas claramente la magnitud del
esfuerzo fiscal realizado.
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EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ACTIVIDAD

El deterioro de la posicion fiscal ha sido una de las consecuencias
mas generalizadas de la crisis econémica y financiera en la mayo-
ria de los paises desarrollados. En el caso concreto del area del
euro, este deterioro, junto con las dudas sobre las perspectivas de
crecimiento, la incertidumbre sobre los costes de reestructuracion
de los sistemas bancarios y las carencias en la gobernanza de la
zona del euro, fue de hecho el origen de la crisis de deuda sobera-
na que se inicié en Grecia y que con posterioridad se extendi6 al
resto de paises periféricos. Las autoridades europeas entendieron
desde el primer momento que la superacion de esta crisis requeria
un conjunto de actuaciones, entre las que se consideré como prio-
ritario el seguimiento de procesos de consolidacién fiscal, que en
la mayoria de los paises se iniciaron en 2010, con el objetivo de
recuperar la confianza de los mercados internacionales y evitar
que la deuda publica se situara en una trayectoria insostenible.

La implementacion de estos procesos de consolidacion fiscal se
ha visto sujeta a dificultades, resultando en muchos casos en in-
cumplimientos reiterados de los objetivos fiscales marcados ini-
cialmente. En este contexto, ha surgido un intenso debate sobre
la adecuacién del ritmo temporal y grado de ajuste fiscal de las
economias. Una buena parte de este debate se ha concentrado
en el andlisis del valor de los denominados «multiplicadores fisca-
les». Este recuadro analiza esta cuestion, proporcionando eviden-
cia empirica para el caso espafiol y discutiendo sus implicaciones
sobre la pauta de consolidacion fiscal.

Debe reconocerse que existe gran incertidumbre sobre los efec-
tos macroeconémicos de la politica fiscal. En particular, en el
corto plazo, el impacto del déficit publico sobre la tasa de crecimien-
to depende de un conjunto muy amplio de condiciones, tales
como la composicién del ajuste (la distribucién del esfuerzo entre
distintas medidas de reduccién de gasto o aumento de impues-
tos), el momento ciclico, los niveles de deuda de partida, el com-
portamiento de la politica monetaria o el régimen del tipo de cam-
bio. La literatura ha enfatizado la posibilidad de que los llamados
«multiplicadores fiscales» sean mayores en situaciones macro-
econdémicas como las actuales, de recesion econdémica y/o crisis
financiera, debido a que existen mas recursos ociosos en la eco-
nomia y/o los agentes pueden estar mas restringidos, o en las que

RECUADRO 1.2

la politica monetaria no puede reaccionar compensando los efec-
tos de la restriccion fiscal por situarse los tipos de interés en su li-
mite inferior. Para el caso concreto de Espafa, se han estimado
estos multiplicadores fiscales bajo distintas circunstancias (véase
cuadro adjunto). En general, se confirma la importancia de tener en
cuenta las condiciones macroeconémicas a la hora de anticipar los
efectos de la politica fiscal. En particular, se muestra que los multi-
plicadores del gasto publico (consumo e inversion publica) son
mas elevados en momentos de recesion econémica y estrés finan-
ciero, si bien las diferencias en su valor frente a etapas de expan-
sién son mas reducidas que las estimadas para Estados Unidos'.

En el mismo sentido, Blanchard y Leigh (2013), en un influyente
trabajo reciente, muestran evidencia de que durante la crisis eco-
némica las proyecciones macroeconémicas del FMI han sido op-
timistas de manera sistematica y que estos errores estan correla-
cionados con la magnitud de los ajustes fiscales previstos, lo que
sugeriria que los efectos restrictivos de las consolidaciones fisca-
les estarian siendo mas elevados que los derivados de los multi-
plicadores utilizados en los modelos de proyeccién macroecond-
mica (que, aunque depende del instrumento fiscal utilizado, se
situarian en general por debajo del 0,5). La evidencia mostrada
parece, sin embargo, sugerir que estas conclusiones no son extra-
polables a todos los paises analizados. En este sentido, se ha
efectuado un andlisis similar para el caso espafiol, en el que, en
primer lugar, se calculan los errores de previsiéon observados para
la economia espanola en los ejercicios de prevision del Eurosistema,
corrigiéndolos del impacto de los cambios observados en los

1 Las estimaciones de los multiplicadores para los estados de expansién/

recesion econdémica, estrés/no estrés financiero y estrés/no estrés fiscal
mostrados en el cuadro adjunto se han aproximado a partir de la brecha
de produccién, la tasa de morosidad y las variaciones en el nivel de
deuda publica, respectivamente. Alternativamente, los estados de ex-
pansion/recesion se han aproximado a partir del crecimiento del PIB
real y la tasa de paro, los de crisis/no crisis financiera a partir del flujo
de crédito al sector privado y los de estrés/no estrés fiscal a partir del
nivel de deuda publica sobre el PIB y el déficit publico, y los resultados
no cambian de forma significativa. Por otro lado, las diferencias entre
regimenes en los multiplicadores presentados en el cuadro son, en ge-
neral, estadisticamente significativas.

Multiplicador para una perturbacion negativa del gasto publico (a)

Régimen Cuatro trimestres después de la perturbacion Ocho trimestres después de la perturbacion
Expansion -0,47 " -0,25*
Recesion -1,15* -1,67
No estrés fiscal -0,73* -0,31*
Estrés fiscal -0,12 -0,16
No estrés financiero -0,61 * -0,06
Estrés financiero -0,96 * -0,89 *

FUENTE: Hernandez de Cos y Moral-Benito (2013).
NOTA: * significativo estadisticamente al 5 %.

a Los multiplicadores del cuadro recogen la respuesta del PIB a una disminucion de un euro en el gasto publico.
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EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ACTIVIDAD (cont.)

supuestos externos, incluidos los fiscales, respecto a los utiliza-
dos en el momento de efectuar las previsiones (véase grafico 1).
Las conclusiones de este andlisis muestran, por una parte, que los
errores de previsién no han sido siempre del mismo signo y, por
otra, que estos errores de previsién no estan correlacionados ne-
gativamente con la consolidacion fiscal inicialmente prevista, con-
clusién que no respaldaria la idea, para el caso espanol, de que
los multiplicadores estuvieran siendo significativamente mas ele-
vados en la situacién actual que los incorporados en los modelos
de proyeccion.

Dado el posible efecto de la politica fiscal sobre la confianza de
los agentes, la literatura ha enfatizado también la posibilidad de que

RECUADRO 1.2

los multiplicadores sean menores, o incluso negativos, bajo situa-
ciones de estrés fiscal, lo que puede ser también relevante en la
situacion actual, dados los incrementos observados de las ratios
de deuda publica sobre el PIB y de las primas de riesgo. En este
sentido, se encuentra evidencia para el caso espafiol de que los
multiplicadores son menores en situaciones de estrés fiscal deter-
minadas por incrementos anormalmente grandes en el nivel de
endeudamiento publico (véase cuadro adjunto).

La determinacion del nivel de estrés fiscal esta relacionada con los
conceptos que estan siendo discutidos actualmente en la literatu-
ra econémica de «limite fiscal» y «umbral de deuda». Este ultimo
podria definirse como el nivel de deuda publica que los mercados

1 ERRORES DE PREVISION DEL PIB REAL Y CONSOLIDACION FISCAL. EL CASO ESPANOL
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FUENTE: Banco de Espana.
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a Corregido de desviaciones en los supuestos exdgenos: se utiliza el MTBE para aproximar como habria cambiado la prevision si se hubiera dispuesto originaimente
de supuestos correctos para el sector exterior, 0s tipos de interés, y la cuantia y composicion de la consolidacion fiscal finalmente observada. Los resultados son

similares si no se aplica esta correccion.

2 CONSOLIDACION FISCAL, VALOR DE LOS MULTIPLICADORES Y EVOLUCION DE LA RATIO DE DEUDA PUBLICA SOBRE EL PIB.
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2.2 RESPUESTA DE LA DEUDA PUBLICA A LA PERTURBACION FISCAL
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a Respuesta del PIBy de la ratio de deuda sobre el PIB ante una perturbacion fiscal basada en aumentos de impuestos y reducciones de gastos, simulada con
distintos valores para el multiplicador fiscal (MTBE estandar es el valor habitualmente utilizado, mientras que los demas resultados se obtienen afiadiendo a
esta simulacion una respuesta negativa —de distinta intensidad — de la confianza de hogares y empresas ante el shock fiscal, que genera multiplicadores mas

elevados).
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EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ACTIVIDAD (cont.)

consideran implicitamente como referencia y a partir del cual una
economia empezaria a encontrarse sujeta a dificultades para fi-
nanciarse en los mercados a costes compatibles con sus funda-
mentales, en la medida en que a partir de dicho limite de deuda
los agentes comenzarian a percibir riesgos sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas del pais. La evidencia disponible para Es-
pafna sobre esta cuestion [véase Andrés et al. (2013)] sugiere que
el nivel de deuda publica alcanzado en la actualidad se acercaria
al entorno de dicho umbral, de manera que el anclaje de las ex-
pectativas de los agentes en la estabilizacion de la deuda en di-
chos niveles o inferiores resultaria relevante para mitigar las pre-
siones sobre los costes de su financiacion.

Dadas estas consideraciones, se puede concluir que la estrategia
de ajuste fiscal debe tener en cuenta no solo la evolucién de la
actividad econdmica, sino también los costes de retrasar excesi-
vamente la consolidacion en términos de riesgos para la credibili-
dad y su impacto sobre la confianza de los agentes. En este sen-
tido, resulta relevante plantearse la cuestion de qué valor deberian
alcanzar los multiplicadores fiscales para que la consolidacion
fiscal genere un incremento de la ratio de deuda publica sobre el
PIB, esto es, el impacto contrario al pretendido (lo que se conoce
como «consolidaciones self-defeating»). Para ello se ha realizado

RECUADRO 1.2

un ejercicio de simulacién utilizando el modelo trimestral del Ban-
co de Espafa (MTBE), en el que se analiza el efecto de un ajuste
fiscal basado a partes iguales en reducciones de gastos y transfe-
rencias, y en aumentos de impuestos, con distintos supuestos
sobre los valores de los multiplicadores fiscales (que oscilan en-
tre 0,4 y 1,5). Los resultados muestran que en todos los casos la
ratio de deuda sobre el PIB se reduce en el medio y largo plazo,
aunque cuando el multiplicador ex ante alcanza un valor de 1,5
(que se consigue imponiendo una reaccion muy negativa de los
agentes ante el ajuste?) la ratio de deuda publica puede elevarse
temporalmente en el corto plazo (véase grafico 2). La conclusion
de este andlisis es que, aunque los multiplicadores se situaran en
niveles mas elevados que los promedios observados en el pasado
pero se mantuvieran en rangos razonables, en general no cabria
esperar consolidaciones self-defeating en el caso espafol.

2 El caracter extremo de esta simulacién con un multiplicador de 1,5 se
pone de manifiesto en el hecho de que en ella la caida de la actividad es
tan marcada que el déficit publico, ex post, apenas se reduce, debido al
efecto negativo sobre los impuestos y las prestaciones. El hecho de que
en los Ultimos afios si se haya observado en Espafia una importante
reduccion del déficit publico seria un indicador mas de que el multipli-
cador fiscal de las medidas adoptadas no ha alcanzado estos niveles
tan elevados.

... por el creciente peso

de la carga financiera,

las adversas condiciones
ciclicas y las caracteristicas
del proceso de ajuste de la
economia

El ajuste ha sido mayor

por el lado del gasto que por
el de los ingresos, aunque
con un elevado sesgo hacia
los gastos de capital

Por agentes, la disminucion
del déficit de las AAPP

fue el resultado del esfuerzo
de contencion de los distintos
subagentes, salvo la
Seguridad Social

Entre las dificultades a las que se esta enfrentando la consolidacion presupuestaria hay que
mencionar, en primer lugar, el creciente peso de la carga financiera, que se ha duplicado
como porcentaje del PIB (hasta alcanzar el 3% en 2012). En segundo lugar, el hecho de que
este proceso se esté realizando bajo unas condiciones econdmicas muy adversas comporta
una aceleracion de las partidas de gasto mas vinculadas al ciclo econdmico (prestaciones
por desempleo, fundamentalmente) y una merma en la capacidad recaudatoria. Y en este
mismo sentido actuan las caracteristicas del proceso de ajuste de la economia espanola, en
el que, como se acaba de sefalar, la Unica fuente de mejora de la actividad esta siendo el
sector exterior, lo que limita el potencial de expansion de los ingresos impositivos.

La consolidacion fiscal se ha concentrado hasta el momento en mayor medida en el lado
del gasto publico que en el de los ingresos, con un peso muy elevado del ajuste en los
gastos de capital (en particular, en la inversion publica y, en menor medida, en la remune-
racion de asalariados, que se situaron en 2012 en el 40 % y el 90 %, respectivamente, de
su nivel observado en 2009). En el caso de los impuestos, los incrementos fueron genera-
lizados en todas las figuras tributarias, aunque con un sesgo hacia la imposicién indirecta,
frente a la directa.

El esfuerzo de ajuste se concentrd inicialmente en la Administracion Central, y en particu-
lar en 2012 se extendioé a las Administraciones Territoriales, que redujeron de forma signi-
ficativa sus desequilibrios en dicho ano, tras las dudas suscitadas sobre su capacidad de
ajuste en los afos previos. Por el contrario, la Seguridad Social ha mostrado un paulatino
deterioro de su saldo, que se convirtié en deficitario en 2012 (-1 % del PIB, o del -3,2 %
neto de las trasferencias recibidas principalmente del Estado), como resultado de la com-
binacién de la dinamica alcista del gasto en pensiones —determinada esencialmente por
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En 2012 se aplicé por primera
vez la nueva Ley

de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera

A pesar del esfuerzo realizado,
el tamano del ajuste pendiente
es todavia significativo,

pero ineludible

3.3 SANEAMIENTO,
RECAPITALIZACION
Y REESTRUCTURACION
DEL SISTEMA BANCARIO?

La recaida de la economia
espafolay la crisis

de confianza del euro
aumentaron la presion
sobre el sistema bancario

Se aceleré el proceso

de saneamiento,
recapitalizacion

y reestructuracién del sistema
mediante una estrategia
basada en cuatro pilares...

la evoluciéon demografica— con el impacto de la negativa evolucién del mercado de trabajo
sobre las cotizaciones sociales y las prestaciones por desempleo.

La nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera ha contribuido en
su primer afio de vigencia a reforzar la transparencia en relacion con la informacién sobre
la ejecucion presupuestaria de las CCAA, lo que deberia facilitar la aplicacion de la parte
preventiva de la ley. Esta ultima incorpora asimismo procedimientos de correccion de las
desviaciones presupuestarias muy potentes, que no se han aplicado todavia.

Las dificultades de obtencion de financiacion en los mercados por parte de las CCAA 'y
los retrasos en los pagos a proveedores se han abordado mediante la instauracién de
distintos fondos de apoyo a la financiacion de las Administraciones Territoriales interme-
diados por la Administracion Central (Fondo de Liquidez Autonémica y Plan de Pago a
Proveedores), cuya utilizacién comporta el cumplimiento de los planes de ajuste acor-
dados. La implementacién equilibrada de los mecanismos que suministra la ley en los
casos en que se observen desviaciones respecto a los objetivos marcados en los cita-
dos planes de ajuste es indispensable para evitar que este tipo de ayudas genere incen-
tivos inadecuados.

Los supuestos fiscales utilizados en el Ultimo «Informe de proyecciones sobre la economia
espafola», publicado en el Boletin Econdmico de marzo, situaban el déficit publico en el
entorno del 6 % del PIB a lo largo del horizonte de proyeccién (2013 y 2014), cifras que,
de materializarse, no permitirian quebrar la tendencia creciente de la ratio de deuda publi-
ca sobre el PIB en el futuro inmediato. Este escenario fiscal pone de manifiesto que, a
pesar del intenso proceso de consolidacion fiscal realizado, la magnitud del ajuste pen-
diente es todavia muy significativa si se pretende iniciar un proceso de reduccién durade-
ro del endeudamiento del sector publico que sea coherente con los requisitos de la Ley de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera y con los compromisos asumidos
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El proceso de ajuste de los desequilibrios acumulados en el sistema bancario espafol
durante la fase expansiva se vio negativamente afectado por la confluencia de la recaida
de la actividad en Espanfa y de la crisis de confianza del euro. La calidad crediticia de los
activos bancarios sufrié un deterioro adicional y la capacidad de los bancos espafoles
para acceder a los mercados internacionales de financiacién se vio severamente constre-
fida. Como ha ocurrido desde el comienzo de esta crisis bancaria, las tensiones afectaron
de manera muy heterogénea a las entidades.

El agravamiento de la situacion obligd a acelerar el proceso de saneamiento, recapitali-
zacion y reestructuracion del sistema bancario. Una importante linea de actuacion basculd
sobre el saneamiento de los balances bancarios. Los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012
establecieron un proceso acelerado y transparente de saneamiento de las posibles mi-
nusvalias asociadas a los activos inmobiliarios, incrementando los niveles de las provi-
siones especificas y genéricas. Posteriormente, se llevé a cabo una prueba de resisten-
cia detallada y rigurosa para evaluar la capacidad de cada entidad individual para hacer

2 Para un andlisis mas detallado de la situacién financiera de las entidades espafolas, véanse el Informe
Anual, 2011, el Informe de Estabilidad Financiera y la Memoria de la Supervision Bancaria en Espafia, del Banco
de Espafia, donde se tratan estos temas con mayor profundidad.
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... que conto con la asistencia
financiera del MEDE

Los avances realizados
han sido muy significativos

frente a situaciones razonablemente extremas de agudizacion adicional de las dificulta-
des. Una vez identificadas de este modo las necesidades de reforzamiento del capital de cada
banco, el siguiente paso de la estrategia consistio en el disefio de un mecanismo y unas
condiciones especificas para la recapitalizacion y la reestructuracién de los bancos que
lo necesitaran y para la resolucion ordenada de aquellos que no fueran viables. Paralela-
mente se articularon procedimientos para la segregacion y la transmision de los activos
y préstamos inmobiliarios fuera de las entidades en reestructuracion. Por ultimo, el es-
quema de actuacién se completd con la puesta en marcha de una reforma sustantiva de
la regulacioén vigente. En el recuadro 1.3 se desarrollan con mas de detalle los elementos
principales de estas actuaciones.

En una coyuntura del area del euro extraordinariamente fragil, dominada por la retroali-
mentacion entre los riesgos soberano y bancario, la capacidad de la economia espafiola
para financiar por sus propios medios esta estrategia era muy limitada. El Gobierno espa-
Aol solicitd el apoyo de sus socios europeos vy, en julio, se formalizé un programa de asis-
tencia financiera para la recapitalizacion de las entidades espafiolas en situacion de debi-
lidad. El programa se dotd con unos recursos maximos por valor de 100 mm de euros y
las condiciones para el desembolso de los fondos se materializaron en un Memorando de
Entendimiento, en el que se plasmaron los ejes de actuacion ya descritos.

El memorando impuso unos calendarios exigentes para el cumplimiento de las condicio-
nes establecidas, que se han satisfecho estrictamente. En el Ultimo trimestre del pasado
afno y en el primero del corriente tuvieron lugar las revisiones del programa fijadas en el
propio memorando y, en ambos casos, las misiones conjuntas de la Comisién Europea,
el BCE, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y la Autoridad Bancaria Europea, con
la colaboracién del Fondo Monetario Internacional, realizaron una evaluacién positiva del
cumplimiento de las condiciones, posibilitando asi el desembolso efectivo de los fondos.

Los recursos aportados por el MEDE han ascendido, finalmente, a algo mas de 41 mm de
euros. De ellos, 39 mm se han destinado a la recapitalizacion por parte del FROB de las
entidades que no pudieron cubrir sus necesidades de capital por sus propios medios
(las de los llamados «grupos 1y 2», de acuerdo con la terminologia del Memorando de
Entendimiento). El resto ha financiado la participacion del FROB en la SAREB, la sociedad
creada para gestionar los activos inmobiliarios segregados de los balances de los bancos.

Entre los esfuerzos de recapitalizacion realizados en esta nueva etapa han de incluirse las
ampliaciones privadas de capital y las ventas de algunos activos llevadas a cabo por los
bancos del grupo 32, que, de este modo, cubrieron sin recurrir a ayudas publicas la brecha
de capital estimada en las pruebas de resistencia. Las necesidades de inyecciones publi-
cas se redujeron también como resultado de la asuncién de pérdidas por parte de accio-
nistas y tenedores de instrumentos hibridos. Asimismo, hay que sefalar que las reformas
regulatorias llevadas a cabo incluyen la exigencia, para todas las entidades, de un coefi-
ciente minimo de capital principal del 9 % a partir de enero de este afo.

El redimensionamiento de la actividad bancaria se acelerd también como resultado, entre otros
factores, de los planes de reestructuracion aprobados para los bancos de los grupos 1y 2. En
términos de oficinas, empleados o activos, estos planes contemplan reducciones para finales
de 2017 que, en promedio, oscilan entre el 40 % y el 60 % con respecto a la situacion en 2010.
Y lo propio cabe sefalar en relacion con el proceso de saneamiento, que, fruto de las diferentes

3 Entidades para las que se identificaron necesidades de capital, pero que podian ser cubiertas por sus propios medios.
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AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA

BANCARIO ESPANOL

A lo largo de 2012 y de los primeros meses de 2013 se ha produ-
cido un avance muy significativo en el proceso de saneamiento,
recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espafiol,
basado fundamentalmente en cuatro lineas principales de actua-
cién: la identificacion de las necesidades individuales de capital
de cada banco; una recapitalizacion y reestructuracién —o, en
caso de no viabilidad, resolucion ordenada— de las entidades en si-
tuacién de mayor vulnerabilidad; el saneamiento, la segregacién y
la transferencia de los activos relacionados con el sector inmobi-
liario, y, por ultimo, una importante reforma regulatoria.

Dado que este plan de accién requeria la movilizacién de fondos
publicos y que las tensiones financieras y las elevadas necesida-
des de financiacién del sector publico limitaban la capacidad de
obtencién de los recursos a precios razonables en los mercados,
el Gobierno espafol solicité asistencia financiera a nuestros so-
cios comunitarios para llevarlo a cabo. Concretamente, la ayuda
se plasmoé en un programa de asistencia financiera para la reca-
pitalizaciéon de los bancos que lo necesitaran, dotado con una

1 AYUDAS PUBLICAS DE CAPITAL TRAS LA PRUEBA DE RESISTENCIA
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disponibilidad maxima de recursos de 100 mm de euros. La co-
rrespondiente condicionalidad sobre el sistema financiero quedd
recogida en el Memorando de Entendimiento (MdE) firmado el
20 de julio de 2012. En dicho documento se establecieron las
medidas concretas que se habian de adoptar en dos ambitos: el
que afecta a las entidades que han requerido ayudas publicas y
el referido al sector en su conjunto. El objetivo final de todas ellas
es aumentar la capacidad de resistencia del sistema financiero
frente a perturbaciones adversas.

Para la identificacién de las necesidades de capital, las autorida-
des encargaron la realizaciéon de dos pruebas de resistencia a ex-
pertos independientes. La primera, realizada en junio de 2012 por
dos consultoras, fue de caracter agregado (top-down) y participa-
ron en ella los principales grupos bancarios espanoles, con un
peso final conjunto de los participantes de alrededor del 90 % de
los activos del sector. Se contemplaron dos escenarios macro-
econdémicos: el denominado «base», que se juzgaba que tenia una
mayor probabilidad de ocurrencia y para el que se exigia mantener
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¢ No se incluyen los activos transferidos a la SAREB en febrero de 2013 por las entidades del grupo 2.
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AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA

BANCARIO ESPANOL (cont.)

una ratio de capital principal (segun la definicion de la Autoridad
Bancaria Europea) del 9% al final de 2014, y otro mas adverso,
considerado muy poco probable (la probabilidad de que se mate-
rializara se estimé en menos de un 1%), en el que el nivel de la
ratio debia ser como minimo del 6 % en esa misma fecha. Los re-
sultados, que se dieron a conocer el 21 de junio, arrojaron una
estimacion de las necesidades adicionales de capital del sistema
de entre 16 mm y 26 mm de euros en el primer escenario, y de
entre 51 mm y 62 mm de euros en el segundo.

Tras este primer trabajo, que sirvié para acotar el déficit global de
capital del sistema, entre julio y finales del mes de septiembre se
llevd a cabo la segunda prueba de resistencia, con el fin de deter-
minar las necesidades de capital de cada entidad (ejercicio
bottom-up). Los escenarios contemplados, los requisitos de capi-
tal y las entidades consideradas fueron los mismos que en el primer
ejercicio, y de su desarrollo se encargd una de las dos consultoras
que lo realizaron, junto a la cual participaron las cuatro principales
firmas de auditoria espafolas y seis sociedades de valoracién in-
mobiliaria nacionales e internacionales. La prueba se llevé a cabo
de forma muy rigurosa, a partir de un uso muy exhaustivo de la
informacion y sobre la base de un control estricto del proceso, en
cuya gobernanza estuvieron implicadas tanto las autoridades es-
panolas (Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Competitivi-
dad y FROB) como autoridades internacionales (Comisiéon Europea,
Banco Central Europeo, Autoridad Bancaria Europea y Fondo Mo-
netario Internacional, como asesor). Los resultados, que se hicie-
ron publicos el 28 de septiembre, arrojaron una estimacién de las
necesidades de capital maximas globales de 57 mm de euros en
el escenario mas adverso, distribuidos entre las entidades de ma-
nera muy heterogénea. Mas concretamente, de los 17 grupos
analizados, siete (que suponian el 62 % de la cartera de créditos)
no presentaron ninguna necesidad adicional de recursos propios,
mientras que para los otros 10 las necesidades identificadas se
concentraban (un 86 % del total) en las cuatro entidades que ya
entonces estaban participadas mayoritariamente por el FROB.

El segundo componente de la estrategia ha sido la recapitaliza-
cién de las entidades viables para las que se habia identificado
una brecha de capital. De las 10 entidades en esa situacion, dos fue-
ron capaces de cubrirla por sus propios medios mediante amplia-
ciones de capital, recompra de deuda subordinada y la liquidacion
de activos. El resto conté con ayudas publicas aportadas por el
FROB y financiadas a través del MEDE, en el marco del programa
de asistencia financiera aprobado. El volumen finalmente inyecta-
do fue, no obstante, inferior al estimado en las pruebas de resis-
tencia, como resultado de la aplicacién de una serie de medidas,
en linea con los acuerdos recogidos en el MdE, entre las que se
incluyen la asuncién de pérdidas por parte de accionistas y tene-
dores de instrumentos hibridos, el traspaso de activos a la entidad
creada para su gestion y venta [la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)] y la desin-
version en otros activos. Tras esos ajustes, las ayudas publicas
fueron de 39 mm de euros (véase grafico 1), de los que 37 mm se
destinaron a las entidades participadas mayoritariamente por el
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FROB (grupo 1), y el resto, a los otros bancos que no pudieron
cubrir sus necesidades de capital por su propios medios y que
forman el denominado «grupo 2». Las inyecciones se completaron
en diciembre de 2012, en el primer caso, y marzo de 2013, en el
segundo (excepto en el caso de una entidad, que se realizaron en
abril). Las entidades que recibieron ayuda publica han presenta-
do, en cumplimiento de las provisiones del MdE, planes de rees-
tructuracion, que contemplan compromisos para una reduccién
muy importante del nimero de oficinas, de empleados y de acti-
vos ponderados por riesgo en el periodo comprendido entre 2010
y 2017 (del 60 %, 50 % y 60 %, respectivamente, en las del gru-
po 1,y del 40%, 40 % y 50 % en las del grupo 2). Estos planes han
sido ya aprobados por el Banco de Espana y la CE.

Tras estas nuevas aportaciones del FROB, el importe total de las
ayudas publicas en forma de capital concedidas desde el princi-
pio de la crisis asciende a 54 mm de euros. Adicionalmente, el
Fondo de Garantia de Depdsitos habia llevado a cabo ya recapita-
lizaciones por valor de 6 mm mas, a los que hay que ahadir los
incrementos de capital por la via de actuaciones privadas, que
han supuesto otros 18 mm. En total, la recapitalizacién del siste-
ma financiero durante este periodo supera los 78 mm de euros
(véase grafico 2).

El tercer pilar de la estrategia tenia como objetivo el saneamiento
y la reduccién de la exposicién de los balances de las entidades
bancarias al sector inmobiliario. Los RDL 2/2012 y 18/2012 intro-
dujeron medidas para conseguir un proceso acelerado y transpa-
rente de saneamiento de las posibles minusvalias asociadas a los
activos inmobiliarios, incrementando los niveles de las provisiones
especificas y genéricas y estableciendo la necesidad de un col-
chén de capital adicional para cubrir posibles pérdidas asociadas
a activos relacionados con el suelo. Con la aplicacién de las nue-
vas normas, los porcentajes de cobertura de los activos relaciona-
dos con la promocién inmobiliaria alcanzarian un 45 % de su im-
porte total, llegando hasta el 80 % en el caso del suelo’. Posterior-
mente, y en cumplimiento del MdE, en diciembre de 2012 se
constituyé la SAREB, una sociedad para la gestion de activos
inmobiliarios, que cuenta actualmente con un capital de 4,8 mm de
euros, con una participacion del 44 % del FROB (el resto esta
en manos de inversores privados, bancos y compaiias de segu-
ros, en su mayor parte). Las entidades que han recibido las nuevas
ayudas publicas han tenido que transferir a dicha sociedad todos
los activos inmobiliarios adjudicados y préstamos a promotores
cuyo valor neto contable superaba los 100.000 y los 250.000 euros,
respectivamente, y las participaciones accionariales de control
vinculadas al sector promotor. El precio de transferencia se calcu-
16, siguiendo las condiciones del MdE, segun el valor econémico
de los activos, al que se aplicaron unos ajustes adicionales, con
un recorte medio del 65 % en relacién con el valor en libros para los
activos adjudicados y del 48 % para los préstamos. En diciembre

1 Aeste limite se llegaba a través de la exigencia de un colchén de capital
adicional, que ha sido derogado por el RDL 24/2012, quedando final-
mente la cobertura del suelo en el 60 %.
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BANCARIO ESPANOL (cont.)

de 2012 y febrero de 2013 se han transferido los activos de las
entidades de los grupos 1y 2, respectivamente, por un importe
efectivo total de 51 mm de euros?. Para la SAREB se ha disefiado
un plan de negocio con un horizonte a 15 afos y su gestién esta
bajo la supervisién del Banco de Espana y de un comité de segui-
miento, donde participa también el Banco de Espafa, junto con
otras autoridades nacionales e internacionales.

Como resultado de todas estas acciones y, en menor medida, de
la venta de activos y de otras actuaciones, la exposicion neta total
(después de aplicar las provisiones) de los balances bancarios al
sector inmobiliario se ha reducido, durante 2012, en 127,2 mm de
euros, tal y como se puede apreciar en los gréficos 3y 4°.

Por ultimo, el cuarto bloque de la estrategia se centré en la refor-
ma regulatoria. Concretamente, en el RDL 24/2012, aprobado el
31 de agosto, se establecié un moderno marco de gestién y reso-
lucion de crisis bancarias en el que se agiliza la intervencion del
Banco de Espafia en caso de que se detecten dificultades en
una entidad, se delimitan las competencias del FROB y del FGD
y se refuerzan las herramientas del primero en todas las fases de
gestion de la crisis. Ademas, el Banco de Espana pasé6 a asumir
las competencias en materia de autorizacion y sancion de entida-

2 Los activos estaban contabilizados en los balances de las entidades por
un importe bruto de 106 mm de euros.

3 Para el célculo de este importe se ha tenido en cuenta la transferencia a
la SAREB de los activos del grupo 2, que tuvo lugar en febrero de 2013.
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des de crédito (funcién que anteriormente desempeiaba el Mi-
nisterio de Economia y Competitividad), y se establecié un requi-
sito de capital mas exigente que deben cumplir las entidades de
crédito desde el 1 de enero de este afio, fijandose un nivel minimo
de capital principal del 9%?®. Dicha norma también contempla
otros aspectos, como el establecimiento de limites a las retribu-
ciones de los administradores de las entidades que hayan recibi-
do apoyo financiero y la mejora de los mecanismos de proteccion
de inversores minoristas, exigiendo mayor transparencia en la
comercializacién de productos no cubiertos por el FGD. Mas re-
cientemente, se aprobé la Circular 6/2012, en la que se introdujo
una mayor transparencia de la informacién financiera de las enti-
dades, especialmente de la relacionada con riesgos inmobiliarios
y de los créditos refinanciados y reestructurados. En los préximos
meses también estd prevista la aprobacién de una nueva norma
por la que las cajas de ahorros, cuya actividad ya se realiza a
través de bancos comerciales en la practica totalidad de los ca-
sos, se convertiran en fundaciones, que tendran importantes in-
centivos para reducir sus participaciones por debajo de los nive-
les de control, completandose asi el proceso de reforma del mo-
delo de la gobernanza de este tipo de instituciones iniciado en
2010. Por ultimo, se estan llevando a cabo una serie de trabajos
con el fin de perfeccionar los métodos de supervisién del Banco
de Espafa y de mejorar el sistema de provisiones por deterioro de
la cartera de créditos.

4 Segun la definicién de core capital de la Autoridad Bancaria Europea.

Persisten, en todo caso, retos
que es preciso abordar para
consolidar el éxito del proceso

3.4 EL DESAPALANCAMIENTO
DE LAS EMPRESAS
Y DE LAS FAMILIAS

La recaida de la actividad
lastré el desapalancamiento
de empresas y familias,

que continu6 descansando

medidas adoptadas, en solo un afio ha supuesto una reduccion a menos de la mitad de la ex-
posicidn, neta de provisiones, de la banca espafiola al sector inmobiliario.

En una economia fuertemente bancarizada como es la espafiola, la culminacion exitosa
de este proceso de saneamiento, recapitalizacién y reestructuracién de la banca es una
condiciéon imprescindible para poder captar en condiciones asequibles los recursos exter-
nos necesarios y para que dichos recursos se canalicen de manera eficiente hacia los
proyectos de gasto del sector privado. Precisamente por ello, los importantes avances
registrados en estos Ultimos meses han de servir para profundizar en la estrategia adop-
tada y para afrontar los retos que todavia persisten, entre los que destacan los asociados
a la incertidumbre que rodea a la futura evolucién del fragil entorno macroeconémico.

La evolucion desfavorable de las rentas de las familias y de las empresas espafiolas lastré un
afo mas el proceso de reduccion de sus correspondientes ratios de endeudamiento, que
continué siendo relativamente lento. En las condiciones actuales de la economia espafio-
la —inmersa en una doble recesion y en mitad de sendos procesos de recuperacion de la
competitividad perdida y de reforzamiento del sistema bancario—, ni el crecimiento, ni la
inflacion, ni la reestructuracién de las deudas ofrecen alternativas viables en el corto plazo
para recortar las ratios de apalancamiento del sector privado no financiero. Su disminucién,
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y CRECIMIENTO DEL CREDITO GRAFICO 1.9
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fundamentalmente
en el retroceso del crédito

Los costes a corto plazo del
necesario desapalancamiento
agregado dependeran también
de como se distribuya entre
los deudores individuales
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por tanto, esta descansando mayoritariamente en la contraccion de los flujos de crédito,
lo que limita la velocidad con la que se puede avanzar, particularmente en el caso de las
deudas hipotecarias de los hogares.

La financiacion recibida por los hogares y las sociedades retrocedid, de hecho, alrededor
de un 5% en el conjunto del afio (véase grafico 1.9). Junto con las propias necesidades de
desapalancamiento del sector, otros factores condicionaron también la evolucion de esta
variable. Por un lado, la debilidad de las perspectivas econdmicas incidié negativamente
sobre la demanda de nuevos préstamos y sobre la calidad crediticia de los prestatarios.
Por otro, aunque paliadas en parte por las decisiones del BCE, las exigentes condiciones
de financiacién para los bancos espafoles en los mercados internacionales se reflejaron
en su politica crediticia, configurando de este modo un contexto marcadamente restrictivo
para la concesion de préstamos. Como es habitual en estas circunstancias, los efectos de
estos desarrollos han tendido a distribuirse de manera asimétrica entre los distintos pres-
tatarios, afectando singularmente a los que, como ocurre con las pymes, se enfrentan a
mayores dificultades estructurales para superarlos.

La implementacién de los planes de reestructuracion bancaria podria, en principio, acele-
rar la evolucién contractiva del crédito, aunque su incidencia cuantitativa no parece que
a priori deba ser muy significativa. Los bancos afectados solo representan alrededor de un
tercio del total de la cartera de crédito del sistema, y el resto de las entidades podria ab-
sorber y compensar una parte de ese impacto. Pero ademas, y sobre todo, estos planes
de reestructuracion bancaria, dentro de la estrategia global de normalizacién de la econo-
mia, contribuirdn a restaurar la confianza de los inversores en el conjunto de la banca es-
panola, ampliando asi sus posibilidades de captar en condiciones asequibles los fondos
que luego podran prestar al sector privado.

La correccion del exceso de endeudamiento de las familias y de las empresas espafolas
es, en cualquier caso, un paso necesario para sustentar la recuperacién sostenida de la
demanda interna, aunque a corto plazo pueda limitar el potencial de gasto del sector.
Un efecto que, en todo caso, dependera de como se reparta la contraccién agregada del
crédito entre los distintos sectores y tipos de deudores. Los datos disponibles sobre la
distribucion de las deudas muestran que tanto entre familias como entre empresas existe
un elevado grado de heterogeneidad y algunos estudios recientes indican, por ejemplo,
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4 El papel de la politica
econdémica

La politica econémica tiene
que desempefar un papel
primordial para sentar las
bases de una recuperacion
sostenible

Resulta imprescindible
completar la reestructuracion
bancaria

Es indispensable perseverar
en las actuaciones por el lado
de la oferta y de las reformas
estructurales...

que, en el caso de las sociedades, el desapalancamiento que se ha observado a escala
agregada en estos Ultimos ejercicios ha sido compatible con un aumento del crédito reci-
bido por las empresas que partian de una situacion mas saneada’.

La politica econdmica tiene un papel fundamental que desempefiar para completar los
ajustes, despejar las incertidumbres y sentar las bases de una recuperacién sostenible
que permita ampliar la capacidad de crecimiento de la economia a medio y largo plazo. La
recuperacion de la confianza y la superacién de las tensiones actuales, que tienen un
importante componente externo vinculado a la crisis del euro, dependen del avance hacia
una unién econémica mas completa y sostenible, que esta mas alla del alcance de actua-
cién de las autoridades nacionales, pero cuanto mas rapidos sean el ajuste de la econo-
mia espafnola y el avance en las reformas, mayores seran la proteccion frente a las pertur-
baciones externas y la posibilidad de beneficiarse de los avances europeos.

Como se ha puesto de manifiesto a lo largo de este capitulo, la adopcion de medidas
extraordinarias de politica econémica permitié soslayar los peligros de la grave crisis de
confianza y financiacion externa sufrida por la economia espafola en medio de las tensio-
nes mas agudas sufridas por el area del euro desde su fundacion. Se ha avanzado en la
consolidacion fiscal y en la reforma del mercado de trabajo, y se han dado pasos impor-
tantes en la reestructuracion del sistema crediticio, si bien quedan ajustes pendientes y su
culminacién no esta exenta de dificultades. A su vez, las reformas en el ambito de los
mercados de bienes y servicios han tenido un calado menor. Con este trasfondo, el resta-
blecimiento de forma duradera de las bases del crecimiento exige profundizar en el es-
fuerzo realizado y completar los ajustes en marcha, en linea con las recomendaciones
realizadas por la Comisién Europea para Espafna en el ambito del Procedimiento de Des-
equilibrios Macroeconémicos, con el objetivo de evitar la materializacién del riesgo de que
los desequilibrios detectados pudieran ser excesivos. La elevada dependencia de la finan-
ciacion exterior constituye un elemento de vulnerabilidad que obliga a un manejo muy
cuidadoso de todos los instrumentos de politica econémica disponibles para evitar que
nuevos episodios de inestabilidad financiera comporten efectos adversos sobre la con-
fianza y la disponibilidad y el coste de la financiacion en nuestro pais.

La politica econémica debe asegurar el restablecimiento de los equilibrios, la financiacion
de la economia y los resortes de flexibilidad en el funcionamiento de los mercados de
factores, bienes y servicios que requiere el crecimiento dentro de la Unidon Monetaria.

Entre los numerosos requerimientos de politica econdmica, destaca la necesidad de com-
pletar la reestructuracion del sistema bancario, en el marco de la estrategia adoptada,
para normalizar la necesaria financiacién del gasto interno.

El mantenimiento de politicas de ajuste y de impulso al crecimiento a través de actuacio-
nes por el lado de la oferta y de las reformas estructurales, en una coyuntura de alto des-
empleo y escaso dinamismo de las rentas, resulta muy costosa a corto plazo y entrana
importantes riesgos de fatiga que pueden erosionar la capacidad de actuacion. El tipo de
medidas necesarias para restablecer las bases del crecimiento necesitan tiempo para que
puedan materializar sus efectos y no se deben juzgar por el débil comportamiento de la
economia en una coyuntura dominada todavia por los problemas acumulados en el pasado

4 \Véase, por ejemplo, A. Menéndez y M. Méndez (2013), «La evolucion del endeudamiento de las empresas no
financieras espafiolas desde el inicio de la crisis. Un andlisis desagregado», Boletin Econdmico, enero, Banco de
Espana.
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1

2007 2008 2009 2010 2011 2012
DEMANDA Y PRODUCTO (b)
Producto interior bruto 3,5 0,9 -3,7 -0,3 0,4 -1,4
Consumo privado 3,5 -0,6 -3,8 0,7 -1,0 -2,1
Consumo publico 5,6 59 3,7 1,5 -0,5 -3,7
Formacion bruta de capital 4.2 -4,2 -17,9 -5,5 -5,5 -8,7
Inversion en equipo 10,2 -2,9 -23,9 2,6 2,3 -6,6
Inversioén en construccion 2,4 -5,8 -16,6 -9,8 -9,0 -11,5
Vivienda 1,4 -9,1 -23,1 -10,1 -6,7 -8,0
Otras construcciones 3,6 -1,6 -9,1 -9,6 -11,0 -14,6
Exportacion de bienes y servicios 6,7 -1,0 -10,0 1,3 7,6 3,1
Importacion de bienes y servicios 8,0 -5,2 -17,2 9,2 -0,9 -5,0
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB 4,3 -0,6 -6,6 -0,6 -1,9 -3,9
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB -0,8 1,5 2,9 0,3 2,3 2,5
EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (c)

Empleo total 3,0 -0,2 -6,3 -2,5 -1,7 -4,4
Tasa de ocupacion (d) 66,6 65,3 60,6 59,4 58,5 56,2
Tasa de paro 8,3 1,3 18,0 20,1 21,6 25,0
Remuneracion por asalariado 4,7 6,9 4,2 0,3 0,7 -0,3
Productividad aparente del trabajo 0,5 1,1 2,7 2,3 2,2 3,2
Costes laborales unitarios 4,2 5,7 1,5 -2,0 -1,4 -3,4
Deflactor del PIB 3,3 2,4 0,1 0,4 1,0 0,1
indice de precios de consumo (dic-dic) 4,2 1,4 0,8 3,0 2,4 2,9
indice de precios de consumo (media anual) 2,8 4.1 -0,3 1,8 3,2 2,4
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 0,7 0,9 -0,5 0,4 0,3 -0,1

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION Y SALDO FINANCIERO (&)

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion nacional

de los sectores residentes 96 92 43 38 8.2 02
Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,4 -10,6
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,0 -7,0
Hogares e ISFLSH -2,7 1,2 6,6 3,9 2,4 0,9
Empresas -8,8 -5,9 0,2 2,0 3,8 9,5
Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 0,9 2,0 6,1
Sociedades no financieras -10,7 -7,7 -11 11 1,8 3,5
Posicion de inversion neta internacional -78,1 -79,3 -93,7 -88,8 -91,3 -93,0
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 36,3 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 3,9 3,9 1,2 1,0 1,3 0,9
Tipo de la deuda publica a diez afhos 4.3 4,4 4,0 4.2 5,4 5,8
Tipo sintético del crédito bancario 57 6,2 3,8 3,3 4.1 41
indice General de la Bolsa de Madrid
(Base diciembre 1985 = 100) 1.631,8 1.278,3 1.042,4 1.076,5 971,8 767,5
Tipo de cambio ddlar/euro 1,4 1,5 1,4 1,3 1,4 1,3
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 101,9 103,3 108,4 101,9 101,7 100,3
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 114,9 119,1 116,3 112,8 109,8 102,8
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 12,7 115,1 111,8 110,3 107,5 102,1
Financiacion total de las familias 12,5 4,4 -0,3 0,2 -2,4 -3,7
Financiacion total de las empresas no financieras 17,7 8,2 -1,4 0,6 -2,0 -6,2

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

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

indices de volumen. Tasas de variacion.

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

Tasa de ocupacion (16-64).

Niveles en porcentajes del PIB.

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

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

SQ "0 Q0 To

y las incertidumbres que rodean al proyecto europeo. La experiencia de episodios criticos
anteriores ensefia que la perseverancia en las medidas de ajuste, aunque fueran inicial-
mente costosas, logré contener los impulsos de desconfianza de los inversores y merca-
dos y enderezar situaciones complejas y peligrosas.
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... de modo que se revierta
la negativa trayectoria
del mercado laboral...

... que se impulse

la competitividad mediante
una mayor capacidad

de ajuste de precios,
margenes y costes relativos,
y mejoras genuinas

de productividad...

Tras cinco afios consecutivos de destruccidon de empleo, la tasa de paro ha alcanzado
tasas inaceptables y el riesgo de que las situaciones de desempleo de larga duracion se
hagan crénicas es muy preocupante, maxime si se considera la elevada incidencia de los
jévenes y de la poblacion con baja cualificacion en este colectivo. Los logros alcanzados
por la reforma laboral en materia de flexibilidad interna y de moderacién salarial son es-
peranzadores, pero los resultados obtenidos en el impulso de la contratacion no son to-
davia suficientes, aunque muy probablemente esta sea una de las areas en las que las
medidas necesitan tiempo para desplegar todos sus efectos. No obstante, la gravedad
de la situacion por la que atraviesa el mercado laboral aconseja mantener y profundizar
el impulso reformador mediante la adopcion de medidas adicionales que promuevan la
creacién de empleo a corto plazo y faciliten la flexibilidad de los salarios. Entre ellas,
cabria explorar la posibilidad de establecer nuevas formulas que permitieran, en casos
especiales, la desviacidn temporal respecto a las condiciones establecidas en la nego-
ciacién colectiva, 0 mecanismos excepcionales para evitar que el salario minimo actue
como una restriccidn para grupos especificos de trabajadores con mayores dificultades
para su empleabilidad. También se deberian dar pasos adicionales para asegurar que la
reduccién del alcance de las clausulas de indexacion salarial no se revierta en fases de
crecimiento econdémico.

La mejora de la competitividad es un objetivo fundamental para impulsar el crecimiento.
Las politicas econdmicas han de favorecer una mayor sensibilidad de los precios, marge-
nes y salarios a las condiciones ciclicas para facilitar la reasignacion de recursos hacia
proyectos y sectores con mas potencial de crecimiento. Igualmente, las politicas orienta-
das a fomentar aumentos de productividad originados por mejoras genuinas en la eficien-
cia productiva son esenciales para procurar que las ganancias de competitividad sean
duraderas y sienten las bases del crecimiento a medio y largo plazo. Hay que tener en
cuenta que los avances en la competitividad se han de producir en un contexto contracti-
vo para el gasto interno y se han de articular al tiempo que se reducen los altos niveles de
endeudamiento de los diversos sectores institucionales, lo que subraya el protagonismo
que corresponde a las politicas de oferta y de reforma estructural en este terreno.

En este ambito, sin embargo, las reformas han sido menos profundas o estan en una fase
mas incipiente, si bien el Programa Nacional de Reformas (PNR), aprobado el pasado 30 de
abril, plantea una serie de medidas y un calendario para su instrumentacién a lo largo
de 2013 que podrian resolver algunas de las cuestiones pendientes mas apremiantes.
En efecto, como reconoce el PNR, los érganos encargados de velar por la competencia
y que tienen encomendada la regulacién de las industrias de red se encuentran en revision.
La nueva ley, prevista para junio de este afio, deberia ir destinada a asegurar su indepen-
dencia y a mejorar su funcionamiento, con el fin de garantizar la competencia y profundizar
en la liberalizacion sectorial. En este sentido, en el ambito del sector servicios se han adop-
tado algunas medidas liberalizadoras, entre las que destacan la sustitucion de las autoriza-
ciones o licencias por comunicaciones previas en el caso de los comercios de reducida
dimension, la ampliaciéon de los horarios comerciales vy la liberalizacion de los periodos de
rebaja en el comercio minorista, o la eliminaciéon de obstaculos para el establecimiento
de estaciones de servicio, entre otras medidas, en el caso del comercio minorista de car-
burantes. Por su parte, el anteproyecto de ley de garantia de mercado Unico prevé una li-
cencia Unica en todo el territorio nacional para el acceso a la actividad econdémica, lo que
permitiria reducir de forma significativa las cargas administrativas que soportan las empre-
sas, que deberia completarse con una homogeneizacion de las distintas regulaciones exis-
tentes entre CCAA en relacién con el ejercicio de las actividades econémicas. Sigue, asi-
mismo, pendiente la liberalizacidon de los servicios profesionales, aunque figura entre las
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... y afianzar las ganancias
de credibilidad logradas
en el terreno fiscal

Habria que tomar medidas
adicionales para garantizar
la sostenibilidad del sistema
de pensiones

reformas que contempla el PNR para los préximos doce meses. En el caso de la industria
energética, a pesar de las distintas medidas adoptadas para reducir el déficit de tarifa, se
requiere una reforma en profundidad del sector eléctrico que asegure la sostenibilidad y el
grado de competencia. Finalmente, en relacion con el mercado de la vivienda, los cambios
impositivos recientes han contribuido de forma significativa a igualar el tratamiento fiscal
de la vivienda y el alquiler, lo que, unido a la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos, en
tramite parlamentario, que contiene una flexibilizacién de los plazos de los contratos y la
fijacién de rentas, deberia contribuir a lograr un reparto mas equilibrado en la tenencia de
viviendas en alquiler frente a la propiedad.

La reduccion del déficit observada en 2012, de mas de 2 pp del PIB en un contexto de
recesion econdémica y fuerte incremento de la carga de intereses de la deuda publica, ha
supuesto una mejora significativa en la credibilidad del proceso de consolidacion fiscal,
no solo por la magnitud del ajuste realizado, sino también por la generalizacion del esfuer-
zo a todas las AAPP, en particular a las Administraciones Territoriales, sobre las que se
habian generado dudas sobre su capacidad de efectuar el ajuste requerido.

No obstante, en un contexto como el actual, en el que se mantiene una fuerte sensibilidad
de los agentes econdémicos y mercados financieros a los desarrollos fiscales y macro-
econdmicos de las distintas economias, adquiere gran relevancia afianzar las ganancias
de credibilidad logradas. A ello contribuiria el establecimiento de un horizonte presu-
puestario de medio plazo que proporcione suficiente detalle sobre las medidas necesa-
rias que, con caracter permanente, permitan culminar el proceso de consolidacion fiscal.
Ademas, estas medidas deben basarse en una revision en profundidad de la dimension
del sector publico, de los distintos programas de gastos y del sistema impositivo, que
garantice no solo el éxito del proceso, sino también una mejora de la calidad de las fi-
nanzas publicas. La aplicacion rigurosa y transparente de los instrumentos incorpora-
dos en la Ley de Estabilidad para los casos en que se observen incumplimientos de los
objetivos marcados ayudaria igualmente a conseguir este objetivo, maxime tras la apro-
bacion de distintos fondos de apoyo a la financiacion de las Administraciones Territoria-
les por parte del Estado. El marco presupuestario deberia, ademas, salir reforzado tras
el establecimiento de una Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal antes de
que finalice este afio, segun el compromiso adquirido en la ultima actualizacion del Pro-
grama de Estabilidad 2013-2016 que remitié el Gobierno a la Comisién Europea el pa-
sado 30 de abril, que deberia definirse de acuerdo con los estandares internacionales en
relacion con su mandato, recursos y gobernanza.

Las medidas anteriores deberian acompanarse de nuevas actuaciones dirigidas a ga-
rantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones, medidas que ademas resultarian
complementarias de las que necesita el mercado de trabajo. Estas actuaciones serian
muy potentes respecto a la sostenibilidad de las finanzas publicas y reportarian una
gran certidumbre sobre la voluntad reformista de la politica econdmica, sin impacto
apreciable en las condiciones laborales y sociales actuales. En particular, se debe apro-
bar, como esta previsto, en la actualizacion del Programa de Estabilidad, una definicion
adecuada del denominado «factor de sostenibilidad», que posibilite modificaciones au-
tomaticas de los parametros del sistema que permitan garantizar su sostenibilidad en el
medio y largo plazo. Por otra parte, seria aconsejable anticipar la entrada en vigor del
retraso en la edad de jubilacién y del alargamiento del periodo de calculo de la base
reguladora, aprobados en la ultima reforma del sistema de pensiones, dado que, aten-
diendo a la intensificacién del problema desde que aquella entrara en vigor, los plazos
acordados resultan muy dilatados.
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Cabe esperar que la profundizacién en estas areas prioritarias de actuacion de la politica
econdmica permita una recuperacion gradual de la confianza interna y externa, y la nor-
malizacién de la financiacién de la economia, y establezca las bases para la reanudacién
del crecimiento econémico de medio plazo, facilitando de este modo una mejora de las
expectativas, el saneamiento de los balances del sector privado, la solidez y rentabilidad
del sistema bancario y la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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1 Introduccion

En el disefio original

de la UEM se esperaba que
el uso de las politicas
econdmicas nacionales con
fines estabilizadores y

la capacidad disciplinadora
de los mercados financieros
garantizasen la continuidad
del proceso de convergencia

Sin embargo, ni las politicas
economicas nacionales ni

los mercados financieros
ejercieron el papel
estabilizador que se esperaba

2 LA CRISIS DEL AREA DEL EURO

La crisis global que comenz6 a materializarse a partir del verano de 2007 y que termind
evolucionando hacia una crisis de deuda soberana y de balanza de pagos en buena parte
del area del euro ha mostrado las limitaciones de la configuracion institucional y de la
gobernanza de la UEM acordadas en el momento de su creacion. El pasado afo, este
proyecto comun europeo se vio sometido a un grado de tensién sin precedentes y las
autoridades europeas respondieron disefiando la hoja de ruta de un proceso de renova-
cion en profundidad del entramado institucional que lo sustenta y de su gobernanza.

En el momento de la constitucion de la UEM, las economias de sus Estados miembros no
reunian los requisitos para constituir lo que en la literatura se conoce como un area mone-
taria 6ptima, pero se confiaba en que el propio funcionamiento de la unién terminaria ge-
nerando los estimulos para avanzar en esa direccién. La gobernanza econdémica de la UEM
se asento6 sobre el principio de subsidiariedad, de acuerdo con el cual la responsabilidad
Ultima para prevenir y, en su caso, corregir cualquier desequilibrio econémico nacional re-
caia en las autoridades del pais afectado. Asi, la politica fiscal y, con caracter general, las
politicas de oferta continuaron estando en manos de cada Estado miembro, con unos
mecanismos de coordinacion o monitorizacion al nivel del area bastante limitados. El dise-
flo suponia que el impulso que habia permitido a las economias de los Estados fundadores
satisfacer los requerimientos de entrada tendria continuidad y permitiria la aproximacion a
una convergencia mas profunda y satisfactoria. El manejo adecuado de las politicas eco-
némicas no monetarias de cada Estado miembro debia reemplazar al tipo de interés y al
tipo de cambio como herramienta principal de estabilizacion macroeconémica.

Este marco original, que descartaba la posibilidad de que un Estado miembro fuera res-
catado por el conjunto del area, segun la clausula de no bail-out incluida en el Tratado,
se sustentaba también sobre la confianza en que un funcionamiento eficiente de los
mercados financieros seria capaz de calibrar adecuadamente los riesgos de inestabilidad
de cada economia nacional. La interaccion entre el disefio institucional y la accién de los
mercados recompensaria las politicas mas firmemente orientadas a garantizar la estabi-
lidad y el crecimiento, y penalizaria los comportamientos incompatibles con la pertenen-
cia a una unién monetaria, facilitando la correccion temprana de los desequilibrios que
pudieran emerger.

La creacion de la union monetaria aliment6 expectativas de un mayor crecimiento poten-
cial en el conjunto del area y, singularmente, en aquellas economias que partian de niveles
de renta per cépita mas bajos, a la vez que la desaparicién del riesgo cambiario y la cre-
ciente integracion financiera facilitaron los flujos de capital que habrian de financiar el
avance en esa direccidén. Sin embargo, los desequilibrios en las balanzas por cuenta
corriente y las divergencias en las posiciones inversoras internacionales entre los paises
miembros se fueron acumulando, hasta alcanzar cotas muy elevadas.

El alcance y las posibles consecuencias de esta dindamica no fueron correctamente diag-
nosticados. Algunos Gobiernos nacionales, lejos de perseverar en los esfuerzos estabiliza-
dores que les habian permitido formar parte de la UEM desde su comienzo, no llevaron a
cabo las politicas fiscales y de reformas estructurales que habrian sido necesarias para
atajar los riesgos desestabilizadores asociados a unas condiciones de financiacion muy laxas,
que propiciaban un exceso de dependencia de la financiacidn exterior; a una asignacion de
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El estallido de la crisis puso
al descubierto las carencias
de ese entramado institucional

La crisis ha requerido
acciones especificas para
lidiar con las tensiones mas
extremas, pero demanda,
sobre todo, una revision
profunda del marco
institucional y de la
gobernanza del area

los recursos que no siempre primé sus usos mas eficientes; y a unas expectativas de cre-
cimiento que dificilmente podrian cumplirse sin tales politicas.

Todo esto ocurrié en un contexto global de infravaloracion de los riesgos e innovaciones fi-
nancieras complejas y relativamente opacas, en el que los inversores internacionales tampo-
co desempenaron el papel modulador que se esperaba y, en definitiva, permitieron que
los fondos fluyeran generosamente y sin suficiente discriminacion en funcién del riesgo de los
distintos proyectos de inversion. La falta de mecanismos de regulacion y supervision finan-
ciera macroprudencial dificultd, adicionalmente, la deteccion temprana de estos excesos.

La crisis del mercado hipotecario subprime en Estados Unidos a partir del verano de 2007
y, sobre todo, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 desencadenaron un
proceso de profunda reevaluacion de los riesgos financieros. La recesion global que
acompafié a la crisis financiera afectd de manera importante, aunque desigual, a las eco-
nomias del area y debilito la calidad de los activos de sus bancos. Los programas publicos
de apoyo al sistema financiero, incluyendo nacionalizaciones como la del Anglo Irish Bank
irlandés a comienzos de 2009, evidenciaron pronto que las tensiones en los sistemas
bancarios tendrian considerables repercusiones sobre las finanzas publicas de los paises
afectados, que vendrian asi a sumarse a las derivadas de la propia respuesta a la crisis de
las politicas fiscales (tanto a través de los estabilizadores fiscales automaticos como me-
diante las medidas discrecionales de gasto que, en las primeras fases de la crisis, aumen-
taron los déficits publicos)’.

Se genero, de este modo, una creciente asimetria entre las economias de la UEM. El sobreen-
deudamiento privado, las vulnerabilidades de los sistemas bancarios, los problemas de sos-
tenibilidad de las cuentas publicas, la excesiva dependencia del ahorro exterior, las pérdidas
de competitividad y unas pobres perspectivas de crecimiento afectaron en mayor o menor
medida a varios de los Estados miembros y tendieron, ademas, a retroalimentarse entre siy a
contagiarse desde unas economias del drea a otras, generando espirales desestabilizadoras®.
Las empresas, las familias, las Administraciones Publicas y los intermediarios financieros de
los paises con exceso de ahorro pudieron seguir financiandose en condiciones relativamente
ventajosas, incluso mejores que durante la etapa expansiva, mientras que los radicados
en paises con elevados déficits exteriores tuvieron que soportar una reduccion notable de la
oferta de recursos financieros y aumentos elevados de sus costes de financiacion (véase gra-
fico 2.1)°. El 4rea del euro se vio sometida a una fragmentacion incompatible con la integracion
propia de una unién monetaria, lo que inevitablemente habria de suscitar problemas de credi-
bilidad para el proyecto europeo en su conjunto.

La UEM carecia de los resortes para enfrentarse a una situaciéon como la descrita. El dise-
filo acordado en Maastricht no contemplaba mecanismos para poner en practica una res-
puesta coordinada conjunta de las autoridades nacionales a los desequilibrios y no incluia
tampoco instrumentos comunes de gestion de crisis para paliar sus consecuencias. En el
corto plazo, mientras unos y otros se han ido articulando, el BCE ha proporcionado un
apoyo que ha resultado crucial para asegurar la irreversibilidad del euro y que ha propor-
cionado a las autoridades encargadas de su desarrollo el tiempo necesario para disefiar y
aplicar los cambios que la situacion requiere.

1 Para una descripcién de los acontecimientos que han marcado la crisis en la zona del euro, véase P. Lane (2012),
«The European Sovereign Debt Crisis», Journal of Economic Perspectives, vol. 25, n.° 3, pp. 49-68.

2 Véase J. C. Shambaugh (2012), «The Euro’s Three Crises», Brookings Papers on Economic Activity, primavera.

3 Véase M. Bruche y J. Sudrez (2009), The Macroeconomics of Money Market Freezes, CEPR Discussion Paper
n.° 7304.
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION EN PAISES DE LA UEM
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FUENTES: Banco Central Europeo y Datastream.

a Los movimientos de capital reflejan el saldo de las inversiones en cartera y otras inversiones de la Balanza de Pagos, excluido el Banco Central. Un dato positivo
(negativo) representa entradas (salidas) de capital.

La crisis ha evidenciado la apremiante necesidad de avanzar de manera decidida hacia
una UEM que sea mas completa que la disefiada a finales de los pasados noventa, y
que esté dotada de nuevos y mejores instrumentos para la estabilizacion econdmica
y la prevencion y resolucién de crisis. Para afrontar las fisuras que han emergido, el
nuevo disefo institucional debe reconsiderar las herramientas de control y coordinacién
fiscal entre los paises miembros e incorporar mecanismos de supervision comun del
sistema financiero y una gestién mas compartida de sus principales riesgos. Junto a
ello, seran necesarios nuevos instrumentos que favorezcan la convergencia entre los
paises miembros, prevengan desajustes competitivos y mutualicen convenientemente
las consecuencias de las perturbaciones que puedan ocurrir en el futuro. Todas estas
reformas haran imprescindibles avances en la transparencia y la legitimidad democrati-
ca que garanticen la credibilidad del nuevo marco institucional y el cumplimiento de los
acuerdos alcanzados.

Ya se han dado algunos pasos significativos en esa direccion, pero los retos pendientes
son todavia importantes. En este capitulo se revisan con detalle las razones por las que
la crisis global ha tenido un impacto tan diferenciado y singular en el area del euro; se
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2 Elimpacto de la crisis
sobre la UEM

2.1 EL ORIGEN Y EL IMPACTO
DESIGUAL DE LA CRISIS EN
LOS PAISES DE LA UEM

Los paises de la UEM
afrontaron la crisis financiera
desde posiciones muy
diferentes...

comentan los principales avances realizados en el redisefio del euro y se repasan los
grandes retos pendientes para que el area pueda restablecer la senda exitosa de conver-
gencia que caracterizd sus primeros afios de existencia®.

Durante los primeros ocho afios de funcionamiento de la UEM, se registré un avance en el
proceso de convergencia entre la renta per capita de los paises miembros y un incremento
de los flujos econdmicos y financieros dentro del area. A pesar de ello, la convergencia al-
canzada era todavia incompleta y las economias de los paises miembros seguian presen-
tando una situacion bastante desigual en términos de competitividad, niveles de endeuda-
miento y tasas de paro. Esta heterogeneidad se vio ampliada como resultado de la crisis®
y termind siendo un determinante fundamental de las graves tensiones que surgieron y de
la necesidad de redisefiar el marco institucional y la gobernanza de la UEM.

La crisis se ha manifestado en una serie de tensiones financieras, desajustes competiti-
vos, limitaciones al crecimiento y problemas con la deuda soberana que han afectado
con especial virulencia a los paises mas dependientes de la financiacion exterior o que
presentaban deficiencias estructurales mas significativas, como Grecia, Irlanda, Portugal,
Espafa e Italia. Este impacto asimétrico se puede explicar en funcién de tres factores
fundamentales estrechamente relacionados entre si: los desequilibrios acumulados du-
rante la expansién, las politicas econémicas desarrolladas tanto antes como en res-
puesta a la crisis, y la desigual transmision de las perturbaciones a través de los diversos
mercados nacionales.

Tras la creacion de la UEM, algunos de los paises miembros disfrutaron de una fuerte re-
duccién del coste de la financiacion y aumentaron su endeudamiento exterior hasta cotas
sin precedentes. Los fondos provenian fundamentalmente de otros paises miembros con
superavits de la balanza por cuenta corriente y tasas moderadas de crecimiento econémi-
co. Y, como corresponde a sistemas financieros fuertemente bancarizados como los de la
UEM, estos flujos fueron intermediados por entidades de crédito que, a su vez, se benefi-
ciaron también de unas condiciones de financiacion laxas en los mercados internaciona-
les mayoristas, propiciadas por bajos tipos de interés, una infravaloracién generalizada
del riesgo de crédito y grandes facilidades para la titulizacion de los préstamos realizados
(véase gréfico 2.2).

Los flujos de capital desde los paises con exceso de ahorro hacia los de nivel de renta
mas bajo y con escasez de recursos favorecen, en principio, la convergencia econémica
dentro de la UEM, pero para que ello sea asi es preciso que los fondos se canalicen hacia
aquellas actividades con mayor potencial para incrementar la capacidad productiva de la
economia. En el area del euro, sin embargo, una parte importante de la inversion finan-
ciera se destind a actividades inmobiliarias y termind alimentando aumentos insosteni-
bles de los precios de dichos activos. Paralelamente, en los paises receptores se reasig-
naron recursos desde el sector de bienes comercializables al de los no comercializables,
propiciando la acumulacion de elevados déficits en la balanza por cuenta corriente (véa-
se grafico 2.2). La consiguiente dependencia de la financiacion exterior puso a estas
economias en una posicidn que resulté especialmente vulnerable a los cambios en las
condiciones financieras.

4 La evolucién coyuntural de los desequilibrios macroeconémicos en 2012 y la actuacién de la politica monetaria
en ese afo se analizan con detalle en el capitulo 4 de este Informe.

5 Véase A. Estrada, J. Gali y D. Lépez-Salido (2013), Patterns of Convergence and Divergence in the Euro Area,
documento de trabajo presentado en IMF Thirteenth, J. Polak, Annual Research Conference, noviembre de 2012.

BANCO DE ESPANA 40 INFORME ANUAL, 2012 2. LA CRISIS DEL AREA DEL EURO



DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS EN PAISES DE LA UEM GRAFICO 2.2
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FUENTES: Comision Europea y Banco Central Europeo.
... en parte, porque las Tras la etapa de convergencia nominal para cumplir los criterios de acceso a la UEM, las diferen-
politicas econémicas cias en las tasas de inflacion entre los paises miembros no siguieron reduciéndose. Con un tipo

nacionales no contribuyeron
a preservar la convergencia
dentro de la UEM...

de interés nominal comun, los paises con mayores tasas de crecimiento de los precios experi-
mentaron tipos de interés reales mas bajos, que impulsaron el consumo, la inversion y la demanda
de crédito. La ausencia de reformas estructurales en estas economias limité la capacidad de
respuesta de la oferta ante ese impulso de la demanda, retroalimentando asi los diferenciales
de inflacion entre paises. Tampoco se hizo un uso adecuado de la politica fiscal para modular la
fuerte expansion de la demanda. Las condiciones laxas de financiacion quitaron presién a los
Gobiernos en sus politicas de gasto y los mecanismos horizontales de control de las cuentas
publicas contemplados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento resultaron inoperantes.
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... en parte, porque los
mercados financieros
tampoco impusieron la
disciplina que se esperaba

Los avances desiguales en
la introduccién de reformas
estructurales también
contribuyeron a ampliar

las divergencias

Como resultado, las
estructuras productivas de los
paises miembros
evolucionaron de manera
dispar...

... como también fue dispar la
evolucion del endeudamiento
privado y publico...

A pesar de la apreciacion del tipo de cambio real en los paises con mayores tasas de inflacion,
los efectos sobre el consumo y la inversiéon derivados de la reduccion de tipos de interés
reales y de la inflacién inmobiliaria resultaron ser muy expansivos, por lo que se generaron
abultados déficits exteriores que fueron generosamente financiados por las relajadas con-
diciones entonces existentes.

Los mercados financieros, dada su conocida tendencia a la sobrerreaccién, también con-
tribuyeron a alimentar y a ampliar los desequilibrios. En los primeros afios de la UEM, in-
fravaloraron —como en el resto del mundo— los riesgos de impago. En el caso particular
de la deuda soberana de los Estados miembros, y a pesar de la clausula de no-rescate,
no discriminaron entre los distintos emisores, de manera que las primas de riesgo asociadas
a estos titulos practicamente desaparecieron. Durante la crisis, esa misma tendencia a la
sobrerreaccion ha actuado en sentido contrario, ampliando las primas de riesgo mas alla
de lo explicable por los fundamentos de las economias afectadas, poniendo en serias di-
ficultades el propio funcionamiento de la UEM®.

Los desajustes de competitividad entre los paises de la eurozona se ampliaron por las
diferencias en la evolucion de los salarios y de la productividad. Estas diferencias estuvie-
ron, en parte, estrechamente relacionadas con la diversidad en la configuracion institucio-
nal de los mercados de trabajo y de productos, y en el tiempo y en la forma con los que
dichos paises pusieron en practica las reformas estructurales necesarias para flexibilizar
sus estructuras econdémicas. Al inicio de la UEM las reformas laborales que moderaron el
crecimiento salarial y las reformas del mercado de productos que impulsaron la producti-
vidad se introdujeron, en mayor medida, en los paises en los que las presiones de demanda
eran menores, y en particular en Alemania, donde la reduccién de CLU vy el crecimiento de
las exportaciones fueron muy elevados (véase grafico 2.3). Por el contrario, en otros paises
miembros el impulso reformador exigido por los requisitos de convergencia para entrar en
la UEM se debilitd y solo se ha recuperado, en parte, tras las presiones exteriores derivadas
del desarrollo y de la gestion de la crisis de deuda soberana (véase recuadro 2.1).

Como resultado, las estructuras productivas de los paises miembros divergieron durante
la expansion y solo el fuerte ajuste que ha impuesto la crisis sobre algunos sectores, como
el inmobiliario, esta corrigiendo recientemente, aunque de manera parcial, esa tendencia.
Esta disparidad explica, al menos parcialmente, por qué la crisis ha tenido naturalezas
diferentes en cada caso y también por qué la dispersidon de las tasas de crecimiento del
PIB entre los paises de la UEM ha resultado mucho mas marcada en las dos recesiones
recientes (I TR 2008 - Il TR 2009 y la que comenzd en |l TR 2011) y en la ligera recupera-
cién que tuvo lugar entre ambas (Il TR 2009 - Il TR 2011) que en las recesiones y expan-
siones registradas en periodos anteriores’.

Los niveles de endeudamiento dentro de la UEM son también muy diferentes entre paises.
La deuda de los hogares, que en el conjunto del area suponia en 2007 un 95 % de su renta
bruta disponible, se incrementé hasta el 100 % a finales del pasado ejercicio. Al principio
de la crisis, dichas ratios eran del 126 % en Portugal, el 130 % en Espania, el 205 % en Irlanda
y el 222 % en Holanda. Y desde entonces se han mantenido relativamente constantes en

6 Véase E. Alberola, L. Molina y Pedro del Rio (2012), Boom-bust cycles, imbalances, and discipline in Europe,
Documentos de Trabajo, n.° 1220, Banco de Espana.

7 Aello se sumd, también, el desigual impacto sobre las balanzas por cuenta corriente y de capital del crecimien-
to de los paises emergentes, de la integracion de los paises de Europa Central y del Este, y de la apreciacién
nominal del euro. Véase R. Chen, G. M. Milesi-Ferreti y Th. Tressel (2013), «<External imbalances in the eurozone»,
Economic Policy (enero), pp. 101-142.
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CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LAS EXPORTACIONES Y DE LA COMPETITIVIDAD GRAFICO 2.3
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...y, especialmente, el
comportamiento de los
mercados de trabajo

2.2 LAS LIMITACIONES
DE LA UEM

Portugal (122 % en 2012), Espafa (123 %) e Irlanda (205 %), y ha aumentado en Holanda
(249 %). Los datos microecondémicos disponibles, procedentes de la recientemente publi-
cada Encuesta sobre Situacién Financiera y Consumo en los paises del area del euro,
muestran asimismo una elevada heterogeneidad entre paises (véase grafico 2.4).

El incremento del endeudamiento de las sociedades no financieras se produjo también
con intensidad dispar: si en 2007 en la media de la UEM la deuda empresarial equivalia
a 4,4 veces su excedente bruto de explotacién, en algunos de los paises ahora sometidos a
mayor tension financiera esa tasa era notablemente mayor (7,7 en Portugal, 4,9 en Irlanda
y 8 en Espana). Actualmente, en la media de la UEM la deuda empresarial equivale a 5,1 ve-
ces su excedente bruto de explotacién (8,6 en Portugal, 6,8 en Irlanda y 6 en Espaia).

Y, por lo que respecta a la tasa de endeudamiento del sector publico, los incrementos
durante la crisis, resultado tanto de los déficits primarios acumulados como del mayor
coste de financiacién de la deuda y del menor crecimiento del PIB, han sido especialmen-
te acusados en los paises del sur de Europa, con la excepcion de ltalia, que ya partia de
una tasa de endeudamiento superior al 100 %, y de Irlanda, donde el mayor impacto ha
procedido del saneamiento del sector bancario (véase gréfico 2.5).

La suficiente flexibilidad de precios y de salarios y una elevada movilidad de los factores de
produccién son dos de las caracteristicas propias de un area monetaria 6ptima. Durante la
expansion que siguid a la creacion de la UEM se introdujeron escasas reformas laborales que
mejoraran la configuracion institucional del mercado de trabajo de aquellos paises que habian
mostrado histéricamente una mayor rigidez de precios y salarios y una menor movilidad del
trabajo (véase recuadro 2.1). En consecuencia, la crisis ha tenido un impacto sobre el desem-
pleo muy desigual, con un incremento entre 2007 y 2012 de 3,8 pp en el conjunto de la UEM,
que, sin embargo, asciende a 16,8 pp en Espafia, a 16 pp en Grecia o a 10,2 pp en Irlanda.

Estas variaciones son el resultado de comportamientos muy distintos de los mercados de
trabajo, que se manifiestan mas claramente cuando se observan (véase grafico 2.6) los flujos
de creacion de empleo (flujos laborales desde la inactividad y el desempleo hacia el empleo), de
destruccion de empleo (flujos laborales desde el empleo hacia el desempleo vy la inactividad) y
de salidas del mercado de trabajo (flujos desde el empleo y el desempleo hacia la inactividad).

La crisis ha revelado cuatro areas fundamentales en las que el disefio institucional y la
gobernanza iniciales de la UEM han resultado insuficientemente soélidos: i) la identificacion
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA UEM

Uno de los requisitos para el buen funcionamiento de una unién
monetaria es que la fijacion de precios y salarios en los paises
miembros disponga de un grado de flexibilidad suficiente que
permita acomodar perturbaciones asimétricas sin que estas se
traduzcan en una reduccion elevada y duradera de la actividad
econdémica. Durante el proceso de transicion hacia la UEM, muchos
de los paises que aspiraban a formar parte de ella implementaron
reformas de sus mercados de productos y de factores para conse-
guir dicha flexibilidad. Ademas, se confiaba en que la propia perte-
nencia al area acelerase las reformas.

Sin embargo, durante el periodo 1999-2007 la intensidad con la
que los paises miembros abordaron reformas estructurales fue
muy dispar. En parte, esto se debié a que la necesidad de las re-
formas se percibe con menos apremio en periodos de expansion
econdmica. En realidad, tras la entrada en funcionamiento de la

INDICADORES DE REGULACION LABORAL (a)

1 PROTECCION AL EMPLEO (INDEFINIDOS) (b)

4 -

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1990 1998 2008

3 NEGOCIACION COLECTIVA (COORDINACION) (c)

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

s {000 w1008 mmmmmwm 2008

FUENTE: OECD Indicators of Employment Protection.

a Los paises que componen cada grupo:
OCDE-No Europa: Australia, Estados Unidos, Canada y Japon.

RECUADRO 2.1

UEM, las reformas estructurales se postergaron en la mayoria de
los paises donde eran mas necesarias y solo se han retomado
recientemente ante la presién de los acontecimientos. Asi lo apun-
tan los resultados disponibles en la literatura, que, si bien no pro-
porcionan conclusiones definitivas, no han encontrado evidencia
favorable a la idea de que la UEM haya favorecido el proceso de
reformas, sino, mas bien, lo contrario’.

Estos trabajos suelen utilizar indicadores de la regulacién de la
competencia y laboral compilados a partir de una sistematizacion

1 Parauna descripcion de cémo ha evolucionado el proceso de reformas
del mercado de trabajo en Espafia, véase S. Bentolila, J. J. Dolado y
J. F. Jimeno (2012), «Reforming an insider-outsider labor market: The
Spanish experience», IZA Journal of European Labor Studies 2012, 1:4
(diciembre).

2 PROTECCION AL EMPLEO (TEMPORALES) (b)

4 -

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1990 1908 2008

4 NEGOCIACION COLECTIVA (NIVEL) (c)

=
T

OCDE-No Europa  Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

. 1090 mmmmm 1098 mmmmmm 2008

Europa-UEM 10: Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda y Portugal.

Europa-No UEM: Dinamarca, Noruega, Reino Unido, Suecia y Suiza.
Europa-Este: Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Turquia.

b Proteccion al empleo es el grado de rigidez (escala de 1 a 6, de menos a mas rigida) de la legislacion sobre la proteccion al empleo.

¢ Excluye Turquia.
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA UEM (cont.)

de aquellos aspectos que mas pueden influir en la determinacion de
precios y salarios?. Algunos de los mas empleados son los relati-
vos a la legislacién sobre proteccion al empleo y la regulacion del
mercado de productos elaborados por la OCDE, asi como los
relativos a afiliacion sindical y negociacién colectiva de la ICT-
WSS, Database on Institutional Characteristics of Trade Unions,
Wage Setting, State Intervention and Social Pacts. En los gréfi-

2 Resumir toda la complejidad de las regulaciones de la competencia y
del mercado laboral en indicadores cuantitativos comparables entre pai-
ses y a lo largo del tiempo no esté exento de problemas. Ademas, en el
caso de la regulacién de la competencia no siempre se incluyen las di-
ferencias que puedan existir dentro de cada pais como resultado de la
intervencion de Gobiernos regionales o Estados federales en ella. Sin
embargo, estos indicadores proporcionan informacién util sobre las ten-
dencias generales y las principales caracteristicas de las regulaciones
nacionales de los mercados de trabajo, bienes y servicios.

INDICADORES DE REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (a)

1 REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (ADMINISTRATIVA) (b)

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1990 1998 2008

3 CAMBIOS EN LA REGULACION DE MERCADOS
PAISES NO EURO (c)

0 -
B @ NZ
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Coeficiente de [ )

correlacion; -0,88 CZ
| ’6 1 1 1 1
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14 F
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FUENTE: OCDE, Product Market Regulation Database.

a Los paises que componen cada grupo:
OCDE-No Europa: Australia, Estados Unidos, Canadd y Japdn.

RECUADRO 2.1

cos 1y 2 se presentan algunos de estos indicadores, agrupados,
para su comparacion, en cuatro dreas geograficas®.

3 Los indicadores referidos a la negociacién colectiva tienen la siguiente
definicion:
Coordinacién: 5 = Negociacion centralizada con imposicion de un convenio
nacional o de pautas salariales establecidas por el Gobierno. 4 = Mezcla de
negociacion sectorial y nacional, en la que las organizaciones centrales al-
canzan acuerdos no necesariamente aplicables a todas las industrias o en
las que determinados sindicatos y asociaciones empresariales fijan pautas
para el conjunto de la economia. 3 = negociacion sectorial con participa-
cién limitada de organizaciones nacionales con posibilidad de negociacion
a nivel de empresa. 2 = Mezcla de negociacion sectorial y de empresa con
poca aplicacién de los convenios sectoriales. 1 = Negociacion fragmenta-
da, principalmente de empresa.
Nivel: 5 = Nacional o central. 4 = Nacional o central, con niveles adicio-
nales de sector y/o empresa. 3 = Sectorial. 2 = Sectorial, con nivel adi-
cional de empresa. 1 = Empresa.

2 REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (NACIONAL) (b)

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1090 e 1998 mmmmmmm 2008

4 CAMBIOS EN LA REGULACION DE MERCADOS

AREA DEL EURO (c)

Variacion 2008- 1998

| Coeficiente de

correlacion: -0,82 ® S

_1 ’6 1 1 1 1 1 J
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Nivel en 1998

Europa-UEM 10: Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda y Portugal.

Europa-No UEM: Dinamarca, Noruega, Reino Unido, Suecia y Suiza.
Europa-Este: Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Turquia.

b Regulacién del mercado de producto es el grado de rigidez (escala de 0 a 6, de menos a mas rigida) de la legislacion sobre la proteccién al mercado.

¢ Valor del indicador entre 0 y 6, siendo O el menos restrictivo.
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA UEM (cont.)

De la simple observacion de estos indicadores no es posible obtener
conclusiones robustas sobre el impacto de la UEM en la intensidad
reformadora de sus paises miembros, dado que la evolucion de
los indicadores no es muy distinta de la que se observa, bien en los
mismos paises antes de la entrada en funcionamiento de la UEM,
bien en paises que no pertenecen a ese grupo con situaciones de
partida similares. Por ello, es necesario recurrir a analisis mas elabo-
rados (de regresion mdltiple) para identificar los posibles factores di-
ferenciales. Entre los primeros trabajos dedicados a contrastar la hi-
pétesis de sila UEM ha favorecido las reformas estructurales destaca
el de Duval y Elmeskov (2005), quienes consideran tanto reformas
laborales como del mercado de productos y encuentran que, en ge-
neral, la ocurrencia de crisis econdmicas, la incidencia elevada del
desempleo y una posicién fiscal saneada tienden a inducir la intro-
duccién de reformas, mientras que la pertenencia a una unién mone-
taria, si acaso, disminuye la actividad reformadora. También encuen-
tran que las reformas en el mercado de productos favorecen la intro-
duccién de reformas laborales, y viceversa. Un trabajo posterior de
Hoj et al. (2006) confirma que la ocurrencia de grandes crisis esta
asociada con mas y mejores reformas, si bien, por lo que respecta a
la proteccion del empleo y de los beneficios sociales de los trabaja-
dores, estas suelen suceder en mayor medida en periodos de expan-
sién. Mas recientemente, Bertola (2010)* encuentra que en los paises
miembros de la UEM se produjo una mayor relajacion de la legislacion

4 Véanse G. Bertola (2010), «Labour markets in EMU: What has changed
and what needs to change», en M. Buti, S. Deroose, V. Gaspar y J. No-
gueira Martins (eds.), The euro: the first decade, Cambridge University
Press, Cambridge, pp. 715-758, y G. Bertola y A. Lo Prete (2010), Whence
Policy? Government Policies, Finance and Economic Integration, CEPR
Working Paper n.° 7820.

RECUADRO 2.1

sobre proteccién del empleo, una mayor reduccién de la imposi-
cion sobre el trabajo y un incremento relativo de la tasa de sustitucion
de las prestaciones por desemplec®. Finalmente, otros enfoques
narrativos concluyen que la expansién desincentivé la introduccion
de nuevas reformas, lo que no solo produjo una disminucién del cre-
cimiento econémico, sino que prolongd también la expansion del cré-
dito y retrasé las respuestas de politica econémica a la crisis®.

Los indicadores mostrados —disponibles hasta 2008 — no refle-
jan todavia el impacto de las reformas recientes, pero la informa-
cion de otras fuentes sugiere que el proceso de reforma estructu-
ral de las economias de la UEM parece haberse acelerado durante
la crisis’, en particular en aquellos paises mas dependientes de la
financiacién exterior y en algunas areas especificas, como los sis-
temas de negociacion colectiva y de prestaciones por desempleo
y los sistemas de pensiones y de proteccién social. No obstante,
las diferencias entre los paises miembros en lo que se refiere a la
regulacién de los mercados de productos y de trabajo siguen
siendo muy acusadas.

5 Una tendencia comun en los paises de la eurozona es la sustitucion gra-
dual de la proteccion al empleo (mas facilidades para la flexibilidad exter-
na) por la proteccién al desempleo (mayores tasas de sustitucion de las
prestaciones por desempleo). En los mercados de bienes y servicios, los
esfuerzos reformadores se centran en algunos sectores especificos
(como las industrias de red) y en la eliminacién de barreras administrati-
vas; en cambio, apenas se perciben reformas de alcance en los sistemas
educativos y de innovacion y en los servicios profesionales.

6 \Véase J. Fernandez-Villaverde, L. Garicano y T. Santos (2013), Political
Credit Cycles: The Case of the Euro Zone, NBER Working Paper n.°
18899.

7 OCDE (2013), Going for growth, Paris.

Las divergencias
macroecondémicas entre

los paises de la eurozona
pueden tener consecuencias
graves si no se atajan

a tiempo

y la correccion de desequilibrios macroecondmicos; ii) la ejecucion de los principios de
disciplina fiscal acordados; iii) las consecuencias de la creciente integracién financiera, y
iv) la inexistencia de mecanismos comunes de resolucion de crisis.

Las principales divergencias en la UEM reflejaban, como se ha explicado, la acumulacién de
desequilibrios macroeconémicos que habrian de requerir tarde o temprano una correccioén. Los
paises con mayor crecimiento de su endeudamiento exterior fueron, de hecho, los que registra-
ron un menor crecimiento de la productividad (véase grafico 2.3), al contrario de lo que carac-
teriza un proceso natural de convergencia econdmica dentro de una zona monetaria comun, en
el que el mayor crecimiento futuro de la productividad en el pais de renta mas baja justifica su
endeudamiento frente al pais de renta mas alta mientras se produce tal convergencia®.

En Maastricht se establecieron procedimientos de supervisién y mecanismos de correc-
cion de excesos de déficit y deuda publicos —aunque poco operativos, como se comenta

8 Véase F. Giavazziy L. Spaventa (2011), «\Why the current account may matter in a monetary union: lessons from
the financial crisis in the euro area», en M. Beblavy, D. Cobham y L. Odor (eds.), The Euro Area and the Financial
Crisis, Cambridge University Press.
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ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES DE LA UEM GRAFICO 2.4

PORCENTAJE DE HOGARES CON DEUDA RATIO DE DEUDA SOBRE RENTA PARA LOS HOGARES
CON DEUDA MEDIANA
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FUENTES: Encuesta Financiera de las Familias Europeas y Banco de Espafia.
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN LA UEM GRAFICO 2.5
SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO EN LA UEM DEUDA PUBLICA EN LA UEM (VARIACION)
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FUENTE: Eurostat.

a El déficit primario de Iflanda en 2010 es del 27,7 %.

a continuacién—. Pero el resto de potenciales desequilibrios macroeconémicos (paro,
balanza por cuenta corriente...) apenas fueron objeto de atencion.

Los mecanismos de disciplina Una de las potenciales vulnerabilidades de la UEM que si fue identificada tempranamente es

fiscal no fueron efectivos... la derivada del incentivo para llevar a cabo politicas fiscales demasiado laxas cuando se
espera que los restantes paises miembros acudan al rescate en caso de necesidad. Para
corregirla, el Tratado establecié limites a los déficits y a la deuda publicos mediante el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, que contemplaba también la imposicién de multas a los paises
que sobrepasaran dichos limites. El Tratado advertia también de que los paises deberian
hacer frente a sus obligaciones de deuda exclusivamente mediante sus propios medios.

Sin embargo, durante el periodo 1999-2007, en un contexto de crecimiento y bajos costes
de financiacion, los desequilibrios fiscales de algunos de los paises de la UEM fueron

encubiertos por ingresos extraordinarios, que se utilizaron para reducir impuestos o
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INCREMENTO DE LA PROBABILIDAD DE TRANSITAR ENTRE ESTADOS DEL MERCADO DE TRABAJO GRAFICO 2.6
(Diferencias con respecto al periodo 2006-2008)
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FUENTES: Encuesta de Poblacion Activa (Eurostat) y Banco de Espafia.

... por lo que el margen
de maniobra fiscal frente
a la crisis se agoto

muy rapidamente

aumentar el gasto publico. Esto no dio pie a ningun tipo de advertencia por parte de los
organismos internacionales, que no identificaron los desequilibrios subyacentes y sus
riesgos para la sostenibilidad de la deuda. En otros paises que no disfrutaron de esos in-
gresos, como Alemania y Francia, pero que en algunos momentos desbordaron los limites
de déficit establecidos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los procedimientos es-
tablecidos no se aplicaron con la debida diligencia, lo que, a la postre, debilité la capaci-
dad del Pacto para reconducir situaciones de riesgo.

La fuerte dependencia de los ingresos extraordinarios, el aumento del gasto publico du-
rante la primera fase de la crisis, los gastos derivados del saneamiento del sector finan-
ciero y el marcado incremento de los costes de financiacion indujeron un rapido aumento
de los déficits publicos (véase grafico 2.2). De hecho, las economias mas vulnerables
vieron cémo los instrumentos fiscales para la estabilizacion econdémica perdieron potencia
precisamente cuando mas se necesitaba, por lo que la capacidad para utilizar una politica
fiscal contraciclica quedé muy mermada. Las crecientes dificultades de financiacion se
agravaron cuando las necesarias medidas de consolidacion fiscal comenzaron a producir
sus efectos negativos sobre la actividad econdmica en el corto plazo. Esta situacion ha sus-
citado un intenso debate acerca de la magnitud de los «multiplicadores fiscales» y el
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Tampoco se habian previsto
las consecuencias

de la creciente integracion
financiera ni como hacer
frente a crisis bancarias

en este contexto

Los mecanismos de
resolucion de crisis bancarias
y de deudas soberanas solo
se han puesto en marcha

a posteriori

El BCE ha suplido, en parte,
estas insuficiencias
mediante un uso intensivo
de sus herramientas

no convencionales

margen de posible gradualismo en la reduccién del gasto publico que sea compatible con
la salida menos costosa de la crisis (véase recuadro 1.2). En cualquier caso, las dificultades
de financiacion a las que se enfrentan los paises con severos problemas fiscales y la propia
incertidumbre sobre la magnitud de dichos multiplicadores obligan a encontrar las formas
mas eficientes de reducir el gasto publico y aumentar los ingresos, en medio de las difi-
cultades de un contexto marcado por el bajo crecimiento y la necesidad de desapalan-
camiento tanto del sector publico como del privado.

En el disefo inicial de la UEM, la supervision y la regulacion (en algunos de sus elementos)
del sistema financiero se mantuvieron dentro del ambito nacional, pese al esperado avan-
ce de la integracién financiera en el area. Las consecuencias se pusieron de manifiesto de
forma dramatica con la crisis, ya que los Gobiernos hubieron de asumir individualmente el
coste del saneamiento de instituciones financieras cuya actividad y repercusiones econé-
micas trascendian sus fronteras. Esto acabd creando un «vinculo diabdlico» que ha mag-
nificado la relacion entre los riesgos soberanos y bancarios, especialmente en aquellos
paises con menor potencial de crecimiento y una mayor tasa de endeudamiento®.

A medida que las dificultades financieras se recrudecieron, Grecia (por los problemas de
sostenibilidad de su deuda publica), Irlanda (por las consecuencias fiscales de su rescate
bancario) y Portugal (en mayor parte, por debilidades de su crecimiento potencial) tuvieron
que solicitar asistencia financiera de sus socios. Durante 2012, Chipre solicité también de
manera formal un programa de apoyo y Espafa acordd un paquete de ayuda financiera
para la recapitalizacién de una parte de su sector bancario. Los mecanismos para instru-
mentar la ayuda financiera, sujeta siempre a una estricta condicionalidad ajustada a cada
caso, se formalizaron primeramente de manera ad hoc (Grecia) y, mas tarde, a través del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera. Finalmente, en marzo de 2011 se aprobd la crea-
cién del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), un mecanismo permanente de reso-
lucién de crisis financieras en los paises de la zona del euro, que comenzo a funcionar el
pasado mes de septiembre y que estara plenamente operativo a partir de julio de 2013.

La actuacion del BCE ha permitido paliar en parte las consecuencias de las debilidades ins-
titucionales senaladas, tanto mediante el uso de sus herramientas convencionales como,
sobre todo, a través de la implementacion de un conjunto amplio de medidas no convencio-
nales. La politica de provision generosa de liquidez mediante operaciones de subasta a tipos
fijos con adjudicacion plena, la ampliacion del colateral aceptado en las operaciones de
préstamo y la extension hasta los tres afios del horizonte de sus operaciones a largo plazo
son ejemplos significativos de acciones del BCE que, en distintos momentos, han permitido
aliviar las tensiones y ganar el tiempo necesario para que actuaciones en otros frentes pro-
dujeran sus frutos. El disefio eficiente de las operaciones del BCE facilité la toma de estas
decisiones®. Asimismo, los programas de compras de valores dirigidos a restaurar el meca-
nismo de transmisién y, muy singularmente, el anuncio de las llamadas «Operaciones Moneta-
rias de Compraventa» contribuyeron también de manera sustancial a rebajar los riesgos de
espirales crecientes de las primas de riesgo soberano asociadas al aumento de la incertidum-
bre sobre la irreversibilidad del euro. En cualquier caso, es evidente a partir de la descripcion
realizada de los origenes de esta crisis que los instrumentos de los que dispone la autoridad
monetaria no permiten resolver los problemas de fondo, de manera que su papel no puede
sustituir la mejora de la gobernanza y del disefio institucional de la UEM.

9 Véase A. Mody y D. Sandri (2012), «The eurozone crisis: how banks and sovereigns came to be joined at the
hip», Economic Policy (abril), pp. 199-230.

10 Para una comparacion de las respuestas de la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el BCE a la crisis financie-
ra, véase M. Lenza, H. Pill y L. Reichlin (2010), Monetary Policy in Exceptional Times, ECB Working Paper, 1253.
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LA REFORMA DE LA GOBERNANZA EUROPEA: LOS INSTRUMENTOS DE SUPERVISION CUADRO 2.1
DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

Primera fase de la reforma (six-pack)

Fortalecimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Ademas del limite del 3 % del PIB para el
déficit y del compromiso de converger al menos en 0,5 pp del PIB (en términos estructurales) hacia
objetivo de medio plazo, se introducen: limites al crecimiento del gasto, una regla para la reduccion

el de la deuda (1/20 por afio) y sanciones mas amplias que podran aplicarse en una fase mas temprana
del procedimiento; también se incorpora la regla de votacion inversa, por la que las recomendaciones de
la Comision se consideran aprobadas a no ser que el Consejo se manifieste en contra en un plazo
determinado.

Creacioén del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos, para la prevencion y correccion de
los desequilibrios macroecondmicos. A partir de un conjunto de indicadores (Mecanismo de Alerta),
se determinaré qué paises tienen o estan en riesgo de tener desequilibrios excesivos. Estos paises
seran objetivo de un «andlisis en profundidad», que concluird con recomendaciones. Si no se cumplen
de manera reiterada estas recomendaciones, el procedimiento podria finalizar con la imposicién de
sanciones.

Regulacion de la Comisién Europea que otorga a la CE capacidad para emitir una opinién sobre los
presupuestos nacionales antes de que estos se aprueben en el Parlamento y que recomienda el
establecimiento de consejos nacionales independientes.

Otros elementos de la reforma (two-pack)

Regulacion de la Comision Europea que introduce el procedimiento de supervision reforzada para los
paises que hayan solicitado asistencia financiera o que presenten inestabilidades que puedan poner
en riesgo la estabilidad financiera del area.

Otros mecanismos de cardcter
intergubernamental

FUENTE: Banco de Espafa.

3 Vias de avance en la
resolucion de las
deficiencias de la UEM

La reforma de la gobernanza
empez6 por el fortalecimiento
de los instrumentos para la
vigilancia de las politicas
econdémicas

Se reviso el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, se
introdujeron el Fiscal Compact

Tratado de Estabilidad, Convergencia y Gobernanza. EI denominado Fiscal Compact obliga a
trasladar a los marcos juridicos nacionales, preferiblemente a la Constitucion, el compromiso de
equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo y a introducir un mecanismo automatico de correccion
de las posibles desviaciones.

Pacto por el Euro Plus (acuerdo intergubernamental por el que los paises se comprometen a
establecer compromisos concretos de reforma para incrementar la armonizacion fiscal, la
competitividad y el saneamiento financiero).

Para abordar los problemas que estan en la raiz de la crisis que afecta al area del euro, es impres-
cindible que los paises miembros adopten actuaciones enérgicas y convincentes. Los Gobier-
nos han de asumir que en una unién monetaria las politicas nacionales deben orientarse inequi-
vocamente a incrementar la capacidad de ajuste de sus economias, aumentar la productividad
y garantizar un entorno de estabilidad macroecondmica. Y ello exige progresar en la consolida-
cion de las finanzas publicas y emprender las reformas que eleven el crecimiento potencial y la
competitividad de las economias, y suministren, al mismo tiempo, la flexibilidad necesaria den-
tro de una unién monetaria para suplir la carencia de algunos instrumentos tradicionales de es-
tabilizacién, como el tipo de interés, el tipo de cambio o, incluso, la discrecionalidad fiscal.

Pero ello no basta. Son igualmente precisas acciones decididas en el ambito del conjunto
del area. La constatacion de que el disefo inicial de la unién monetaria no era suficiente-
mente solido ha hecho de su reforma una condicién imprescindible para recuperar la
credibilidad en la continuidad del proyecto.

En un primer momento, la reforma de la arquitectura institucional de la UEM se centré
principalmente en fortalecer los mecanismos de vigilancia de las politicas presupuesta-
rias, ampliando después el perimetro de supervision a los desequilibrios macroecondémi-
cos (véase cuadro 2.1). También se inicio la reforma de las politicas micro y macropruden-
cial, para subsanar los defectos que habian permitido una acumulacién excesiva de riesgo
en la mayoria de los sistemas bancarios de la UEM.

Se llevo a cabo una profunda revision del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, dotandolo
de nuevas reglas de gasto y de reduccién de la deuda y de un conjunto de mecanismos de
sancidon mas amplio y oneroso. También se capacité a la Comision Europea para intervenir
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y el nuevo Procedimiento de
Desequilibrios
Macroeconémicos...

... y se introdujo una nueva
area de vigilancia de riesgos
financieros sistémicos: la
politica macroprudencial

También se establecieron
mecanismos permanentes
de asistencia financiera para
los paises con dificultades
de acceso a los mercados

Pero estos instrumentos no
resultaban suficientemente
potentes para cortocircuitar
las espirales de inestabilidad
a las que UEM seguia siendo
vulnerable

Se hizo necesario avanzar
hacia una mayor integracion
fiscal, econémica y financiera
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en la fase de disefio de los presupuestos nacionales (two-pack). Para mejorar el anclaje
nacional de las politicas fiscales se introdujo el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza, un pacto intergubernamental conocido como Fiscal Compact, que obliga a
trasladar a los ordenamientos juridicos nacionales, preferiblemente a la Constitucion, el
compromiso de mantener un presupuesto equilibrado a lo largo del ciclo. Y para prevenir
la gestacion de desequilibrios macroecondmicos de naturaleza distinta de la fiscal se ins-
tauro el Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos y se firmo el Pacto por el Euro
Plus, por el que los Gobiernos de la UEM se comprometen a establecer politicas salariales
y de reforma estructural favorecedoras de la competitividad.

En una etapa relativamente temprana, los Gobiernos acordaron también la reforma del marco
de supervision financiera en la Unidn Europea, con la creaciéon de autoridades supervisoras
sectoriales y, de forma muy prominente, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS, o
ESRB, por sus siglas en inglés), el nuevo érgano encargado de la supervision macropruden-
cial, que tiene como objetivo principal examinar el sistema financiero en su conjunto, vigilan-
do que la creciente interrelacion y la complejidad de las operaciones no desemboquen en
riesgos de caracter sistémico. La JERS recomendo a todos los Estados miembros el estable-
cimiento de autoridades macroprudenciales nacionales, de acuerdo con una serie de princi-
pios basicos. El Banco de Espaia ha creado un grupo de trabajo de alto nivel, con la partici-
pacién del Tesoro, para la elaboracién de propuestas concretas a este respecto.

El desarrollo de estos nuevos mecanismos de vigilancia de las politicas econémicas nacio-
nales ayudo a vencer la resistencia de algunos paises a establecer mecanismos de asistencia
financiera a los paises que experimentaban dificultades para captar financiacion en los
mercados. Las tensiones para alcanzar un acuerdo sobre como canalizar la asistencia fi-
nanciera a Grecia evidenciaron la necesidad de disponer de un instrumento permanente,
con reglas definidas de actuacion que permitan actuar con diligencia para evitar el contagio
a otras economias. Pero el temor a que ese instrumento debilitase los incentivos para man-
tener politicas mas disciplinadas hizo que se partiera de un enfoque inicial de minimos, que
tuvo que rectificarse a medida que las sucesivas oleadas de tensiones financieras pusieron
de manifiesto la necesidad de disponer de cortafuegos mucho mas potentes y con la flexi-
bilidad suficiente para afrontar las especificidades de cada situacién. Tras la reforma del
Tratado de funcionamiento de la UE, el 27 de septiembre de 2012 entrd en funcionamiento
el MEDE, institucion disefiada con caracter permanente para canalizar la asistencia finan-
ciera a los paises del area que la requieran, sujeta a una estricta condicionalidad. El MEDE
estara plenamente operativo a partir del verano de este afo.

Las tensiones vividas a lo largo de 2012 pusieron de manifiesto que el fortalecimiento de
los mecanismos de vigilancia, aunque necesario, resultaba por si solo insuficiente. Los
retos para la integridad del area del euro no tienen su origen solo en la inflexibilidad de los
mercados laborales y de productos, la dispersion de la regulacién y supervision financie-
ras o la ausencia de disciplina fiscal. Los acontecimientos del verano pasado evidenciaron
que en una unidon monetaria imperfecta sus paises miembros son vulnerables a las profe-
cias que se autoalimentan y que pueden terminar transformando los problemas de liquidez
de una economia en una crisis de confianza que se extienda rapidamente a otros paises
del area y que llegue a poner en riesgo la viabilidad misma del proyecto'".

El surgimiento durante 2012 del denominado «riesgo de redenominacion», asociado a la posi-
bilidad de una ruptura de la moneda Unica, hizo necesario un salto cualitativo en la reforma de

11 P. de Grauwe (2011), The governance of a fragile Eurozone, Universidad de Lovaina y CEPS.
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HACIA UNA UEM MAS COMPLETA i CUADRO 2.2
PRINCIPALES ELEMENTOS DE LAS PROPUESTAS DE LA COMISION Y DEL CONSEJO EUROPEO

A corto plazo A medio plazo A largo plazo
(préximos 18 meses) (de 18 meses a 5 afos) (mas de 5 anos)

Unién bancaria

Plena union bancaria, donde, de

Mecanismo Unico de supervision y acuerdo con las propuestas

mecanismo unico de resolucion iniciales, tenga cabida un fondo

Union fiscal

comun de garantia de depdsitos

Capacidad fiscal para amortiguar

shocks asimétricos. Fondo de Plena unidn fiscal, con la creacion
Amortizacion de Deuda. Emisiones de un Presupuesto Europeo y la
conjuntas de deuda a corto introduccién de eurobonos

(eurobills). Tesoro Europeo

Plena implementacion del Semestre
Europeo, del six-pack y acuerdo rapido

Unidn econdmica

sobre el two-pack. Creacion de un Mayor coordinacion de politicas Mayor coordinacion de las

instrumento de convergencia y de empleo e impositivas politicas econdémicas
competitividad (compromisos
contractuales de reforma)

Union politica

FUENTE: Banco de Espana.

Paralelamente, a corto plazo
hay que abordar la absorcion
de los desequilibrios
acumulados en el pasado

3.1 LA UNION BANCARIA

La integracion financiera en
una union monetaria requiere

A lo largo de todo el proceso se buscara mayor legitimidad democratica, mejorando los procesos de rendicion de
cuentas ante el Parlamento Europeo

la gobernanza. A finales de junio de 2012, los jefes de Estado y de Gobierno del area del
euro imprimieron una nueva dimension al proceso y acordaron avanzar hacia una nueva
Unién que contemple el traslado en el ambito del area de buena parte de las responsabi-
lidades de supervision de las entidades de crédito y de gestion de crisis bancarias (unién
bancaria); un sistema de incentivos para promover reformas estructurales y una mayor
coordinacion de politicas (unién econémica); una capacidad fiscal suficiente para ayudar
a afrontar las perturbaciones de caracter mas nacional y evitar que se propaguen al resto
de los paises (unidn fiscal); y mecanismos que garanticen la legitimidad democratica de
todo el proceso (unién politica).

A pesar de las fuertes interdependencias y sinergias existentes entre esos cuatro pilares,
el proceso se desarrollara en diferentes fases (véase cuadro 2.2), si bien existe todavia
mucha incertidumbre sobre el alcance de las propuestas en varios de estos ambitos, par-
ticularmente en lo concerniente a las iniciativas que conllevan una cierta mutualizacién de
riesgos. Aun asi, se han abierto el debate y la reflexion sobre la arquitectura necesaria
para la estabilidad de la UEM a largo plazo y se ha dispuesto una hoja de ruta para tran-
sitar hacia ese nuevo modelo.

Por otra parte, aunque el disefio de esta hoja de ruta ha permitido reforzar el compromiso
de los Gobiernos con la continuidad del proyecto europeo, no se debe olvidar que, a mas
corto plazo, la resolucién de la crisis requiere también actuaciones especificas que facili-
ten la correccion de los desequilibrios que han llevado a ella (legacy issues), alivien los
costes del ajuste y permitan recuperar pronto una senda de crecimiento.

Durante la fase mas aguda de la crisis se hizo evidente la vulnerabilidad que genera la
coexistencia de una politica monetaria Unica con unos sistemas financieros en los que
la responsabilidad ultima de supervision y resolucién de entidades recae en los Gobiernos
nacionales. En la literatura analitica, este fendmeno recibe la denominacion de «trilema
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mayor corresponsabilidad
en la supervisién y en la
resolucién bancarias...

... para prevenir riesgos
sistémicos y la
retroalimentacion entre los
riesgos soberano y bancario

En junio de 2012 se acordd
avanzar hacia una union
bancaria

En diciembre se concedié
prioridad al establecimiento
de un supervisor Unico, que
integraran el BCE y los
supervisores nacionales

El mecanismo comun de
gestion y resolucién de
entidades en crisis conllevara
compartir soberania a cambio
de una mayor mutualizacién de
riesgos

financiero», segun el cual el mantenimiento de la autonomia de las politicas financieras
nacionales en presencia de un sistema financiero integrado supranacionalmente acaba
generando inestabilidades que pueden degenerar en graves crisis bancarias'?.

La capacidad de los Gobiernos nacionales para garantizar la estabilidad financiera dentro
de una uniéon monetaria se encuentra limitada por la posibilidad de que surja una dinamica
perversa de realimentacion entre riesgo bancario y soberano. También es limitada la ca-
pacidad de la supervision financiera ejercida a escala nacional para lidiar con las implica-
ciones sistémicas propias de un area financiera integrada y con las dificultades de coordi-
nacion que se plantean en el caso de entidades con fuertes vinculos transfronterizos, que
pueden prolongar el proceso e incrementar los costes de reestructuracién o resolucion,
como sucedié con algunos grupos europeos.

Todo ello ha cimentado un consenso creciente sobre la necesidad de transferir progresiva-
mente aspectos esenciales de la politica bancaria al nivel supranacional’®. Con este prop6-
sito, en junio de 2012 los Gobiernos europeos acordaron avanzar hacia el establecimiento
de una unién bancaria, capaz de restablecer la confianza en la solidez del sistema banca-
rio, eliminar la fragmentacion de los mercados y restaurar los canales de transmision de la
politica monetaria. Segun el acuerdo inicial alcanzado, esta union se asentaria en tres pila-
res fundamentales: un mecanismo Unico de supervisién, un mecanismo de gestion y reso-
lucién de entidades en crisis y, finalmente, un fondo comun de garantia de depésitos.

Ante la grave situacion de inestabilidad que se vivio en el verano de 2012 y las dificultades
politicas que existen para avanzar en los otros dos pilares de la union bancaria debido a
sus potenciales implicaciones fiscales, se ha avanzado mas rapidamente en el estableci-
miento del mecanismo Unico de supervision, que previsiblemente entrara en vigor a lo
largo de 2014, integrando a las autoridades supervisoras nacionales y al BCE, que sera el
encargado de supervisar directamente a las entidades de mayor tamano y a aquellas que
hayan recibido asistencia financiera europea. Para evitar los conflictos que puedan surgir
entre las decisiones de politica monetaria y las labores de supervision del BCE, se van a
establecer barreras funcionales en el seno de la institucién; mas concretamente, mediante
la creacién de un nuevo Consejo de Supervision, cuyas decisiones se consideraran adop-
tadas siempre y cuando el Consejo de Gobierno no se manifieste en contra. Las autorida-
des supervisoras nacionales seguiran desempefiando, en todo caso, una labor importante
en el mecanismo Unico de supervision, que permitird aprovechar su mejor conocimiento
de los mercados locales.

Para lograr una genuina unién bancaria se requiere no solo centralizar la responsabilidad
de la supervision prudencial de los bancos, sino también establecer un mecanismo inte-
grado de reestructuracion y resolucién de entidades en dificultades, con la capacidad
fiscal suficiente para aislar los focos de inestabilidad cuando la prevencion no baste y se
produzcan crisis bancarias'®. Solo con este enfoque supranacional se podran abordar con
la necesaria celeridad los problemas, evitando que las dificultades que puedan producirse
en algunas entidades contaminen las cuentas publicas de los Estados donde se localizan
y proyecten la desconfianza sobre todo el sistema financiero.

12 D. Schoenmaker (2009), The trilemma of Financial Stability, documento de trabajo 1340395, SSRN.

13 Véanse Th. Beck (ed.) (2012), Banking union for Europe: risks and challenges, VoxEU Book, y J. Pisani-Ferry,
A. Sapir, N. Véron y G. B. Wolff (2012), What kind of European banking union?, Bruegel Policy Contribution
2012/12.

14 Véase, por ejemplo, D. Gross y D. Schoenmaker (2012), A European Deposit Insurance and Resolution Fund,
documento de trabajo del CEPS, n.° 364.
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El establecimiento de un
sistema integrado de garantia
de depdsitos se abordara
también mas adelante

3.2 LA UNION ECONOMICA

El funcionamiento adecuado
de la UEM requiere que los
paises establezcan medidas
que eviten la aparicion

de desequilibrios y aumenten
la potencia de los
mecanismos de ajuste

Las propuestas basadas en una mayor coordinacion de las autoridades nacionales de reso-
lucién, incluso cuando contemplan reglas preestablecidas para la distribucion de costes en
el caso de entidades bancarias transfronterizas, no tienen la potencia suficiente para eliminar el
vinculo entre riesgo bancario y riesgo soberano'®. Conscientes de ello, en la cumbre de jefes
de Estado o de Gobierno de la UEM de diciembre de 2012 se alcanz6 el compromiso de
avanzar en el disefio de un nuevo instrumento a lo largo de 2013, sobre la base de una pro-
puesta que debera elaborar la Comisién Europea. Es evidente que un mecanismo de estas
caracteristicas supone poner en comun decisiones con implicaciones fiscales y politicas.
Pero el establecimiento de una union bancaria incompleta tendria efectos nocivos sobre la
estabilidad financiera, ya que no solo no eliminaria el vinculo desestabilizador entre riesgo
soberano y bancario, sino que también provocaria fuertes tensiones institucionales entre el
organismo de caracter supranacional que decide qué entidades pueden resultar o no viables
y los Estados que tendrian que afrontar individualmente su reestructuracion o resolucion.

A fin de minimizar el riesgo de debilitamiento de los incentivos para mantener practicas
bancarias prudentes en el nuevo contexto de mayor mutualizacion de riesgos, se debera
contar con un marco regulatorio claro que garantice que cualquier entidad de la zona del
euro se resuelve con homogeneidad de criterios, que asegure que los accionistas y los
inversores privados comparten las pérdidas y bajo la premisa de que toda ayuda sera
recuperada o incluso prefinanciada por el propio sector privado financiero™®.

El tercer elemento de la futura unién bancaria completa es la creacion de un esquema comun
de garantia de depositos, sobre el que no se ha forjado ain un consenso. En la actualidad,
en los paises de la UEM coexisten distintos fondos de garantia no perfectamente armoniza-
dos, en particular en lo que concierne a su forma de financiacion. El respaldo implicito del
Tesoro nacional si los fondos acumulados resultan insuficientes en caso de crisis de natura-
leza sistémica explica que esta pieza del entramado constituya un eslaboén significativo del
nexo existente en la actualidad entre riesgo soberano y riesgo bancario.

Aunque las directivas europeas en marcha supondran una mayor armonizacion de estos
esquemas, las estimaciones disponibles sobre los costes de las crisis bancarias ponen de
relieve las limitaciones que puede tener un fondo de caracter nacional para frenar procesos
de pérdida de confianza que puedan desembocar en una retirada masiva de depdsitos'”.
Algunas propuestas sugieren establecer un sistema de préstamos entre los respectivos fon-
dos nacionales, lo que incrementaria la potencia de intervencién, aunque podria no ser sufi-
ciente si la desconfianza se extiende a un numero elevado de paises. Otra posibilidad es la
creacion de un fondo de garantia supranacional, que coexistiria con los actuales fondos na-
cionales y que solo actuaria cuando el fondo del pais afectado hubiera agotado sus recursos.

El disefio del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos responde a la necesidad de
detectar con antelacion la generacion de desequilibrios que pueden suponer un riesgo para
la estabilidad del area del euro. La constatacién de que los miembros de la UEM no estan
exentos del riesgo de una crisis de balanza de pagos'® aconseja la adopcion de mecanismos
de naturaleza mas proactiva que eviten la emergencia de desequilibrios e incrementen la
potencia de los canales que permiten su ajuste. La Estrategia Europa 2020 y su predecesora,

15 Ch. Goodhart y D. Schoenmaker (2009), «Fiscal Burden Sharing in Cross-Border Banking Crises», International
Journal of Central Banking.

16 J. Pisani-Ferry y M. Wolf (2012), The fiscal implications of a Banking Union, Bruegel Policy Contribution 2012/2.

17 L. Laeven y F. Valencia (2012), Systemic Banking Database: an update, documento de trabajo 12/163, Fondo
Monetario Internacional.

18 S. Merler y J. Pisani-Ferry (2001), Sudden stops in the euro area, Bruegel Policy Contribution 2012/06.
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El futuro Mecanismo Europeo
de Convergencia y
Competitividad introduce
compromisos contractuales
de reforma con incentivos
financieros...

... a los que habria que afnadir
los instrumentos de
convergencia disefiados

y gestionados desde las
instancias comunitarias...

... asi como la implementacién
plena de la Directiva

de Servicios y de la
armonizacion fiscal

3.3 LA UNION FISCAL

La necesidad de un
presupuesto europeo esta
sujeta a mucha controversia

la Agenda de Lisboa, no han conseguido hasta ahora impulsar los procesos de reforma que
hubieran permitido afrontar las perturbaciones actuales con una mayor flexibilidad.

Los jefes de Estado y de Gobierno de la UEM acordaron la creacién del denominado
«Mecanismo Europeo de Convergencia y Competitividad», que tiene como objetivo prin-
cipal impulsar procesos de reformas econdmicas mediante el establecimiento de compro-
misos contractuales que contaran con incentivos financieros. Se trata, en todo caso, de
un instrumento complejo, ya que descansa, en Ultima instancia, en un contrato entre ins-
tituciones internacionales y nacionales.

Alternativa o complementariamente, cabria desarrollar programas financiados exclu-
sivamente por instancias comunitarias que se ofrecerian a los paises miembros bajo
el principio de que tales instrumentos estarian disponibles siempre y cuando se elimi-
naran las restricciones institucionales que puedan impedir su eficacia. Se podria per-
mitir la reorientacion de los fondos estructurales e, incluso, nuevas contribuciones de
los paises miembros a tal fin. Las iniciativas podrian focalizarse a la mejora del fun-
cionamiento de los mercados de trabajo, que, como se ha puesto de manifiesto a lo
largo de la crisis, determinan de manera crucial la respuesta de cada pais ante una
perturbacion.

Tampoco se debe olvidar la necesidad de avanzar de manera mas decidida hacia la elimi-
nacion de las barreras que todavia obstaculizan el comercio o la prestacion internacional
de servicios y hacia una mayor armonizacion fiscal que evite distorsiones a la competen-
cia empresarial.

Como complemento del reforzamiento de los instrumentos de coordinacion y supervision
de las politicas fiscales nacionales, la ampliacion de la capacidad de actuacion estabiliza-
dora del presupuesto europeo permitiria suavizar el impacto econémico de perturbacio-
nes de caracter asimétrico. No obstante, la ampliacién del tamafio y de las funciones del
presupuesto europeo esta sujeta a fuerte controversia.

Por un lado, no existe un consenso sobre la potencia de posibles estabilizadores fiscales
de caracter supranacional para absorber el impacto de determinadas perturbaciones asi-
métricas entre los paises de la UEM. Aunque algunos trabajos empiricos revelan la rele-
vancia de este tipo de asimetrias como factores explicativos de las diferencias ciclicas
dentro de la UEM'®, no estéa claro que este instrumento sea adecuado cuando las diver-
gencias reflejan respuestas diferenciadas ante una perturbacion comun, como conse-
cuencia de especificidades nacionales que tienen su origen, por ejemplo, en un mal fun-
cionamiento del mercado laboral.

Por otro, hay evidencia que revela que en Estados Unidos y en otros Estados federales
son los canales financieros los que amortiguan buena parte de las perturbaciones de
caracter asimétrico, mientras que el papel amortiguador de las transferencias fiscales
es mas reducido, aunque significativo?’. Pero no es evidente que se pueda extrapolar
la experiencia de estas federaciones al area del euro. La crisis ha mostrado que la UEM

19 A. Belke y D. Gross (1999), «<Asymmetric shocks and EMU. Is there a need for a Stability Fund?», Interecono-
mics, 1998.

20 P. Asdrubali, B. E. Serensen y O. Yosha (1996), «Channels of interstate risk sharing: United States (1963-1990)»,
The Quearterly Journal of Economics, noviembre, pp. 1081-1111. M. Hoffmann y B. E. Serensen (2012), «<Don’t
expect too much from EZ fiscal union — and complete the unfinished integration of European capital markets!»,
VoxEU, noviembre.
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El presupuesto europeo, en
todo caso, no ampliaria las
funciones redistributivas

de la renta que ya contempla
el marco actual y tendria un
tamafio inferior al de otras
federaciones

La distribucion de fondos
podria estar ligada al
desempleo o a la brecha
de produccién

Una unién fiscal se podria
completar con la emision
conjunta de deuda

3.4 LA NECESIDAD DE
ABSORBER LOS
DESEQUILIBRIOS
ACUMULADOS

La cooperacién internacional
es imprescindible para
abordar la resolucion de los
problemas heredados del
pasado...

es muy vulnerable a procesos de pérdida de confianza que pueden acabar generando
un repliegue de capitales extranjeros y una fragmentacién de los mercados financieros
que, lejos de amortiguar las perturbaciones, pueden agravarlas. Los avances hacia la
unioén bancaria permitiran mitigar los riesgos de fragmentacién, pero, aun asi, la distri-
bucién de los activos financieros en Europa presenta un mayor sesgo nacional que en
otros Estados federales, sin que exista evidencia que cuantifique los factores que ex-
plican este hecho.

El tamafo del presupuesto europeo comun podria, en todo caso, ser inferior al de otras
federaciones, ya que no desempeifiaria funciones de redistribucién de la renta adicionales
a las que se contemplan actualmente en el marco de las politicas favorecedoras de la
convergencia, y se limitaria a afiadir funciones estabilizadoras o de impulso de las refor-
mas estructurales (en el caso del Mecanismo de Competitividad y Convergencia, por
ejemplo). No obstante, algunas propuestas mas ambiciosas reclaman también capacidad
para hacer frente a recesiones severas que afecten al conjunto de la UEM y para preservar
la estabilidad financiera, aunque siempre manteniendo un equilibrio financiero a lo largo
del ciclo para evitar transferencias permanentes de rentas (véase recuadro 2.2)".

Para ejercer su funcion estabilizadora se han planteado diversas opciones®. Entre las
mas relevantes, destaca el establecimiento de un tramo del seguro de desempleo fi-
nanciado con el presupuesto europeo o de un sistema de pagos vinculados a las des-
viaciones del producto respecto a su nivel potencial. Su financiacién podria realizarse
mediante aportaciones directas de los Gobiernos o con fondos procedentes de im-
puestos especificos.

Un paso mas avanzado en el terreno de la unién fiscal es la emisién conjunta de algun
tipo de deuda compartida que ayude a mitigar la vulnerabilidad de las emisiones indivi-
duales ante procesos de pérdida de confianza como los experimentados a lo largo de la
crisis. En este sentido, a medio plazo se ha contemplado la posibilidad de emisién con-
junta de instrumentos de deuda de corto plazo (Treasury Bills), de manera limitada y so-
metida a condicionalidad estricta?®. Mas a largo plazo, la Comisién Europea y el Consejo
han considerado la introduccién de eurobonos, aunque esta iniciativa plantea un fuerte
rechazo en algunos paises, por el riesgo de debilitamiento de los incentivos a establecer
politicas fiscales disciplinadas que podria conllevar. Por ello, han circulado alternativas
que tratan de introducir elementos adicionales de disciplina [Delpla et al. (2010), Euro-
nomics Group (2011)] que complementan el entramado de reglas que se derivan de la
reforma reciente de la gobernanza®.

Ademas de seguir avanzando hacia una mayor integracion econémica, fiscal y financie-
ra, a corto plazo también se requiere un elevado grado de cooperacion para eliminar los
desequilibrios acumulados y disefiar estrategias que faciliten la recuperacién de la con-
fianza y del crecimiento econdmico para facilitar la transicion hacia el nuevo modelo de
la UEM.

21 G. B. Wolff (2012), A budget for Europe’s monetary union, Bruegel Policy Contribution 2012/22.

22 J. Pisani-Ferry, E. Vihriala y G. B. Wolff (2013), Options for a Euro Area fiscal capacity, Bruegel Policy Contribu-
tion 2013/1.

23 Segun una idea original de C. Hellwig y T. Philipppon (2011), «Eurobills, not Eurobonds», VoxEU, que proponen
un limite de un 10 % del PIB para todos los paises.

24 \Véanse J. Delpla y J. von Weizsacker (2010), The Blue Bond Proposal, Bruegel Policy Brief 420, y Euronomics
Group (2011), European Safe Bonds (ESBies), The Euronomic-group.
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LOS MECANISMOS PARA COMPARTIR RIESGOS EN UNIONES MONETARIAS

La literatura sobre uniones monetarias senala que los principales
canales que permiten amortiguar o compartir los riesgos (risk
sharing) cuando un pais de la unién registra una perturbacion asi-
meétrica discurren a través de los flujos migratorios, las transferen-
cias fiscales y los mercados financieros. Cuando un pais (o region)
experimenta una perturbacion, las consecuencias pueden verse
aminoradas si parte de su poblacién emigra a otras regiones. El
shock puede verse también amortiguado por la intervencion publica

1 SESGO NACIONAL EN LAS EMISIONES DE RENTA VARIABLE (a)

80

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2001

" NACIONAL S NTRA-UEM  messsss EXTRA-UEM

3 MECANISMOS DE RISK-SHARING (c)

RECUADRO 2.2

a través de transferencias fiscales del presupuesto federal, como
en el caso de Estados Unidos (canal fiscal). Ademas, la caida del
PIB no tiene por qué trasladarse en su totalidad a la renta de los
residentes si la propiedad del capital esta diversificada de manera
que parte del capital productivo de esa economia sea propiedad
de no residentes, al tiempo que los residentes obtienen rentas de
otros paises (regiones) no afectadas por el shock —a este canal se le
denomina habitualmente en esta literatura «<mercados de capital»—.

2 RIESGO NO COMPARTIDO (b)
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Estimaciones UEM CE-8 (d) Estados Unidos (e) Canada (f) Alemania (g)
1970-2012 1999-2007 1999-2012 1966-1990 1963-1990 1961-2006 1995-2006
Mercados de capital -0,03 0,03 -0,09 0,00 0,39 0,26 0,51
(-1,76) (0,29) (-0,97) (1,00) (3,00) (7,15) (6,80)
Depreciacion -0,10 0,00 -0,13 -0,04 - - -
(-6,23) (-0,20) (-3,38) (-2) = = =
Transferencias 0,01 -0,11 0,09 0,00 0,13 0,26 0,11
(0,38) (-1,43) (1,01) (2,00) (1,00) (6,63) (1,58)
Canal de crédito 0,47 0,54 0,49 0,46 0,23 0,18 0,18
(7,84) (2,46) (4,23 (6,00) (6,00) 9,78) (3,13)
Riesgo no compartido 0,64 0,54 0,63 0,57 0,25 0,30 0,21
(9,70) (6,06) (5,74) (6,00) (6,00) (4,07) (3,01)

FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafia y otros.

a Porcentaje en poder de residentes del pais, de la zona del euro y de fuera de la zona del euro.

b Estimado segun la metodologia de Asdrubali et al. (1996).
¢ Entre paréntesis, t-ratios. El sistema estimado es:

(1) APIB,-APNB, =V, + B, APIB, + &,

(2) APNB, -APNN, =V, + B, APIB, + &,

(8) APNN, -ARNN, =V, + B, APIB, + ¢,

(4) ARNN,-AC =V, + B, APIB, + ¢,

(6) AC, =V, + B, APIB, + &,

donde PIB es el producto interior bruto, PNB el producto nacional bruto, PNN el producto nacional neto, RNN la renta nacional neta y C el consumo total.
Todas las variables se expresan en logaritmos y los coeficientes B, B, B, B, aproximan el riesgo compartido a través de los mercados de capital, la deprecia-
cion, las transferencias fiscales y los mercados de credito, respectivamente. El coeficiente 8, mide el riesgo no compartido.

d B. E. Serenseny O. Yosha (1998), «International risk sharing and European monetary unification», Journal of International Economics, 45, pp. 211-238.

e P. Asdrubali, B. E. Serenseny O. Yosha, «Channels of interstate risk sharing: United States (1963-1990)», The Quarterly Journal of Economics, 111 (4), pp.

1081-1111.

Q =+

S. Basher, F. Baliy L. Rosmy (2009), Channels of risk sharing among Canadian provinces: 1961-2006.
R. Heppe y J. von Hagen (2010), Interstate risk sharing in Germany, 1970-2006, University of Connecticut Working Paper 13.
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LOS MECANISMOS PARA COMPARTIR RIESGOS EN UNIONES MONETARIAS (cont.)

Finalmente, las empresas y los hogares de esa economia pue-
den suavizar su consumo acudiendo al mercado de crédito (ca-
nal de crédito).

Diversos trabajos empiricos han tratado de cuantificar el grado de
compensacion que puede proporcionar cada uno de estos cana-
les a partir de la experiencia de uniones federales establecidas
previamente. La metodologia empleada es habitualmente la pro-
puesta por Asdrubali et al. (1996), que trata de cuantificar en qué
medida la varianza del producto interior bruto de un Estado se ve
reflejada en la varianza del consumo total de ese Estado?.

Como se aprecia en el cuadro adjunto, la evidencia disponible
para Estados Unidos y otros Estados federales sefala que buena
parte de las perturbaciones se ven amortiguadas por los merca-
dos de capitales (en torno al 40 %). Los mercados de crédito tam-
bién desempefian un papel relevante como canal de diversifica-
cion del riesgo (amortiguando en torno al 20 % de los shocks),
mientras que el impacto de las transferencias fiscales tiende a ser
mas moderado, inferior al 20 %, pero econémicamente significati-
vo. Aproximadamente un 20-30 % de la magnitud de las perturba-
ciones no se comparte o diversifica en esos Estados.

En el caso de los paises de la zona del euro, Serensen y Yosha
(1998) muestran que el canal crediticio ha constituido la Unica via
para amortiguar perturbaciones entre los paises de la UE, si bien
algunos trabajos mas recientes® sugieren un incremento de la po-
tencia de los canales de risk-sharing que discurren a través de los
mercados de capital. A ello ha podido contribuir el hecho de que
la integracion financiera haya disminuido el sesgo nacional en la
propiedad empresarial, tal y como se observa en el gréfico 1, donde
se presenta el porcentaje de renta variable emitida por residentes
en la UEM adquirido por los residentes nacionales, de otros pai-
ses de la zona del euro y de terceros paises.

1 P Asdrubali, B. Serensen y O. Yosha (1996), «Channels of interstate risk
sharing: United States (1963-1990), The Quarterly Journal of Economics,
noviembre, pp. 1081-1111.

2 Para cuantificar el efecto estabilizador de estos canales se utiliza un
analisis de regresion entre el PIB, el PNB (el PIB menos las rentas del
trabajo y de la inversién netas procedentes del resto del mundo), la ren-
ta disponible para consumo antes y después de impuestos y el consu-
mo total, ahadiendo la depreciacién de los activos de una economia
para tener en cuenta la diferencia existente en las cuentas nacionales
entre el producto interior bruto y el neto. Si bien este andlisis no permite
tener en cuenta el posible efecto estabilizador de los flujos migratorios
(mas alla de los efectos que puedan discurrir mediante las remesas de
emigrantes), en el caso concreto de la UEM este canal no ha sido rele-
vante.

3 B. E. Segrensen y O. Yosha (1998), «International risk sharing and Euro-
pean monetary unification», Journal of International Economics, 45, pp.
211-238. D. Giannone y L. Reichlin (2006), Trends and cycles in the euro
area, ECB Working Paper 595. Y. Demyanyk, C. Ostergaard y B. E.
Serensen (2008), Risk sharing and portfolio allocation in EMU, European
Economy Policy Paper 334. Para el andlisis de los mecanismos de mu-
tualizacion de riesgos entre las regiones espafolas, puede verse E. Al-
berola y P. Asdrubali (1997), How do countries smooth regional distur-
bances? Risksharing in Spain: 1973-1993, Documentos de Trabajo, n.°
9724, Banco de Espafa.

RECUADRO 2.2

Pero la potencia de este canal es todavia comparativamente
muy reducida. En el cuadro adjunto se presentan diversas esti-
maciones que se han realizado para todos los paises de la zona
del euro, con los datos disponibles desde 1970 hasta 2012 (pri-
mera columna del cuadro), desde la creacion de la UEM hasta
2012 (segunda columna) y hasta el afio anterior al estallido de la
crisis (tercera columna). Los resultados revelan, en primer lugar,
que frente a otros Estados federales el porcentaje de riesgo que
no se comparte o mutualiza (Ultima linea del cuadro) es mucho
mas elevado en la UEM, y ello se debe tanto a la ausencia de
transferencias fiscales como a la menor potencia del risk sharing
a través de los mercados de capital en la zona del euro. La jus-
tificacion de este ultimo aspecto puede residir, por un lado, en el
mayor sesgo nacional de las inversiones que todavia existe fren-
te a otras uniones monetarias y, por otro, en la existencia de una
distribucion mas asimétrica de la propiedad, ya que solo unos
pocos paises concentran la mayor parte de las inversiones
transfronterizas (dentro de la misma zona del euro)*. En segundo
lugar, el canal crediticio es el Unico amortiguador existente den-
tro de la UEM, lo que confirma la evidencia previa obtenida por
Serensen y Yosha (1998). Pero la potencia de este canal parece
haber disminuido durante los afios de la crisis. Como se aprecia
en el grafico 2 y en el cuadro adjunto, las regresiones estimadas
apuntarian hacia un incremento de la cuantia del riesgo «no
compartido» durante los afos de crisis.

Diversos autores destacan cémo, en el caso de Estados Unidos,
las crisis bancarias que registraron algunos Estados fueron abor-
dadas y resueltas con mayor celeridad y menores pérdidas por
una institucion federal, la FDIC (Federal Deposit Insurance Corpo-
ration) sin poner en riesgo la estabilidad del conjunto®. En cambio,
en la UEM la ausencia de una unién bancaria con instituciones de
gestion de crisis que cuenten con un respaldo fiscal suficiente la
dejaron expuesta a procesos de pérdida de confianza que acaba-
ron fragmentando los mercados financieros, de manera que estos
disminuyeron su papel estabilizador de shocks.

En conclusién, la UEM carece de los canales de ajuste existentes
en otras uniones de Estados federales y su principal canal, el cre-
diticio, puede perder potencia en situaciones de pérdida de con-
fianza, como la vivida durante la actual crisis. El desarrollo de una
unién bancaria completa, con instrumentos de gestion de crisis
que eviten la fragmentacién de los mercados financieros y favo-
rezcan avances en la integracién de los mercados de capital,
constituye un elemento esencial para la estabilidad del proyecto
europeo. También, con caracter complementario, resultaria con-
veniente aumentar la potencia del canal fiscal ahora inexistente,
disefiando, por ejemplo, un presupuesto europeo con fines esta-
bilizadores.

4 H. Zemanek (2010), Asymmetric International risk sharing in the Euro
Area, Institute for Economic Policy, Germany.

5 D. Gross (2012), «Banking Union: If Ireland were Nevada», VoxEU, y
M. Hoffmann y B. E. Serensen (2012), «Don’t expect too much from EZ
fiscal union — and complete the unfinished integration of European capi-
tal markets!», VoxEU.
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... en primer lugar, facilitando
la consolidacion fiscal en los
paises con mayores
desequilibrios de sus cuentas
publicas...

... la recapitalizacion directa
de bancos europeos...

...y, en definitiva, eliminando
cualquier tipo de rémoras al
crecimiento...

... todo ello, en un contexto
basado en la transparencia y
en la rendicién de cuentas

En el ambito fiscal, los avances en la consolidacion de las cuentas publicas estan siendo
notables en la mayoria de los paises. Pero las dificultades para reconducir los niveles de
deuda hacia registros mas moderados, en un contexto de elevados costes de financiacion
de la deuda soberana y de crecimiento econémico débil, son evidentes. En este sentido,
se han planteado propuestas, como la originalmente realizada por el Consejo de Expertos
Econdmicos alemanes para la creacion de un fondo de amortizacién de deuda, que mere-
cen ser analizadas en profundidad®. Esta propuesta concreta implica la creacion de un
fondo (European Redemption Fund) de duracion y cuantia limitadas, que durante sus pri-
meros afos de funcionamiento iria asumiendo progresivamente los vencimientos de deu-
da de cada pais que excedan del 60 % del PIB, refinanciandolos mediante emisiones con
responsabilidad compartida (que tendrian tipos de interés notablemente inferiores a los
que afrontan ahora la mayoria de los paises). A cambio, se exigiria una condicionalidad
estricta, que habria de materializarse en compromisos concretos de consolidacion fiscal y
de reforma estructural. En los afios siguientes, el fondo iria amortizando progresivamente
sus emisiones de deuda, mediante las aportaciones que previamente habria realizado
cada pais.

También habran de abordarse los problemas que subsisten en el sistema bancario que
dificultan la normalizacién de las condiciones financieras. La posibilidad de que el MEDE
pueda recapitalizar directamente a las entidades bancarias con dificultades, haciendo de
puente hacia el futuro mecanismo de gestion y resolucion, contribuiria a recuperar la con-
fianza en el sistema bancario, facilitando el proceso de vuelta a la financiacién de mercado
que han de afrontar los paises que han recibido asistencia financiera.

En cualquier caso, sera necesario establecer politicas favorecedoras del crecimiento que
permitan reabsorber los elevados niveles de desempleo acumulados durante la crisis. Las
iniciativas como el Pacto por el Crecimiento que se han llevado a cabo hasta ahora han
resultado claramente insuficientes. La correccidon de los desajustes competitivos también
se veria facilitada por medidas que reequilibraran la demanda agregada dentro de la UEM,
con aumentos de la demanda interna mayores en aquellos paises que disfrutan de supe-
ravits de la balanza por cuenta corriente y una posicién internacional externa mas sanea-
da, y mayores incrementos de la demanda externa en el resto.

Los avances hacia una unién mas completa deberan realizarse en unos momentos com-
plicados para el proyecto europeo, en los que las encuestas revelan una desconfianza
creciente de los ciudadanos. Por ello, sera preciso que este proceso se vea acompafnado
de la transparencia y del establecimiento de mecanismos de rendicién de cuentas al nivel
apropiado que permitan recuperar la confianza de los ciudadanos en el euro.

25 The European Redemption Pact: An illustrative guide, German Council of Economic Experts, y Ch. M. Schmidt y
B. Weigert (2013), Weathering the crisis and beyond: Perspectives for the Euro Area, CEPR Working Paper 9414.
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1 Introduccion

En 2012, el proceso de
recuperacion de la economia
mundial volvié a perder fuerza.
El crecimiento de la actividad
a nivel global fue del 3,2 %, el
registro mas bajo tras la crisis

El agravamiento de la crisis
europea condicioné

la evolucién econdmica

y financiera global...

... aunque el tono expansivo de
las politicas monetarias alivid
la tension en los mercados, al
tiempo que prosiguid

la consolidacion fiscal
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3 EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

En 2012, la economia mundial siguié sin alcanzar una senda de recuperacion sostenida.
De hecho, la actividad global se desacelerd hasta registrar la menor tasa de crecimiento
desde 2009 (un 3,2 %, en el conjunto del afo) y el comercio redujo su crecimiento de
modo mas acusado aun. Mostrando un notable paralelismo con los dos ejercicios prece-
dentes, la economia mundial comenzé el afo con perspectivas relativamente favorables,
que se fueron ensombreciendo y derivaron en una progresiva desaceleracion de la activi-
dad, especialmente intensa en el verano. Hasta los primeros meses de 2013 no se han
apreciado sintomas de reactivacion. La inflacion, por su parte, se moderod hasta el 3,9 %
—un 2% en las economias avanzadas—.

Las diferencias de comportamiento entre economias avanzadas y emergentes se mantu-
vieron en 2012. Las economias avanzadas, que crecieron un 1,2 %, presentan todavia
brechas de produccién amplias, y un buen nimero de ellas sigue sin recuperar el nivel de
actividad previo a la crisis (véase grafico 3.1). De hecho, algunas de ellas volvieron a caer
en situaciones recesivas en 2012. Conviene notar, no obstante, que esta falta de firmeza
es inherente a los procesos de recuperacion que siguen a las crisis financieras profundas,
caracterizados por la necesidad de ajuste y reequilibro de los balances privados y publi-
cos, en un contexto de elevado endeudamiento. Por su parte, las economias emergentes,
que se expandieron un 5,1 %, también registraron una notable ralentizacion, influidas por
la caida de su demanda externa, particularmente la procedente de Europa. Con todo,
estas economias siguieron siendo la principal fuente de crecimiento de la economia mun-
dial, con una contribucion superior al 80 %, y representan ya un porcentaje del producto
mundial superior al de las avanzadas.

El desarrollo de la crisis europea fue, un afio mas, un factor dominante en la evolucion interna-
cional. La inestabilidad en el area del euro se intensificé a partir del mes de marzo, hasta alcan-
zar nuevos maximos hacia mediados de afio. El impacto se hizo notar con particular intensidad
en la actividad global a través del comercio y de la confianza. Ademas, surgieron otros elemen-
tos de riesgo, aunque con menor impacto, como la amenaza de un ajuste fiscal abrupto en
Estados Unidos al cierre del afio, o de una desaceleracion brusca en alguna de las principales
economias emergentes, en especial de China.

A partir del verano, las tensiones en el area del euro se suavizaron significativamente y los
mercados financieros, que se habian contagiado de la elevada incertidumbre en la prime-
ra parte del afo, reaccionaron positivamente al alivio de la tension, afianzando el tono
positivo posteriormente. Se produjo asi una divergencia entre la evolucién de la actividad,
que continud debilitandose en la segunda parte del afo, y la mejora en los mercados fi-
nancieros. La mitigacién de los riesgos mas extremos activé la busqueda de rentabilidad
y un mayor apetito por el riesgo, en un entorno de tipos de interés reducidos en todos los
plazos y de abundante liquidez global.

Asi, el comportamiento favorable de los mercados financieros se apoyd también en las
acciones de los bancos centrales de las economias avanzadas, que, en ausencia de pre-
siones inflacionistas relevantes, intensificaron sus medidas de apoyo a los mercados y de
soporte a la recuperacién econémica. Las preocupaciones de afos anteriores, relativas al
diseno de las estrategias de salida, dieron paso, durante 2012, a otras centradas en como
hacer mas eficaz la accién expansiva de los bancos centrales mediante cambios en sus
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ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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GRAFICO 3.1

VOLATILIDAD BURSATIL Y PERCEPCION DE RIESGO EN LA ZONA DEL
EURO (SRM) (a)
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo, Consensus Forecast y cuentas nacionales.

a Systemic Risk Measure (SRM): Indice de la probabilidad de una quiebra simultanea de dos 0 mas grandes grupos bancarios.
b Asia emergente: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

¢ América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile.

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

instrumentos —e incluso en sus objetivos— de politica monetaria. La orientacién fuerte-

mente expansiva de las politicas monetarias en las economias avanzadas contrasté con

el tono contractivo de las politicas fiscales, con la excepcion de Japon, abriendo un debate

importante sobre el ritmo de consolidacién fiscal adecuado, dada la falta de firmeza en la

recuperacion y la necesidad de proseguir con el desapalancamiento del sector privado.
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Las perspectivas para la
economia mundial son de
lenta recuperacion, pautada
por los avances en la
correccién de desequilibrios
en las economias avanzadas y
la mejora en la situacion
financiera

No obstante, siguen
existiendo numerosos factores
que frenan el ritmo de
recuperacion global

2 Actividad

La actividad mostré un
progresivo debilitamiento en
2012, que estuvo
acompafnado por una
continuada revision a la baja
de las previsiones de
crecimiento

La actividad evolucioné de
modo desigual entre las
economias avanzadas, y
algunas volvieron a entrar en
recesion, si bien en el inicio de
2013 se percibe una ligera
recuperacion

Las perspectivas para 2013 sugieren que la actividad repuntara ligeramente, como ya
anticipan los primeros datos (véase grafico 3.1), y la inflacion seguira contenida, aunque
en algunas economias emergentes se observan ciertas presiones sobre los precios. En un
horizonte mas amplio, la situacion de la economia global, un lustro después del inicio de
la crisis, permite alimentar unas perspectivas mas favorables, incluso teniendo en cuenta
que el crecimiento seguira siendo modesto en las economias avanzadas. De hecho, en
Estados Unidos los procesos de ajuste y de saneamiento de los balances privados y del
sector financiero han avanzado significativamente y se observa una reactivacién en sec-
tores clave de su economia. A su vez, las economias emergentes conservan un dinamis-
mo elevado. Entre ambos aportan una masa critica suficiente para contrarrestar la fragili-
dad de las economias europeas. Un factor de apoyo adicional es la mejora de fondo en la
situacion financiera global, al afianzarse los sintomas de reactivacién en diversos segmen-
tos de mercado, en un contexto de disminucion tendencial de la volatilidad.

A pesar de estos elementos positivos, sigue habiendo factores que frenan el ritmo de re-
cuperacion global. En algunas economias avanzadas importantes la correccion de los
balances del sector privado no ha progresado tanto como en Estados Unidos. Ademas, el
endeudamiento del sector publico sigue aumentando, lo que apunta a que las politicas
fiscales mantendran un sesgo contractivo que limitara la fortaleza de la demanda interna.
La actividad financiera sigue apoyada en buena medida en un estimulo monetario extraor-
dinario, generando distorsiones y riesgos que podrian aflorar en el medio plazo o a la hora
de revertir las politicas de apoyo. Por otra parte, es dificil que las economias avanzadas
puedan recuperar las elevadas tasas de crecimiento previas a la crisis, que se alcanzaron
a cambio de generar importantes desequilibrios y propiciaron una percepcion posible-
mente exagerada de su capacidad de crecimiento (véase recuadro 3.1).

Los riesgos en torno al escenario central se han atenuado, en particular los de caracter extre-
mo, pero no han desaparecido. La crisis del area del euro contintia apareciendo como el prin-
cipal riesgo a nivel global, pero otros elementos son también relevantes, como la incertidumbre
fiscal en Estados Unidos. Ademas, no cabe olvidar que en varias ocasiones la gestion poco
acertada de las politicas —tanto a nivel doméstico como regional y global—ha contribuido a la
génesis y el desarrollo de tales riesgos; esto subraya la importancia de una respuesta adecua-
da de las politicas como elemento indispensable para avanzar hacia la salida de la crisis.

A lo largo de 2012, la actividad econédmica global registré un progresivo debilitamiento y
una paulatina revision a la baja de las expectativas de crecimiento, tanto en las economias
desarrolladas como en las emergentes. Asi, la economia mundial cerré el afio con un cre-
cimiento interanual del 2,7 % en el Ultimo trimestre (frente al 3,2% con el que termind
2011), que situd la tasa de crecimiento anual también en el 3,2 %. Se mantuvo el compor-
tamiento divergente entre economias desarrolladas y emergentes, si bien estas también
se desaceleraron notablemente, afectadas por la menor demanda de las avanzadas, so-
bre todo de las europeas, y, en algunos casos, por la moderacion de la inversion, tras un
crecimiento muy intenso en el proceso de recuperacion tras la crisis.

En las economias avanzadas el PIB aument6 un 1,2 % en el conjunto del afo, por debajo
del 1,6 % de 2011, aunque con divergencias entre paises. Asi, el crecimiento se elevo en
Estados Unidos hasta alcanzar el 2,2 %, mientras que el area del euro y el Reino Unido
volvieron a entrar en recesion y cerraron el ejercicio con crecimientos anuales del -0,5 %
y del 0,3 %, respectivamente. Por su parte, Japdn mostré un crecimiento del 2 % en pro-
medio anual, por el rebote tras el terremoto de 2011, pero registro tasas intertrimestrales
negativas en los trimestres centrales del afio. Por componentes, la contribucion de la
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CRECIMIENTO Y DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS

La crisis financiera global del afio 2008 vino precedida por un
periodo prolongado de crecimiento elevado, acompanado de
una inflacién reducida. Ambos elementos fueron ampliamente
interpretados como sintomas de que el crecimiento observado
estaba basado en sélidos fundamentos econémicos. Sin em-
bargo, en ese periodo, los indicadores de desequilibrios exter-
nos e internos, como los déficits por cuenta corriente o las
necesidades de financiacion del sector privado, experimenta-
ron fuertes aumentos en numerosos paises, bastante por enci-
ma de sus valores medios histéricos. Si bien desde distintos
ambitos se alert6 sobre los riesgos asociados a tales desequi-
librios', la percepcién dominante era que los ritmos altos de
crecimiento se prolongarian en el tiempo, lo cual que se reflejé
en el progresivo aumento de la tasa de crecimiento potencial
estimada.

En principio, el crecimiento potencial se identifica con la tasa
de crecimiento que una economia es capaz de sostener con
unos factores de produccion dados. Habitualmente, el creci-
miento potencial —y la correspondiente brecha del producto—
se estima como el crecimiento de la producciéon compatible
con una inflacién estable, en consonancia con la nocién de la
curva de Phillips y con el concepto de tasa de paro que no
acelera la inflacién (NAIRU, en su acrénimo en inglés). Por tan-
to, en la estimacién habitual de crecimiento potencial, el Unico
desequilibrio que se considera es el relacionado con el desem-
pleo, que se materializa en presiones inflacionistas Sin embar-
go, por diversas razones —entre ellas, la credibilidad ganada
por los bancos centrales en su capacidad para mantener la
estabilidad de precios y la globalizacién de la actividad econé-
mica mundial—, la inflacién ha pasado a mostrar en los ultimos
afos una relacién menos estrecha que en el pasado con las
fluctuaciones de la actividad en las economias desarrolladas,
como se observa en el grafico 1. Ademas, la inflacién parece
haberse desvinculado de otros indicadores de desequilibrio
externo —como un déficit por cuenta corriente muy elevado—
e interno —crecimiento acelerado del crédito o del precio de
los activos—, de forma que la inflacién ha dejado de ser un
indicador suficiente para sintetizar otros desequilibrios de la
economia.

Las limitaciones de la metodologia del producto potencial para
aproximar adecuadamente el crecimiento que una economia es
capaz de sostener se ilustran con algunos hechos estilizados.

1 Asi, el FMl y el Banco Internacional de Pagos subrayaron repetidamente
que los desequilibrios financieros y globales constituian un riesgo a la con-
tinuidad del crecimiento mundial, y una amplia literatura, centrada en las
economias emergentes, demostrd que la acumulacién de desequilibrios
solia desembocar en crisis. En clave interna, otros trabajos mostraron la
incompatibilidad entre los desequilibrios que acumulaba la economia es-
pafola y las perspectivas de crecimiento de largo plazo. Véanse Campa y
Gavilan (2006), Current accounts in the Euro area: an intertemporal ap-
proach, Documentos de Trabajo, n.° 0638, Banco de Espafa, y Estrada,
Jimeno y Malo de Molina (2009), La economia espafiola en la UEM: los diez
primeros afios, Documentos Ocasionales, n.° 0901, Banco de Espafa.

RECUADRO 3.1

En primer lugar, las estimaciones de crecimiento potencial he-
chas en tiempo real muestran una relacién significativa con dife-
rentes medidas de desequilibrio externo (como el saldo de la
cuenta corriente) o interno (por ejemplo, con la inversion resi-
dencial o la necesidad de financiacién del sector privado), sobre
todo en la Ultima década, estando sujetas a importantes revisio-
nes a posteriori. En segundo lugar, las estimaciones de creci-
miento potencial tienden a aumentar cuando los desequilibrios
se generan y a disminuir cuando se corrigen. El grafico 2 mues-
tra, la evolucion de los saldos por cuenta corriente y el creci-
miento potencial estimado, mientras que el grafico 3 presenta la
correlacion entre ambos y la de otros desequilibrios con el cre-
cimiento potencial estimado, correlacion que es significativa en
todos los casos, en los afios previos a la crisis.

Estas consideraciones apuntan a la conveniencia de desarrollar
indicadores de crecimiento que incorporen en su estimacion los
desequilibrios acumulados relevantes. En esta linea, se ha calcu-
lado un concepto alternativo de crecimiento ajustado de des-
equilibrios que, de modo analogo al crecimiento potencial habi-
tual, se define como la tasa de crecimiento del PIB que no incre-
menta o genera desequilibrios macroeconémicos, identificados
en este caso mediante un conjunto amplio de indicadores y no
solo la inflacién Los desequilibrios macroeconémicos conside-
rados incluyen el saldo de la cuenta corriente, el tipo de cambio
efectivo real y la posicion de inversion internacional como des-
equilibrios externos, y el ahorro e inversion de los sectores publi-
co y privado, los saldos de los sectores publico y privado, la in-
version residencial y el peso del sector no comercializable como
desequilibrios internos?.

El ejercicio se realiza para algunos paises que tenian elevadas
necesidades de financiacion externa y del sector privado pre-
viamente a la crisis (Estados Unidos, Reino Unido y Espafa) y
para otros en situacién opuesta (Alemania y China), entre 1970
y 2011. Los resultados de este enfoque confirman, por un lado,
la relevancia de los saldos externos y de los sectores institucio-
nales como indicadores de desequilibrio, y, por otro lado, la ma-
yor estabilidad de las estimaciones de crecimiento ajustado de
desequilibrios respecto a las de crecimiento potencial. Los indi-
cadores de desequilibrio mas relevantes resultan ser el saldo de
la cuenta corriente y las necesidades de financiacion del sector
privado, y, en algun caso, las del sector publico. Las estimacio-
nes de crecimiento ajustado no estan correlacionadas con los
indicadores de desequilibrio, por lo que cabe esperar que estén
sujetas a menores revisiones a posteriori que las del crecimiento
potencial. No obstante, este enfoque tampoco esta exento de
limitaciones, por lo que los resultados deben ser interpretados
con cautela.

2 \edse, para mas detalles, Alberola, Estrada y Santabarbara (2013),
Growth Beyond Imbalances. Sustainable Growth Rates and Output Gap
Reassessment, Banco de Espafia, mimeo.
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CRECIMIENTO Y DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS (cont.)

Entre los resultados por grupos de paises, se observa que las
estimaciones de crecimiento ajustado de desequilibrios para
los paises que registraron necesidades de financiacién son in-
feriores a las del crecimiento potencial estimado antes de la
crisis, de forma que las brechas de produccion positivas esti-
madas para ese periodo son sustancialmente mas elevadas,
como se observa en el grafico 4. Reciprocamente, el crecimien-
to ajustado de desequilibrios se reduce en menor medida que
el potencial una vez se produce el ajuste de los desequilibrios
externos, como ha sucedido en la mayoria de estos paises a
raiz de la crisis.

1 CRECIMIENTO DEL PIB E INFLACION EN ECONOMIAS AVANZADAS (a)

3 -
;\3 o
= [ ]
o [ ]
a
- 0
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y =0,4397x - 1,545 y =0,0332x - 0,1579
3 R2 = 10,3079 R2 = 0,0055
0 1 2 3 4 5)

Crecimiento del PIB (%)

© PREGLOBALIZACION (1986-2000)
® POSTGLOBALIZACION (2001-2007)

3 CORRELACION RECURSIVA ENTRE EL CRECIMIENTO POTENCIAL
Y DESEQUILIBRIOS (c)
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RECUADRO 3.1

En resumen, la crisis —sus precedentes, génesis y desarrollo— ha
revelado las limitaciones de la metodologia del crecimiento poten-
cial para valorar la capacidad de crecer de un modo sostenido y la
conveniencia de incorporar una bateria mas amplia de desequili-
brios en el analisis y la valoracion de la situacion ciclica de la eco-
nomia, entendida en un sentido mas amplio que el ciclo de nego-
cios. El desarrollo de indicadores alternativos es una herramienta
util para mejorar el disefio de las politicas econémicas, tanto en el
ambito mas tradicional, de estabilizacién ciclica — politicas mone-
tarias y fiscales—, como en el de otras mas amplias, como politi-
cas de caracter macroprudencial o estructurales.

2 CRECIMIENTO POTENCIAL Y SALDO POR CUENTA CORRIENTE
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4 BRECHA DE PRODUCTO BASADA EN EL CRECIMIENTO AJUSTADO

POR DESEQUILIBRIOS Y EN EL POTENCIAL

% promedio paises con déficit por cuenta corriente

1970 1975
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1985 1990 1995 2000 2005 2010

W PRODUCTO POTENCIAL
PRODUCTO AJUSTADO DE DESEQUILIBRIOS

FUENTES: AMECO, Comision Europea, Fondo Monetario Internacional y US Congressional Budget Office.

a Promedio de las economias avanzadas.
b Crecimiento potencial estimado en el afo de referencia.

¢ Lalinea discontinua indica que las correlaciones no son significativas en un intervalo de confianza del 95 %. Paises considerados: Estados Unidos, Reino Unido,

Espana y Alemania.
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También se aprecian
divergencias en el ritmo de
correccion de los
desequilibrios internos,
donde destaco el mayor
progreso alcanzado en
Estados Unidos

Las economias emergentes
también se desaceleraron,
pero mantuvieron un
crecimiento elevado, basado
en la fortaleza de las
demandas internas

demanda externa en el conjunto del afio fue negativa en el Reino Unido y en Japén, y casi
nula en Estados Unidos (véase grafico 3.2), mientras que la contribucion de la demanda
interna fue el principal motor del crecimiento en Estados Unidos y el Reino Unido, a pesar
del ajuste fiscal, destacando la aportacion del consumo privado. Este patrén de creci-
miento contrastd con el del area del euro, donde solo las exportaciones netas contribuyeron
de forma positiva. Los primeros datos de 2013 muestran un repunte en el crecimiento en el
entorno exterior del area del euro, manteniéndose las diferencias entre paises y regiones.

Las divergencias entre las economias desarrolladas también se perciben en los procesos
de correccion de sus desequilibrios internos, que avanzaron mas rapidamente en Estados
Unidos que en el Reino Unido o, especialmente, en el area del euro. En el ambito de los
mercados laborales, continud la mejoria gradual en Estados Unidos, donde el ritmo de
creacion neta de empleo en 2012 se incremento levemente, acercandose al 2 %, y la tasa
de paro se redujo desde el 8,5%, a finales de 2011, hasta el 7,8 %, a finales de 2012,
situandose en el 7,5% en abril de 2013. Tanto en el Reino Unido como en Japon, el
comportamiento del mercado laboral contrasté con su situacion recesiva, pues las tasas
de paro se mantuvieron estables en torno al 8% y al 4,5 %, respectivamente; ademas, en
el Reino Unido se observo una creacidn neta de empleo (véase grafico 3.3).

En cuanto al desapalancamiento del sector privado, las principales economias avanzadas si-
guieron progresando en la correccion de las ratios de deuda sobre el PIB de hogares y socie-
dades, si bien desde niveles muy elevados y, en algunos casos, a un ritmo mas moderado que
en afnos anteriores. Ademas, el desapalancamiento privado esta siendo contrarrestado por un
incremento del apalancamiento del sector publico (véase grafico 3.9). En Estados Unidos, el
ajuste fue mas intenso en el caso de los hogares, que partian de un mayor endeudamiento
inicial, con una reduccion de 3 pp del PIB en el afio (del 84 % al 81 %) y de 17 pp desde el
maximo de 2009 (97,5 %) (véase grafico 3.3). En el Reino Unido, el ritmo de desapalancamien-
to esta siendo similar en hogares y sociedades, con una disminucién acumulada de algo mas
de 10 pp en cada uno de ellos, aunque en 2012 la reduccién conjunta fue de apenas un punto
porcentual. Por otra parte, los canales de desapalancamiento divergen entre paises, siendo
mas importantes el crecimiento econémico y los saneamientos de deuda entre los hogares de
Estados Unidos, mientras que en el Reino Unido ha dominado el efecto de la inflacién.

Ademas, hay que destacar los avances registrados en el ajuste del mercado de la vivienda
de Estados Unidos, que fue consolidando su recuperacion a lo largo de 2012, con una mejora de
la demanda, favorecida por los reducidos tipos de interés hipotecarios, y con una reduccion del
numero de viviendas pendientes de venta. Esta evolucion se tradujo en aumentos de los pre-
cios desde los primeros meses del afio (véase grafico 3.3). Con todo, los niveles de actividad
del sector permanecen aun lejos de los alcanzados en la cima del boom inmobiliario.

El crecimiento del PIB en las economias emergentes se redujo hasta el 5,1 % en 2012, tras
el 6,4 % de 2011. La desaceleracion fue generalizada, impulsada principalmente por la
debilidad de la demanda externa, y, en particular, por la originada en el area del euro (véa-
se grafico 3.2). No obstante, se siguieron apreciando notables diferencias en los ritmos de
crecimiento por regiones: Asia emergente, pese a todo, se expandié un 6 %, mientras que
América Latina crecidé un 2,9 % y Europa del Este un 0,9 %, frente a tasas del 7,6 %, 4,5%
y 3,3% en el afio anterior, respectivamente’. Solo en Oriente Medio y Norte de Africa se
produjo un repunte del crecimiento, debido a cierta normalizacion tras la primavera arabe.

1 Las cifras para los agregados regionales de economias emergentes no coinciden exactamente con las publica-
dos por el FMI en el World Economic Outlook, porque comprenden un menor nimero de paises. Los paises
incluidos en estos agregados regionales se detallan en el cuadro 3.1.
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EVOLUCION DEL PIB

GRAFICO 3.2

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB POR COMPONENTES. ECONOMIAS AVANZADAS (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Datastream, estadisticas nacionales, Eurostat y CEIC China Premium Database.

a Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB.

b Asia emergente: India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong, Singapur y Taiwan. América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia,
Venezuela, Pert y Chile. Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

c Asia E. denota Asia emergente; Latam., América Latina, y E. Este, Europa del Este. Véase nota b para una descomposicion por paises.

En la mayoria de los paises, el crecimiento estuvo sustentado en la fortaleza de la deman-
da interna, en un contexto de pujanza de los mercados laborales, aunque también el
gasto interno se debilitd, lastrado en algunos casos por la inversién —en particular, en
Sudamérica—, o por las medidas de politica monetaria adoptadas para frenar la genera-
cién de desequilibrios, como en Turquia.

La inflacion se moderd, de En las economias avanzadas, la inflacion se moderd en 2012, situandose en el promedio
manera generalizada, en el
conjunto de 2012, a pesar del
repunte del precio de las
materias primas en el periodo

central del afo

del afio en el 2%, tras el 2,7 % de 2011, en un entorno de brechas de produccion negati-
vas (véase grafico 3.4). No obstante, esta moderacién enmascara un ligero repunte en los
meses centrales del aio, como consecuencia del aumento de los precios de las materias
primas, que experimentaron alzas temporales ligadas a factores especificos de cada mer-
cado, como las tensiones geopoliticas en Iran, en el caso del petrdleo, o las condiciones
meteoroldgicas adversas del verano, en el de los alimentos. Por su parte, la inflacion sub-
yacente siguio, en general, una senda descendente, que contribuyd a que las expectativas
de inflacion se mantuvieran ancladas. De manera andloga, en las economias emergentes
la inflacion se redujo a lo largo del afio, desde el 7,2 % registrado en 2011 hasta el 5,9 %,
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AJUSTE INTERNO GRAFICO 3.3
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Bureau of the Census, National Association of Realtors, Eurostat, Banco de Japén, Reserva Federal y Datastream.

a Previsiones del Fondo Monetario Internacional.
b Cifras expresadas en media movil de tres meses.
c Cifras exoresadas en media mévil de cuatro trimestres.

si bien lo hizo de modo mas acusado en Asia que en Europa del Este o0 en América Latina,
donde paises como Argentina o Venezuela registraron inflaciones de dos digitos. La evo-
lucién favorable de los precios de los alimentos, la menor presion de las brechas de pro-
duccidn y, en algunos paises, la apreciacion del tipo de cambio contribuyeron a explicar
el recorte en la inflacion. No obstante, en algunos paises, como Brasil o Turquia, se perci-
be una resistencia a la baja de la inflacion.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2012
2010 2011 2012
I TR IITR TR VTR
ESTADOS UNIDOS
PIB (% ia) 2,4 1,8 2,2 2,4 2,1 2,6 1,7
IPC (% ia) (a) 1,6 3,2 2,1 2,8 1,9 1,7 1,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -3,0 -3,1 -3,0 -3,5 -3,0 -2,8 -2,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -9,6 -8,9 -7,8 -7,7 -7,9 -7,8 -7,8
Deuda publica neta (% del PIB) 64,8 69,3 73,8
JAPON
PIB (% ia) 4,7 -0,6 2,0 3,4 4,0 0,3 0,5
IPC (% ia) (a) -0,7 -0,3 0,0 0,3 0,2 -0,4 -0,2
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 3,7 2,0 1,1 1,6 1,5 1,3 11
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -7,5 -7,9 -7,8 -2,2 -2,2 -2,1 -1,9
Deuda publica neta (% del PIB) 113,9 127,3 130,0
ZONA DEL EURO
PIB (% ia) 1,9 1,5 -0,5 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9
IAPC (% ia) (a) 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,0 0,2 1,2 -0,1 0,8 1,7 2,5
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,2 -4,1 -3,7
Deuda publica neta (% del PIB) 65,5 67,8 71,9
REINO UNIDO
PIB (% ia) 1,8 1,0 0,3 0,5 0,0 0,4 0,2
IPC (% ia) (a) 3,3 4,5 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,5 -1,3 -3,7 -3,1 -4,4 -3,9 -3,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -10,1 -7,9 -6,4 -8,0 -6,0 -6,2 -6,4
Deuda publica neta (% del PIB) 65,7 71,3 75,6
CHINA
PIB (% ia) 10,5 9,3 7,8 8,1 7,6 7,4 7,9
IPC (% ia) (a) 3,3 5,4 2,7 3,8 2,9 1,9 2,1
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 4,0 2,8 2,4 2,1 2,2 2,5 2,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,5 -1,8 -1,5 5,4 3,4 -2,7 -8,7
ASIA (excluido China) (b) (c)
PIB (% ia) 8,1 5,7 4,6 4,4 4,7 4,4 4,0
IPC (% ia) (a) 6,3 6,8 5,2 5,4 5,3 5,2 5,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 1,0 0,4 -1,2 -0,5 -0,8 -1,0 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -4,0 -3,6 -3,9
AMERICA LATINA (b) (d)
PIB (% ia) 6,3 4,5 2,9 3,5 2,8 2,5 2,8
IPC (% ia) (a) 6,3 6,8 6,2 6,6 6,1 6,1 6,1
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -0,9 -1,0 -1,6 -1,0 -1,1 -1,2 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,2 -2,1 -2,7 -2,2 -2,8 -3,0 -3,1
EUROPA DEL ESTE (b) (e)
PIB (% ia) 2,0 3,3 0,9 1,8 11 0,3 0,2
IPC (% ia) (a) 3,1 3,9 37 3,9 3,6 4,0 34
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -3,3 -4,0 -3,6 -4,3 -3,6 -3,4 -2,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,5 -3,6 -3,3
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial (% ia) 52 4,0 3,2 3,3 3,1 2,7 2,7
Paises desarrollados (% ia) 3,0 1,6 1,2 1,7 1,5 1,1 0,8
Paises emergentes (% ia) 7,6 6,4 5,1 5,4 51 4,7 52
PRO MEMORIA: INFLACION
Mundial (% ia) (a) 3,7 4,9 3,9 3,8 3,4 3,2 3,2
Paises desarrollados (% ia) (a) 1,5 2,7 2,0 2,4 1,9 1,8 1,8
Paises emergentes (% ia) (a) 6,0 7,2 59 5,6 53 4,9 4,9

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco de Espafia, CEIC China Premium Database, Datastream, Eurostat y estadisticas nacionales.

a IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

b Elagregado de las distintas areas regionales se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial en el afio previo, en paridad
de poder de compra, segun informacion del Fondo Monetario Internacional.

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

Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile.

e Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungrfa, Bulgaria, Lituania y Letonia.

[oRNe]
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INFLACION Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3.4
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a Agregado calculado a partir de datos de 45 paises que representan el 83 % del PIB mundial.

b China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

¢ Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Perud y Chile.

d Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania, Letonia, Rusia, Ucrania, Turquia y Croacia.
e Indices Commodity Research Bureau (CRB).

El comercio mundial
experimenté una pronunciada
desaceleracion, mucho mas
intensa que la observada en la
actividad global

En el afo, los desequilibrios
globales se mantuvieron
estables, consolidando la
reduccion observada tras la
crisis, aunque fue el
componente ciclico el que
evitd que se ampliaran

El comercio mundial registré una desaceleracién importante en 2012, pasando de crecer
un 6% en 2011 a un 2,5% (véase grafico 3.5), en gran parte como resultado de la debi-
lidad de las importaciones de las economias avanzadas, y, en especial, de la zona del
euro. El comercio se ha debilitado en mayor medida que la actividad econémica, lo que
podria deberse al menor dinamismo de los componentes de la demanda que tienen mayor
contenido importador, como la inversion en bienes de equipo y el consumo de bienes
duraderos. En todo caso, la situacién de reducida sensibilidad de las importaciones a la
actividad —que se ilustra en el panel superior derecho del grafico 3.5— podria prolongarse,
dadas las perspectivas de crecimiento para las economias avanzadas y una estrategia de
las empresas multinacionales menos orientada a la deslocalizacién de la produccién.

Tras la importante correccion materializada en 2009, la magnitud de los desequilibrios globa-
les —aproximada por la suma de valores absolutos de los saldos por cuenta corriente— se ha
mantenido estable y proxima a la observada en torno al afio 2000, antes de la Ultima fase
expansiva de la actividad econdmica mundial, que generd la notable ampliacién de los des-
equilibrios (véase grafico 3.5). En 2012 se ha producido un leve ajuste, que, a diferencia de lo
observado en 2009-2010, puede considerarse de caracter ciclico, de forma que los saldos por
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COMERCIO INTERNACIONAL Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES GRAFICO 3.5
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a Se consideran los agregados de la CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
b Cifras expresadas en media movil de tres meses.

3 Mercados y situacion
financiera

En 2012 los mercados
financieros internacionales
experimentaron, en conjunto,
un comportamiento positivo,
pese a la desaceleracion de la
actividad y la inestabilidad del
primer semestre
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cuenta corriente estructurales (es decir, una vez ajustados por el ciclo econémico) no se ha-
brian corregido. En la mayoria de los paises, los saldos estructurales son superiores —en valor
absoluto— a los observados, por lo que existe un riesgo de que se amplien los desequilibrios
cuando la situacion econémica mejore. Por grupos de paises, los que mas contribuyeron a la
reduccion de los desequilibrios globales en 2012 fueron los paises emergentes con superavit
(en concreto, China, donde el superavit comercial se redujo sustancialmente), los paises del
area del euro sometidos a tensiones financieras y Japén, que pasé a tener una balanza co-
mercial deficitaria. Otros paises —emergentes con déficit, exportadores de petrdleo y varios
del area del euro con superavit— contribuyeron a la ampliacién de los desequilibrios.

Los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento diferenciado a lo
largo de 2012. Tras un inicio favorable, la primera mitad del afio se saldé con un balance
negativo, marcado por el paulatino deterioro de la actividad econdmica global y las cre-
cientes tensiones en el area del euro. Este comportamiento se reflejo tanto en la evolucion
bursatil como en la de los diferenciales de la deuda. Asi, durante el segundo trimestre se
deshicieron las ganancias observadas al principio del afo, al tiempo que se produjo un
retroceso en las emisiones de bonos, particularmente agudo para las empresas de alto
riesgo, que fueron muy sensibles a la mejoria y posterior empeoramiento de la situacion
financiera. A partir de julio, sin embargo —y principalmente a partir del compromiso explicito
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La mejoria de los mercados se
apoyd, en parte, en el giro
expansivo de las politicas
monetarias

El aumento del apetito por
el riesgo y la busqueda de
rentabilidad favorecieron

el buen comportamiento en
las emisiones corporativas
no financieras

del BCE con la sostenibilidad del euro (véase capitulo 1)—, se produjo un cambio de ten-
dencia, del que se han beneficiado tanto los mercados desarrollados como los emergen-
tes. A este comportamiento también contribuyé la ampliacion de las medidas expansivas
de politica monetaria, que contrarrestaron con creces el efecto de las nuevas revisiones a
la baja en las perspectivas de crecimiento.

En el conjunto del afio, la evolucion de los mercados puede calificarse de relativamente
positiva, comportamiento que se ha prolongado en 2013. En las principales plazas bursa-
tiles se produjeron ganancias superiores al 6 % a lo largo de 2012, aunque con importan-
tes diferencias por paises, pues el indice Nikkei aumentd un 23 %; en el caso de Estados
Unidos, a principios de 2013 se superaron los niveles anteriores a la crisis (véase grafi-
co 3.6). Al mismo tiempo, durante todo el afio se observé una reduccion de la volatilidad,
medida por el VIX, incluso en los periodos en que se acentuaron las tensiones en el area
del euro (véase grafico 3.1). Ello fue resultado, en parte, de la retraccién de los inversores
internacionales, que redujeron su exposicion a las vicisitudes del area del euro; del hecho
de que el foco de tensiones no se encontraba en Estados Unidos (y el VIX mide la volati-
lidad de la Bolsa de Nueva York), y de la atenuacion del riesgo de redenominacion en el
area del euro y la resolucion, aunque temporal, del denominado «precipicio fiscal» en
Estados Unidos, en la segunda mitad del afio.

La mayoria de los mercados atravesaron las dos fases mencionadas anteriormente. En
el caso de los mercados de divisas, cabe destacar, ademas, las presiones sobre el euro
en los meses centrales del afo, y la intensa depreciacion del yen a partir del ultimo
trimestre de 2012, como consecuencia del cambio en la orientacion de las politicas
econdmicas adoptado por el nuevo Gobierno japonés. Por su parte, en los mercados
emergentes, destacd la notable correccion de algunas divisas (las de Brasil, India o
Sudafrica), tras afios de fuerte apreciacion y a pesar de la nueva fase de expansion
monetaria en las economias avanzadas; otras monedas, como el peso mexicano, el
chileno, el colombiano o el sol peruano, experimentaron renovadas presiones hacia la
apreciacion.

La mejora de los mercados encontrd un apoyo fundamental en la profundizacion de las
politicas monetarias no convencionales de las principales economias avanzadas (véase
epigrafe siguiente). En este contexto, los tipos a largo plazo de aquellos bonos soberanos
considerados activos seguros se mantuvieron en minimos y el sector financiero continué
avanzando en su saneamiento. En el caso de las entidades financieras estadounidenses,
estos avances y los cambios en el modelo de negocio, derivado de la adaptacion al nuevo
entorno regulatorio, permitieron reducir los niveles de apalancamiento y una recuperacion
de las ratios de resultados (véase grafico 3.7).

El buen comportamiento a partir del segundo semestre de 2012 también se observé en los
volumenes de las emisiones corporativas no financieras, que alcanzaron un maximo his-
torico tanto en las economias avanzadas como en las emergentes (véase grafico 3.7). Esta
bonanza responde, en parte, al aumento del apetito por el riesgo y la busqueda de renta-
bilidad, en un entorno de bajos tipos de interés a largo plazo, observandose signos de
actividad en segmentos que no habian registrado emisiones desde 2008. La pujanza de la
financiacién en los mercados de capitales, que se extendié al segmento de alto riesgo,
contrasta con la financiacion bancaria, que perdidé protagonismo, aunque también se ha
reactivado en algunos segmentos y paises. En este sentido, en Estados Unidos el crédito
bancario ha consolidado su recuperacion, especialmente en el segmento corporativo, con
tasas de crecimiento superiores al 10 %.
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MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
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FUENTES: Datastream, Merrill Lynch y Banco de Espafia.

a Inversa del PER del indice S&P 500.

b Tipo de interés del indice Merrill Lynch US high yield.
¢ EMBI + para América Latina y EMBI Global para Asia emergente y Europa Central y del Este.
d Un aumento del indice indica una apreciaciéon de la moneda frente al délar.

Sin embargo, los flujos
financieros globales no han
recuperado los niveles previos

a la crisis, salvo en las

economias emergentes

La busqueda de rentabilidad no tuvo el mismo efecto en todas las areas. De hecho, el grado de
integracion financiera entre economias avanzadas —medido por los flujos internacionales
de capital privado— sigue sin recuperar los niveles previos a la crisis, lastrado por la fragmen-
tacion financiera en el area del euro (véase grafico 3.7). En las economias emergentes persistio

la debilidad en los flujos de entrada durante la primera parte del afio, para recuperarse a partir

de la segunda mitad y alcanzar niveles maximos al inicio de 2013, en particular en flujos de

deuda. Desde una perspectiva mas amplia, las entradas de capitales han superado los registros
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En todo caso, persisten
elementos de incertidumbre
en el corto y medio plazo

4 Politicas econémicas

La combinacion de politicas
monetarias muy expansivas y
fiscales contractivas se
consolidé

La politica monetaria de las
economias avanzadas
profundizé su caracter no
convencional...

previos en Asia y América Latina, mientras que en Europa del Este ofrecen un perfil mas plano.
De esta forma, los flujos hacia las economias emergentes siguen ganando peso a nivel global
y han pasado de representar el 17 % del total de flujos en 2007 al 33 % a mediados de 2012.

A pesar de la mejora de fondo que experimentaron los mercados financieros en 2012, en
el medio plazo persisten elementos de incertidumbre que pueden dificultar el traslado de
esta mejoria a la economia real. En el ambito financiero, cabe mencionar las incertidum-
bres de tipo regulatorio, asi como los riesgos vinculados a los desequilibrios que podrian
estar incubandose durante un periodo tan prolongado de tipos de interés reducidos. Esta
situacion puede estar llevando a la sobrevaloracion en algunos segmentos y genera difi-
cultades a aquellos inversores institucionales especializados en ofertar productos que
garantizan rentabilidades a largo plazo.

En 2012, se mantuvo la combinacion de politicas fiscales restrictivas y politicas moneta-
rias cada vez mas expansivas que persiste desde 2010, en un entorno de creciente deba-
te sobre el tono adecuado y la efectividad de ambas.

Las acciones de politica monetaria en las economias avanzadas mantuvieron un elevado
protagonismo en 2012, garantizando condiciones extraordinariamente laxas que han
dado soporte al funcionamiento del sistema financiero, han evitado un deterioro mas acu-
sado de las economias y han apoyando, en cierta medida, la recuperacion econémica. No
obstante, la persistencia de esta situacion extraordinaria ha reavivado el debate sobre la
efectividad de las medidas no convencionales y los riesgos asociados a estas, tanto a
nivel doméstico como por su impacto en otras economias.

Los tipos de interés de referencia se mantuvieron en niveles proximos a cero (véase grafi-
co 3.8), a la vez que se implementaron giros expansivos adicionales para tratar de anclar
toda la curva de tipos de interés en niveles muy bajos. En algunas economias avanzadas,
como Suecia y Australia, donde la profundidad de la crisis ha sido menor, se introdujeron
nuevos recortes de tipos de interés ante el debilitamiento de la actividad.

Respecto a las medidas no convencionales, en Estados Unidos se cifleron durante la
mayor parte del afio a las operaciones dirigidas a aumentar la duracién de la cartera de
la Reserva Federal, pero sin ampliar el tamafio de la misma (Operation Twist). En los ulti-
mos meses del aho, en lo que se conoce como QE3, se aprobaron nuevas compras de
bonos de titulizacion hipotecaria (mortgage-backed securities o MBS) y de bonos del
Tesoro —sin fecha de finalizacion concreta— que si suponen una ampliacion de su ba-
lance. En el Reino Unido también se aprobd una nueva ronda de compras de activos, que
se completd en noviembre, y que ha situado el volumen total del programa en 375 mm de
libras. Finalmente, el Banco de Japén incrementd gradualmente su programa de compra
de activos durante 2012, hasta casi duplicarlo, y se comprometié a realizar nuevas
compras a partir de 2014. Ya bajo el mandato del nuevo gobernador, el Banco de Japén
decidié en abril de 2013 introducir una nueva estrategia de expansioén cuantitativa y cua-
litativa con la que pretende doblar en dos afos la base monetaria y las tenencias de
bonos del Tesoro.

Como consecuencia de estas acciones, el tamafo del balance de la Reserva Federal se
mantuvo en 2012, si bien comenzé a aumentar hacia el final del ejercicio, mientras que los
balances del Banco de Inglaterra y, en menor grado, del Banco de Japoén continuaron
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FUENTES: Datastream, International Financial Statistics, Dealogic y Federal Deposit Insurance Corporation.

a Asia emergente incluye China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur. América Latina: Brasil, México, Argentina,
Colombia, Venezuela, Pert y Chile. Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

aumentando a lo largo de ese afio (véase grafico 3.8), si bien en este Ultimo caso se espe-
ra una fuerte expansion en 2013 y 2014. En paralelo, en el Reino Unido y en Japon tam-
bién se adoptaron medidas para fomentar el crédito al sector privado no financiero (en el
Reino Unido, el programa se denominé Funding for Lending Scheme), con un impacto aun
dificil de determinar. Por ultimo, en Suiza las intensas presiones a la apreciacion de su
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... ¥ se instrumentaron
cambios en las politicas de
comunicacion y, en algun
caso, en los propios objetivos
de la politica monetaria

La politica monetaria de las
economias emergentes tendid
a relajarse desde mediados de
afo ante el debilitamiento
econdémico...

... Y se empled un abanico de
medidas alternativas para
modular el tono de las
condiciones financieras, al
tiempo que se reducia el ritmo
de acumulacion de reservas

moneda llevaron a un fuerte incremento del balance del banco central, derivado de la
defensa del techo en la paridad del franco suizo respecto al euro, fijado en 2011.

Algunos bancos centrales también introdujeron cambios importantes en sus politicas
de comunicacion e, incluso, en sus objetivos. La Reserva Federal modificé su estrategia de
comunicacion relacionada con el compromiso de mantenimiento de los tipos oficiales
(forward guidance). En la reunion de septiembre de 2012, extendié el compromiso de
mantener el tipo de interés objetivo de los fondos federales en niveles extraordinariamen-
te reducidos hasta mediados de 2015; y, en la reunién de diciembre, se vinculé ese com-
promiso al estado de la economia: en concreto, se anuncié que no se produciran movi-
mientos (subidas) de tipos mientras la tasa de paro se sitle por encima del 6,5% vy la
inflacion proyectada no se desvie mas de 0,5 pp por encima del objetivo. De esta forma,
el tono de la politica monetaria se mantendria muy expansivo aun cuando se haya asen-
tado la recuperacién, como se deriva de la discrepancia entre previsiones de tipos oficia-
les y los derivados de aplicar la regla de Taylor (véase grafico 3.8). Asimismo, la Reserva
Federal hizo explicito su objetivo de inflacion en el 2% interanual (revisable cada dos
afnos) e inicié la publicacion de la senda del tipo de interés objetivo consistente con las
previsiones economicas de su comité de politica monetaria.

En el caso de Japdn, tras el cambio de Gobierno se elevé el objetivo de inflacion del 1% al
2% interanual; posteriormente, el Banco de Japodn sustituyd el objetivo operativo de la
politica monetaria, pasando del tipo de interés oficial (uncollateralized overnight call rate)
a la base monetaria. Asimismo, el Banco modificé su estrategia de comunicacion, com-
prometiéndose a proseguir con la nueva expansion cuantitativa y cualitativa el tiempo
necesario hasta alcanzar el nuevo objetivo de inflacion de manera estable.

En las economias emergentes, muchos bancos centrales tendieron a relajar sus politicas
monetarias desde mediados de 2012 (véase grafico 3.8) ante el debilitamiento econdémico,
aunque la tendencia no fue generalizada. Desde el final de la primavera se observaron
reducciones en los tipos de interés de referencia y en los coeficientes de reservas en Asia.
Este ciclo se interrumpié en China en el mes de julio, cuando hubo evidencia de un aterri-
zaje suave en esta economia y aparecieron riesgos de repuntes de los precios, y algo mas
tarde, en el otofo, en otras economias de la regién. En relacion con la ejecucion de la
politica monetaria, cabe mencionar el mayor uso de operaciones regulares de mercado
abierto y de nuevas operaciones de liquidez en China, para compensar la menor creacién
de liquidez por la via de la acumulacién de reservas (véase grafico 3.8). En Europa del
Este, los recortes en los tipos oficiales fueron frecuentes desde el verano y hasta el final
del ejercicio en las principales economias de la regién. Por ultimo, en América Latina el
panorama fue mas variado: Brasil concluyd su ciclo mas intenso de bajadas de tipos en
octubre (mas de 5 pp en total); Colombia redujo el tipo oficial en 2 pp, mientras que otros
paises, como Peru, endurecieron los requerimientos de reservas sin subir tipos, para evi-
tar mayores presiones a la apreciacion de su tipo de cambio; en México, tras casi cuatro
afos sin cambios, se recorté el tipo oficial en marzo de 2013.

La moderacion de las entradas de capital —con la menor presion apreciadora sobre los
tipos de cambio que ello supuso— afectd a los otros instrumentos, que son usados de
modo cada vez mas activo para modular el tono de las condiciones financieras y moneta-
rias en estas regiones. Por un lado, en paises como Brasil, se retiraron algunos de los
controles a las entradas de capital impuestos en los afios anteriores, al tiempo que se
adoptaron distintas iniciativas orientadas a aumentar el caracter expansivo de la politica
monetaria (como la reduccién de los coeficientes de caja) y a abaratar el coste del crédito;
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POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES

TIPOS DE INTERES OFICIALES EN ECONOMIAS AVANZADAS

GRAFICO 3.8

BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES EN ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTES: Datastream, Bloomerg, Fondo Monetario Internacional, Congressional Budget Office y Federal Open Market Committee (FOMC).

a Areas consideradas: Asia emergente (India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Filipinas y Taiwan), América Latina (Brasil, México, Colombia y Chile) y Europa

del Este (Polonia, Republica Checa, Rumania y Hungria).
b Cifras expresadas en media movil de tres meses.

no obstante, en otros paises como Peru o Colombia —donde los flujos de capital siguie-
ron siendo intensos—, se tomaron medidas en sentido contrario. Por otro lado, el aumen-
to de las reservas internacionales en las economias emergentes fue muy inferior al regis-
trado en 2011, frenandose la tendencia creciente que se venia apreciando en Asia —y muy
especialmente en China— y en América Latina. En sentido contrario, las reservas se incre-
mentaron en los paises exportadores de petroleo (véase grafico 3.8).
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INDICADORES FISCALES GRAFICO 3.9

IMPULSO FISCAL SOBRE EL SALDO ESTRUCTURAL (a)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a Los datos de 2013 y 2014 son previsiones del Fondo Monetario Internacional. Impulso fiscal se define como la variacién del saldo publico ajustado de ciclo.
b Asia emergente: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong, Singapur y Taiwan. América Latina: Brasil, México, Argentina,
Colombia, Venezuela, Perd y Chile. Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

Las politicas fiscales
mantuvieron un tono
contractivo en las economias
avanzadas, aunque la deuda
publica continu6 aumentando

Durante el afio sobrevolé el
riesgo de un ajuste fiscal
abrupto en Estados Unidos y,
con caracter mas global, el
debate sobre el ritmo 6ptimo
de consolidacion

El afo 2012 fue otro afio de consolidacion fiscal en las principales economias avanzadas.
Con la excepcion de Japon, el tono de las politicas fiscales fue contractivo (véase grafi-
co 3.9), aunque los avances en términos de reduccién de los desequilibrios fiscales no
fueron muy sustanciales, alcanzandose los saldos deficitarios del 8,5%, 8,3% y 10,2 %,
en porcentaje del PIB, en Estados Unidos, Reino Unido y Japdn, respectivamente: un recorte
de punto y medio en el primer pais, y un leve deterioro en los otros dos. En términos es-
tructurales, en Japon, el impulso fiscal positivo se debidé a los gastos de reconstruccion
tras el terremoto y a un nuevo paquete fiscal para la dinamizacion de su economia, que se
ha reforzado en 2013. Las ratios de deuda publica continuaron aumentando en todos los
casos Y los horizontes previstos para el inicio de su reduccion se retrasaron.

En Estados Unidos, el desacuerdo entre los dos principales partidos sobre la manera de
reducir el déficit publico en el medio y largo plazo fue ganando relevancia a lo largo del
afo. Las desavenencias llevaron a que la amenaza de materializacion de un brusco ajuste
fiscal a principios de 2013 (conocido como fiscal cliff o precipicio fiscal, resultado de la
confluencia de la finalizacion de ciertas medidas temporales de impulso, introducidas tras
la crisis, la expiracidn de las rebajas fiscales introducidas a comienzos de la pasada déca-
da, y la entrada en vigor de los recortes automaticos de gasto, conocidos como sequester)
fuese cada vez mas creible, amenaza que solo quedo conjurada parcialmente en el ultimo
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En las economias emergentes
se mantuvieron, en general,
politica fiscales contractivas,
salvo excepciones, como las
de China o Brasil

La coordinacion internacional
de las politicas
macroecondémicas siguio
perdiendo impulso

5 Perspectivas y riesgos

Las perspectivas econémicas
para 2013 son de un ligero
aumento del crecimiento
mundial...

... con una modesta
recuperacion de las
economias avanzadas y un
crecimiento algo mas robusto
en las emergentes

momento. Gran parte de la discusion se ha retrasado a 2013, junto con la negociacion de
un nuevo incremento del limite de endeudamiento, lo que supone que las perspectivas
fiscales en Estados Unidos sigan rodeadas de incertidumbre (véase recuadro 3.2). Desde
una perspectiva mas analitica, en 2012 destaco la discusion sobre el tamafio de los mul-
tiplicadores fiscales y el ritmo de consolidacién éptimo en las economias avanzadas (véase
recuadro 1.2), en un entorno de debilidad en la recuperacion y de continuidad del proceso
de desapalancamiento en el sector privado.

En las economias emergentes, las politicas fiscales tuvieron un caracter continuista, pues en
la mayoria de los paises prosiguio la retirada gradual de los estimulos introducidos durante la
crisis. Sin embargo, se aprecian diferencias entre regiones. En Europa del Este, se produjo
una correccion significativa y generalizada de los déficits en 2012, gracias al mantenimiento de
los notables esfuerzos de consolidacion fiscal que, sin embargo, lastraron el crecimiento. En
Asia, China introdujo un nuevo paquete fiscal (de menor importancia que el implementado al
inicio de la crisis), por lo que mantuvo un tono moderadamente expansivo, igual que otras
economias emergentes de la region. En cuanto a América Latina, la politica fiscal habria
mantenido un tono ligeramente contractivo, aunque con marcadas diferencias por paises.
Cabe destacar el nuevo impulso fiscal en Brasil, para fomentar la inversion, la deriva expan-
siva en Argentina y Venezuela, y las medidas contractivas en Chile y Peru.

Finalmente, la coordinacién de las politicas macroeconémicas siguié perdiendo impulso
en 2012 en todos los ambitos, al tiempo que las iniciativas del G-20 perdian relevancia.
Por un lado, la profundizacién del caracter expansivo de las politicas monetarias en los
paises avanzados continué impulsando los flujos de capitales globales y generando nue-
vas tensiones cambiarias, aunque de menor intensidad que en afios anteriores. Asimismo,
en el ambito comercial, la Ronda de Doha permanece estancada, lo que esta propiciando
un movimiento hacia el bilateralismo. Por ultimo, en el ambito regulatorio, los avances en
la coordinacion internacional de la regulaciéon bancaria fueron escasos y se percibié una
creciente falta de sintonia respecto a las profundas reformas regulatorias que se estan
poniendo en marcha en numerosos paises.

El escenario central para 2013 contempla un ligero repunte del crecimiento mundial, como
resultado de la modesta recuperacion de las economias avanzadas y de un mayor dina-
mismo en las emergentes, coherente con lo observado durante los primeros meses del
ejercicio. De acuerdo con las ultimas previsiones del FMI, el crecimiento mundial en 2013
sera del 3,3 %, dos décimas superior al registrado en 2012, y la tasa interanual a final de
2013 se situaria en el 3,6 %, casi un punto porcentual mas que al final del afio anterior.
Se mantendra la brecha entre el crecimiento de las economias emergentes y el de las
avanzadas. En este contexto, se anticipa una nueva moderacion de la inflacion, que
quedaria por debajo del 3,5% a nivel mundial, consolidando niveles inferiores al 2% en
las economias avanzadas, como consecuencia de la debilidad econémica, mientras que,
en las emergentes, la tasa de inflacion se estabilizaria alrededor del 6 %.

En las economias avanzadas se anticipa una recuperacion muy modesta, en el entorno del
1,2 % interanual, similar al crecimiento de 2012, pues continuaran lastradas por los proce-
sos de ajuste y, con la excepcion de Japdn, por la prolongacion de la senda de consolida-
cién fiscal, lo que continuara limitando la expansion de la demanda interna. En concreto,
el consumo seguira afectado por el ajuste de los balances de los hogares y por la lentitud
en la recuperacion de los mercados laborales; y la inversién, por la incertidumbre persis-
tente y, en algunos segmentos, por la limitada disponibilidad de crédito. Incluso en Esta-
dos Unidos, donde los procesos de ajuste estan mas avanzados, la incertidumbre sobre
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS Y RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA

Las finanzas publicas de Estados Unidos deben afrontar a medio
plazo el proceso de envejecimiento de la poblacion y el aumento
de los gastos sociales que ello conlleva. Adicionalmente, el fuerte
deterioro del saldo fiscal a raiz de la crisis ha puesto en primer
plano la necesidad de dar una solucién duradera a este problema.
Aunque esta situaciéon es compartida, incluso de modo mucho
mas perentorio, por otras economias avanzadas, la polarizacién
politica al respecto es una consideracion particularmente relevan-
te en el caso estadounidense.

La estructura fiscal de Estados Unidos esté bastante descentrali-
zada territorialmente’, si bien el anélisis de las cuentas publicas
federales proporciona una aproximacion adecuada a esta cuestion.
El gasto publico federal primario puede dividirse en un componente

1 Con datos de 2012, el gasto realizado por el Gobierno Federal (22,8 %
del PIB) suponia alrededor de un 58 % del gasto publico total; el gasto
de los Gobiernos estatales y de los entes locales, el 42 % restante.
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RECUADRO 3.2

discrecional, que incluye el gasto en defensa y en no defensa, y
que debe ser aprobado por el Congreso cada afio, y un compo-
nente obligatorio, vinculado a los programas de Seguridad Social,
Medicare —cobertura sanitaria a personas mayores— y Medicaid
—para desfavorecidos—, entre otros. Para introducir cambios en
estos programas, la ley debe ser modificada especificamente o
derogada. El tercer componente es el pago por intereses, que en
2012 representé un 1,4 % del PIB (muy por debajo de la media de
las ultimas décadas), pues, a pesar de que la deuda publica esta
en maximos desde la Segunda Guerra Mundial, el tipo de interés
permanece en minimos histéricos.

Como se puede ver en el grafico 1, el gasto obligatorio ha pasado
del 28 % al 63 %, en proporcion del gasto publico primario federal,
en las ultimas cuatro décadas, como resultado de las tendencias
demograficas y del aumento de los gastos sanitarios. Por el con-
trario, el peso del componente discrecional se ha ido reduciendo,
no solo dentro del gasto publico federal, sino también como
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FUENTES: Office of Management and Budget; The Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2013-2023 (Congressional Budget Office, febrero de 2013), y The
Long-Term Budget Outlooks (Congressional Budget Office, octubre de 2000, diciembre de 2007 y junio de 2012).

a Bajo el escenario de «No ahorro de superavits».

b Bajo el Extended Alternative Fiscal Scenario de la Congressional Budget Office, que incorpora el supuesto de que las politicas vigentes en el pasado con fecha

de caducidad se mantendran en el futuro.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS Y RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

porcentaje del PIB, y se espera que siga haciéndolo en el futuro.
Los escenarios centrales proyectados bajo el supuesto de que se
mantiene la legislacion actual, que tienen en cuenta la jubilacion
de los baby-boomers, el aumento de la esperanza de vida y el
incremento de los gastos sanitarios a tasas superiores a la del
PIB —a pesar de la mejora de los ultimos afios—, apuntan a que
el gasto obligatorio pasaria de representar alrededor del 10,5 %
del PIB en 2012 a cerca del 16,5% dentro de 25 afos (véase
gréfico 2)? y casi un 20 % dentro de 50 afios®.

Aungue estos ejercicios estan sujetos a una notable incertidumbre
—asociada al gasto sanitario, los flujos migratorios y las condiciones
econdmicas—, la magnitud del problema queda recogida en las pro-
yecciones de déficits publicos crecientes, a pesar de que se espera
que el gasto discrecional continle reduciéndose paulatinamente.
Todo ello, junto con el creciente pago de intereses, conduciria a una
dindmica creciente para la deuda publica en manos del publico (véa-
se gréfico 3). Por tanto, dado que el margen de maniobra en el gasto
discrecional es cada vez mas reducido, los déficits publicos proyec-
tados solo pueden ser mitigados mediante cambios legislativos que
reduzcan los beneficios sociales o incrementen los ingresos, que en
Estados Unidos se sitian por debajo de otros paises desarrollados®.
En este sentido, se han presentado numerosas propuestas en los
ultimos anos, con notables diferencias entre ellas, que tienen efectos
redistributivos muy diferentes y que reflejan, en ultima instancia, vi-
siones opuestas sobre el peso que debe tener el sector publico en la
economia. En sus versiones extremas, estas visiones se pueden
identificar, en general, con las posiciones mantenidas por cada uno
de los dos principales partidos politicos. En estas diferencias reside
la dificultad de controlar la deuda publica en el medio plazo.

A principios del milenio, estos problemas en las finanzas publicas no
parecian inminentes (véase grafico 4) y el debate se centraba en el
destino que se debia asignar a los superavits publicos que se pro-
yectaban. En ese contexto, se adoptaron reducciones impositivas
temporales (aprobadas en 2001 y 2003, y que deberian haber finali-
zado en 2010) y un cambio en Medicare (en 2003), que incluyé un
programa para subsidiar los medicamentos. Estas modificaciones
normativas, junto con el aumento del gasto discrecional militar en
Afganistan e Irak, condujeron a cambios sustanciales en las proyec-
ciones del saldo y la deuda del Gobierno federal (véase gréafico 3).
Ademas, la crisis y las decisiones de politica econémica que se
adoptaron para afrontarla llevaron a cambios ain mas importantes
en el panorama fiscal tras 2008. Los elevados déficits publicos

2 Las proyecciones a partir de 2013 son las que realiza la agencia indepen-
diente Congressional Budget Office (CBO, por sus siglas en inglés) bajo el
Extended Alternative Fiscal Scenario, que incorpora el supuesto de que las
politicas vigentes en el pasado con fecha de caducidad se mantendran en
el futuro. Para mas detalles, véase http://www.cbo.gov/publication/43288.

3 Para una comparacion internacional de los aumentos proyectados en las
partidas de gastos en pensiones y gastos sanitarios, véase el gréfico 2.4
(«Increase in Entitlement Spending, 2011-2030»), del Fiscal Monitor del FMI
de abril de 2013. En él destaca el aumento esperado de los gastos sanita-
rios en Estados Unidos, de més de cinco puntos del PIB hasta el afio 2030.

4 Véase la Statistical Table 3 del Fiscal Monitor del FMI de abril de 2013
para la comparacién con otras economias avanzadas.
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alcanzados, cercanos al 10 % entre 2009 y 2011 (véase grafico 4),
que constituyen los mayores registros desde la Segunda Guerra
Mundial, contribuyeron a doblar la deuda publica en términos del PIB
entre 2007 y 2012, hasta alcanzar el 72,5 %, cuando antes del inicio
de la crisis se anticipaba un nivel del 37 % del PIB para 2012.

Por otro lado, la extremada polarizacién politica de los Ultimos afios
ha impedido la consecucién de un acuerdo bipartidista para estable-
cer una senda de consolidacion fiscal y ha dado lugar a una sucesion
de situaciones limite y soluciones parciales y transitorias con efectos
negativos sobre los mercados financieros. Asi, en la crisis del techo
de la deuda del verano de 2011 se aprobé una ley (Budget Control
Act, BCA) que introducia recortes al gasto publico en los 10 afos
siguientes, estableciendo limites al crecimiento del gasto discrecio-
nal y la creacioén de un comité bipartidista del Congreso (conocido
como Supercomité), que debia proponer un plan para reducir los
déficits publicos durante el mismo periodo. En caso de no lograrse un
acuerdo, como asi sucedio, la propia ley contemplaba un mecanis-
mo de recortes automaticos del gasto discrecional (sequestration),
para el periodo 2013-2021, que se activé en marzo de 2013. Por otro
lado, el pasado 1 de enero se aprobd, en el limite del plazo, la Ame-
rican Taxpayer Relief Act (ATRA), una ley que atenué el llamado «pre-
cipicio fiscal»®, haciendo permanentes para la mayor parte de la po-
blacién las bajadas de impuestos aprobadas a principios de la déca-
da pasada, que se habian extendido hasta finales de 2012 como
parte del plan de estimulo.

Una deuda publica elevada y creciente, como la que se proyecta
para Estados Unidos, tiene serias consecuencias adversas. La pri-
mera de ellas, el creciente peso del servicio de la deuda, un proble-
ma que ahora estd muy atenuado porque el contexto de elevada
aversion al riesgo, que hace de la deuda publica un activo refugio, y
las acciones de politica monetaria mantienen los tipos de interés en
minimos histéricos. Ademas, cabe mencionar el efecto expulsion
sobre la inversién privada y la notable reduccion de la capacidad de
respuesta ante shocks negativos. No parece probable, sin embargo,
que en un horizonte de corto plazo vaya a producirse una pérdida de
confianza de los inversores en la deuda publica estadounidense,
que dificulte la refinanciacién de dicha deuda y eleve sustancialmen-
te su tipo de interés de emisién. La ausencia de impagos en la histo-
ria del pais, el estatus Unico del que disfruta el délar como moneda
global de reserva y la consideracién de la deuda publica estadouni-
dense como el activo seguro por excelencia llevan a pensar que los
umbrales de la ratio deuda publica sobre el PIB habitualmente con-
siderados como detonantes de una crisis fiscal son mas elevados en
el caso de Estados Unidos. Estas circunstancias ofrecen a la socie-
dad estadounidense un margen de tiempo para tomar una serie de
decisiones cruciales, que son inevitables, aunque las circunstancias
politicas sean poco favorables a una solucion rapida.

5 El término «precipicio fiscal» se acuiié para hacer referencia al brusco
ajuste fiscal que estaba previsto que se produjese en ausencia de un
acuerdo entre los dos principales partidos, el 31 de diciembre de 2012,
como resultado de la expiracion automatica de una serie de paquetes de
estimulo y de rebajas de impuestos temporales que se habian aprobado
en los Ultimos diez afios y de la puesta en marcha de la reduccién automa-
tica del gasto publico, establecida en la Budget Control Act de 2011.
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El escenario central sigue
sujeto a importantes riesgos
a la baja

la intensidad de la contraccion fiscal puede frenar el crecimiento. Asi, se anticipan ligeras
desaceleraciones en Estados Unidos y Japdn, un leve avance —pero en tasas reduci-
das— en el Reino Unido, y una menor contraccién en el area del euro. Se prevé un forta-
lecimiento paulatino de la actividad a lo largo de 2013, que se prolongara en 2014 en las
principales economias avanzadas, excepto en Japén, donde el impacto del estimulo fiscal
en 2013 posiblemente no se mantendra en 2014.

En las economias emergentes se prevé un crecimiento algo mas robusto, del 5,3 % inter-
anual, dos décimas por encima del registrado en 2012, apoyado sobre todo en la deman-
dainterna. Los avances seran generalizados, aunque seguiran manteniéndose las diferen-
cias en los ritmos de crecimiento entre las distintas regiones. Asia contribuira en mayor
medida a esta recuperacién, con un crecimiento seis décimas mayor que el de 2012,
hasta superar el 6,5 %, mientras que en América Latina se espera un incremento menor,
por encima del 3 %, que probablemente se aproxima a su tasa crecimiento tendencial; en
Europa del Este se anticipa una leve aceleracion, desde niveles mas modestos —pues el
PIB de la regién aumentaria en algo mas del 1 % en 2013 —, en parte por haber sufrido con
mayor intensidad los problemas del area del euro. Para estas regiones, se prevé una ace-
leracion progresiva del crecimiento en 2013.

Las previsiones para el comercio mundial para 2013 apuntan también a una lenta recupe-
racion —con un crecimiento del 3,6 % interanual, apenas un punto porcentual mayor del
incremento de 2012 — que vendria fomentada nuevamente por las economias emergentes.

A pesar de la atenuacion registrada en 2012, los riesgos relacionados con la resolucién de
la crisis en el area del euro siguen estando presentes, como se ha comprobado en la par-
te transcurrida de 2013. De forma analoga, en Estados Unidos perdura la elevada polari-
zacion politica que dificulta la transicién ordenada hacia una senda de consolidacion fiscal
a medio plazo. Con una perspectiva mas amplia, seria deseable avanzar en la estabiliza-
cién de la deuda publica en las economias avanzadas. No hacerlo podria acabar afectan-
do a los costes de financiacién del sector publico, lastrando severamente el crecimiento y
provocando nuevas perturbaciones en los mercados y sistemas financieros.

La persistencia y profundizacion de las politicas monetarias extremadamente expansivas
en las economias avanzadas, aunque €s un apoyo necesario a la recuperacion economi-
ca, también plantea riesgos crecientes. Entre ellos, una posible sobrerreaccion positiva de
los mercados en un entorno aun distorsionado por la crisis, y muy influenciado por las
acciones y perspectivas de la politica monetaria. El contexto de tipos muy reducidos pue-
de llevar a sobrevaloraciones y desequilibrios en algunos mercados y a ralentizar el pro-
ceso de saneamiento financiero, mientras que su incidencia positiva sobre el sentimiento
del mercado puede inducir una eventual complacencia de las autoridades que frene el
impulso de las reformas. La utilizacién de instrumentos no convencionales también impli-
ca una creciente complejidad en el disefio de las estrategias de salida para los bancos
centrales, que, unida a la incertidumbre sobre el producto potencial y las brechas de pro-
duccidn, constituye un riesgo adicional para manejar la transicién a un entorno mas nor-
malizado. Por ultimo, la vinculacién creciente entre las cuentas publicas y el balance de
los bancos centrales alerta sobre riesgos futuros de subordinacién de la politica monetaria
a las autoridades fiscales.

En las economias emergentes, el mayor reto sigue siendo consolidar patrones de creci-
miento equilibrado y sostenible, que permitan reducir la probabilidad de reversiones subi-
tas en los flujos. Otra fuente de riesgo, esta vez a nivel global, reside en la heterogeneidad
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Aunque el balance de riesgos
sigue sesgado a la baja,
también existen algunos
riesgos al alza

Los obstaculos a los que se
enfrenta la economia mundial
siguen siendo de gran
magnitud

y la falta de coordinacion de las politicas econémicas, en el actual contexto de intensifica-
cién del impulso monetario expansivo, que podria terminar derivando en devaluaciones
competitivas, alimentando un mayor sesgo monetario expansivo global y el proteccionis-
mo comercial.

Aunque la incertidumbre y los riesgos de deterioro siguen dominando la coyuntura actual,
existen algunos factores que podrian consolidar un circulo virtuoso que favorezca el con-
sumo y la inversién, como una mejora mas acelerada de la confianza en la situacién eco-
nomica. En este sentido, las politicas de gestion de la crisis —en particular, la estrategia
de salida de las politicas monetarias no convencionales y el manejo equilibrado de la
consolidacion fiscal—, y también los avances en las reformas estructurales, desempefia-
ran un papel relevante en el restablecimiento de la confianza y, por extension, en la salida
de la crisis.

En definitiva, un aflo mas, los obstaculos a los que se enfrenta la economia mundial siguen
siendo de gran magnitud, por lo que tanto las politicas macroeconémicas y financieras
como las estructurales deben continuar perseverando en su objetivo de asentar los pilares
de un crecimiento equilibrado y sostenible, en un contexto de estabilidad financiera a
medio y largo plazo.
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4 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN

El desarrollo de la crisis determind en el afio 2012 la evolucion econémica de la zona del
euro, a la vez que planted grandes desafios de politica econdmica a las autoridades. Las
tensiones en los mercados de capitales y la fragmentacion financiera dentro del area se
recrudecieron a partir de la primavera, en un momento en el que la economia no se habia
repuesto aun de los efectos del anterior brote de inestabilidad en 2011, cuando la crisis
adquirié un caracter sistémico en un contexto de realimentacién entre la percepcion de
riesgo soberano, los riesgos bancarios y la debilidad de la actividad econémica (véase
grafico 4.1). En el capitulo 2 de este Informe se analizan con detalle la génesis y la evolu-
cién de esta crisis, asi como los principales retos que plantea.

A las crisis bancaria y de deuda soberana en marcha se superpuso una crisis de balanza
de pagos en algunos paises de la zona del euro, que se enfrentaron a restricciones a la
financiacién exterior y a salidas de capital. Para paliar esta grave situacion, sus sistemas
bancarios tuvieron que apelar de manera creciente a la financiacion del Eurosistema. Las
tensiones de balanza de pagos fueron, en buena parte, el reflejo de la fragmentacion fi-
nanciera que se produjo por las dudas sobre la continuidad del euro y tuvieron como
contrapartida la afluencia de capital hacia los paises del nucleo del area. La percepcion
creciente de que la Uniéon Monetaria podria no ser completamente irreversible impidio,
ademas, una transmision uniforme de la orientacién expansiva de la politica monetaria,
como ilustra el recuadro 4.1.

Entre los paises bajo programa de asistencia financiera, Grecia siguié siendo un foco im-
portante de tensién. A comienzos del afio, y como requisito para la continuidad de la
ayuda oficial, el Estado griego realizé una reestructuracion de su deuda en manos de los
acreedores privados con el objeto de restaurar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Esta operacion de participacion del sector privado (PSI, por sus siglas en inglés) tardé en
concretarse y derivd en un cambio fundamental en la percepcién del riesgo que entrafiaba
la exposicién soberana en la zona del euro, contribuyendo a aumentar las primas de ries-
go de los paises mas vulnerables del area.

La PSI se completd con éxito en marzo, logrando una reduccion de mas de 100 mm de
euros del valor nominal de la deuda soberana, lo cual permitié que se aprobara el segundo
programa de asistencia a Grecia, financiado por el FMI y la Facilidad Europea de Estabili-
dad Financiera (FEEF), con una cuantia aproximada de 164 mm euros para los afios
2012-2014. De esta dotacion, unos 50 mm estarian destinados a la recapitalizacién y rees-
tructuracién del sector bancario. Sin embargo, la nueva estrategia de consolidacion fiscal
y de reforma econémica del pais se vio negativamente afectada por una grave crisis poli-
tica, que trajo consigo la celebracion de dos elecciones generales consecutivas y el ascen-
so de fuerzas politicas contrarias a las condiciones exigidas en el programa de asistencia
aprobado. En estas circunstancias, el desembolso de los fondos oficiales se bloqued y los
mercados asignaron una probabilidad elevada a la posibilidad de que Grecia se declarase
en bancarrota y abandonara el euro. Finalmente, el nuevo Gobierno de coalicién que
emergid tras las elecciones en junio dio prioridad a la implementacion del programa, lo
que permitié retomar su curso y derivé en un acuerdo que suavizo la senda de consolida-
cion fiscal, relajoé el plazo y el coste de los préstamos dentro del programa de asistencia e
introdujo medidas adicionales para la reduccién de la deuda, como la recompra de bonos
que el Tesoro heleno realizd en diciembre. Todo ello ha abierto paso a una oportunidad

BANCO DE ESPANA 85 INFORME ANUAL, 2012 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.1
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para que se apliquen las reformas necesarias y se encauce el proceso de recuperacion de
esta economia.

Las economias espafiola e italiana, que vieron rebajadas sus calificaciones crediticias
soberanas y las de sus bancos, se situaron también en el centro de las tensiones. En Espa-
Aa, los inversores mostraron una preocupacion creciente por la salud del sistema financie-
ro, lo que se sumo al debilitamiento econémico y a las dudas sobre la consecucién de los
objetivos fiscales. En este contexto, el Gobierno solicitd en junio un programa de asisten-
cia sectorial para recapitalizar el sistema bancario. En el caso de Italia, la presion sobre los
tipos de interés reflejo las dificultades de la economia para impulsar el crecimiento econé-
mico, lo que impedia, a pesar de las medidas de consolidacién, una contencion de la
deuda publica —que se elevé por encima del 125 % del PIB en 2012 —, situacion a la que
se afadié una creciente incertidumbre politica.

Paralelamente, en el mes de julio, el impacto de la crisis griega y la debilidad del sector
bancario convirtieron a Chipre en el cuarto pais del area en solicitar un programa comple-
to de asistencia financiera. El disefio de las condiciones y de la cuantia de la ayuda vino
dificultado por el hecho de que, si las necesidades de capital de la banca se hubiesen
atendido exclusivamente con fondos publicos, la ratio de deuda publica sobre el PIB —que
partia de un 86 % — se habria situado en niveles insostenibles. La excesiva prolongacion
de las negociaciones fomento salidas de capital y contribuyd también a la inestabilidad en
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LA POLITICA MONETARIA UNICA Y LAS DIVERGENCIAS EN LAS CONDICIONES FINANCIERAS NACIONALES

La integracion financiera es un pilar basico de la politica monetaria
comun, porque permite que el efecto expansivo o restrictivo que
ejercen las decisiones del banco central sobre la actividad econé-
mica se transmita de manera efectiva y uniforme a todos los Esta-
dos miembros. Cuando los mercados financieros estan integrados,
la nacionalidad de los agentes econémicos deja de ser un factor
determinante de las condiciones de acceso a la financiacién. En la
zona del euro, aunque la actividad de la banca minorista se ha
mantenido mayoritariamente confinada dentro de las fronteras na-
cionales y la presencia transfronteriza ha sido muy limitada, la inte-
graciéon que se habia alcanzado en los mercados interbancarios y
de deuda fue suficiente para garantizar, antes de la crisis, una tras-
lacién uniforme del tono de la politica monetaria al coste de la fi-
nanciaciéon bancaria de las empresas, las familias, las Administra-
ciones Publicas y los intermediarios financieros de toda el area.

La crisis financiera ha introducido un cambio fundamental en esta
situacion al desencadenar una fragmentacién pronunciada del
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RECUADRO 4.1

sistema financiero de la UEM y ha puesto en riesgo la unicidad de
la politica monetaria. En su primera fase, la crisis incidié sobre un
canal primordial de transmision de los impulsos de la politica mo-
netaria, los mercados interbancarios, que perdieron su capacidad
para intermediar la liquidez dentro de la UEM. Las medidas no
convencionales que desplegé el BCE a través de una provision
amplia de liquidez le llevaron a reemplazar esta funcién de inter-
mediacién y a mitigar los posibles efectos restrictivos sobre la
oferta de crédito.

El desarrollo de la crisis y su transformaciéon en 2010 en una
crisis de deuda soberana intensificd la segmentacion de los
mercados, proceso que, una vez desencadenado, se realimenté
como consecuencia de la interrelacion creciente entre los ries-
gos soberanos, los bancarios y la evolucién econémica a escala
nacional (véase gréafico 1). La nacionalidad del emisor se convir-
tié en un determinante fundamental del coste y del acceso a la
financiacion.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA Y LAS DIVERGENCIAS EN LAS CONDICIONES FINANCIERAS NACIONALES (cont.)

La heterogeneidad del coste de la financiacién por paises refleja-
ba, en parte, diferencias genuinas en los niveles de riesgo de cré-
dito. Sin embargo, los diferenciales de tipos de interés alcanzaron
niveles muy superiores a los que podrian venir justificados por sus
fundamentales econémicos [véase, por ejemplo, la evidencia en
FMI (2012)" o D’Agostino y Ehrman (2013)? para el caso de la deu-
da soberana). Detras de ello se encontraba una crisis de confianza
hacia el euro en la que llegaron a contemplarse escenarios de rup-
tura del area monetaria y que condicionaron el comportamiento
de los inversores internacionales.

Todas estas circunstancias han impedido una transmisién homo-
génea de los impulsos de politica monetaria a través del canal de
tipos de interés. Como se ilustra en los graficos 2 y 3, por ejemplo,
la reduccién de 75 pb de los tipos oficiales entre diciembre de
2011 y julio de 2012 se traslad6é completamente a los tipos de in-

RECUADRO 4.1

terés de los nuevos contratos de préstamos en el grupo de paises
menos expuestos a las tensiones financieras. Por el contrario, en
Italia, el coste de los préstamos bancarios, independientemente
de su finalidad, se incrementd, lo que también ocurrié en Espana
en el caso de la financiacion al consumo y a una parte de las so-
ciedades no financieras. Es precisamente en el tramo de los prés-
tamos a las empresas donde las divergencias en el coste de la fi-
nanciacién son mas importantes, como se ilustra en el gréfico 4.
Estas divergencias son singularmente relevantes en el caso de los
préstamos de menor importe, ya que, en su mayoria, afectan a las
pymes, que, a diferencia de las grandes empresas, no cuentan
con vias alternativas de financiacién externa.

La respuesta de las autoridades (y, en particular, la introduccién
por parte del BCE de medidas adicionales como el programa de
OMC) permitié frenar y corregir parcialmente las tendencias a la

fragmentacion financiera en la UEM desde mediados de 2012. Re-
cuperar un grado suficiente de integracion financiera es indispen-
sable para restituir el buen funcionamiento de los canales de

1 Global Financial Stability Report, octubre de 2012, recuadro 2.2, «\Why

Are Euro Area Periphery Sovereign Spreads So High?».
2 The Pricing of G7 Sovereign Bond Spreads: The Times, They Are
A-Changin, Documento de Trabajo del BCE, n.° 1520, marzo de 2013.

Los otros dos paises bajo
asistencia financiera (Irlanda
y Portugal) tuvieron

una evolucion relativamente
mas favorable

transmisién de la politica monetaria. Ello requiere avanzar en fren-
tes muy diversos, que, en ultima instancia, permitan progresar a la
UEM hacia una genuina unién econémica.

el area, volviendo a poner de manifiesto la complejidad y las vacilaciones en la resolucion
de estos procesos. Finalmente, la cuantia del programa se fijo en 10 mm de euros y, para
reducir las necesidades de financiacion del pais, se acabd realizando, tras diez dias de
cierre de las entidades, una reestructuracion del sector bancario que supuso la asuncion
de pérdidas por parte de los inversores y grandes depositantes de los dos mayores ban-
cos del pais. El acuerdo se logré ya en marzo de 2013 y, por primera vez en la UE, el
Gobierno chipriota hubo de introducir, como medida de emergencia, restricciones en las
transacciones bancarias nacionales e internacionales.

Los otros dos paises bajo asistencia financiera (Irlanda y Portugal) lograron avances significa-
tivos en la correccion de sus desequilibrios. La caida de la rentabilidad de su deuda publica
fue reflejo de una mayor confianza en la recuperacion de estas economias y en la capacidad
de los Gobiernos de volver a financiarse en los mercados en 2013. En el caso de Portugal, no
obstante, algunos factores impidieron una relajacién mas sustancial de las condiciones de fi-
nanciacion. El cumplimiento de los objetivos fiscales descansé en medidas con efectos tem-
porales (como privatizaciones) y en el aumento de los impuestos, lo que vinculaba muy estre-
chamente la consecucion de los objetivos a la evolucién econdmica. A pesar de que la senda
de consolidacion fiscal se relajé tras constatarse el agravamiento de la recesion, el ajuste
presupuestario requerido sigue siendo notable y viene dificultado por las limitaciones estruc-
turales de esta economia para recuperar dinamismo y por la decisién del Tribunal Constitucio-
nal luso en abril de 2013 de rechazar algunas medidas de austeridad acometidas. En ese
mismo mes, el Eurogrupo alcanzé un acuerdo para alargar el plazo de las ayudas concedidas.

En cambio, la percepcion de que Irlanda finalizara el programa de asistencia de mane-
ra exitosa en noviembre de 2013 se vio reforzada, ademas de por el cumplimiento
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La inestabilidad financiera
introdujo gran incertidumbre
sobre el alcance de la crisis

La economia volvié a entrar
en recesion y el deterioro
econdémico alcanzo a todos
los Estados miembros

La caida de la produccién
respondid, fundamentalmente,
al ajuste de la demanda
interna

holgado de los objetivos fiscales, por el aplazamiento del vencimiento de la deuda en
forma de Promissory Notes. Estos pasivos, que el Estado habia asumido especifica-
mente para la recapitalizacion de entidades no viables nacionalizadas —Anglo e
INBS —, se intercambiaron por bonos soberanos a muy largo plazo, lo que permitié una
considerable reduccion de las necesidades de financiacion del Estado en los préximos
afnos, aunque el impacto sobre la sostenibilidad de la deuda publica fue marginal. El
acuerdo sobre el alargamiento de los vencimientos de las ayudas antes citado también
se aplico a este pais.

El recrudecimiento de las tensiones financieras volvié a introducir gran incertidumbre so-
bre el alcance de la crisis y sus consecuencias ultimas, generé una notable caida de la
confianza y un deterioro de las perspectivas de crecimiento, y provocé un endurecimiento
de las condiciones de financiacién bancaria cuyos efectos sobre la debilidad del crédito
se vinieron a sumar a los asociados al proceso de desapalancamiento del sector privado.
Por otra parte, la actividad econémica exterior, como se analiza en el capitulo 3 de este Infor-
me, experimentd una ralentizacién, que no fue ajena a la propia crisis de la zona del euro;
y la inflacion medida por el IAPC se vio presionada al alza por el creciente precio de la
energiay de los alimentos en los mercados internacionales, aunque en términos del IPSEBENE
tuvo un comportamiento mas estable.

Todos estos factores contribuyeron a deprimir intensamente el gasto privado, afectado
también por el proceso de consolidacion fiscal en que se hallan inmersos la mayor parte
de los paises de la zona del euro, de manera que el area entré de nuevo en recesion en
2012, con una contraccion del PIB del 0,5 %, tan solo tres afios después del gran declive
de la actividad experimentado al inicio de la crisis (véase cuadro 4.1). El deterioro econé-
mico se extendio a todos los Estados miembros, y no solo a los sujetos a un mayor grado
de tension financiera, con una desaceleracion de casi 2 puntos porcentuales (pp) en los dos
paises de mayor tamafo del area. En cualquier caso, las divergencias en la evolucion del
PIB continuaron siendo elevadas (véase grafico 4.2). La contraccién de la actividad prosi-
guio en el primer trimestre de 2013, lo que supone seis trimestres consecutivos de regis-
tros negativos, en los que se acumula un retroceso de la produccion del 1,5 %.

La caida de la produccion tuvo como principal origen el ajuste de la demanda interna, que
afectd a todos sus componentes y ocasiond una intensa pérdida de puestos de trabajo.
La tasa de paro escald, por primera vez desde el inicio de la UEM, a niveles superiores al
11 %. La caida de las importaciones permitié una contribucion positiva de la demanda
exterior al producto, a pesar de que las exportaciones se debilitaron por el retroceso de
los mercados exteriores y la apreciacion del euro en la segunda parte del afio.

El clima de incertidumbre, la escasa capacidad de generacién de renta disponible y la
pérdida de valor de los activos —en particular, de los inmobiliarios— debilitaron el consu-
mo privado y la inversion residencial. Aun asi, el ahorro de los hogares también disminuyo,
hasta situarse en una tasa relativamente reducida, inferior al 13 % de la renta bruta dispo-
nible, lo que contribuyd a sostener el gasto, aunque dificulté notablemente su proceso
de desapalancamiento. La atonia de la demanda final y el elevado nivel de incertidumbre
desalentaron la inversion empresarial, hasta el punto de que este sector volvié a registrar
una poco habitual capacidad de financiacién. La debilidad de la actividad y la necesidad
de seguir avanzando en el proceso de desendeudamiento de las sociedades frenaron la
demanda de crédito. No obstante, la caida de los préstamos bancarios a las empresas no
financieras reflejo también factores de oferta, que en el caso de las compafias de mayor
tamafio pudieron paliarse con emisiones de deuda en los mercados (véase grafico 4.3).
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO CUADRO 4.1
2009 2010 2011 2012 2012
I TR IITR TR VTR
Demanda y producto (variacion intertrimestral)
Producto interior bruto -4,3 1,9 1,5 -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,6
Consumo privado -0,9 1,0 0,1 -1,3 -0,2 -0,5 -0,2 -0,5
Consumo publico 2,6 0,8 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo -12,7 -0,5 1,6 -3,9 -1,4 -1,6 -0,8 -1,2
Exportaciones -12,4 11,0 6,4 2,9 0,5 1,7 0,9 -0,8
Importaciones -11,0 9,5 4,3 -0,8 -0,4 0,6 0,1 -0,9
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
Demanda interna -2,7 0,6 0,3 -1,6 -0,4 -0,7 -0,3 -0,5
Variacion de existencias -0,9 0,6 0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Demanda externa -0,7 0,7 0,9 1,6 0,4 0,5 0,4 0,0
Precios y costes (variacion interanual)
Precios de consumo (media anual) 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3
Deflactor del PIB 1,0 0,8 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Costes laborales unitarios 4,2 -0,7 0,9 1,7 1,6 1,6 2,0 1,6
Remuneracion por asalariado 1,5 1,8 2,2 1,8 2,0 1,8 1,9 1,4
Productividad del trabajo -2,6 2,5 1,2 0,1 0,3 0,3 -0,1 -0,2
Administraciones Publicas (% del PIB)
Gastos totales 51,2 51,0 49,5 49,9
Gastos corrientes 47,0 46,6 46,0 46,3
Inversidn publica 2,8 2,6 2,3 2,1
Ingresos totales 44,9 44,8 45,3 46,2
Déficit (-) / superavit (+) primario -3,5 -3,4 -1,1 -0,6
Déficit (=) / superavit (+) 6,4 6,2 -4,1 3,7
Deuda publica 80,0 85,6 88,0 92,7
Mercado de trabajo
Empleo total (variacion intertrimestral) -1,8 -0,5 0,3 -0,6 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3
Paro (% de poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 11,4 10,9 11,3 11,5 11,8
Balanza de pagos (% del PIB)
Cuenta corriente -0,2 0,0 0,2 1,2 -0,1 0,8 1,7 2,5
Ratios de endeudamiento
Hogares (% de la RBD) 98,6 100,6 100,0 99,7 99,3 99,6 99,5 99,7
Sociedades no financieras (% del EBE) 525,1 505,8 501,2 511,2 502,6 508,3 514,0 511,2
FUENTES: Banco Central Europeo y Comision Europea.
Los esfuerzos El sector publico mejord por segundo afio consecutivo el saldo presupuestario, hasta si-

de consolidacién fiscal
fueron notorios

tuar el déficit en el 3,7 % del PIB (véase grafico 4.4). El esfuerzo en términos estructurales
fue elevado, teniendo en cuenta el empeoramiento de las condiciones macroeconémicas,

y descanso tanto en medidas de gasto publico como en el aumento de la presion fiscal. El

nivel de déficit y la caida del PIB determinaron, no obstante, que el endeudamiento publi-

co continuara incrementandose, hasta superar el 90 % del PIB, de modo que doce paises

del area del euro registraron una ratio superior al 60 %.

La inflaciéon se mantuvo
por encima del 2%

El curso de la inflacién vino muy condicionado por la evolucién de los componentes mas
volatiles del IAPC y por la contribucion de la imposicion indirecta y de los precios adminis-

trados (véase recuadro 4.2). A medida que estos factores se fueron desvaneciendo, la tasa
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UEM: CRECIMIENTO, MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS GRAFICO 4.2

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE SUS CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA
COMPONENTES EN 2012 (a)
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FUENTE: Eurostat.

a No se representan Estonia y Grecia porque distorsionan el grafico. Los valores para Grecia son una caida del PIB del 6,4 % y una contribucion negativa de la
demanda interna de 10,4 pp. Para Estonia son un crecimiento del PIB del 3,2 % y una contribucion positiva de la demanda interna de 6,1 pp.
b Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y el deflactor del PIB.

FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

GRAFICO 4.3
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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UEM: POLITICA FISCAL GRAFICO 4.4
DEFICIT (-) / SUPERAVIT (+) PUBLICO PROGRAMAS DE ESTABILIDAD:
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FUENTES: Programas de Estabilidad y Convergencia, y Comision Europea.

a Procedimiento de Déficit Excesivo (hasta 2012) y previsiones de primavera de 2013 de la CE.
b Previsiones de primavera de 2013 de la CE.
¢ Programas de estabilidad elaborados en 2013.

Las tensiones financieras
comenzaron a atenuarse

en la segunda mitad del afio,
cuando se despejaron algunas
incertidumbres tras la
respuesta de las autoridades

de inflacion comenzé a reducirse, de modo que a principios de 2013 se situd por debajo
del 2 %. Con todo, las perspectivas a medio plazo se han mantenido en todo momento en
magnitudes coherentes con la estabilidad de precios.

La gravedad que alcanzé la crisis dio lugar a respuestas de gran alcance por parte de
las autoridades. En primer lugar, como se desarrolla en el epigrafe siguiente, el BCE
intensificd su actuacién en el ambito de las medidas no convencionales, como una
sefal inequivoca de su compromiso con el futuro del euro. En segundo lugar, y como
se desarrolla en detalle en el capitulo 2 de este Informe, en la reforma de la gobernanza
en la zona del euro se dieron pasos trascendentales hacia una redefinicién del proyec-
to de unién monetaria y un mayor grado de integracién. Finalmente, como se explica en
el epigrafe tercero de este capitulo, el esfuerzo de los paises para corregir los desequi-
librios fue una pieza fundamental en el proceso de recuperacion de la confianza. La
accion conjunta de estos tres factores contribuyé a disminuir las tensiones en los mer-
cados a partir del verano, redujo el riesgo de que se materializasen escenarios extre-
mos Y relajo el nivel de las primas de riesgo en los mercados de deuda. No obstante, la
situacioén es todavia muy fragil y esta sujeta a importantes retos, como se expone en el
epigrafe cuarto.
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LA RESISTENCIA A LA BAJA DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO

Alo largo de la crisis, y a pesar del elevado grado de holgura de la
economia, la inflaciéon del area del euro ha mostrado una notable
resistencia a baja. Este comportamiento se observa especialmen-
te en los afos 2011 y 2012, en los que la tasa de inflaciéon superd

1 CONTRIBUCION DE LA ENERGIA E IMPUESTOS INDIRECTOS A LA TASA
INTERANUAL DEL IAPC

2010

2011 2012

mmm— RESTO
= [MPUESTOS INDIRECTOS Y PRECIOS ADMINISTRADOS
ENERGIA (EXCL. IMP. IND.)

3 ESTIMACIONES DE INFLACION BASADAS EN LA CURVA DE PHILLIPS

%

RECUADRO 4.2

en muchos meses el 2,5%, impulsada no solo por el encareci-
miento de las materias primas y la subida de algunos impuestos
indirectos, sino también por el avance de los precios del resto de
componentes. Mas recientemente, la tasa de crecimiento del

2 INFLACION Y DESEMPLEO EN LAS ULTIMAS RECESIONES (a)
(Cambio desde el incio de la recesion, datos trimestrales)
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5 CONTRIBUCIONES A LA VARIACION INTERANUAL DEL DEFLACTOR DEL PIB
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

6 INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

%
2,8

2,4

1,2 L L L L L L L L
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s SPF A CINCO ANOS
s\ PARTIR DE INTRUMENTOS FINANCIEROS (b)

a Latasa de inflacion y desempleo en el inicio de la recesion de 1992-1993 fue del 4,11 % y del 9,63 %, respectivamente, mientras que las correspondientes a la

recesion de 2008-1 TR 2013 ha sido del 2,48 % y del 7,32 %.

b Swaps de inflacion. El nivel esta sesgado al alza por la influencia de las primas de riesgo.
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LA RESISTENCIA A LA BAJA DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

IAPC ha iniciado una tendencia decreciente, explicada fundamen-
talmente por la evolucién de los componentes mas volatiles, si
bien la contribucién de la inflacion sin energia y sin impuestos no
ha retrocedido (véase grafico 1).

La escasa respuesta del ritmo de avance de los precios en los ul-
timos afios contrasta con lo observado en la recesion anterior,
cuando incrementos modestos del desempleo vinieron acompa-
nados de importantes disminuciones de la inflacion (véase grafi-
co 2). Esta resistencia de la inflacion a disminuir también se ad-
vierte cuando se compara su evolucién con la inflacién estimada
a partir de una curva de Phillips neokeynesiana, que relaciona el
comportamiento de los precios con las expectativas de inflacion y
el grado de holgura de la economia, y que predice, desde finales
de 2010, avances de los precios inferiores a los observados (véa-
se gréafico 3). En la misma linea apuntan estudios recientes que
han estimado curvas de Phillips con pardmetros cambiantes en el
tiempo, concluyendo que la respuesta de la inflacién a las varia-
ciones en el desempleo ciclico y a las expectativas ha disminuido
en las Ultimas décadas de forma gradual, especialmente en las
economias avanzadas (esto es, detectan un aplanamiento de la
curva de Phillips’).

Entre los motivos que pueden ayudar a explicar este resultado
cabe destacar tres: la incertidumbre sobre el nivel de holgura de la
economia, la importancia de las rigideces nominales de precios y
salarios, y la adopcién de objetivos claramente definidos de esta-
bilidad de precios y la credibilidad de los bancos centrales de las
economias desarrolladas.

En primer lugar, cabe destacar la elevada discrepancia metodold-
gica en torno a las mediciones elaboradas por los organismos in-
ternacionales sobre el grado de holgura de la economia del area
del euro, en un momento de gran incertidumbre como el actual
(véase gréfico 6). De esta forma, un nivel de holgura inferior, como
resultado de una estimacion del crecimiento potencial menor, ayu-
daria a entender por qué las presiones a la baja sobre los precios
han sido reducidas. La posible naturaleza estructural del aumento
del desempleo de esta crisis, el incremento de los costes de capi-

1 Véase World Economic Outlook (2012), The dog that didn’t bark: Has
Inflation been muzzled or was it just sleeping?, Fondo Monterio Interna-
cional, capitulo 3.

2 La actuacion del BCE

RECUADRO 4.2

tal y la mayor aversion al riesgo de los agentes pueden ser algu-
nos de los factores que justifiquen un nivel de crecimiento poten-
cial de la UEM inferior al estimado por las instituciones y los orga-
nismos internacionales (véase grafico 4). Pero, a su vez, en un
entorno mas globalizado, la evolucion de la inflacion de la UEM
parece responder cada vez mas a determinantes globales, lo que
podria ayudar a entender su menor sensibilidad a la evolucién de
factores internos.

En segundo lugar, el escaso ajuste de precios y salarios ante cam-
bios en los niveles de holgura de la actividad, conocidos como
«rigideces nominales», podria ayudar a explicar también la resis-
tencia a la baja de la inflacién en un contexto como el actual. A partir
de la descomposicién del deflactor del PIB, se observa que desde
el inicio de la crisis se han registrado variaciones sustantivas en la
contribucién de la productividad y del excedente bruto de explo-
tacion, mientras que la correspondiente a la remuneraciéon por
ocupado ha mostrado una evolucién mucho mas estable (véase
grafico 5). Este comportamiento de los salarios, que podria expli-
carse por la existencia de rigideces nominales, ayudaria a enten-
der la resistencia a la baja de la inflacién subyacente de la UEM.
Este resultado es coherente con la evidencia microeconémica re-
ciente, que sugiere que los recortes salariales fueron infrecuentes
en la UEM en los inicios de la crisis?.

Por ultimo, el firme anclaje de las expectativas de inflacion como
consecuencia de la mejora en la credibilidad de las instituciones
monetarias de las economias avanzadas podria haber contribuido
a la estabilidad de la inflaciéon de los ultimos afos y a una menor
respuesta de esta ante cambios del ciclo econémico. En esta si-
tuacioén, los agentes econémicos perciben que la inflaciéon se
mantendrd en el medio plazo dentro del objetivo marcado por la
institucién monetaria, por lo que tendran menores incentivos a mo-
dificar precios y salarios. En el caso de la UEM, los indicadores
habituales tienden a confirmar ese mayor anclaje de las expecta-
tivas (véase gréfico 6), al tiempo que los componentes menos vo-
latiles de la inflacién han tendido a estabilizarse en registros rela-
tivamente compatibles con la definicién de estabilidad de precios
que rige el comportamiento del BCE.

2 Véase Mesina y R6d6m (2010), Downward Wage Rigidity During the Eco-
nomic Crisis, Wage Dynamics Network (BCE), mimeo.

El BCE mantuvo en 2012 una orientacion expansiva de la politica monetaria que conllevo,

entre otras medidas, una reduccion adicional de los tipos oficiales en julio, hasta situar el

El BCE mantuvo
una orientacion expansiva
de la politica monetaria...

de las operaciones principales de financiacién (OPF) en el 0,75 %. Con ello, la remunera-
cién de la facilidad de depdsito alcanzo un valor nulo, al que se aproximé el tipo de interés

interbancario a un dia eonia (véase grafico 4.5). En mayo del afio en curso el Consejo de

Gobierno del BCE volvi6 a relajar el tono de la politica monetaria, reduciendo el tipo de las
OPF hasta el 0,5% y dejando inalterado el de la facilidad de depdsito.
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POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO
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Las tensiones y la fragmentacion de los mercados financieros determinaron que el BCE
mantuviera las principales medidas no convencionales instrumentadas desde el principio
de la crisis, atendiendo toda la demanda de liquidez en sus subastas a tipo fijo —proce-
dimiento que se mantendra, al menos, hasta mediados de 2014 — y atenuando los riesgos
de refinanciacion del sector bancario con operaciones a plazos extraordinarios, que llega-
ron hasta los tres afios. Estas medidas contribuyeron a relajar las tensiones en los merca-
dos de financiacion mayorista bancarios.

La intensificacion de la crisis a partir de la primavera y las dudas crecientes sobre la propia
continuidad del proyecto de la UEM llevaron al BCE a ampliar su foco de actuacion, ha-
bilitando nuevos instrumentos para contrarrestar estos temores y contribuir a restaurar la
eficacia y la unicidad de la politica monetaria. En una intervencion publica sin precedentes
el presidente del BCE sefalo, el 26 de julio de 2012, la disposicion de la entidad a tomar,
dentro del ambito de su mandato, todas las medidas necesarias para atajar la crisis sisté-
mica y salvaguardar la moneda unica. Este compromiso se concret6 en el Consejo del
Gobierno de septiembre, con la introduccién de un programa de compras en los merca-
dos de deuda soberana sujetas al cumplimiento de una condicionalidad estricta, denomi-
nado «Operaciones Monetarias de Compraventa» (OMC, u OMT, por sus siglas en inglés).
Las OMC —siempre en los mercados secundarios y sin limites cuantitativos explicitos—
se materializarian en valores con un plazo de amortizacion residual de entre uno y tres
anos, cuyas rentabilidades estan mas vinculadas al tono de la politica monetaria, siendo,
ademas, en este segmento donde mas severas habian sido las distorsiones derivadas de
los temores sobre la reversibilidad del euro.

Las OMC llevan aparejada una estricta condicionalidad para evitar que se distorsionen
los incentivos de los Gobiernos a profundizar en la disciplina fiscal y en las reformas
estructurales, elementos indispensables para la correccion de los desequilibrios, la re-
cuperacién del dinamismo econdémico y, en definitiva, la reduccion sostenible de las
primas de riesgo. En concreto, la activacion de las OMC requiere que el Estado miem-
bro afectado solicite previamente asistencia financiera a los mecanismos de estabili-
dad disponibles, a través de un programa completo de ajuste macroeconémico o de un
programa precautorio, que incluya en cualquier caso la posibilidad de compras de deu-
da publica en el mercado primario. En el caso de los paises que en el momento del

BANCO DE ESPANA 95 INFORME ANUAL, 2012 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



Los mercados financieros
reaccionaron muy
favorablemente al anuncio
de las OMC...

... y al efecto combinado

de las actuaciones de algunos
Estados y del nuevo rumbo
de la reforma de la
gobernanza en la zona

del euro

3 Evoluciéon
de los desequilibrios
y perspectivas
macroeconémicas

Las economias que
acumularon graves
desequilibrios antes de la
crisis estan experimentando
un proceso de ajuste severo...

... favoreciendo, junto con las
ganancias de competitividad,
la correccion de los déficits
de la balanza por cuenta
corriente

Los indicadores

de especializacion productiva
muestran cierta recomposicion
sectorial

anuncio ya se encontraban bajo un programa de asistencia financiera, las OMC podran
activarse cuando recuperen el pleno acceso a los mercados. Para que estas actuacio-
nes no supongan un riesgo de exclusion de los mercados financieros del pais afectado,
el BCE acepta recibir el mismo trato (pari passu) que el de los acreedores privados y, en
todo caso, se reserva la facultad de dar por finalizado el programa en el momento en que
el apoyo ya no sea necesario 0 en caso de que los paises beneficiarios incumplan las
condiciones exigidas.

El anuncio de las OMC tuvo un impacto positivo sobre los mercados financieros y, en
particular, sobre su grado de fragmentacién. El programa, que no ha llegado a activarse,
actué como un elemento disuasorio, contrarrestando los elementos mas especulativos y
atenuando la percepcion del riesgo de redenominacion. Ello conllevé una mejora en las
condiciones de acceso a la financiacion por parte del sistema bancario que permitié una
reduccién del recurso al Eurosistema, lo que se fue reflejando en la devolucién anticipada
—en torno a un tercio hasta abril de 2013 — de los fondos captados en las subastas a
tres afos. A pesar de esta mejoria, como se ilustra en el recuadro 4.1, el tono acomoda-
ticio de la politica monetaria siguié sin trasladarse al coste de la financiaciéon minorista de
algunas economias.

La mejora de los mercados fue también el resultado del efecto combinado de las actua-
ciones de los Estados en el ambito fiscal y estructural, y especialmente del nuevo rumbo
que adquirié la reforma de la gobernanza en la zona del euro con el propésito de superar
las limitaciones de su configuracion institucional, tal y como se analiza en profundidad en
el capitulo 2 de este Informe.

Aquellos paises que acumularon graves desequilibrios en los afios previos a la crisis estan
inmersos en un proceso de ajuste profundo, desarrollado en un entorno de condiciones
economicas muy adversas. El encarecimiento de la financiacion y la disminucién —inclu-
S0 reversion en algunos periodos— de las entradas de capital en estas economias han
obligado a que el gasto interno tuviera que acomodarse a la capacidad de generacion de
renta de cada pais y a la necesidad de reducir los elevados niveles de endeudamiento,
dando lugar a retrocesos intensos de la demanda interna y de las importaciones (véase
grafico 4.6).

La drastica caida de las importaciones, junto con la favorable evolucion de las expor-
taciones, permitié una correccién sustancial de los saldos de la balanza por cuenta
corriente. La intensificacion de las reformas estructurales en algunos paises durante
este periodo de crisis pudo impulsar ganancias de competitividad al favorecer la mo-
deracion salarial, si bien gran parte de esta mejora esta siendo el resultado de un incre-
mento de la productividad del trabajo derivado de la destrucciéon de empleo. La debili-
dad del empleo estaria alentando cierta reactivacion de los flujos migratorios hacia el
exterior en algunos paises, con destino (al menos, en parte) a aquellos paises de la
UEM —como Alemania y Austria— donde el mercado laboral mantiene un mayor dina-
mismo (véase grafico 4.6).

Del mismo modo, los indicadores de especializacion productiva de la mayoria de las eco-
nomias que acumularon déficits de balanza de pagos revelan cierta recomposicion secto-
rial, con un retroceso de la importancia del sector de la construccién en favor de un mayor
peso del valor anadido de la industria —aunque ambos registraron tasas negativas—.
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EL AJUSTE DE LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS EN LOS PAISES DE LA UEM GRAFICO 4.6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Comision Europea.

a Dato no diponible para 2009.
b 2004 en el caso de Eslovenia (Sl).

El endeudamiento privado La progresiva mejora de la balanza de pagos permitié una estabilizacion de la deuda
se redujo de manera exterior neta en los elevados niveles alcanzados, con la excepcién de Grecia, donde la
muy lenta...

reestructuracion de la deuda publica ha originado cierta correccion a la baja. A pesar
de la reduccion de los préstamos al sector privado, la atonia de los ingresos ha impe-
dido una disminucién del endeudamiento en términos relativos a la renta en los paises
deficitarios.
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... mientras que la deuda
publica se incrementé con
fuerza como consecuencia del
efecto de la crisis sobre las
finanzas publicas

Los paises con superavit
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Para el conjunto del area
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disponibles anticipan

un nuevo retroceso

de la actividad en 2013...

... con riesgos
predominantemente a la baja

En cambio, la deuda publica aumenté sustancialmente por la magnitud de los déficits
publicos, a pesar del esfuerzo significativo de consolidacion fiscal, y por las medidas de
asistencia al sistema financiero. Con las perspectivas disponibles de evolucién de la acti-
vidad y el déficit publico, la ratio de deuda publica en estos paises se estabilizaria en va-
lores muy por encima de los umbrales considerados en el reforzado Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

La contribucion de los paises con exceso de ahorro al reajuste de los desequilibrios fue
limitada y se materializé en una ligera disminucion de su superavit comercial intra-UEM
entre 2008 y 2012. Aunque este comportamiento vino ocasionado, en buena parte, por la
reduccion de las ventas a los paises deficitarios, también obedecié a una recuperacion de
las importaciones procedentes de estos. El aumento de sus costes laborales unitarios
relativos, ligado al incremento de los salarios y al retroceso de la productividad, contribu-
y6 a estos resultados. En el caso de Bélgica y Alemania, esta situacién fue compatible con
una mejora del saldo de bienes extra-UEM, lo que sirvid, indirectamente, como sostén de
la actividad en el conjunto de la UEM.

El todavia elevado nivel de los pasivos de las economias deficitarias tiene implicaciones
negativas para sus perspectivas econdmicas en el actual contexto de fragmentacion de los
mercados financieros. El proceso de desapalancamiento que han de afrontar en los préximos
anos los sectores publico y privado seguira suponiendo una rémora para la demanda in-
terna, y el servicio de la deuda exterior dara lugar a un drenaje continuado y considerable
de recursos financieros.

No obstante, como refleja el andlisis en profundidad llevado a cabo por la Comisién en
el mes de abril en el contexto del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos,
la superacion de esos desequilibrios es imprescindible para asentar las bases de una
recuperacién sostenida de la actividad. La CE ha detectado desequilibrios que requie-
ren seguimiento y acciones de politica econémica en 12 de los 14 Estados miembros
identificados por el mecanismo de alerta temprana, mientras que en los dos restantes
—Espafa y Eslovenia— los desequilibrios han sido calificados como excesivos y el
curso futuro de accion ha quedado pendiente de la valoraciéon que se haga en mayo de
los Programas Nacionales de Reforma y de Estabilidad.

En este contexto, y para el conjunto del area del euro, las previsiones disponibles
anticipan un nuevo retroceso de la actividad en el ejercicio en curso. El PIB iniciaria
una recuperacion moderada a mediados del afio, apoyandose, principalmente, en la
mejora de las perspectivas econdémicas globales y en el tono acomodaticio de las
condiciones de financiacion, propiciada por las medidas de politica monetaria en un
entorno de ausencia de tensiones inflacionistas en el horizonte relevante para la po-
litica monetaria.

Este escenario, no obstante, es fragil y esta sujeto a numerosos riesgos, predominan-
temente a la baja. En particular, no se pueden descartar un menor impulso del contex-
to internacional o un tensionamiento adicional de los mercados financieros europeos.
Mas a medio plazo, la destruccion de la capacidad productiva de algunas economias,
derivada de una crisis tan intensa y prolongada como la actual, puede haber tenido
efectos negativos sobre su potencial de crecimiento y entorpecer, por lo tanto, la
correccion de los elevados niveles de endeudamiento publico y privado que aun per-
sisten en muchos paises.
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4 Los retos de politica
economica

Para responder a los retos
que plantea la crisis

se requieren esfuerzos

por parte de las autoridades
econdémicas en varios ambitos

La contribucién de la politica
monetaria para superar

la crisis sigue siendo

muy relevante

El principal reto

de gobernanza de la zona

del euro es el avance decidido
hacia una union bancaria
completa y hacia una mayor
integracion econémica

El nuevo marco

de gobernanza puede ayudar
a coordinar el impulso
reformador

Para responder a los retos que plantea esta situacion de crisis se requieren esfuerzos por
parte de las autoridades econdémicas en diferentes ambitos. Las politicas nacionales de-
ben intensificar los esfuerzos encaminados a corregir los desequilibrios y a flexibilizar las
economias, especialmente en aquellos casos mas afectados por las tensiones financieras.
Por su parte, las instituciones europeas deben avanzar con mayor decision en el proceso
de revision del disefio institucional de la UEM que se ha puesto en marcha, asi como en
la instrumentacion de politicas europeas favorecedoras del crecimiento. El proceso se
beneficiara también de la politica de provisién generosa de liquidez del BCE y del amplio
abanico de medidas no convencionales desplegado para mantener el tono expansivo de
la politica monetaria que se requiere en las presentes circunstancias.

En un contexto en el que la inflacion podria mantenerse de modo prolongado por debajo
del objetivo de estabilidad de precios, la orientacion expansiva de la politica monetaria
seguirad contribuyendo a recuperar el crecimiento y a activar el gasto privado. El desplie-
gue de los instrumentos no convencionales de politica monetaria ha ayudado a frenar los
procesos de fragmentacion y renacionalizaciéon de los mercados financieros, pero para
conseguir que el crédito fluya hacia las actividades productivas resulta clave que los Go-
biernos completen la recapitalizacion y la reestructuracion de las entidades con dificulta-
des y avancen en el proyecto de la unién bancaria.

Durante los cinco afios de crisis se han ido implementando medidas de gobernanza de
caracter excepcional muy focalizadas en la resolucién de las dificultades que han ido sur-
giendo. Pero ahora se plantea la necesidad de avanzar con decision hacia un nuevo dise-
o de la unién monetaria que evite la repeticion de crisis como la actual y refuerce la
confianza en la continuidad del proyecto. Es necesario transitar hacia una UEM que com-
prenda una mayor integracién econémica y una unién bancaria completa, con una super-
visibn comun y un mecanismo unico de resolucion de entidades, que descanse en un
marco regulatorio claro y transparente y que esté dotada de mecanismos que permitan
compartir riesgos cuando alguno de los socios se enfrenta a dificultades.

La mayor integracion econémica se beneficiaria también de una cierta armonizacion fis-
cal que eliminara las distorsiones generadas por algunos impuestos que favorecen el
flujo de recursos hacia actividades menos productivas o el desplazamiento de los bene-
ficios. No se debe olvidar que esta ausencia de armonizacion impositiva ha generado
durante la crisis reticencias a la hora de establecer los mecanismos de solidaridad que el
sistema requiere. La iniciativa europea para la homogeneizacion de las bases impositivas
en el impuesto de sociedades constituye uno de los primeros avances en este sentido.
La movilidad del factor trabajo entre los paises de la UEM, otro aspecto clave, podria
impulsarse mitigando o eliminando las trabas aun existentes, favoreciendo el reconoci-
miento de las cualificaciones y la colaboracion de los servicios de empleo, asi como la
transferibilidad de los derechos sociales adquiridos y, en particular, de las pensiones
publicas. Por otra parte, resulta necesario analizar y eliminar las barreras que hacen que
dentro de la UEM la inversidon empresarial mantenga un sesgo nacional mayor que el
observable en otras uniones monetarias o federaciones, lo que limita la actuacién de los
mecanismos de mercado que permiten compartir riesgos en caso de perturbaciones de
caracter asimétrico.

En el mantenimiento y la coordinacion del impulso reformador deben desempefar un
papel relevante los nuevos instrumentos de supervision de las politicas econémicas na-
cionales creados en el marco del proceso de reforma de la gobernanza en el area del
euro: el Semestre Europeo, el Pacto por el Euro Plus y el Procedimiento de Desequilibrios
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A escala nacional, la politica
fiscal debera avanzar

en la consolidacion
presupuestaria a la vez que
minimiza sus efectos
negativos sobre el crecimiento

El impulso reformador
del mercado de trabajo debe
mantenerse...

... asi como la insistencia

en la liberalizacion

de las actividades, en la
mejora del entorno
empresarial y en las politicas
de impulso a la innovacion

y de mejora de los sistemas
educativos

Los paises con exceso

de ahorro también pueden
intensificar su contribucion
al ajuste eliminando las
barreras que impiden

un comportamiento mas
dinamico de su inversion

Macroecondmicos, y el nuevo Instrumento para la Convergencia y la Competitividad pro-
puesto por la CE en marzo de 2013, que introduce la posibilidad de firmar contratos de
reforma entre los paises de la zona del euro y las instituciones europeas, con incentivos
financieros para su implementacion.

A escala nacional, la politica fiscal debera conjugar planes de consolidacion presu-
puestaria ambiciosos y creibles, que permitan reconducir los elevados niveles de deuda,
con la minimizacién de sus efectos desfavorables a corto plazo sobre el crecimiento.
La necesidad de afrontar los retos asociados a la evolucién de la demografia y de con-
ducir el endeudamiento hacia niveles que no obstaculicen el crecimiento justifica el
mantenimiento de politicas fiscales contractivas y una revision de los sistemas de pen-
siones y sanitarios, asi como de los marcos institucionales en que se desenvuelven las
Administraciones Publicas. Sin embargo, en algunas economias —como Alemania— la
mejora de la situacién presupuestaria otorga un mayor margen de maniobra para que
la politica fiscal ejerza una accion estabilizadora e impulse el crecimiento en el conjun-
to del area.

Durante los ultimos afios, la mayoria de los paises afectados por los desequilibrios han
introducido reformas en sus mercados laborales y en los sistemas de negociaciéon co-
lectiva. No obstante, la magnitud de los retos que estos paises han de afrontar aconse-
ja mantener y profundizar el impulso reformador mediante el refuerzo de las politicas
activas de empleo que incrementen la formacion de los trabajadores para facilitar su
desplazamiento hacia sectores en expansién y faciliten la reasignacion de recursos
hacia las nuevas oportunidades de negocio que puedan surgir cuando se reactive la
demanda.

Por otra parte, para lograr una mayor competencia en los mercados de bienes y, muy es-
pecialmente, de servicios, es deseable una mayor insistencia en la liberacién de las acti-
vidades de servicios y en la mejora del entorno empresarial. En este sentido, la Direc-
tiva de Servicios preveia que los paises culminasen su aplicacion a lo largo de 2009.
Sin embargo, segun la CE, el grado de implementacion real es muy heterogéneo por
paises y en algunos casos —Chipre, Grecia, Portugal, Espafia y Francia— se podrian
introducir medidas adicionales de liberalizacion favorables al crecimiento. Por otra
parte, aunque en los Ultimos afios se han producido avances notables en la elimi-
nacién de barreras administrativas que impiden la creaciéon de nuevas empresas, to-
davia hay mucho margen para aplicar medidas de mejora del entorno empresarial,
especialmente en Grecia y Portugal. Asimismo, sigue siendo un objetivo prioritario el
incremento de la productividad mediante politicas de impulso de la innovacién y de
mejora de los sistemas educativos, aspectos en los que estas economias acumulan
desfases notables.

La correccién de los desequilibrios se veria facilitada también si los paises con superavit
fomentaran un mayor crecimiento de su demanda. De acuerdo con la CE, la divergencia
en las balanzas por cuenta corriente acumuladas entre los paises de la UEM en el periodo
anterior a la crisis es debida, en su mayor parte, a un comportamiento diferenciado de las
importaciones y de la demanda interna de estos paises, mientras que las exportaciones
no muestran discrepancias tan elevadas. Aunque la atonia de la demanda de estos paises
refleja en parte una elevada propension al ahorro que puede estar condicionada por fac-
tores demograficos o ser reflejo de una eleccidn social, también se aprecia una debilidad
de la inversion productiva, muy acusada en algunas actividades de servicios, que limita el
potencial de crecimiento de esas economias.
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Esta previsto que Irlanda Por ultimo, en 2013 los Gobiernos de Irlanda y Portugal deberan ser capaces de cubrir sus
y Portugal vuelvan a necesidades financieras a medio y largo plazo mediante la apelacién al mercado. En con-
financiarse en los mercados creto, en el caso de Irlanda, dicho retorno a los mercados se producira con la conclusion
aloflargo de 2013 del programa en noviembre. La evolucién de la incertidumbre en el conjunto de la UEM y

de la situacién econdémica determinara la conveniencia de habilitar medidas para facilitar

una transicién suave.
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5 LA ECONOMIA ESPANOLA

La recesién en la que entr6 la economia espafola en la segunda mitad de 2011 se
prolongd durante el conjunto de 2012, con una intensidad superior que en la UEM,
dando lugar a un retroceso del PIB del 1,4 % (véase grafico 5.1). Los factores que
subyacen a la situacion de doble recesién de la economia espafola son muy comple-
jos, como se analiza en el capitulo 1 de este Informe, aunque en 2012 habria que
destacar como elemento diferencial la grave crisis de financiacion exterior que desen-
cadeno el repunte de las tensiones en la UEM en la primera parte del afio. Como ha
venido siendo habitual en los ultimos afos, el componente exterior fue el Unico que
contribuyé positivamente a la demanda total en 2012, con una aportacién neta al PIB
de 2,5 pp, ligeramente superior a la registrada un afio antes. Sin embargo, la debilidad
del gasto privado, tanto del componente correspondiente a los hogares como a las
sociedades, y del gasto publico determinaron un fuerte retroceso de la demanda na-
cional, que cayo casi 4 pp, lo que supuso una contraccién dos veces superior a la
registrada en 2011.

La notable divergencia entre los componentes interno y externo de la demanda puesta de
manifiesto durante 2012 reflejo, a su vez, la intensidad de los ajustes en marcha en la
economia espafiola. La caida de sus rentas reales, afectadas negativamente por la debili-
dad del mercado de trabajo y las alzas en la imposicion directa e indirecta, y el elevado
grado de endeudamiento de los hogares, ejercieron una presién contractiva sobre el con-
sumo de estos agentes, que fue especialmente intensa en la parte final del ano, cuando
se concentraron algunas de las principales medidas de ajuste fiscal con impacto directo
en la capacidad de gasto real de las familias. La inversién empresarial, por su parte, siguid
mostrando un tono de extrema debilidad, en un contexto en el que, por un lado, las con-
diciones de acceso a la financiacién continuaron siendo restrictivas y, por otro lado, el alto
grado de infrautilizacién de la capacidad instalada y la elevada incertidumbre no favore-
cieron el emprendimiento de nuevos proyectos inversores. Como ya sucediera en 2011, el
gasto publico tampoco pudo contribuir a suavizar el retroceso del consumo y la inversion
privada y, de hecho, se contrajo con intensidad, severamente constrefido por las necesi-
dades de consolidacion fiscal.

La fuerte contraccion de las importaciones y el nuevo avance en las ventas al exterior,
aungue mas moderado que el afio precedente, por la atonia de las exportaciones al area
del euro, supusieron un importante efecto amortiguador de la caida del PIB en 2012. De
este modo, en el caso de las exportaciones, las ganancias en competitividad, apoyadas
en la moderacioén de los costes laborales unitarios, y la mayor propensién de las empresas
espafolas a acceder a los mercados internacionales se revelaron como los elementos de
soporte mas sélidos de la economia espafola en esta nueva fase recesiva. Como resulta-
do de este comportamiento del sector exterior, las necesidades de financiacién del con-
junto de la nacion para 2012 se situaron muy cerca del equilibrio, tras registrar una capa-
cidad de financiacién en la segunda mitad del afio.

En el ambito del mercado laboral, durante 2012, el empleo registrd un descenso muy acu-
sado, del 4,4 %, sensiblemente superior al observado un afio antes, lo que vino explicado,
fundamentalmente, por la fuerte atonia del flujo de creacién de nuevos empleos. Ademas,
por primera vez desde el inicio de la crisis, en 2012, las ramas de no mercado experimen-
taron un retroceso del empleo como consecuencia de los planes de reducciéon del nimero
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1 Las condiciones
monetarias y
financieras

Las tensiones financieras

se recrudecieron durante
los meses centrales del ano.
La respuesta dada por las
autoridades europeas

y nacionales consiguio
detener la espiral negativa,
si bien la incertidumbre

no se ha despejado
completamente y...

... las condiciones

de financiacién de los hogares
y las sociedades siguen
siendo muy restrictivas

Se acentud el descenso
en el precio de la vivienda,
contribuyendo a un nuevo
retroceso de la riqueza

de las familias

de empleados publicos. Por su parte, la intensificacion del flujo de salida de poblacion
extranjera propicié que la poblacion activa descendiese ligeramente, iniciando asi una
trayectoria que se prevé que continue en 2013. El elevado grado de deterioro del mercado
de trabajo impulsé un mayor ajuste a la baja de los salarios durante el pasado afo, lo que
se vio favorecido por el nuevo marco legal que permite alcanzar un mayor alineamiento de
los salarios a las condiciones especificas de las empresas y cuyo aprovechamiento es
necesario para revertir la tendencia negativa del empleo y fortalecer la competitividad de
la economia espafiola.

Las condiciones de financiacidén en los mercados mayoristas a finales de 2011, que ya
venian siendo estrictas, se endurecieron significativamente durante los meses centrales
de 2012, cuando las cifras de cierre de las cuentas publicas del afio anterior, la crisis de
Bankia y el riesgo de redenominacion asociado a una eventual ruptura del area del euro
derivaron en una profunda pérdida de confianza de los inversores. Asi, las rentabilidades
y las primas de riesgo de los valores emitidos por los distintos sectores residentes aumen-
taron y las cotizaciones bursatiles descendieron, mientras que los no residentes redujeron
en forma cuantiosa sus posiciones en nuestro pais (véase grafico 5.2), lo que solo pudo
ser contrarrestado mediante una elevada apelacion a la financiacién del Eurosistema. La
ya analizada reaccion de las autoridades europeas y nacionales contribuyd a detener la
espiral negativa de los mercados. Se inicid, de este modo, un proceso de alivio progresivo
de las tensiones, que se reflejé en una correccion a la baja de las primas de riesgo de los
activos nacionales, incluida la deuda soberana, una recuperacioén de los indices bursatiles
y la entrada de fondos procedentes del exterior. No obstante, persiste un grado notable de
incertidumbre y las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas siguen sien-
do bastante mas estrictas de lo que se corresponderia con el tono acomodaticio de la
politica monetaria Unica.

En este contexto, las entidades endurecieron ligeramente los criterios de concesion de
nuevos préstamos, de modo que estos siguieron siendo muy restrictivos. Asimismo, los
problemas de fragmentacion de los mercados financieros impidieron que la orientacion
expansiva de la politica monetaria se trasladara plenamente a los costes de los fondos
de las familias y empresas, que se redujeron en menor medida que las rentabilidades
interbancarias. En el caso de las sociedades, se amplio la divergencia entre los tipos de inte-
rés de los préstamos de menor importe (menos de 250.000 euros, utilizados habitual-
mente por las pymes) y los de mayor cuantia (mas de 1 millén de euros). Por otro lado,
el coste de las fuentes alternativas de financiacion para las sociedades (valores de
renta fija y variable) se incrementd en la primera mitad del afio y descendié posterior-
mente, excepto el de pagarés, que cayo durante gran parte del ejercicio, aunque repun-
16 en los meses finales.

A lo largo del pasado ejercicio se intensificé la caida del precio de la vivienda, que, segun
los datos del Ministerio de Fomento, alcanzo el 10% a finales de 2012 (frente al 6,8 %
de 2011). En términos reales, este activo se abaraté un 12,8 % en el afo, lo que implica
una pérdida de valor del 34,4 % desde el comienzo del proceso de ajuste en el segundo
trimestre de 2008. Esta tendencia ha continuado en los meses iniciales de este afio a un
ritmo ligeramente mas atenuado. El IBEX 35, por su parte, mostré un importante retroceso
(del 30 %) entre el cierre de 2011 y el 24 de julio de 2012, fecha de tensién financiera ex-
trema, evolucion que revertié posteriormente (desde entonces y hasta la fecha de cierre
de este Informe, el IBEX acumula una ganancia del 44 %). En conjunto, los descensos en
los precios de los activos reales y financieros supusieron nuevas disminuciones en la ri-
queza de las familias.
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FINANCIACION DE LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

COSTE DE FINANCIACION

GRAFICO 5.2
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FUENTE: Ministerio de Fomento, Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espafa.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.

b El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afios y una media ponderada de las primas de seguro
de riesgo crediticio de las empresas no financieras espanolas a ese mismo plazo.

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

d Lalinea discontinua indica las previsiones realizadas el trimestre anterior por las entidades encuestadas.

El proceso

de desapalancamiento

del sector privado continu6
avanzando lentamente, dada
la debilidad de las rentas

2 Las politicas
econdmicas

2.1 LA POLITICA FISCAL
El afio 2012 presentaba retos

sustanciales en relacion
con la politica presupuestaria,

El proceso de desapalancamiento del sector privado no financiero prosiguié en 2012, im-
pulsado por la contraccién de su deuda, que se acentud con respecto a 2011. La debili-
dad de las rentas volvié a limitar el ajuste a la baja de las ratios de endeudamiento de
empresas y familias, que siguié siendo muy lento, especialmente en el caso de los hoga-
res, pauta que ha proseguido en la parte transcurrida de 2013. En el corto y medio plazo,
esta correccion, que es una condicidon necesaria para la recuperaciéon sostenida de la
demanda interna, seguira apoyandose en la reduccion de los pasivos, lo que continuara
frenando el potencial de gasto de estos agentes.

Tras el desbordamiento de los objetivos de déficit de las Administraciones Publicas (AAPP)
para 2011, el aflo 2012 presentaba retos sustanciales en materia de politica fiscal, acen-
tuados por la incertidumbre asociada a la celebracién de elecciones en noviembre de 2011
y la consiguiente prérroga presupuestaria. Asimismo, la politica presupuestaria estuvo
condicionada por la necesidad de reducir el déficit publico de acuerdo con los compromi-
sos europeos, que fueron modificados tras la decision del Consejo Europeo de julio
de 2012 de extender en un afio el plazo en el que Espafa deberia situar el déficit publico

BANCO DE ESPARA 1 06 INFORME ANUAL, 2012 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



dada la magnitud del ajuste
fiscal pendiente

La evolucion presupuestaria
estuvo condicionada

por las ayudas publicas

al sector financiero

y por la instrumentacion

de mecanismos de apoyo

a la liquidez

de las Administraciones
Territoriales

El esfuerzo de consolidacién
fue sustancial, en un contexto
econdémico adverso, pese

a lo cual se produjo una cierta
desviacion al concluir el afio

por debajo del 3% del PIB (hasta 2014), lo que llevdé a establecer una nueva senda de
reduccion del déficit que fijo el objetivo para 2012 en el 6,3 % del PIB.

Ante el imperativo de afrontar una correccion del déficit muy significativa, el nuevo Gobier-
no adoptd a finales de 2011 un primer paquete de ajuste, basado, sobre todo, en incre-
mentos impositivos y en el establecimiento de limites a las disponibilidades de gasto del
Estado. Esta primera actuacion se complementé con medidas adicionales que se fueron
instrumentando a lo largo de 2012 y que se plasmaron en una serie de disposiciones to-
madas en marzo, relativas, entre otras figuras presupuestarias, al impuesto sobre socie-
dades, las reformas en materia sanitaria’ y educativa® de abiril, la revision de los planes
economico-financieros de reequilibrio de las Comunidades Autonomas (CCAA) en mayo y
los Presupuestos Generales del Estado aprobados en junio. En julio se adopté un nuevo
conjunto de medidas®, que incluian el incremento de los tipos del IVA a partir de septiem-
bre y la suspension de la paga extraordinaria de diciembre a los empleados publicos, vy, a
finales del afo, se optd por no ajustar las pensiones por la desviacion de la inflacion.

En paralelo, la evoluciéon presupuestaria durante el afio estuvo condicionada por el impac-
to de las ayudas publicas al sector financiero en el marco del proceso de recapitalizacion
del sector, que generaron un incremento del déficit publico de 3,7 puntos del PIB y de
4,3 puntos del PIB sobre la ratio de deuda publica. Asimismo, y aunque sin incidencia
directa en el déficit, el Estado puso en marcha diversos mecanismos de ayuda financiera
a las Administraciones Territoriales destinados a facilitar la cobertura de sus necesidades
de financiacién o a acelerar el pago a sus proveedores®. En este sentido, la puesta en
marcha del Plan de Pago a Proveedores sirvio ademas para mejorar la situacion de liqui-
dez de las empresas, ya que supuso la inyeccion de 27 mm de euros de facturas pendien-
tes de pago al sector privado.

A pesar del dificil contexto econdmico, el déficit de las AAPP se redujo 2 pp del PIB con
respecto al afio 2011 (véase cuadro 5.1) y se situd en el 7% del PIB en 2012 (sin tener en
cuenta el impacto transitorio de las ayudas a las instituciones financieras®), lo que supone
una desviacion de 0,7 pp del PIB con respecto a los objetivos establecidos por la Unién
Europea en julio. En términos estructurales, el ajuste fue superior, de alrededor del 2,5 %
del PIB (véase recuadro 5.1). Por su parte, la ratio de deuda publica sobre el PIB, segun la
metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), aumenté en casi 15 pp, hasta situar-
se en el 84,2 % del PIB. Este crecimiento de la deuda fue el resultado del todavia elevado
déficit primario, el incremento de la carga de intereses, las necesidades financieras deri-
vadas de la recapitalizacién bancaria®, asi como la presencia de varios factores adiciona-
les, entre los que destaca el efecto de la reclasificacion de algunos pasivos de las AAPP
derivada de los mecanismos de pago a proveedores de las Administraciones Territoriales
mencionados anteriormente.

1 Real Decreto Ley 16/2012, de 20 de abril, de medidas urgentes para garantizar la sostenibilidad del Sistema Na-
cional de Salud (SNS) y mejorar la calidad y seguridad de sus prestaciones.

2 Real Decreto Ley 14/2012, de 20 de abril, de medidas urgentes de racionalizacién del gasto publico en el &ambi-
to educativo.

3 Real Decreto Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomen-
to de la competitividad.

4 Instrumentados principalmente a través de dos reales decretos (Real Decreto Ley 7/2012, de 9 de marzo, por el
que se crea el Fondo para la financiacién de los pagos a proveedores, y Real Decreto Ley (RDL) 21/2012, de
13 de julio, de medidas de liquidez de las AAPP y en el ambito financiero), los adelantos y aplazamientos a
cuenta del sistema de financiacién autonémico y la creacion de la Linea ICO-CCAA 2012.

5 Sise incluyen las ayudas a las instituciones financieras, los déficits publicos observados se elevaron a 9,4 % y
10,6 % del PIB en 2011 y 2012, respectivamente.

6 De 4,3 pp del PIB si se acumula el efecto sobre el déficit y la deuda publicos.
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PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.1

mm de euros y porcentaje del PIB

Diferencia Diferencia entre el cierre y

12-11 la prevision oficial para
en nivel 2012 (a)
2008 2009 2010 2011 2012 mm mm % del PIB
1 RECURSOS NO FINANCIEROS 37,0 35,1 36,6 35,7 36,4 2,4 -1,9 0,2
Recursos corrientes 36,7 35,1 36,5 35,8 36,3 0,9 -4,8 -0,1
Impuestos sobre prod. e importacion 9,8 8,8 10,5 9,9 10,2 2,4 2,3 0,3
Impuestos sobre renta y patrimonio 10,7 9,6 9,5 9,6 10,1 4.6 -5,1 -0,4
Cotizaciones sociales 13,2 13,4 13,4 13,2 12,9 -5,1 -0,8 0,1
Otros recursos corrientes 3,0 3,2 3,2 3,2 3,1 -1,0 -0,2 0,0
Recursos de capital (b) 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,1 1,4 2,9 0,3
2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (c) (d) 41,5 46,3 46,3 447 43,4 -19,6 4,6 0,9
Remuneracion de asalariados 10,9 12,0 12,0 11,6 1.1 -7,5 2,6 0,4
Otros gastos de consumo final 8,2 8,9 8,9 8,7 8,4 -4.1 6,7 0,7
:;es;iceigir;es sociales distintas de las transferencias 125 147 15.4 15.4 16.1 47 01 0.2
Subvenciones 11 11 11 11 1,0 -1,8 -0,5 0,0
Intereses (c) 1,6 1,8 1,9 2,5 3,0 5,2 -2,6 -0,2
Otras transferencias 1,7 1,8 1,7 1,7 1,5 -2,3 -0,5 0,0
Empleos de capital 5,5 5,9 5,2 3,7 2,4 -13,9 -1,0 -0,1
Formacion bruta de capital 4,0 4,5 4,0 2,9 1,7 -12,5 -0,9 -0,1
Otros empleos de capital (d) 1,5 1,5 1,2 0,8 0,7 -1,4 1,0 0,1
3 CAPACIOND (4 ONECESIDAD () 45 12 87 0 70 20 65 07
PRO MEMORIA
Deuda bruta (c) 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2 147,4 — —
Gasto en consumo final 19,5 21,3 21,4 20,9 20,1 -11,3 — —
Saldo de las AAPP (incluye Ayudas a lIFF) -4,5 -11,2 -9,7 -9,4 -10,6 -11,2 — —
Ayudas a instituciones financieras — — — 0,5 3,7 33,2 — —
Saldo primario (d) -2,9 -9,4 -7,7 -6,5 -4,0 27,2 -9,1 -0,9

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a La prevision oficial se ha tomado del Plan Presupuestario Bianual 2013-2014. Los niveles de las series del Plan se han calculado a partir de las ratios en porcentaje
del PIB de las diferentes partidas y del crecimiento del PIB nominal descritos en el Plan Presupuestario Bianual. La diferencia se define como el dato observado
menos la prevision presentada en el Plan Presupuestario Bianual.

b Presenta signo negativo en alguin caso debido a que el ajuste por recaudacion incierta se incluye con ese signo entre estos recursos.

¢ Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.

d Excluye las ayudas a las Instituciones financieras, que se consideran gastos de capital.

El ajuste se concentrd En términos de su composicion, la mejora observada en el saldo de las AAPP en 2012 se
en el gasto pblico, mientras debid, sobre todo, al ajuste del gasto publico, que se redujo en casi 20 mm de euros, lo
que las medidas impositivas
permitieron sostener el nivel
de recaudacién

que situd su ratio sobre el PIB en el 43,4 %, frente al 44,7 % de 2011, de manera que la
caida acumulada desde el maximo nivel alcanzado en 2009 fue de 3 pp del PIB. Por su
parte, los ingresos aumentaron en 2,4 mm de euros debido a que las medidas adoptadas,
que aportaron unos 11 mm de euros (véase cuadro 5.2), mas que compensaron el efecto
contractivo sobre la recaudacién impositiva de la debilidad del consumo y del mercado de
la vivienda, la moderacion salarial y las caidas del empleo y de los beneficios empresaria-
les. De este modo, la ratio de ingresos de las AAPP sobre el PIB aumento hasta el 36,4 %,
frente al 35,7 % de 2011, un nivel significativamente inferior a su promedio en el perio-
do 1995-2008 (del 39 %).
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LA MAGNITUD DEL ESFUERZO DE CONSOLIDACION FISCAL EN ESPANA

Las Administraciones Publicas (AAPP) espafolas se encuen-
tran inmersas en un proceso de consolidacion fiscal sin prece-
dentes en nuestro pais, que ha permitido reducir el déficit pu-
blico desde el 11,2 % registrado en 2009 hasta el 7% de 2012
(10,6 % si se incluye el impacto de las ayudas al sector finan-
ciero). A pesar del ajuste realizado, la ratio de deuda publica
sobre el PIB continué aumentando, hasta alcanzar el 84,2 % del
PIB en 2012. Este comportamiento es habitual en los episodios
de consolidaciéon de mayor tamafio observados en el pasado
en la OCDE".

El ajuste fiscal esta teniendo lugar en un entorno macroeconémico
muy adverso, con crecimientos muy reducidos o negativos de la
actividad econémica, que esta afectando de forma singular a la de-
manda nacional, elevado aumento del desempleo y, tras el inicio de
la crisis de la deuda soberana en el area del euro, incremento signi-
ficativo del coste de las emisiones de deuda publica. En este con-
texto, la reduccion del déficit publico nominal en porcentaje del PIB
no refleja adecuadamente el esfuerzo de consolidacion efectuado.
Para una mejor aproximacion a este esfuerzo se recurre habitual-
mente a su medicién a partir de la variacién del saldo publico prima-
rio estructural, variable que corrige el impacto del ciclo econémico
sobre las cuentas publicas y elimina el efecto de los cambios en la
carga de intereses y de las medidas de caracter temporal, como, por
ejemplo, las ayudas publicas al sector financiero. De acuerdo con
esta medida, el esfuerzo fiscal habria superado los 6 puntos del PIB
entre 2009 y 2012 (véase gréafico 1), lo que contrasta con la reduc-
cion observada del déficit publico de solo 0,5 puntos porcentuales
(pp) del PIB en el mismo periodo?.

Adicionalmente, se puede argumentar que la medicién anterior no
recoge el impacto de un aspecto que esta resultando especial-
mente relevante en nuestro pais: una composicion del crecimiento
econdémico especialmente «pobre» en generacion de ingresos pu-
blicos, dado que el Unico factor dindmico procede de las exporta-
ciones, mientras la demanda nacional sigue experimentando fuer-
tes reducciones. En efecto, los célculos habituales del impacto del
ciclo econémico sobre las cuentas publicas se basan en la esti-
macion del saldo publico ciclico a partir de la aplicacién de unas
elasticidades de los ingresos publicos (que se suponen constan-
tes alo largo del ciclo) sobre la brecha de produccién del PIB. Esta
metodologia no capta los efectos composicién del crecimiento
sobre las cuentas publicas. Una aproximacion a este efecto puede
efectuarse a partir del andlisis de los residuos de las ecuaciones
de los distintos ingresos publicos, definidos como la parte de su

1 Véase H. Blochliger, D. Song y D. Sutherland (2012), Fiscal Consolida-
tion: Part 4. Case Studies of Large Fiscal Consolidation Episodes, OECD
Economics Department Working Papers 935, OECD.

2 En este célculo se han tomado como medidas de caracter transitorio
solo las ayudas al sector financiero. Sin embargo, algunas de las medi-
das adoptadas en 2012, por ejemplo, la suspension de la paga extraor-
dinaria de Navidad de los funcionarios, han sido definidas, en principio,
como temporales. Si esta temporalidad se confirmara, o no fueran sus-
tituidas por medidas de magnitud equivalente, el esfuerzo estructural de
reduccién del déficit en 2012 seria inferior a los tres puntos de PIB in-
cluidos en el grafico 1.

RECUADRO 5.1

evolucién que no puede ser explicada por el crecimiento del PIB y
el efecto de las distintas medidas impositivas discrecionales apli-
cadas. En el grafico 2 se presenta la evolucién de estos residuos
en el caso espafiol para el periodo 1998-2012. Se observa como en
el periodo de expansién econdémica previo a la actual crisis estos
residuos fueron permanentemente positivos y de magnitud eleva-
da, lo que se asocia, al menos en parte, al impacto positivo sobre
la recaudacion del boom inmobiliario y, en general, del fuerte cre-
cimiento de los precios de los activos y de los beneficios empre-
sariales. A partir de 2007, sin embargo, los residuos estimados se
convierten en negativos, lo que se relacionaria, entre otros facto-
res, con la caida de la demanda interna y, en particular, con el
ajuste observado en el sector inmobiliario, asi como con la reduccién
de los beneficios de las empresas. En términos cuantitativos, los
residuos positivos acumulados durante la etapa de expansion se
habrian situado en alrededor de 6 puntos del PIB entre 1995
y 2007, mientras que, desde 2008, su magnitud acumulada nega-
tiva habria alcanzado los 5,3 puntos del PIB (alrededor de 1 pp
entre 2010 y 2012).

Una forma complementaria de ilustrar el impacto de las actuales
condiciones macroeconémicas sobre el proceso de consolidacion
fiscal puede realizarse a través de la descomposicion de la evolu-
cion de la ratio de deuda publica en sus principales determinantes
(déficit publico, PIB nominal, carga financiera y ajustes flujos-
fondo) y de su comparacion con lo ocurrido en otros procesos de
ajuste presupuestario. Con este objetivo, en los graficos 3y 4 se
compara el proceso de consolidaciéon que se realizé en nuestro
pais en la década de los noventa con el que estéa teniendo lugar en
la actualidad. En concreto, para el episodio de la década de los
noventa se representa la trayectoria de la ratio de deuda publica
entre 1993, afio en que se observé el maximo déficit publico del
periodo (7,5% del PIB), y 1998, cuando este se situd en el 3%
del PIB. En cuanto al proceso de consolidacion presente, y con el
objetivo de poder efectuar una comparacion en términos homo-
géneos, se efectla una simulacién suponiendo que el periodo de
reduccién del déficit que se inicié en 2009 (con un desequilibrio
maximo del 11,2% del PIB), se prolonga en 2013 y 2014, asu-
miéndose, por una parte, un déficit del 4,5% en 2013 y del 2,8 %
en 2014, y, por otra, que el PIB nominal evolucionara en este pe-
riodo segun las previsiones que contempla el «Informe de proyec-
ciones» del Banco de Espafia de marzo de 20132, corregido de
forma automatica por el impacto de las diferencias entre las previ-
siones fiscales incorporadas en ese informe y el aqui simulado®.

Como se ve en el grafico 3, en el periodo 1993-1998 se produjo
una reduccion del déficit de 4,5 pp del PIB, que fue suficiente

3 Boletin Econémico del Banco de Espafa, marzo de 2013.

4 En efecto, de acuerdo con el «Informe de proyecciones», el déficit publico
se situaria en el 6 % y 5,9 %, respectivamente. En el ejercicio de simula-
cion presentado en este recuadro se ha procedido a corregir (a la baja)
el crecimiento econémico derivado de la mayor consolidacion fiscal que
supondria alcanzar los objetivos de déficit del 4,5 % y 2,8 %, respectiva-
mente, aplicando un multiplicador del 0,5. Ademas, se asume un man-
tenimiento del tipo de interés implicito de la deuda publica en su nivel
observado en 2012.
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LA MAGNITUD DEL ESFUERZO DE CONSOLIDACION FISCAL EN ESPANA (cont.)

para estabilizar la ratio de deuda publica sobre el PIB e incluso para
iniciar su reduccion. Como se puede ver en el grafico 4, la deuda
publica aumentd en 5 pp del PIB en el periodo, con una contribu-
cién positiva resultante de la acumulacién de déficits publicos de
26 puntos, que se compenso con un efecto reductor de 21 puntos
procedente del crecimiento nominal del PIB, que alcanzé una
tasa promedio del 7,2 % en ese periodo, mientras que los ajustes

1 VARIACION DEL SALDO PRIMARIO AJUSTADO DEL CICLO
(excl. Ayudas a IIFF)

RECUADRO 5.1

déficit/deuda, que recogen entre otros factores la variacién de los
activos financieros, tuvieron una contribucién nula al incremento
de deuda. Debe tenerse en cuenta, ademas, que entonces se
desarrollé6 un proceso de privatizaciones de empresas publicas
que permitié ingresar cerca de 6 puntos del PIB y que el proceso
de reduccién del déficit también se vio favorecido por una ligera
caida de la carga de intereses de cerca de tres décimas del PIB y,

2 «RESIDUOS» DE LAS ECUACIONES DE INGRESOS PUBLICOS

% del PIB % del PIB potencial
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3 LA SENDA DE LA DEUDA PUBLICA EN EL PROCESO ACTUAL DE CONSOLIDACION Y EN EL DE LA SEGUNDA MITAD DE LOS ANOS NOVENTA
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FUENTES: IGAE y Banco de Espana.
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LA MAGNITUD DEL ESFUERZO DE CONSOLIDACION FISCAL EN ESPANA (cont.)

de manera mas significativa, de las prestaciones por desempleo, de
1,8 puntos del PIBS.

En el caso del proceso de consolidacién actual, de acuerdo con
la simulacion realizada, se produciria una reduccién del déficit
publico de 8,4 puntos del PIB entre 2009-2014, que no seria ca-
paz de estabilizar la ratio de deuda publica sobre el PIB en el
periodo®. En concreto, la ratio de deuda publica aumentaria
40 puntos, como resultado de los déficits publicos acumulados

5 En la primera mitad de los afios noventa se produjeron cambios norma-
tivos que endurecieron los requisitos de acceso a la prestacién tanto en
su segmento contributivo como en el asistencial, lo que favorecié la
caida de las prestaciones por desempleo en el periodo.

6 Al inicio de cada uno de los dos subperiodos analizados, la ratio de
deuda publica sobre PIB era superior en 1993 (59 %) que en 2009
(54 %). Sin embargo, el déficit publico se situ6 en el 7,5% del PIB en
1993, significativamente por debajo del alcanzado en 2009 (11,2 %).

RECUADRO 5.1

(36 puntos del PIB) y una contribucién también positiva del PIB
nominal, dado su débil crecimiento, y de los ajuste déficit/deuda
de cercade 1 pp y 2 pp del PIB, respectivamente’. Por su parte,
la carga de intereses aumentaria cerca de 2 pp del PIB y, dada la
evolucion proyectada para la tasa de paro, no es de esperar una
reduccion significativa de las prestaciones por desempleo en el
periodo.

En resumen, el andlisis previo permite concluir que el ajuste fiscal
requerido para estabilizar la ratio de deuda publica sobre el PIB en
el actual proceso de consolidacion debera tener una magnitud
considerable, ya que se esta desarrollando en un contexto macro-
econdémico particularmente adverso.

7 Se supone una contribucion positiva de los ajuste déficit/deuda al au-
mento de la ratio de deuda publica sobre PIB del 0,5 % en 2013 y 2014,
similar al promedio anual observado en los Ultimos diez afios.

La reduccion del déficit
debera continuar en el afio
2013, con una aplicacion
rigurosa de los presupuestos
de las distintas AAPP...

La mayor parte del ajuste del gasto se concentrd, como en afos anteriores, en las partidas
de capital (véase cuadro 5.1), siendo especialmente acusado en la inversién publica, cuyo
nivel se situd por debajo del consumo de capital fijo. El recorte de los gastos corrientes
también fue intenso, afectando especialmente al gasto de consumo final y, en particular, a
la remuneracién de asalariados publicos, por la reduccion del empleo y la supresion de la
paga extraordinaria de diciembre. Por el contrario, aumenté el gasto en prestaciones so-
ciales, basicamente, en pensiones —a pesar de no ajustarse a la inflacion observada— vy
en prestaciones por desempleo, mientras que los pagos por intereses se incrementaron
de nuevo para situarse en el 3% del PIB, doblando su peso en cuatro afos.

Por el lado de los ingresos, en relacién con los impuestos indirectos, se prolongd en 2012 la
desfavorable evolucion de los impuestos especiales y de los ligados al mercado inmobiliario,
mientras que la recaudacion por IVA, los impuestos sobre la produccion y los impuestos direc-
tos aumentaron en porcentaje del PIB, como consecuencia de las alzas impositivas adoptadas.

La desviacion del déficit publico con respecto a los objetivos marcados por la Unién Europea en
julio, que fueron plasmados por el Gobierno en el Plan Presupuestario Bianual de principios de
agosto, se debio a los mayores gastos (en 0,9 pp del PIB), que se compensé parcialmente con
una recaudacion de ingresos ligeramente superior de lo previsto en ese plan (en cerca de 2 dé-
cimas del PIB). Por subsectores, las Corporaciones Locales mejoraron el objetivo en 1 décima
(con un déficit del 0,2 % del PIB), y la Seguridad Social, que recibié un volumen elevado de trans-
ferencias procedentes del Estado, se ajustd a la prevision (un déficit del 1% del PIB), de
manera que las desviaciones se centraron en la Administracion Central (5 décimas, con un défi-
cit del 4,1 % del PIB) y en el conjunto de las CCAA (3 décimas, con un déficit del 1,8 % del PIB).

El proceso de reduccién del déficit debera continuar en el afio 2013, de acuerdo con los
compromisos acordados a nivel europeo. En este sentido, el 30 de abril, el Gobierno presen-
t6 una nueva actualizacion del Programa de Estabilidad, que situa el objetivo de déficit pu-
blico para 2013 en el 6,3 % del PIB y, en comparacion con la senda de correccion del déficit
establecida en el programa de estabilidad anterior, pospone en dos afos la fecha de
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IMPACTO EN 2012 Y 2013 DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS EN EL AMBITO DE LA IMPOSICION (a) CUADRO 5.2

En millones de euros

Recaudacion Recaudacion
enero-diciembre esperada (b)
2012 2013
TOTAL 11.823 10.005
IRPF 3.932 3.366
Gravamen complementario
(RDL 20/2011, de 30 de diciembre) 8.566 1.rr2
Incremento del tipo de retencion para actividades profesionales 209 340
(RDL 20/2012, de 13 de julio)
Supresion Plan CUNA 130 _
(RDL 8/2010, de 20 de mayo)
Incremento del tipo para rentas > 120.000 euros 57 _
(RDL 20/2011, de 30 de diciembre)
Tributacion de los premios de loterias > 2.500 euros _ 804
(Ley 16/2012, de 27 de diciembre)
Supresion de la compensacion por adquisicion de vivienda _ 430
(RDL 20/2012, de 13 de julio)
IMPUESTO DE SOCIEDADES 4.607 -1.796

Medidas en pagos y compensaciones en muy grandes empresas y otras
(RDL 9/2011, de 19 de agosto; RDL 20/2011, de 30 de diciembre; RDL 12/2012, de 30 4.607 -4.918
de marzo; RDL 20/2012, de 13 de julio)

Medidas con impacto en 2013 (c)

(RDL 12/2012, de 30 de marzo) N 8.122
IVA 1.683 8.584
Subida de tipos en septiembre de 2012
(RDL 20/2012, de 13 de julio) 2.441 7834
Reduccion transitoria en 2012 del tipo de IVA de la compra de viviendas al 4 % 758 750
(RDL 20/2012, de 13 de julio)
IMPUESTOS ESPECIALES 301 1.025
Labores del tabaco
(RDL 12/2012, de 30 de marzo) 236 138
Hidrocarburos
(Presupuestos Generales del Estado 2012) 6 1.163
OTROS 1.300 -1.174
Gravamen complementario: retenciones no residentes 104 o6
(RDL 20/2011, de 30 de diciembre)
Declaracion tributaria especial en 2012 1196 1200

(RDL 12/2012, de 30 de marzo)

FUENTE: Informe Mensual de Recaudacion Tributaria (Agencia Estatal de la Administracion Tributaria).

a Medido por su impacto diferencial respecto al afo anterior.

b Presupuestos Generales del Estado 2013 y Banco de Espaia. La recaudacion incluye la reversion de medidas con impacto transitorio en 2012 y que, por tanto,
minoraran la recaudacion en 2013 con respecto a 2012.

¢ Incluye: limitacion de la deducibilidad de los gastos de amortizacion, de los gastos financieros y del fondo de comercio, gravamen por revalorizacion de activos y
supresion de la libertad de amortizacion.

consecucion de un déficit inferior al 3 % del PIB, hasta 2016. En este contexto, los Presu-
puestos Generales del Estado para 2013 incorporan algunas medidas impositivas adicio-
nales (véase cuadro 5.2). Por el lado del gasto, sin embargo, se proyecta un aumento de
en torno al 8 % en el Estado, impulsado por los gastos de personal, tras la recuperacion
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... y bajo el paraguas
institucional que proporciona
la nueva Ley de Estabilidad

2.2 LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

En el marco de las politicas
estructurales, se aprobd
una reforma laboral cuyos
primeros efectos se estan
reflejando en una mayor
moderacion salarial

de la paga extraordinaria de diciembre y, sobre todo, por el incremento de la carga de in-
tereses. En el caso de la Seguridad Social, el gasto se vera incrementado por la revalori-
zacion de las pensiones y por el aumento en el nUmero de pensionistas en linea con la
proyeccion demografica. Por su parte, los presupuestos de las CCAA incorporan una con-
tencion del gasto significativa, con una caida cercana al 7 % en términos presupuestarios,
que se prevé especialmente intensa en los gastos de personal y en los de capital. Final-
mente, para garantizar el logro del objetivo de déficit de 2013, el Programa de Estabilidad
2013-2016 planea aprobar medidas adicionales a las ya incorporadas en los presupuestos
por una cuantia de tres décimas del PIB, que incluyen incrementos de la imposicién indi-
recta y reducciones de gastos. Con una perspectiva de medio plazo, el Programa de Es-
tabilidad hace descansar el esfuerzo de consolidacién pendiente para el periodo
2012-2016 en el gasto publico y, en particular, en el consumo publico, que se reduciria en
3,6 puntos del PIB en el periodo.

En relacidon con el marco institucional en el que se desarrolla la politica presupuestaria,
en 2012 se produjeron avances significativos, cabiendo destacar la entrada en vigor de la
Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LEP), que desarro-
116 la reforma constitucional aprobada en septiembre de 2011. La citada ley fortalece el
marco de disciplina fiscal, al establecer unos objetivos de equilibrio presupuestario para
todos los niveles de las AAPP, limites a la deuda publica, requisitos de transparencia, me-
canismos de correccién automatica de las desviaciones, procedimientos para la vigilancia
continua de la evolucién presupuestaria e instrumentos para hacer cumplir los objetivos,
que incluyen sanciones o, incluso, la intervencién de la Administraciéon que no haya res-
petado esas metas. Una aplicacién rigurosa de la ley, en particular, en relacién con los
mecanismos de seguimiento de la ejecucion presupuestaria, asi como con aquellos des-
tinados a asegurar el cumplimiento de los objetivos establecidos por todas las AAPP, fa-
cilitara el cumplimiento de los objetivos presupuestarios.

Adicionalmente, en marzo de 2013, se introdujeron modificaciones en el sistema de pen-
siones que afectaron a las condiciones de acceso a la jubilacion anticipada (voluntaria y
forzosa) y a la jubilacién parcial. En el primer caso, se elevé la edad y el periodo de coti-
zacion requeridos y se establecieron coeficientes reductores mas elevados en determina-
das circunstancias y, en el segundo caso, se minord la reduccién maxima de la jornada
laboral. Asimismo, se establecié la creacion de un comité de expertos para el estudio del
desarrollo del factor de sostenibilidad incluido en la reforma del sistema de pensiones
aprobada en 2011. Una definicion adecuada de este factor podria contribuir de forma
decisiva a garantizar la sostenibilidad del gasto en pensiones a través de modificaciones
automaticas de los parametros del sistema ligadas a la evolucién de la esperanza de vida.

El Gobierno aprobdé una nueva reforma laboral en febrero de 2012 —finalmente adoptada
como ley en el mes de julio—, que tenia como objetivo facilitar la adaptacién de las condi-
ciones laborales ante eventuales dificultades de la empresa, con cambios que deberian
generar una mayor descentralizacion del sistema de negociacién colectiva. A su vez, se
redujeron los costes de despido y, en términos de contratacién, se cred un nuevo tipo de
contrato indefinido para las empresas con menos de 50 trabajadores, que cuenta con dife-
rentes incentivos fiscales. En conjunto, la reforma sienta las bases para facilitar un ajuste
mas equilibrado entre salarios y empleo ante perturbaciones negativas que afecten a las
empresas, y no solo en el empleo, como ha sido tradicionalmente el caso en la economia
espafola, aunque se requerira mas tiempo para evaluar con precisién su impacto sobre el
funcionamiento estructural del mercado de trabajo, evaluacion que se veria facilitada por
una adaptacioén rapida de la informacion estadistica disponible a la nueva legislacion.
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A mediados de 2012,

se redujeron las prestaciones
por desempleo,

y a principios de 2013

se aprobé un conjunto de
medidas para incentivar

la creacion de empleo
apoyado en incentivos fiscales

En el marco de la regulacién
de los mercados de productos
y servicios, se tomaron
algunas medidas
liberalizadoras...

En todo caso, los datos disponibles sobre la evolucién de la negociacién colectiva mues-
tran indicios de una mayor respuesta salarial a la situacion del mercado laboral que la
observada en la fase inicial de la crisis, junto con una apreciable reduccion del grado de
indexacion nominal de los salarios. Cabe esperar que la renegociaciéon de los convenios
colectivos en los préximos meses, que en otro caso decaerian en julio una vez que finali-
ce el limite temporal establecido por la reforma para la extension de los efectos de los
convenios al haber concluido su plazo de vigencia (lo que se conoce como «ultraactividad»),
facilite la introduccion de cambios de caracter mas estructural en la negociacion colectiva.
En términos del empleo, en un entorno recesivo de la actividad, la pauta de destruccion
de puestos de trabajo ha sido muy similar a la de antes de la reforma, tanto en su magni-
tud como en la concentracién del descenso de la ocupaciéon en los asalariados con
contrato temporal. Por el lado de la contratacion, no se observan hasta ahora modificacio-
nes relevantes de las pautas vigentes previamente.

Por su parte, en julio de 2012 (RDL 20/2012, de 13 de julio) se limit6 el acceso a la pres-
tacion asistencial por desempleo a algunos colectivos de trabajadores y se redujo la presta-
cién contributiva a partir del sexto mes de cobro de la prestacién. En general, estos cam-
bios incrementan el perfil de descenso de las prestaciones seguin aumenta la duracion del
desempleo, lo que deberia contribuir a incentivar la busqueda de empleo. Asimismo, a
principios de 2013 se aprobd6 un conjunto de bonificaciones a las cuotas a la Seguridad
Social que se aplican sobre diferentes modalidades de contratos formativos. Entre el res-
to de medidas aprobadas, cabe destacar la posibilidad de que las Empresas de Trabajo
Temporal (ETT) realicen contratos de formacién para las empresas usuarias y se encar-
guen de las tareas formativas.

En 2012 se adoptaron distintas medidas en relacién con la regulacién del sistema eléctri-
co, destinadas, sobre todo, a reducir el déficit de tarifa. En particular, se produjo un au-
mento de la tarifa eléctrica del 5,1 % en 2012 y la creacion de nuevas figuras impositivas,
que entraron en vigor en 2013, con una recaudacion estimada de unos 3.000 millones de
euros. No obstante, el déficit de tarifa siguié aumentando en 2012, hasta acumular una deu-
da viva de 26.000 millones de euros a final de afo, lo que ilustra la necesidad de una re-
forma en profundidad que asegure la sostenibilidad econdmica del sistema eléctrico.

Por otro lado, se aprobaron medidas para incrementar la competencia en el sector de
distribucion de carburantes. En el mercado mayorista, se reforzé la supervision y transpa-
rencia del acceso a las instalaciones logisticas, mientras que en el mercado minorista se
aprobo la flexibilizacidn del proceso para la apertura de estaciones de servicio indepen-
dientes y la limitaciéon a un afio de la duracién maxima de los contratos de suministro en
exclusividad entre los operadores al por mayor y las estaciones de servicio.

En el mercado de vivienda, la eliminacion de la deduccioén por adquisiciéon de vivienda
habitual en las nuevas compras realizadas a partir de enero de 2013, junto con la supre-
sion del tipo de IVA reducido al 4 %, son medidas de alcance que contribuiran a igualar el
tratamiento fiscal de la tenencia de vivienda y el alquiler. Estas modificaciones impositivas,
junto con la aprobacion de la nueva ley de arrendamientos urbanos, cuyo proyecto de ley,
en tramite parlamentario, introduce mayor libertad de las partes en la celebracion de los
contratos, con la reduccion de los plazos obligatorios y la eliminacion de su indexacién
obligatoria al IPC, deberian generar un incremento de la proporcion de vivienda en alquiler.

En el ambito del sector servicios, se aprobaron distintas medidas, entre las que destaca la
sustitucion de la licencia de actividad necesaria para la apertura de comercios pequefios
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... que deben profundizarse
con una aplicacion rigurosa
de las reformas incluidas
en el nuevo Programa
Nacional de Reformas

3 Lademanda

3.1 LA DEMANDA NACIONAL

El ajuste en la demanda
nacional se intensificé en 2012

El ritmo de caida del consumo
privado se acentué el pasado
afno

por controles a posteriori del cumplimiento de la normativa, la ampliacion de los horarios
comerciales y la liberalizacién de los periodos de rebajas. Estas medidas han supuesto
una reduccién del grado de regulacién del sector minorista, si bien se mantienen diferen-
cias significativas entre CCAA. A este respecto, en enero de 2013 se aprobd el antepro-
yecto de ley de garantia de unidad de mercado que establece la extensién a todo el terri-
torio nacional de la validez de la licencia de acceso a una actividad econémica obtenida
en cualquier Comunidad Auténoma. La introduccion efectiva de este principio podria re-
ducir de manera significativa las cargas administrativas a las que se enfrentan las empre-
sas, y deberia completarse con una homogeneizacién de las distintas regulaciones exis-
tentes entre CCAA en relacion con el ejercicio de las actividades econdmicas. Una
actuacion decidida en este terreno tendria efectos muy potentes sobre la capacidad de
crecimiento de la economia espafola.

Por su parte, el proyecto de Ley de Creacién de la Comision Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC) unifica en un mismo organismo la Comisién Nacional de la Com-
petencia y los reguladores sectoriales. Esta estructura, novedosa en términos compara-
dos, deberia asegurar un adecuado contenido de competencias —regulatorias, supervi-
soras y sancionadoras—, un elevado nivel de autonomia y la suficiente separacién entre
las decisiones relativas a la defensa de la competencia y a la regulacién, con el fin de
lograr el doble objetivo de garantizar la competencia y profundizar en la liberalizacion
sectorial.

El nuevo Programa Nacional de Reformas, aprobado el pasado 30 de abril, identifica un
conjunto de reformas prioritarias y urgentes, entre las que destacan, ademas de las ya
mencionadas que se encuentran en tramite parlamentario, la aprobacion de una reforma
de los servicios y colegios profesionales, una ley de desindexacion de la economia, una
ley de apoyo a emprendedores y un nuevo paquete de medidas normativas para garanti-
zar la estabilidad financiera del sector energético. En el ambito del mercado de trabajo,
ademas de la realizacion de un informe de evaluacion del impacto de la reforma laboral
que seria contrastado por un organismo independiente, se prevé introducir una nueva
estrategia de politicas activas, que vincularia en mayor medida estas actuaciones con las
politicas pasivas de empleo, asi como una mejora de la intermediacién laboral.

El retroceso de la demanda nacional se agudizé en 2012, con una disminucién en el pro-
medio del afio del 3,9 %. Este empeoramiento fue generalizado por componentes, afec-
tando al consumo y a la inversién, tanto en sus componentes privados como publicos
(véase grafico 5.3). Esta trayectoria se ha prolongado en los meses iniciales de este afo,
pero a un ritmo menor.

El ritmo de descenso del gasto en consumo final de los hogares se aceleré hasta el -2,1 %
en términos reales (-1 % en 2011) (véase grafico 5.4). El perfil a lo largo del afio se vio
condicionado en buena medida por la secuencia de las medidas de ajuste fiscal. Asi, en
el tercer trimestre, se moderd la caida con respecto al segundo, como consecuencia del
adelantamiento de compras previo a la subida de tipos del IVA en septiembre, lo que, por
el contrario, provocé un retroceso del gasto de los hogares muy acusado en el cuarto tri-
mestre, que se vio agravado por la eliminacién de la paga extraordinaria de diciembre de
los empleados publicos y la no actualizacién de las pensiones con la inflacion observada.
Atendiendo a la finalidad del gasto, los bienes no duraderos retrocedieron un 1,7 %, su
mayor caida desde el inicio de la crisis (véase cuadro 5.3). Los bienes duraderos, cuyo
consumo presenta un perfil ciclico mas marcado, volvieron a registrar un descenso muy
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 5.3

PIB E INDICADOR DE CONFIANZA (b) CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Contabilidad Nacional base 2008. Tasas de variacion sobre series ajustadas de estacionalidad de indices en volumen.
b El dato de PIB de | TR 2013 se corresponde con la estimacion de avance.

CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES GRAFICO 5.4

RENTA, CONSUMO Y TASA DE AHORRO (a) CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO REAL DE LA RENTA DISPONIBLE
(Acumulado de cuatro trimestres)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comision Europea y Eurostat.

a Tasa interanual excepto la tasa de ahorro, que es el porcentaje de ahorro sobre la renta bruta disponible en términos corrientes.
b Tasa interanual.

¢ Incluye prestaciones sociales, cotizaciones sociales e impuestos sobre renta y patrimonio.

d Remuneracion de asalariados, en términos brutos.

e Saldo entre el porcentaje de individuos que consideran que la situacién mejora y los que consideran que empeora.
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CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTORES INSTITUCIONALES CUADRO 5.3
% del PIB (a) Tasas de variacion (b)
2000 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
DEMANDA NACIONAL 103,1 99,0 4,1 -0,5 -6,3 -0,6 -1,9 -3,9
HOGARES E ISFLSH:

Gasto en consumo final 59,7 59,2 3,5 -0,6 -3,8 0,7 -1,0 -2,1
Consumo duradero 6,3 3,1 3,3 -5,2 -111 0,2 -15,0 -9,5
Consumo no duradero 53,4 56,1 3,5 -0,3 -3,4 0,7 -0,2 -1,7

Vivienda 9,0 5,6 1,4 -9,1 -23,1 -10,1 -6,7 -8,0

EMPRESAS:

Inversion productiva privada (c) 13,7 11,8 4.9 -2,6 -21,9 -0,7 3,8 -1,9
Construccion 52 5,6 -0,5 -1,6 -18,4 -5,6 4,2 0,7
Equipo 7,4 4,8 10,0 -4,5 -28,8 3,9 34 -6,1
Activos fijos inmateriales 1,0 1,5 9,0 2,4 -7,5 3,5 3,1 2,6

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Gasto en consumo final 171 20,1 5,6 59 3,7 1,5 -0,5 -3,7

Formacion bruta de capital fijo 3,2 1,7 13,0 0,8 9,4 -12,7 -28,2 -40,9
Construccion 2,4 0,7 13,6 -1,5 11,1 -16,1 -38,4 -60,7
Equipo 0,8 1,0 11,3 7,7 4,5 -2,6 -2,3 -8,9

PRO MEMORIA:

Formacion bruta de capital fijo 25,8 19,1 4,5 -4,7 -18,0 -6,2 -5,3 -9,1

Equipo 8,3 5,9 10,2 -2,9 -23,9 2,6 2,3 -6,6
Maquinaria 5,5 4,3 10,6 -0,1 -17,2 2,8 0,4 -5,5
Transporte 2,6 1,4 7,7 -9,2 -40,5 3,6 8,4 -10,1

Construccion 16,6 11,8 2,4 -5,8 -16,6 -9,8 -9,0 -11,5
Viviendas 9,0 5,6 1,4 -9,1 -23,1 -10,1 -6,7 -8,0
Otras construcciones 7,6 6,2 3,6 -1,6 -9,1 -9,6 -11,0 -14,6

Activos fijos inmateriales 1,0 1,5 9,0 2,4 -7,5 3,5 3,1 2,6

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Contabilidad Nacional base 2008, precios corrientes.

b Contabilidad Nacional base 2008, tasas de variacion de indices de volumen.

¢ Incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

Los determinantes del gasto
de los hogares mantuvieron
una evolucién desfavorable

intenso, del 9,5 %, si bien este se moderd ligeramente por el efecto del Programa de In-
centivos al Vehiculo Eficiente (PIVE) introducido en octubre.

Los principales determinantes del consumo, como son la confianza, la renta, la riqueza y
las condiciones financieras, mostraron una evolucion negativa a lo largo del ejercicio, en
tanto que el elevado nivel de endeudamiento tampoco contribuyd positivamente. En par-
ticular, la confianza de los consumidores mostré una clara tendencia al deterioro, vincula-
da a la intensificacion de la crisis de los mercados financieros de la eurozonay a las dudas
sobre la capacidad de recuperaciéon del mercado laboral. No obstante, los indicadores de
sentimiento de los hogares tendieron a estabilizarse en la parte final del afio, iniciando una
trayectoria de mejora en los meses transcurridos de este ejercicio, si bien la incertidumbre
sigue siendo alta.

En términos nominales, el descenso de los ingresos de las familias se intensificd en mas de
2 pp hasta el 2,7 %, como consecuencia, principalmente, de la caida de la remuneracion
de asalariados, que detrajo 3,9 pp a dichos ingresos. Este ultimo efecto se vio parcialmente
compensado por la contribucién positiva de las AAPP a las rentas nominales de los hogares
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La tasa de ahorro continud
disminuyendo hasta alcanzar
un minimo histérico

La inversion residencial
continud su senda de ajuste,
reflejando el bajo ritmo

de iniciacion de viviendas,
en un marco de demanda
muy débil y de un elevado
volumen de viviendas

sin vender

Las transacciones

de viviendas tuvieron

una evolucion débil durante
la mayor parte del afo,

con la excepcion del repunte
transitorio del ultimo trimestre

La recuperacion

de la inversion residencial
sera lenta, dado el bajo ritmo
de reduccion del volumen de
viviendas sin vender

a través del efecto neto de las detracciones impositivas y las transferencias, que, en su con-
junto, tuvieron un impacto superior al derivado de la subida de tipos del IRPF. La contraccién
de la renta disponible se vio acentuada en términos reales como resultado de la subida de los
tipos del IVA y de algunos precios administrados (electricidad, tasas universitarias y transpor-
te). La riqueza neta de las familias volvié a retroceder como consecuencia, sobre todo, del
descenso de precios de los activos inmobiliarios. Por ultimo, a pesar de un cierto alivio en las
tensiones financieras al final del ejercicio, las condiciones de financiacion de los hogares
continuaron siendo muy restrictivas en el conjunto del afo. Por su parte, el retroceso de las
rentas determind un descenso muy limitado de la ratio de endeudamiento de estos agentes,
que se situd en el 125,1 % de la renta bruta disponible, en torno a 1,4 pp menos que en 2011.

Aunque la renta volvié a retroceder el afio pasado, el consumo aumento ligeramente en
términos nominales, con lo que la tasa de ahorro experimentd un descenso adicional,
hasta el 8,2% de la renta bruta disponible, un nivel casi 10 pp inferior al maximo del
17,8 % alcanzado en 2009. Con todo ello, la capacidad de financiacion del sector se redu-
jo hasta el 0,9 % del PIB (1,5 pp menos que en 2011). En el recuadro 5.2 se analiza el
comportamiento reciente de la tasa de ahorro. Para el presente ejercicio, cabe esperar
que se prolongue la debilidad del consumo de los hogares, en un contexto en que los
principales factores determinantes seguiran teniendo un comportamiento poco propicio
para las decisiones de gasto.

En 2012 se intensificd el proceso de ajuste de la inversion residencial, que, por quinto afo
consecutivo, retrocedio, hasta situarse en el 5,6 % del PIB. Con ello, el descenso acumu-
lado de la inversidn en vivienda desde finales de 2006 esta proximo al 50 %. La caida de
este componente en 2012 reflejé una nueva disminucién del numero de viviendas inicia-
das, que apenas alcanzaron las 50.000 unidades, un 40 % menos que en 2011, en un
marco en el que la puesta en marcha de nuevos proyectos se esta viendo afectada por la
debilidad de la demanda y por el elevado stock de viviendas sin vender (véase grafico 5.5).

Las transacciones de viviendas en 2012 ascendieron a un total aproximado de 360.000,
un 3,6 % mas que en 2011. Este repunte se concentrd en el Ultimo trimestre del afio y
obedecié a un aumento de las compras ante la desaparicion de la desgravacion en el IRPF
por compra de vivienda y la subida del tipo del IVA al 10 %, que tuvieron lugar el 1 de
enero de 2013. No obstante, como en el caso del consumo, la caida de la renta de las
familias, la elevada tasa de paro, el mantenimiento de unas condiciones estrictas de con-
cesion de crédito y las expectativas de caidas adicionales en los precios siguieron limitan-
do notablemente la demanda. Asimismo, los factores demograficos, que durante la fase
expansiva impulsaron la demanda de vivienda, han comenzado a operar en sentido con-
trario. Asi, segun la EPA, el numero de hogares apenas aumentd en 2012 en unos 10.000,
frente al incremento aproximado de 140.000 en 2011.

A la luz del intenso ritmo de descenso del numero de visados en la segunda parte de 2012,
cabe esperar que la inversion residencial continde cayendo en 2013. No obstante, las
disparidades regionales que se observan en relacién con el grado de absorcién de las vi-
viendas no vendidas sugieren que el eventual punto de reactivacion de la inversion resi-
dencial puede llegar antes en unas zonas geograficas que en otras. En particular, se apre-
cia una elevada concentracién del exceso de oferta en regiones costeras con una elevada
presencia de segundas residencias, en las que el auge inmobiliario fue especialmente in-
tenso, y el volumen actual de compraventas de vivienda nueva, muy reducido. Por el
contrario, otras regiones, como Madrid, Aragdn, Pais Vasco, Asturias y Galicia, se carac-
terizan por tener un volumen de viviendas sin vender mucho mas reducido en relacion con
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Durante la ultima fase expansiva, la tasa de ahorro de los hogares
espafioles mantuvo un comportamiento estable, con fluctuacio-
nes moderadas en torno a valores proximos al 11 % de la renta
bruta disponible (véase grafico 1). El comienzo de la crisis, sin
embargo, alteré notablemente la pauta de ahorro de las familias,
cuya tasa aumento en 7,4 pp entre 2008 y 2009, hasta el 17,8 %
de su renta. Este repunte, que también se observé en otras eco-
nomias europeas periféricas, como Portugal e Irlanda, dio paso, a
partir de 2010, a una moderacién en la tasa de ahorro de los ho-
gares espafoles de una magnitud superior a la observada en otras
economias de nuestro entorno. En concreto, a finales de 2012, la
tasa de ahorro en nuestro pais habia retrocedido 10 pp desde el
nivel alcanzado en 2009, hasta situarse en el 8,2% de la renta
bruta disponible.

Este comportamiento irregular de la tasa de ahorro es indicativo
de que algunos de los factores determinantes de las decisiones de
consumo y ahorro de los hogares espafoles han ejercido un efec-
to con una intensidad y direccién cambiantes a lo largo de la cri-
sis. Entre estos factores, hay dos cuya dindmica durante estos
afos resulta especialmente relevante a la hora de explicar las fluc-
tuaciones de la tasa de ahorro y anticipar su posible evolucién
futura: la renta disponible de los hogares y la sensibilidad del con-
sumo frente a cambios en su capacidad de gasto real.

El gréfico 2 muestra la evolucion de la renta y su desagregacion
entre consumo y ahorro. Una primera observacion destacable es
que, durante el periodo 2008-2009, las rentas de los hogares, en
términos nominales, continuaron aumentando, a pesar del impacto
de la crisis financiera y econémica. A ello contribuyeron, en par-
ticular, el signo positivo de las rentas procedentes de las AAPP,
por la doble via del efecto de los estabilizadores automaticos y de
algunas medidas impositivas discrecionales adoptadas en 2008,
que, en su conjunto, contrarrestaron la aportacion negativa de la
remuneracién de asalariados. Este incremento en las rentas nomi-
nales se destind, fundamentalmente, a aumentar el ahorro, lo que
fue especialmente notorio durante 2009, cuando el gasto nominal
en consumo disminuyé. El fuerte ritmo de deterioro del mercado
de trabajo y, en general, el elevado nivel de incertidumbre agrega-
da que comenzaron a hacerse patentes en la parte final de 2008
explicarian una parte sustancial del avance en la tasa de ahorro
por motivos precautorios.

A partir de 2010, las rentas de los hogares comenzaron a disminuir
bajo el peso de la prolongacién de la fuerte destruccion de empleo
y del inicio de la consolidacion fiscal. Desde entonces, los retroce-
sos en la renta han venido de la mano de caidas intensas en los
recursos destinados al ahorro y, por el contrario, de avances en el
consumo nominal de los hogares (véase gréfico 2), que, no obs-
tante, no han sido suficientes para evitar las caidas que, desde
comienzos de 2011, se han producido en el consumo real. El he-
cho de que la debilidad del mercado de trabajo y, por consiguien-
te, la incertidumbre acerca de las rentas salariales futuras no sean
claramente menores en esta fase mas reciente de la crisis que en
sus primeras etapas indica que, si bien los motivos precautorios
que impulsaron el ahorro en 2008 y 2009 no han remitido, estos

RECUADRO 5.2

han estado dominados desde 2010 por algun otro factor que ope-
ra en el sentido contrario, ejerciendo un efecto negativo sobre el
ahorro.

Un primer factor que tener en cuenta, en este sentido, es el relati-
vo al papel del ahorro como factor estabilizador del patrén tempo-
ral del consumo. En la medida en que los agentes valoran positi-
vamente una senda de consumo estable a lo largo del tiempo, su
respuesta natural frente a perturbaciones negativas transitorias en
su nivel de renta y riqueza es reducir la tasa de ahorro. Asimismo,
la hipétesis acerca de la presencia de rigidices a la baja (no linea-
lidades) en los niveles de consumo real, cuando estos son ya rela-
tivamente bajos, en un marco de caidas persistentes en la renta,
aparece como una de las explicaciones mas plausibles de la caida
reciente en la tasa de ahorro. En efecto, la informacion desagrega-
da a nivel de hogares disponible a partir de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares revela que, para los hogares con niveles de
renta relativamente bajos, la propensién a aumentar el ahorro
cuando se produce un incremento en la renta es baja, mientras
que la tendencia a reducirlo ante una caida en la renta es relativa-
mente alta (véase grafico 4). De este modo, en la medida en que
una proporcion elevada de los hogares espafioles han visto redu-
cida su renta en los Ultimos tres anos, su tasa de ahorro y, por
consiguiente, la tasa agregada de la economia han podido con-
traerse de forma desproporcionalmente elevada a través de un
comportamiento no simétrico como el descrito.

La desagregacion del consumo por tipo de bien (duradero y no du-
radero) es también muy ilustrativa acerca de la posible naturaleza de
la rigidez a la baja en el consumo total de los hogares. En concreto,
la proporcion de la renta destinada al consumo de bienes no dura-
deros, que normalmente engloban una mayor proporcién de bienes
esenciales que el de duraderos, ha aumentado de manera continua
desde 2010 (véase grafico 3). La descomposicion de la ratio entre el
gasto en bienes no duraderos y la renta revela que el consumo real
de estos bienes ha mostrado oscilaciones, en ambos sentidos, de
cuantia limitada. De este modo, la reduccién en la tasa de ahorro a
partir de 2010 es, en parte, el resultado del aumento sostenido en
los precios de estos bienes como consecuencia de las sucesivas
alzas que desde entonces se han producido en el IVA y en algunos
precios regulados (como son la electricidad, algunas tasas o el pre-
cio de los transportes). A ello ha contribuido también la compresion
de rentas, que fue especialmente notoria durante 2010, tras la rever-
sién de algunas de las reducciones de la carga impositiva que ha-
bian sido adoptadas en 2008, y en la parte final de 2012, como re-
sultado de la mayor moderacion salarial observada recientemente y
de la supresioén de la paga extraordinaria de los empleados publicos
correspondiente a diciembre de ese ano (véase grafico 3).

Asi, desde el punto de vista del consumo, el principal factor que
ha influido positivamente sobre la tasa de ahorro en la fase mas
reciente de la crisis ha sido la fuerte caida en el consumo real de
bienes duraderos que se ha producido desde el comienzo de la cri-
sis, con la excepcion del repunte temporal en el consumo de
estos bienes en la segunda mitad de 2009 (véase grafico 3). La di-
ferencia en el grado de sensibilidad entre ambos tipos de consumo
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—duradero y no duradero— frente a variaciones en la renta que-
da patente en las estimaciones dindmicas de las respectivas
elasticidades contenidas en el grafico 5. Asi, mientras que la
elasticidad-renta del consumo real de bienes no duraderos ape-
nas ha variado en la tltima década, el gasto en bienes duraderos
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se ha hecho notablemente mas sensible ante fluctuaciones en la
renta de los hogares durante el periodo de la crisis. Este ultimo
efecto, a su vez, podria estar reflejando el endurecimiento en las
condiciones de acceso al crédito por parte de los hogares duran-
te los ultimos afos, en la medida en que el consumo de bienes
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Los ingresos y gastos se han elevado para aproximarse a los conceptos andlogos de contabilidad nacional y asi corregir la infradeclaracion de los ingresos y

gastos de la encuesta.

b Véase Gerlach y Bachetta (1997), «Consumption and credit constraints: international evidence», Journal of Monetary Economics.
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duraderos suele descansar en mayor grado en el recurso a esta
fuente de financiacién. De este modo, una menor capacidad de
crédito conllevaria un aumento de la proporcioén del gasto en bie-
nes duraderos que ha de financiarse con recursos propios de los
hogares, lo que reflejaria la mayor sensibilidad frente a la renta
presente en los datos.

En definitiva, del andlisis anterior se concluye que la caida en la
tasa de ahorro de las familias espafnolas en los Ultimos tres afos
obedece, en parte, a la debilidad de las rentas y al dinamismo de

RECUADRO 5.2

los precios de consumo, impulsados por las alzas impositivas y
las subidas de algunos precios regulados, en un contexto en el
que el fuerte retroceso en el consumo real de bienes duraderos ha
contrastado con la marcada estabilidad del de bienes no durade-
ros. Previsiblemente, la atonia de las rentas seguird detrayendo
recursos de las familias y mermando su capacidad de ahorro en el
futuro cercano, mientras que la moderacion en el avance de los
precios, en ausencia de nuevas subidas impositivas, en un marco
de escaso dinamismo del consumo real, deberia facilitar la progre-
siva estabilizacion de la tasa de ahorro.

La inversion empresarial

se redujo en un contexto

de contraccion de la demanda
interna, condiciones

de financiacion estrictas

y elevada incertidumbre

En 2012, continud el proceso
de saneamiento de

los balances de las
sociedades no financieras,
que aumentaron su capacidad
de financiacién y disminuyeron
su ratio de endeudamiento

Las AAPP tuvieron
una aportacion contractiva
a la demanda interna

el parque total, y en ellas tanto el volumen de transacciones como el de visados de obra
nueva fueron muy superiores en 2012.

A su vez, la inversién empresarial mantuvo la trayectoria de descenso iniciada a finales
de 2011, con una caida estimada del 1,9 % en el promedio del afio, muy condicionada por
la debilidad de la actividad y unas condiciones de financiacion restrictivas, en un contexto
en el que prevalecié un elevado nivel de incertidumbre. En los meses de verano, se obser-
vé un freno transitorio en la senda de descenso de la inversidon empresarial, posiblemente,
ligado a la mejora de la situacién de liquidez de algunas sociedades tras la aplicacion del
programa de pago a proveedores por parte de la Administracion Central puesto en mar-
cha en la primavera.

El componente de bienes de equipo fue el que contribuyé en mayor medida al retroceso
de la inversion empresarial, mientras que el gasto en construccién no residencial de las
empresas apenas cayo. De esta forma, el ajuste en la inversion en bienes de equipo esta
siendo mas intenso que el observado en el area del euro y, sobre todo, mas prolongado
que en otros episodios de crisis anteriores. El bajo nivel de gasto en equipo llevado a cabo
en los dos ultimos afios apenas cubre la depreciacion del stock de capital instalado. Para
el aflo en curso, es previsible que se prolongue el tono contractivo de la inversion empre-
sarial, habida cuenta de la persistencia de los anteriores factores negativos. No obstante,
el aumento de la capacidad productiva de los sectores mas beneficiados por el dinamis-
mo de las ventas al exterior y la mayor disponibilidad de recursos internos podrian mitigar
la caida de esta variable.

El pasado afo se registré un nuevo aumento del ahorro empresarial, asociado, fundamen-
talmente, a la contencién de la remuneracién de asalariados, lo que compensé parcial-
mente el mayor pago de impuestos. El aumento del ahorro de las empresas y, en menor
medida, la debilidad de su inversién llevaron en 2012 a una nueva ampliacion de la capaci-
dad de financiacién del sector, hasta el 3,5% del PIB. Este proceso se estd llevando a
cabo en un contexto de disminucién del endeudamiento y la carga financiera del sector,
coherente con una intensificacién de la contraccién del crédito concedido a las empresas
no financieras, que se redujo en torno a un 8 % en 2012.

La demanda de las AAPP —que representa en torno a una quinta parte del PIB, en térmi-
nos nominales— tuvo un comportamiento muy contractivo en 2012, como consecuencia
del proceso de consolidacion presupuestaria. Asi, el componente de inversién publica se
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INVERSION EN VIVIENDA E INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

OFERTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)

GRAFICO 5.5
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3.2 LA DEMANDA EXTERIOR

En 2012, la aportacion

de la demanda exterior neta
al avance del PIB continud
ampliandose, sobre todo
por el descenso de las
importaciones

A pesar de las ganancias
de competitividad-precio,

redujo en algo mas del 40 % (tras la caida del 30 % de 2011), disminuyendo su peso en el
PIB en mas de 1 pp, hasta el 1,7 %, mientras que el consumo publico nominal cayé un
5,1%. Algo mas de un tercio de este descenso se debid a la disminucion de las compras
netas de bienes y servicios, que se contrajeron por tercer afio consecutivo, mientras que
los dos tercios restantes resultaron del ajuste de la masa salarial de las AAPP, tanto por la
bajada de salarios publicos como por la destruccidén neta de empleo en el sector.

La demanda exterior neta contribuyd positivamente al crecimiento del PIB en 2012, en
2,5 pp, lo que supuso la aportacién mas elevada desde 2009. Esta evolucion reflejé la
acusada debilidad de las importaciones de bienes y servicios, que retrocedieron un 5%
en términos reales, ante la fuerte contraccién de la demanda interna. Por su parte, las
exportaciones moderaron su ritmo de crecimiento como consecuencia de la progresiva
desaceleracion del comercio mundial (3,1 % en términos reales), si bien continuaron avan-
zando a un ritmo superior al de los mercados de exportacién. En los meses transcurridos
de 20183, los flujos comerciales han recuperado un cierto dinamismo y cabe prever que el
sector exterior amortiglie de nuevo el impacto negativo de la demanda interna sobre la
actividad en los proximos trimestres.

La pérdida de dinamismo del comercio mundial, y, particularmente, la de nuestros princi-
pales socios comerciales, propicié que las exportaciones moderaran su ritmo de avance
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DEMANDA EXTERIOR Y PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5.6
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el aumento del nimero

de empresas exportadoras
y la diversificacion de
mercados, la desaceleracion
del comercio mundial redujo
el ritmo de crecimiento

de las exportaciones

en 2012, que se situd en el 2,9 % (véase grafico 5.6). Con todo, las ventas al resto del
mundo continuaron creciendo a un ritmo superior al de los mercados de exportacion, fa-
vorecidas no solo por las ganancias de competitividad de los Ultimos afios —en torno al
80 % del deterioro acumulado desde la creacion de la zona del euro en términos de costes
laborales unitarios relativos ya se habria corregido en 2012 —, sino también por otros fac-
tores que continuaran favoreciendo su crecimiento en el futuro préximo. En particular,
durante el pasado ejercicio, la base exportadora y la diversificacion geografica de las
ventas al resto del mundo aumentaron, lo que se explica, en buena medida, por la propia
debilidad de la demanda doméstica, que incentiva la busqueda de nuevos mercados y las
ganancias de competitividad acumuladas en estos afios. En efecto, el nUmero de empre-
sas espafnolas que exportan bienes se incrementé un 11,4 % en 2012 (12,6 % en 2011), y
aquellas que lo hicieron de forma regular, un 2,9 %, cifra que representa el primer avance
desde 2008. Esta ampliacion de la base exportadora esta favoreciendo la diversificacion
geografica de las ventas de bienes hacia paises emergentes y en vias de desarrollo —en
particular, del Norte de Africa y pertenecientes a la OPEP—, con un potencial de creci-
miento mas elevado que los mercados tradicionales y con los que, ademas, la correlacion
ciclica es reducida. Por ramas, segun su intensidad tecnoldgica, las ventas al exterior de
bienes de tecnologia baja (en particular, de la industria alimenticia y de la textil) y alta (por
la industria farmacéutica) mostraron un comportamiento mejor que las exportaciones de
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Las exportaciones

de servicios también
ralentizaron su ritmo

de avance en 2012, por el
turismo, ya que las ventas
de servicios no turisticos

mantuvieron un tono de mayor

dinamismo

En un contexto marcado
por la prolongada y notable
debilidad de la demanda
interna, las importaciones
registraron un severo
retroceso en 2012

4 La actividad

La actividad de la economia
de mercado cay6 durante
2012, con retrocesos tanto
de la industria como de los
servicios de mercado

manufacturas de tecnologia media, si bien las ventas al exterior de productos quimicos y
de productos metadlicos experimentaron crecimientos muy elevados.

Las exportaciones de servicios moderaron su crecimiento (3,4 %), pese al avance que
mostraron las exportaciones de servicios no turisticos (6,6 %). Al igual que en las ventas
al exterior de bienes, el aumento de la base exportadora y la diversificacion geografica
explicarian este comportamiento, que se extendié a todos los tipos de servicios, salvo a
los financieros, y, en especial, a los servicios a empresas. Estos mismos factores, junto
con la previsible recuperacion de la demanda mundial y las ganancias de competitividad,
y la diversificacidon de la actividad por parte de las multinacionales espafnolas continuaran
impulsando las ventas de servicios de las empresas espafolas en el exterior. Por otro
lado, los ingresos por turismo disminuyeron ligeramente (-1,1 %), condicionados por la
incertidumbre econdémica en la zona del euro, el principal mercado de origen de turistas
hacia Espafa. La contencion de precios —con la que se traté de amortiguar el impacto
de las subidas de imposicion indirecta—, la depreciacién del tipo de cambio del euro
frente a las principales monedas y la prolongacién de la inestabilidad en algunos paises
de la cuenca mediterranea (Egipto y Tunez) no fueron suficientes para contrarrestar la
debilidad de la demanda.

En conjunto, la cuota de participacién de Espafia en el comercio mundial de bienes y ser-
vicios, en términos reales, aumento por cuarto afio consecutivo, en particular, en servicios
no turisticos. Especialmente notable fue la penetracion de los productos espafioles fuera
de la zona del euro, en linea con la mencionada diversificacion geografica de nuestras
exportaciones (véase grafico 5.7).

Las importaciones de bienes en términos reales agudizaron su caida en 2012 (5,5 %), en
linea con la demanda final. Por su parte, el encarecimiento de los bienes y servicios im-
portados también contribuyé a reducir la demanda de productos foraneos. Asi, en 2012,
el retroceso de las compras al exterior fue generalizado para todos los grupos de productos,
aunque especialmente intenso en el caso de bienes de consumo duradero, de maquinaria
y otros bienes de equipo y algunos bienes industriales intermedios. Por su parte, el enca-
recimiento del petréleo contribuyd a elevar la factura energética de la economia espafola,
lo que impidié una mejora adicional en la correccién del saldo exterior. Por su parte, las
importaciones de servicios no turisticos retrocedieron en el conjunto del afio. Asimismo,
los pagos por turismo se redujeron, condicionados por la evolucién de consumo privado,
la elevada tasa de paro y la incertidumbre econdémica.

Durante el pasado afio, el valor afiadido bruto (VAB) de la economia de mercado se con-
trajo un 1,8 %, acentuando su debilidad en el tramo final del afio. Este perfil fue comparti-
do por sus dos principales sectores, esto es, la industria y los servicios de mercado. La
primera intensificé su caida hasta casi el 3 %, en un contexto en que, a la fuerte debilidad
de la demanda interna, se sumo la menor fortaleza de la procedente del exterior. Atendien-
do al destino de la produccién, los descensos fueron particularmente intensos en los
bienes de equipo (véase grafico 5.8), si bien el empeoramiento afectd también a los bienes
intermedios, sobre todo a los destinados a la construccion y a los servicios, y a los de
consumo. Dentro de estos Ultimos, la produccién de bienes de consumo no duraderos,
que se habia mantenido bastante estable desde el inicio de la crisis, cedié en 2012 con
cierta intensidad. El descenso de la produccion de bienes duraderos también fue signifi-
cativo, en un marco en que el PIVE apenas pudo proporcionar un modesto estimulo a la
demanda interna de automoviles. A tenor del grado de utilizacion tecnoldgica, los regis-
tros menos negativos correspondieron a las industrias de tecnologia alta y media-alta,
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INDICADORES DE COMPETITIVIDAD Y CUOTAS DE EXPORTACION GRAFICO 5.7
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Competitividad.

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

La construccié

acusando el efecto
de la fuerte contraccion de la

obra publica

siendo la rama farmacéutica la Unica que cerré el afio con un modesto avance. La infor-

macion disponible relativa a los primeros meses de 2013 apunta a una moderacion del

ritmo de caida de la actividad del sector.

El VAB de los servicios de mercado retrocedio un 0,3 %, con un marcado perfil contractivo

en la parte final del afio, que se concentrd en las ramas de comercio, transporte y hoste-

leria como consecuencia de la subida de tipos del IVA. Por el contrario, los servicios rela-

cionados con las telecomunicaciones y con las tecnologias de la informacion registraron

una evolucion algo mas favorable.

n siguid El VAB de la construccion intensificé su caida en comparacion con 2011, en algo mas de

planes de consolidacion presupuestaria.

2 pp, hasta el -8,1 %, afectado, principalmente, por la renovada debilidad de la inversion
residencial y por el retroceso de la obra publica, muy condicionada por la severidad de los

Por ultimo, las ramas primarias mantuvieron un tono positivo, aunque moderaron su ritmo

de expansion. Al igual que en la industria, la actividad del sector primario se sustento,

sobre todo, en la demanda exterior. Las perspectivas para el sector podrian verse condi-

cionadas por el impacto de la reforma de la Politica Agraria Comun (PAC), que contempla

una cierta reduccion de las ayudas comunitarias a partir del proximo afio.

BANCO DE ESPARA 1 25 INFORME ANUAL, 2012 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



VAB Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD GRAFICO 5.8

INDUSTRIA Y ENERGIA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espaiia.

5 El mercado de trabajo

La destruccion de empleo
continud en 2012, tras cinco
afos consecutivos

de descenso de la ocupacion

La pérdida de puestos

de trabajo se concentré

en el colectivo de asalariados,
especialmente en aquellos
con contrato temporal
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El empleo registré un acusado descenso, del 4,4 % en el conjunto del afio 2012, muy
superior al observado el afio anterior, que situd la tasa de empleo en el 55,4 %, casi doce
puntos por debajo de su nivel en 2007. La informacién que proporciona la estadistica de
flujos brutos de trabajadores revela que este empeoramiento no responde a una intensi-
ficacion en la destruccion de empleo, puesto que la tasa de salida del empleo permane-
cié en 2012 en un nivel muy similar al observado desde el inicio de la crisis (véase gra-
fico 5.9). Por el contrario, obedecié a un un descenso adicional de la tasa de salida del
desempleo. Por su parte, la productividad aparente del trabajo mantuvo un marcado di-
namismo (3,2 %), que, al menos parcialmente, podria seguir reflejando el mayor retroce-
so de los segmentos menos productivos del mercado de trabajo. Los indicadores coyun-
turales disponibles a comienzos de 2013 apuntan a una ligera suavizacion de los
descensos de la ocupacion, que, en todo caso, no augura una creacion neta de empleo
a corto plazo.

Tras el timido crecimiento observado en 2011, el deterioro de la actividad en 2012 llevd
a un acusado descenso de los trabajadores con contrato temporal, mientras que la des-
truccion de empleo indefinido se intensificd, pero, en linea con el patron observado
desde el inicio de la crisis, a un ritmo considerablemente inferior. Esto ultimo propicié
que la ratio de temporalidad cayese hasta el 23,6 %, algo mas de 8 pp por debajo de la
registrada en 2007. Por su parte, por primera vez desde 2008, el empleo no asalariado
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EMPLEO Y SALARIOS

PRODUCTO, EMPLEO Y PARO (a)

Tasas interanuales

GRAFICO 5.9

VARIACION INTERANUAL DEL EMPLEO Y CONTRIBUCION DE LAS RAMAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Banco de Espafia.

a CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo. Se toman como ramas de no mercado las siguientes: Administracion Publica,

Educacion y Sanidad.

b A partir de los datos oficiales de la EPA.

¢ Datos anuales. Los afos 2011 y 2012 son provisionales, con informacion hasta enero de 2013. El afio 2013, con informacion hasta abril. Tot: total de convenios.
Rev: convenios plurianuales con efectos econdmicos en t, no siendo este el primer ano de vigencia del mismo. Nue: convenios cuyo primer ano de vigencia es t.
Clausula correspondiente al afio anterior.

Las ramas de no mercado
mostraron por primera vez
una caida del empleo

experimentd un aumento, reflejo del incremento en el colectivo de mayor edad y en al-
gunas ramas de servicios. Atendiendo a la distribucién del empleo por grupos de edad
o educacién, el deterioro del mercado de trabajo durante el pasado afio fue bastante
generalizado, con descensos significativos en colectivos muy afectados por la crisis en
los afios anteriores, como los trabajadores mas jovenes y aquellos con menores niveles
educativos, y caidas de la ocupacion entre algunos colectivos que habian presentado
crecimiento del empleo en 2011, como son los trabajadores de mayor edad o aquellos
con estudios universitarios.

Por ramas de actividad, lo mas destacable fue que, por primera vez en esta fase ciclica,
el empleo de las ramas de no mercado experimentd un retroceso (-3 %), como conse-
cuencia de los planes de recorte del empleo publico asociado al proceso de consolida-
cion presupuestaria, que afectd singularmente a los asalariados del sector publico con
contrato temporal (-24 %) y en las Administraciones locales y regionales. Con todo, la
caida del empleo fue superior en la economia de mercado, tras un empeoramiento ge-
neralizado por ramas respecto a 2011. En particular, la construccion volvié a mostrar la
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La tasa de paro aumentd
hasta el 26 % a finales de
2012, en un contexto

de caida de la poblacién

activa

Los salarios moderaron
su crecimiento en 2012,
reflejando un menor grado
de indexacioén y algunos
signos de una mayor
respuesta a la situacion
del mercado laboral

evolucion mas negativa (-18,6 %), aunque la pérdida neta de empleo fue también sig-
nificativa en la industria (-5,2 %) y los servicios de mercado (-2,9 %) (véase recua-
dro 5.3 para un analisis mas desagregado de la reasignacion de factores entre ramas
productivas desde el inicio de la crisis).

El nimero de desempleados intensificd su ritmo de aumento hasta el 15,4 % en 2012, y la
tasa de desempleo se situd en el 26 % en el Ultimo trimestre del afio, con un aumento de
4,2 pp respecto a finales de 2011. La disminucién de la tasa de creacién de empleo expe-
rimentada en 2012 elevd la duracién media de la situacion de desempleo hasta mas
de 10 meses, frente a los 5 meses de duracién en 2007. De esta forma, la incidencia del
paro de larga duracién se situé en un 52,4 % del total de desempleados, siendo especial-
mente elevada en los colectivos de mayor edad y menor nivel de formacion. Este aumen-
to en la duracién media de los periodos de desempleo habria vuelto a elevar el componen-
te estructural del desempleo.

El descenso de la poblacion activa durante el ejercicio (-0,2 %) solo pudo compensar
muy parcialmente la tendencia contractiva del empleo, a pesar de que se acentud en la
parte final del afio, con una caida de los activos del 0,7 % en el ultimo trimestre. Esta
evolucion vino condicionada por la aceleracion del proceso de salida de poblacion ex-
tranjera, que se redujo en unas 110.000 personas (-2,3 %) en el pasado afio. Por su
parte, la tasa de actividad se mantuvo estable en el 60 % en el conjunto de 2012, aunque
mostrd un perfil decreciente a lo largo del mismo. Esta evolucién fue el resultado de un
aumento de la tasa de participacion de las mujeres espafolas similar al de los dos Ulti-
mos afios que compenso el descenso observado entre los hombres nacionales y la po-
blacién extranjera de ambos sexos, los mas afectados por el deterioro del mercado de
trabajo desde el inicio de la crisis.

En 2012, y también durante los primeros meses de 2013, los salarios mostraron una
mayor reaccién ante la situacion del mercado laboral, como consecuencia, principal-
mente, de la moderacion en los incrementos acordados en los convenios colectivos.
Asi, en 2012, los aumentos medios pactados en la negociacioén colectiva pasaron del
2,1% al 1,3%, con una apreciable desaceleracién tanto en los convenios de nueva
firma como en los revisados. En el primer caso, el incremento salarial medio se situd
en el 0,7% (1,6 % en 2011), mientras que en los segundos se redujo hasta el 1,5 %,
reflejando un menor grado de indexacion a la inflacion pasada que el observado en
ejercicios precedentes. En conjunto, la remuneracién por asalariado del sector privado
aumenté un 0,6 % en 2012, tras el 1,5 % de 2011, con incrementos practicamente nu-
los en los tres ultimos trimestres del afio. Con respecto a 2013, con informacién hasta
marzo, se observa también una menor indexacion en los convenios revisados corres-
pondientes, que presentan un incremento salarial del 0,7 %, y una apreciable modera-
cién adicional en los convenios de nueva firma, con un incremento del 0,1 %. Asimis-
mo, el impacto de las clausulas de salvaguarda frente a la inflacion se estima en 0,2 pp
para este ano, nivel considerablemente inferior al de episodios previos de repunte de
la inflacién a finales del ejercicio precedente, como sucedié en 2012. Ese menor im-
pacto refleja tanto un menor porcentaje de convenios con clausulas de salvaguarda
como una definicion de dichas clausulas mas acorde con los términos pactados por
los agentes sociales a principios de afio, que se distanciaba de la aplicacién mecanica
del IPC de diciembre. Este patron de mayor moderacion salarial es un ingrediente
fundamental para la reactivacion de la economia espafola y, en particular, para favo-
recer la creacion de empleo.
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REASIGNACION SECTORIAL DESDE EL INICIO DE LA CRISIS

La intensidad de la crisis en Espafa ha provocado que desde su
inicio en 2008 hayan desaparecido alrededor del 7 % de las em-
presas existentes' y se haya reducido el empleo en cerca del
20 %. Resulta, no obstante, relevante identificar si estos efectos
tan adversos a nivel agregado han sido de caracter generalizado o
si, por el contrario, se han concentrado en determinados sectores
y/o empresas Y, en particular, si se estd produciendo una cierta
reasignacion de los recursos de la economia hacia empresas o
sectores con mayor nivel de productividad o potencial de creci-
miento en el futuro. Este recuadro analiza en qué medida la crisis
estd dando lugar a una reasignacion de factores productivos y
trata de caracterizar aquellos sectores con un mejor comporta-
miento relativo desde el inicio de la crisis. Para ello, se ha utilizado

1 Teniendo en cuenta tanto la creacion como la destruccién de empresas
en el periodo. La serie histérica de demografia empresarial del INE
arranca en 1995, por lo que no se tiene informacién sobre la destruccion
de empresas durante la crisis de principios de los afos noventa. Duran-
te la desaceleracién econémica de principios de la década de 2000, el
stock de empresas crecié en torno a un 10 % respecto al stock de em-
presas existente en 1999.

RECUADRO 5.3

la informacién financiera-contable disponible en la Central de Ba-
lances del Banco de Espafa sobre las sociedades no financieras
y del Directorio Central de Empresas (DIRCE), con informacién
hasta 2011, asi como la informacién procedente de la EPA, dispo-
nible hasta 2012, en su detalle por ramas de actividad.

Con caracter general, se puede afirmar que el impacto de la crisis
esta siendo relativamente heterogéneo por ramas de actividad. El
sector de la construccién, por ejemplo, ha perdido un 25 % del
numero de empresas y un 60 % del empleo desde 2008, mientras
que algunas ramas de los servicios de no mercado y el sector
energético y de reciclaje han experimentado creacién neta de em-
presas y una evolucion positiva del empleo desde el inicio de la
crisis. Esta heterogeneidad en el comportamiento de las distintas
ramas econdémicas es el resultado de una reasignacion de facto-
res productivos entre sectores. Para aproximar la intensidad con
la que esta produciéndose dicha reasignacion, se utilizan distintas
medidas. En primer lugar, se construye un indicador que evalua la
dispersion de las tasas de variacion del empleo entre las ramas de
actividad. En el gréfico 1 se presenta la evolucion de la desviacion

GRADO DE REASIGNACION DE FACTORES PRODUCTIVOS ENTRE SECTORES
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REASIGNACION SECTORIAL DESDE EL INICIO DE LA CRISIS (cont.)

tipica ponderada de las tasas de variacién del empleo entre secto-
res a una desagregacion de dos digitos®. Se observa que esta dis-
persion permanecio relativamente constante en las fases alcistas
del ciclo econémico, mientras que aumento en las etapas de crisis,
tanto en 1993 como desde 2008. Cabe resefar, no obstante, que,
de acuerdo con esta medida, el grado de reasignacion sectorial del
empleo fue superior en la crisis de principios de los afios noventa.

Una segunda aproximacién consiste en efectuar una descompo-
sicién contable del crecimiento de la productividad observada que
permita identificar la contribucion al mismo del trasvase de recur-
sos hacia sectores més productivos®. En otras palabras, esta me-
dida recoge la intensidad con la que se observan ganancias en el
peso relativo de los sectores con niveles de productividad mas
elevados, lo que, desde un punto de vista econdmico, supondria
una reasignacion eficiente de los recursos. Como se observa en el
grafico 2, un indice de esta medida calculado a partir de los datos
de la Central de Balances muestra un nivel muy estable a lo largo de
todo el ciclo expansivo de la economia espanola, lo que seria co-
herente con el escaso dinamismo de la productividad observada
en ese periodo. Sin embargo, se aprecia un aumento del valor de
este indice en 2009 y, sobre todo, en 2011, lo que podria constituir
un primer indicio de una reasignacion mas eficiente de los recursos
durante la crisis®.

Por otra parte, para identificar qué sectores son los que han mos-
trado un mejor comportamiento relativo desde el inicio de la cri-

2 Ponderada por el peso de cada sector en el empleo total. La desagrega-
cion corresponde a los dos digitos de la CNAE 93 entre 1987 y 2008 y
de la CNAE 2009 a partir de entonces. La desviacién tipica sin ponderar
ofrece resultados muy similares.

3 Ese componente de la descomposicion contable del crecimiento de la
productividad se denomina between term en inglés y en este contexto
se ha calculado como la covarianza entre el aumento del peso de un
sector determinado, medido en términos de valor afadido real, y su pro-
ductividad relativa. Para mas informacion, véase Haltiwanger, Krizan y
Foster (1998), Aggregate Productivity Growth: Lessons From Microeco-
nomic Evidence, Working Papers 98-12, Center for Economic Studies,
US Census Bureau.

4 Hay que tomar con cierta cautela este dato de 2011, ya que el ejercicio
todavia no esta cerrado. En particular, debe tenerse en cuenta que para
2011 se ha trabajado con informacién de 180.000 empresas, frente a las
mas de 300.000 de 2010.

6 Los preciosy los costes

RECUADRO 5.3

sis, en el gréafico 3 se muestran las tasas acumuladas de creci-
miento entre 2008 y 2011 del valor afadido bruto (VAB), en térmi-
nos nominales, y del empleo, asi como la creacién neta de
empresas para el subconjunto de ramas que han incrementado
su valor afiadido en 2011 respecto a su valor en 2008°. En este
grafico es posible identificar un grupo reducido de sectores que
muestra una evolucién positiva en los indicadores de actividad,
de entre los que la mayoria pertenecen a las actividades de servi-
cios, tanto de las ramas de no mercado (educacion, sanidad y
servicios sociales) como de algunas actividades de mercado (servi-
cios a empresas, consultoria, actividades informaticas y trans-
porte, entre otros), mientras que en las ramas manufactureras
solo pertenecen a esta categoria los subsectores de la fabrica-
cion de otro material de transporte y productos farmacéuticos. La
comparacién con paises de nuestro entorno geografico muestra
que los sectores econémicos que han tenido un mejor desempe-
fno en Espafa han presentado, en general, un comportamiento
igualmente positivo en una submuestra de paises de la UEM en el
periodo analizado®. Esta elevada correlacién sugeriria que al me-
nos parcialmente los movimientos observados por ramas de acti-
vidad en Espana y el resto de Europa estan siendo impulsados
por tendencias comunes.

En conjunto, los diferentes resultados presentados muestran que,
aunqgue la crisis iniciada en 2008 esté teniendo efectos muy nega-
tivos sobre el nimero de empresas y el empleo a nivel agregado,
se observa una cierta heterogeneidad sectorial que permite iden-
tificar algunos sectores de actividad, en particular de la rama de
servicios, con una evolucién mas favorable en términos de activi-
dad, empleo y creacién neta de empresas. En paralelo, se en-
cuentra evidencia de una cierta reasignacion sectorial de los fac-
tores productivos hacia sectores con mayor nivel de productivi-
dad observada, lo que, de consolidarse y ampliarse hacia un
numero mas amplio de actividades, podria redundar en un mayor
crecimiento de la productividad agregada en el futuro.

5 Estas ramas corresponden con la desagregacion a dos digitos de la
CNAE 2009. Se han excluido las ramas de las actividades financieras y
de seguros.

6 Esta submuestra incluye Alemania, Francia, Italia y Portugal en el caso
del VAB, y Francia, Italia y Portugal en el caso del empleo. La fuente de
la informacion es la base de datos BACH.

En el conjunto de 2012, el IPC aumentd un 2,4 %, 0,8 pp por debajo del afio anterior. Esta

cifra encubre tres periodos con evoluciones claramente diferenciadas (véase grafico 5.10).

La inflacion mantuvo un nivel
elevado en 2012, con un perfil
ascendente en los meses

de verano y una cierta
desaceleracion al final del afio,
proceso que se ha prolongado
al inicio de 2013

Asi, tras oscilar en torno al 2 % en el primer semestre, a partir de julio se produjo una acu-
sada aceleracion de los precios de consumo, cuya variacion interanual llegé a alcanzar el
3,5% en octubre. Sin embargo, desde entonces se ha venido registrando un descenso
gradual de la tasa de variacién interanual del IPC, hasta el 2,9 % en diciembre de 2012 y
el 1,4 % en abril de 2013, como consecuencia de la ralentizaciéon del componente ener-
gético. El IPSEBENE —indice que excluye los alimentos no elaborados y la energia—
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 5.10

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC DIFERENCIAL DE INFLACION (IAPC) ENTRE ESPANA Y LA UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
NOTA: La linea discontinua indica que se trata de una prevision.

aumentoé un 1,6 % en el promedio de 2012, con un crecimiento similar al del IPC desde
julio, pero sin la ralentizacién posterior.

El repunte de la inflacion El aumento de la inflacién en la segunda mitad de 2012 respondid, en gran medida, al aumen-
a partir del verano se debio, to de los tipos del IVA y de los precios regulados de algunos bienes y servicios que, en con-

fundamentaimente, a factores o, Jlegaron a contribuir en octubre en 1,7 pp a la tasa de crecimiento del IPC general’.
de caracter transitorio

vinculados al proceso
de consolidacién fiscal

La traslacion del aumento de la imposicion indirecta a los precios de los bienes y servicios
afectados se situd en torno al 40 % del impacto potencial total, magnitud similar a la estimada
tras la subida del IVA en 2010, pero muy inferior a las que se produjeron tras las alzas impo-
sitivas de 1992 y 1995. Por su parte, los aumentos de precios regulados (electricidad, trans-
porte y tasas universitarias, entre otros), por su propia naturaleza, se trasladaron plenamente.

Bajo el supuesto de ausencia de efectos de segunda vuelta en los procesos de formacion
de precios, lo que resulta plausible dado el actual contexto ciclico, una medida adecuada de
las presiones inflacionistas subyacentes viene dada por un IPSEBENE que excluya los
anteriores efectos transitorios. En estos términos, la inflaciéon se habria desacelerado
de forma relativamente sostenida desde el 1,3% en enero de 2012 hasta el 0,7 % en
marzo de 2013, que, no obstante, todavia representa un ritmo de avance de los precios
poco coherente con la acusada debilidad ciclica de la economia espafiola.

7 Las subidas de precios administrados que tuvieron un mayor impacto sobre la inflacién fueron las de las tasas
universitarias, los medicamentos (a través del copago), la electricidad y el gas.
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Los costes laborales unitarios
experimentaron una acusada
moderacién, no compartida
por los margenes

La tasa de variacién

de los precios de importacion
se moderd, en tanto que los
deflactores de la demanda
redujeron su ritmo de avance

Se volvieron a registrar
mejoras de competitividad

y la inflacién de consumo

se situdé de nuevo por debajo
de la del area del euro,

a pesar del impacto de las
medidas de ajuste fiscal

Se espera que la inflacion
se modere considerablemente
desde el verano de 2013

7 Lanecesidad de
financiacion de la
nacién y la cuenta de
capital de los sectores
institucionales

De hecho, cabria esperar que la contraccion, por tercer afio consecutivo, de los costes
laborales por unidad de producto hubiese permitido una evolucién mas favorable de la
inflacion. Como se comentd en el apartado 5, esta reduccion de los costes unitarios del
factor trabajo respondié tanto al notable incremento de la productividad aparente
como, en menor medida, a la moderacién de la remuneracién por ocupado. La diferencia
positiva entre las tasas de crecimiento de diferentes medidas de inflacion —corregidas de
cambios en los tipos de la imposicidn indirecta— y las de los costes laborales unitarios
parece indicar que los margenes empresariales por unidad de producto volvieron a au-
mentar en 2012, lo que, en el caso de algunos sectores con un escaso grado de compe-
tencia (como es el caso de algunos servicios e industrias de red), podria suponer un
obstaculo adicional en el proceso de recuperacion de la competitividad-precio.

Entre los restantes determinantes de la inflacidn, los precios de importacion se desacele-
raron durante el afio 2012, especialmente los de los productos energéticos. Con todo, la
cotizacion del petréleo se mantuvo en niveles muy altos, alcanzando su maximo histérico
en euros en marzo de 2012 (96 euros por barril) y descendiendo moderadamente con
posterioridad. Por el contrario, los precios de otras materias primas ralentizaron su ritmo
de caida conforme avanzaba el afo.

Los distintos deflactores de la demanda final moderaron sus ritmos de avance, en un
contexto en que, al menor crecimiento del deflactor de las importaciones, se sumo la ra-
lentizacion del deflactor del PIB —que se refiere exclusivamente a la produccion inte-
rior—, hasta el 0,3 % en el promedio del afio.

En el promedio de 2012, el diferencial de inflacion con la zona del euro, medido a través
del IAPC, volvié a ser negativo, situandose en -0,1 pp para el indice general y 0,2 pp para
el IPSEBENE. Estas cifras son el resultado de dos periodos claramente diferenciados. Asi,
aunque durante el primer semestre del afio la inflacidon espafola se situd significativamen-
te por debajo de la de la UEM, el impulso inflacionista derivado de las medidas de conso-
lidacion fiscal dio lugar, posteriormente, a un aumento del diferencial, que, sin embargo,
volvid a estrecharse en abril de 2013, situandose en 0,3 pp, el minimo desde agosto de
2012, antes de la subida del IVA.

La previsible moderacion de los precios en 2013 descansa sobre dos tipos de factores: la
desaparicion del impacto inflacionista transitorio vinculado al ajuste fiscal y la persistencia de
un entorno macroecondmico propicio para la moderacion de la inflacion. En este sentido,
cabe esperar que los costes laborales por unidad de producto vuelvan a contraerse en 2013,
reflejando los incrementos todavia elevados de la productividad aparente y un crecimiento
moderado de los salarios. Ademas, la caida prevista del gasto en consumo de los hogares
deberia facilitar la moderacion de los precios. En cualquier caso, hay que tener presentes
algunos elementos de incertidumbre, como la magnitud de los efectos de las reformas de los
mercados de factores y de productos sobre la trayectoria de la inflacion, asi como la posibi-
lidad de un eventual recurso adicional a los incrementos de los precios administrados o de la
imposicién indirecta en el marco del proceso de consolidacion presupuestaria.

La necesidad de financiacion de la economia espafiola se redujo sustancialmente en 2012,
hasta situarse en el 0,2 % del PIB (tras el maximo del -9,6 % del PIB en 2007), 3 pp menos
que en el afo anterior (véanse graficos 5.11 y 5.12). Esta evolucion reflejo, sobre todo, la
mejoria de los saldos de bienes y servicios (de 1,8 pp), en particular, de su componente no
energético, y de rentas (de 0,8 pp), debida al descenso de los pagos netos de la renta
variable y de los instrumentos que devengan intereses, al que contribuyeron los menores
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CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO GRAFICO 5.11
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD () DE FINANCIACION DE LA NACION SALDO COMERCIAL: DESGLOSE POR AREAS GEOGRAFICAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafia.

AHORRO, INVERSION Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION GRAFICO 5.12
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION POR SECTORES AHORRO E INVERSION POR SECTORES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Ahorro bruto. Se incluyen las transferencias de capital netas.
b Formacion bruta de capital. Se incluyen las adquisiciones netas de activos no financieros no producidos.

La economia espafiola tipos de interés en 2012 y una composicion de los pasivos en la que gano peso el recurso

practicamente elimin6 a la financiacion del Eurosistema.
el déficit exterior en 2012,

gracias al superavit en bienes

y servicios y a la disminucion

de los pagos netos de rentas

La mejora del saldo de bienes La economia espafiola alcanzé un superavit de bienes no energéticos por primera vez

y servicios no energéticos desde 1985. Esta evolucion reflejé, fundamentalmente, la mejoria de los saldos comercia-

fue generalizada tant‘f por les de bienes de consumo —tanto del componente alimenticio como del resto— y de

pmdu‘,;:os como por areas bienes intermedios industriales. Por areas geograficas, se amplié el superavit frente a la

geograticas UE, al mismo tiempo que se redujo el déficit frente al resto del mundo, a pesar del dete-
rioro experimentado por el saldo con los paises productores de petréleo. También se in-
cremento el superavit de servicios (en 0,4 pp), tanto por la mejoria de los saldos de turis-
mo como del resto de servicios, por las razones ya explicadas.
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Es previsible que la economia
espafola alcance a partir

de 2013 capacidad de
financiacién con el exterior,

si bien el endeudamiento
exterior neto sigue siendo
elevado

En 2013 se prevé que la economia espanola registre una capacidad de financiacion, a la
que contribuirian tanto el ajuste de las importaciones de bienes y servicios, que siguen
acusando la contraccion de la demanda nacional, como el avance de las exportaciones.

Como se ha explicado con detalle en el primer capitulo de este informe, resulta indispen-
sable generar ganancias de competitividad sobre la base de un funcionamiento mas efi-
ciente de la economia para consolidar la mejoria del saldo por cuenta corriente primario
—excluido el pago neto de intereses al exterior— y, con ello, reducir la elevada dependen-
cia de la financiacion exterior, requisito necesario para corregir el elevado endeudamiento
frente al resto del mundo que mantiene la economia espafola. De hecho, su posicion
deudora neta se incrementé moderadamente durante 2012, en 1,6 pp del PIB, hasta si-
tuarse en el 92,9 %, lo que se explica tanto por la necesidad de financiacién acumulada
durante el afio como, sobre todo, por el impacto negativo de los efectos valoracién. Si se
excluye el Banco de Espania, la posicién deudora neta frente al exterior se redujo en 14,6 pp
del PIB, hasta el 69,1 %. Las operaciones financieras de los residentes —excluido el Ban-
co de Espafia— acumularon en 2012 salidas netas frente al exterior por segundo afio
consecutivo, debido al recrudecimiento de las tensiones financieras hasta los meses de
verano. Estas tensiones comenzaron a remitir a raiz, principalmente, del anuncio de las OMC
por parte del BCE en agosto, lo que permitié que en el ultimo tramo del afo la economia
espafola volviese a captar financiacion del exterior. Las salidas netas de capitales se ma-
terializaron en su mayoria en otra inversion a corto plazo y, en menor medida, en inversion
de cartera en renta fija a largo plazo. La deuda externa espafola aumenté levemente
en 2012, en 1,7 pp del PIB, hasta el 166,6 %.
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1 Introduccion

Las condiciones

de financiacion de la
economia siguen siendo

muy exigentes, en parte como
consecuencia de que la
situacion de los mercados

no se ha normalizado

El desapalancamiento

de las familias y de las
empresas ha seguido
avanzando lentamente,
descansando

en la contraccion de la deuda

Se han dado pasos
importantes en el proceso
de recapitalizacion,
saneamiento y
reestructuracion del sistema
bancario espafol

2 Los mercados
financieros espanoles

2.1 LOS PRECIOS
NEGOCIADOS

Hasta finales de julio,

las tensiones financieras

se tradujeron en un
endurecimiento de las
condiciones de financiacion
de los sectores residentes
en los mercados

6 LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

La acentuacion de las tensiones en el area del euro durante los meses centrales del afio
2012 se tradujo en un nuevo endurecimiento de las condiciones de financiacién en los
mercados mayoristas, que ya eran muy estrictas, y desembocd en una severa crisis de
financiacion exterior. La disponibilidad de activos de garantia en el sistema bancario espariol
y el mantenimiento de una politica de provision generosa de liquidez por parte del Euro-
sistema permitieron amortiguar el impacto de dichas tensiones sobre la economia. Aunque
desde agosto la presion se ha moderado sustancialmente, la incertidumbre sigue siendo
alta y la situacién no se ha normalizado completamente. Asi lo reflejan los niveles dema-
siado elevados que, para el tono expansivo de la politica monetaria, presenta el coste de
financiacién de los agentes residentes, una vez descontado el riesgo de crédito asociado
a la situacion ciclica de la economia espanola.

El proceso de desapalancamiento en el que se encuentran inmersas las empresas y las familias
ha seguido avanzando lentamente y ha continuado descansando fundamentalmente en la con-
traccion de la deuda, en un contexto de elevada presion financiera sobre estos sectores. En el
medio plazo, el retroceso de los recursos ajenos seguira siendo la principal via de correccion de
su ratio de endeudamiento, dada la debilidad de las rentas nominales, por lo que, a escala agre-
gada, la recuperacion del dinamismo del gasto de los hogares y de las sociedades no se podra
apoyar tanto como en el pasado en la expansion de sus pasivos. A escala desagregada, sin
embargo, este desarrollo puede ser compatible con un mayor acceso a la financiacién por parte
de los agentes en una mejor situacion de solvencia y con proyectos de inversion mas rentables.
Para ello, debe afianzarse la disponibilidad de fondos externos para la economia espafiola, lo
que requiere perseverar en politicas conducentes a garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, avanzar en medidas estructurales que estimulen el producto potencial y concluir el
proceso de recapitalizacion, saneamiento y reestructuracion del sistema bancario.

El afio pasado tuvieron lugar avances importantes en dicho proceso, cuya conclusion
contribuira a mejorar la confianza de los inversores y el acceso a la financiacion de las
entidades, compensando los potenciales efectos directos contractivos a corto plazo so-
bre la oferta crediticia derivados de los ajustes en el tamafo del balance a los que deberan
hacer frente las entidades que han sido recapitalizadas con fondos publicos. En todo
caso, no cabe esperar que estos ajustes tengan un impacto directo significativo sobre la
disponibilidad agregada de financiacion para los hogares y las empresas, dado el contex-
to actual de debilidad de la demanda y la posibilidad de que los restantes bancos puedan
compensar una parte importante de esos efectos (véase recuadro 6.1).

Hasta finales de julio, las fuertes tensiones financieras se reflejaron en la evolucion de las
rentabilidades y de los precios negociados en los mercados nacionales, asi como tam-
bién en su volatilidad (véase grafico 6.1). De este modo, el tipo de interés de la deuda
publica espafiola a diez afios y el diferencial frente a la referencia alemana al mismo
plazo aumentaron hasta alcanzar los niveles mas elevados desde el inicio de la UEM,
llegando a superar el 7,5 % y los 630 puntos basicos (pb), respectivamente, en la Ultima
semana de julio. Las cotizaciones bursatiles descendieron, llevando al IBEX 35 a su mi-
nimo anual, acumulando, de este modo, un retroceso del 30,5 % con respecto a finales
de 2011 (muy superior al que presentaba en ese momento el EUROSTOXX 50 de la UEM
—7,1% —, y en contraste con las ganancias que presentaba el S&P 500 estadounidense
—del 6,4 % —). Asimismo, las primas de riesgo crediticio se situaron en los niveles mas
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UN ANALISIS DE LA SUSTITUIBILIDAD DEL CREDITO ENTRE ENTIDADES RECUADRO 6.1

La evolucidn reciente del crédito a las sociedades no financieras Para contestar a estas preguntas, en este recuadro se analiza, utili-
apunta a que las instituciones en una situacién de mayor debilidad  zando informacién de la CIR, la evolucién del crédito concedido por
estan practicando unas politicas de concesion de préstamos las distintas entidades a las empresas no financieras, distinguiendo
maés estrictas'. Ademaés, la aprobacién de los planes de ajuste de  entre los bancos en situacién de mayor debilidad (en lo sucesivo,
las entidades que han recibido fondos publicos del FROB obligaa  «bancos en reestructuraciéon»)? y el resto de instituciones. El grafico
estas a reducir adicionalmente su volumen de crédito en los proxi-

mos cinco afios. Esto suscita la cuestion de hasta qué punto las 5 se consideran como tales los que han sido intervenidos o controlados por
empresas que, al inicio de la crisis financiera, obtenian fondos de el FROB en algin momento durante los ultimos afios y hasta finales de
dichos bancos se estan viendo afectadas negativamente por ello 2012. En concreto, son los siguientes: Banco CAM (intervenido en julio
y en qué medida estan pudiendo sustituir la financiacién que de- de 2011 y vendido a B. Sabadell posteriormente, el cual lo absorbe en di-

X . X i ciembre de 2012), Catalunya Banc, NCG Banco, Unnim Banc y Banco
jan de recibir de estas entidades por fondos obtenidos de otras L .
Gallego (controlados mayoritariamente por el FROB desde septiembre de

instituciones mas solidas. 2011, como resultado de las inyecciones de capital por parte de este; el
Banco Gallego es controlado indirectamente, al ser filial de NCG Banco;
Unnim Banc fue vendido posteriormente a BBVA, pero no habia sido toda-

1 Veéase el articulo «Un andlisis de las diferencias entre entidades en la via absorbido por este a finales de 2012), Banco de Valencia (intervenido
evolucién del crédito al sector privado durante la crisis», en el Boletin en noviembre de 2011 y vendido a Caixabank en febrero de 2013) y el
Econdmico del Banco de Espafia de marzo de 2013. Grupo BFA (controlado por el FROB desde mayo de 2012).

1 CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) 2 DISTRIBUCION DE LA VARIACION DEL CREDITO A SOCIEDADES ’
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FUENTE: Banco de Espana.

El dato de 2012 corresponde al mes de noviembre.

Banco CAM, Catalunya Banc, NCG Banco, Unnim Banc, Banco Gallego, Banco de Valencia y Grupo BFA.

Porcentaje de empresas con una variacion porcentual del crédito igual o inferior al valor sefialado en el eje horizontal.

La evolucion entre diciembre de 2010 y noviembre de 2012 refleja, en cada caso, la mediana del crecimiento de las empresas analizadas.

Evolucioén estimada del crédito para una empresa equivalente (en términos de sector, tamafo, antigiedad, morosidad, endeudamiento, rentabilidad, crecimiento
de las ventas y del empleo), pero no dependiente de la financiacion de bancos en reestructuracion.

Categorfas: 1: Total. 2: Construccion y servicios inmobiliarios. 3: Resto de sectores. 4: Microempresas. 5: Pequenas empresas. 6: Medianas empresas. 7: Grandes
empresas. 8: Empresas con crédito de bancos en reestructuracion: <= 20 %. 9: Empresas con crédito de bancos en reestructuracion: > 20 % y < = 80 %. 10: Empresas
con crédito de bancos en reestructuracion: > 80 %.

®© Q00T
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UN ANALISIS DE LA SUSTITUIBILIDAD DEL CREDITO ENTRE ENTIDADES (cont.)

1 muestra como efectivamente en los primeros la financiacion a las
sociedades no financieras ha venido recortandose mas intensamen-
te en los ultimos dos afos y medio que en el resto de instituciones.
Entre diciembre de 2010 y noviembre de 2012°, la caida registrada
por estas entidades fue del 18 %, frente al 12 % para el resto. En
este caso, ademas, la evolucién de los préstamos no siguié el perfil
ciclico de los otorgados por el resto del sistema en 2009 y 2010, méas
ajustado a la propia dindmica de la economia. Esto apuntaria a que
su politica de concesion de fondos estuvo mas influida por otro tipo
de condicionantes, menos vinculados al ciclo econémico.

Sin embargo, para evaluar en qué medida esto ha supuesto una
restriccion para las «empresas dependientes» (entendiendo por ta-
les aquellas que en diciembre de 2010 tenian fondos prestados de
los bancos en reestructuracion) es preciso tener en cuenta los posi-
bles efectos de sustitucion entre entidades. El grafico 2 muestra,
para las citadas empresas dependientes, la distribucion de la varia-
cién entre las dos fechas mencionadas, del crédito bancario total
recibido y del concedido solo por los bancos en reestructuracion®.
La diferencia que se observa refleja el hecho de que algunas de es-
tas compaiiias han sustituido todo o parte de los fondos concedidos
por estos ultimos bancos por préstamos de otras instituciones.

No obstante, cierto grado de sustitucion es un resultado normal
en un mercado en el que los bancos compiten entre si por la cap-
tacion de clientes. Lo relevante es si ese proceso se ha producido
con fluidez, de forma que las empresas dependientes de los ban-
cos que han recortado en mayor medida su oferta no han enfren-
tado una restriccion mayor que aquellas que recibian financiacion
de instituciones mas sodlidas. Para analizar esto se estima una
ecuacion que relaciona la variaciéon del crédito total recibido por
las sociedades no financieras, entre diciembre de 2010 y noviem-
bre de 2012, con sus determinantes principales (tamafio de la
compaiiia, fecha de constitucion, sector productivo, asi como in-
dicadores de su situacion financiera, incluyendo el nivel de endeu-
damiento, rentabilidad, crecimiento de las ventas y del empleo, y
morosidad en 2010)°. La inclusién en dicha regresién de una varia-
ble ficticia que toma el valor 1 para las empresas dependientes
permite determinar hasta qué punto estas han registrado un com-
portamiento del crédito significativamente distinto de las demas.
Con todas las cautelas necesarias®, los resultados muestran que

3 Se utiliza el dato de noviembre de 2012 y no el de diciembre para evitar
que el andlisis se vea afectado por la transferencia de préstamos de las
entidades del grupo 1 a la SAREB que tuvo lugar en ese ultimo mes.

4 Alo largo de todo el recuadro, la definicion de crédito que se utiliza incluye
tanto los saldos dispuestos como los disponibles, y tanto los mantenidos
en balance como los clasificados como fallidos, en linea con el andlisis del
articulo mencionado en la nota al pie nimero 1. Esta variable se considera
una mejor medida de la variacion en la oferta de fondos a las empresas.

5 Para este ejercicio, los datos de la CIR se cruzan con los de la Central
de Balances Integrada del Banco de Espafa, que incluye tanto la infor-
macion de la Central de Balances Anual como la de los Registros Mer-
cantiles. La muestra final analizada comprende 285.000 empresas, de
las que cerca de 68.000 tenian crédito de bancos en reestructuracion en
diciembre de 2010.

6 A pesar del intento de controlar todos los factores relevantes posibles,
el ajuste de la regresion es reducido y, aunque los coeficientes de las
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dichas sociedades registraron un crecimiento de su crédito bancario
total un 2,5 % inferior al de compafiias equivalentes que no se fi-
nanciaban con bancos en reestructuracion. En consecuencia, de
aqui se deduciria que la sustitucién no habria sido perfecta, por lo
que esta evidencia sugiere que la existencia de bancos con difi-
cultades tiene implicaciones negativas para la economia real’.

Para ilustrar la relevancia cuantitativa de los desplazamientos entre
entidades, en el gréfico 3 se representan tres medidas de la caida
(mediana) del crédito en las empresas dependientes: la procedente
de los bancos en reestructuracion, la del total de fondos recibidos y
la que hubieran debido tener, de acuerdo con la ecuacién estimada,
si no hubieran dependido de esos bancos (crédito tedrico). La com-
paracion entre las dos primeras lineas indica que se ha producido
efectivamente un cierto grado de sustitucién de entidades presta-
mistas por parte de las companias. La comparacion entre las dos
ultimas (crédito total y tedrico) indica que esa sustituciéon no habria
sido completa, aunque si sustantiva. La ratio de sustitucién agrega-
da, definida como el cociente entre, por un lado, la caida mediana
del crédito total menos la del procedente de bancos en reestructu-
racion (que mide la parte sustituida) y, por otro, la caida del crédito
tedrico menos la del procedente de esos bancos (que mide la nece-
sidad de sustitucion), alcanza un valor del 65 %. Hay que tener en
cuenta que dicha medida refleja tanto desplazamientos propiciados
por un cambio en la politica crediticia del prestamista habitual como
decisiones auténomas que pueda haber tomado la propia empresa.

En el grafico 4 se muestran nuevamente esas tres medidas de cai-
da del crédito y la ratio de sustitucion, para distintas agrupaciones
de empresas. El grado de sustitucion es mayor en los sectores
distintos de la construccion y los servicios inmobiliarios (catego-
ria 3), las grandes compaiiias (categoria 7) y aquellas con menos
de un 20 % de su crédito total procedente de bancos en reestruc-
turacién (categoria 8)®. Esto es coherente con el hecho de que,
bien por tratarse de empresas de gran tamafo, por ser compariias
que ya operaban de forma importante con otros bancos o por estar
en sectores menos afectados por la crisis que la construccion y los
servicios inmobiliarios, las empresas presentan menos problemas
de informacién asimétrica para los bancos. En cualquier caso, en
todas las agrupaciones consideradas existe una diferencia positiva
entre la caida de la financiacién total obtenida por las empresas
dependientes y el descenso que hubiera debido producirse, segin
el modelo estimado, dadas sus caracteristicas y situacion econémi-
ca. Es decir, en todos los casos la sustitucion es solo parcial y existe
un efecto negativo derivado de la dependencia de las entidades en

variables explicativas resultan estadisticamente significativos y con los sig-
nos esperados, no puede descartarse totalmente que parte de la dife-
rencia atribuida a la dependencia de bancos bajo presion responda en
realidad a otros determinantes no incluidos.

7 Esto estaria en linea con los resultados de Jiménez et al. (2012), «Credit
Supply and Monetary Policy: Identifying the Bank Balance-Sheet Channel
with Loan Applications», American Economic Review, 102 (5), pp. 2301-2326.

8 En los sectores de construccién e inmobiliario (categoria 2), la ratio es
incluso negativa, ya que el crédito total a las empresas de esos sectores
dependientes de bancos bajo presion se redujo ligeramente mas que el
concedido por esos bancos (15,4 %, frente al 14,8 %).
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UN ANALISIS DE LA SUSTITUIBILIDAD DEL CREDITO ENTRE ENTIDADES (cont.)

reestructuracion, efecto que oscila entre 0,8 puntos porcentuales
(pp) para las empresas mas grandes (categoria 7) y 4,6 pp para
aquellas en las que entre un 20% y un 80 % de su crédito inicial
procede de las citadas instituciones.

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro sugiere
que, en general, las empresas espafolas dependientes de entida-
des en reestructuraciéon habrian podido sustituir de forma signifi-

RECUADRO 6.1

cativa los fondos que dejaron de recibir de sus prestamistas habi-
tuales, por financiaciéon de otras entidades mas sélidas. No obs-
tante, el alcance de ese proceso de sustitucién depende de las
caracteristicas de las compaiiias, por lo que la existencia de insti-
tuciones en dificultades tiene algunos efectos restrictivos a corto
plazo sobre el acceso de las sociedades no financieras al crédito
bancario, aunque a medio plazo el saneamiento de dichas entida-
des facilitara la normalizacién de la financiacién de la economia.

Posteriormente, las primas
de riesgo crediticio de los
sectores residentes han
descendido y las cotizaciones
bursatiles han aumentado

2.2 LOS MERCADOS
PRIMARIOS

Las AAPP emitieron

un volumen elevado de
valores de renta fija, aunque
inferior al de 2011

Las emisiones de renta fija

de las instituciones financieras
descendieron y una parte muy
importante fue retenida para
aumentar los activos

altos desde el inicio de la crisis de deuda soberana, tanto para las entidades de crédito
como para las sociedades no financieras.

Desde finales de julio, la relajacion de las tensiones financieras, favorecida por diversas me-
didas adoptadas a escala nacional y europea comentadas en los capitulos 1y 4 de este In-
forme, se ha reflejado en un descenso de las primas de riesgo crediticio de los valores emiti-
dos por los distintos sectores residentes, aunque también se han registrado episodios de
repunte de la inestabilidad (como, por ejemplo, en marzo de 2013, a raiz de las negociaciones
del programa de asistencia financiera a Chipre). De este modo, la rentabilidad de la deuda
publica espafiola a diez afos y su diferencial frente a la referencia alemana al mismo plazo se
han reducido, situandose en la fecha de cierre de este Informe en niveles en torno al 4,2% vy
los 290 pb, respectivamente; y las primas de riesgo crediticio de los valores de renta fija del
sector privado han descendido, con mayor intensidad en el caso de las relativas a las entida-
des de crédito que en el de las sociedades no financieras. Asimismo, las cotizaciones bursa-
tiles han aumentado en todos los sectores y su volatilidad se ha moderado. Asi, desde los
minimos anuales de julio, el IBEX 35 ha acumulado una ganancia del 44,1 %, superior a la del
EUROSTOXX 50 (31 %) y a la del S&P 500 de Estados Unidos (24,6 %).

Las AAPP (y, en concreto, la Administracién Central) volvieron a emitir un volumen elevado
de titulos de renta fija, aunque menor que el del afo anterior (63,4 mm, en términos netos,
14,2 mm menos que en 2011) (véase cuadro 6.1), en un contexto en el que apelaron en
mayor medida a otras fuentes de financiacion alternativas (en concreto, créditos). A pesar
de las tensiones que han dominado los mercados financieros en los meses centrales del
afio y de las reducciones de la calificacion crediticia de la deuda espafiola’, las subastas
han seguido contando con una demanda elevada, que, no obstante, descendié en los
momentos de mayor inestabilidad (véase grafico 6.1). Por instrumentos, destacé el mayor
protagonismo de los bonos y de las obligaciones, con una colocacién neta de 67 mm,
frente a una amortizacion neta de letras del Tesoro. No obstante, la vida media de la deu-
da se redujo desde los 6,4 afios en 2011 a los 5,9 afios de finales de 2012.

La emision neta de valores de renta fija de las Instituciones Financieras Monetarias? des-
cendidé 13,5 mm en este periodo, hasta los 59,5 mm. Las entidades no captaron recursos
por esta via en términos netos, ya que este importe fue inferior al ascenso (de 115 mm)
de su autocartera. Esto refleja que los activos se retuvieron para aumentar la disponibilidad

1 Standard & Poor’s rebajé la calificacién desde AA-a A en enero, a BBB+ en abril y a BBB- en octubre de 2012; Moody’s,
desde A1 hasta A3 en febrero y a Baa3 en junio; y Fitch revisé su nota desde AA- hasta A en enero y a BBB en junio.
2 Banco de Espaia, entidades de crédito y fondos del mercado monetario.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

RENTABILIDAD DE LA DEUDA ESPANOLA (a)

GRAFICO 6.1
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FUENTES: AIAF, Bolsas y Mercados Espafioles, Datastream, Banco de Espafa y Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.

a Medias mensuales.

b Promedios en un panel de contribucién de 11 entidades que proporcionan cotizaciones de bonos corporativos correspondientes a valores genéricos de emisores
espanoles de distinta calificacion crediticia.

de garantia. Las de las
empresas no financieras
aumentaron

El sector bancario concentré
el grueso de las emisiones
de valores de renta variable

de garantias con vistas a obtener liquidez en las subastas del Eurosistema. Asimismo, la
oferta neta de las otras instituciones financieras volvié a ser negativa, y por un importe
mayor que el de 2011 (-108,2 mm). Esta evolucién vino explicada fundamentalmente por
la elevada amortizacién de bonos de titulizacion, que resulté de la cancelacion anticipada
de algunas operaciones por motivos de gestion del colateral de las entidades de crédito.
Por su parte, las emisiones netas de filiales residentes de instituciones monetarias tam-
bién volvieron a ser negativas, mientras que, en contraposicion, las realizadas por las
sociedades no financieras directamente o a través de filiales aumentaron, aunque siguie-
ron siendo moderadas (11,4 mm). El grueso de este importe (7,1 mm) lo canalizaron a
través de filiales residentes.

La emision neta de valores de renta variable (62,6 mm) fue muy superior a la de 2011
(33,5 mm). Por sectores, el grueso de las ampliaciones de capital (61,6 mm) se concen-
tré en las entidades de crédito y estuvo ligado al proceso de recapitalizacion de la
banca®. En contraposicion, las emisiones de las sociedades no financieras cayeron
5,4 mm, hasta 1 mm.

3 Una parte importante de las ampliaciones de capital (36,9 mm) fue suscrita por el FROB, en el contexto del
proceso de recapitalizacion del sector bancario espafiol.
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 6.1

mm de euros

2009 2010 2011 2012
Emisiones netas de residentes 199,8 86,0 124,5 79,7
Renta fija 189,6 70,5 91,0 17,1
Instituciones financieras monetarias 39,6 6,9 73,0 59,5
Otros intermediarios financieros 21,9 -12,2 -60,6 -108,2

De los cuales:
Fondos de titulizacion 14,9 -5,9 -46,0 -99,6
Filiales de instituciones financieras monetarias -8,8 -12,6 -18,4 -16,0
Filiales de sociedades no financieras 14,5 7,1 51 7,1
Sociedades no financieras 0,1 -0,7 1,0 2,4
Administracion Central 119,4 63,2 69,9 63,8
AATT 8,6 13,3 7,7 -0,5
Renta variable 10,2 15,5 33,5 62,6
Instituciones financieras monetarias 3,0 7,3 26,9 61,6
Otros intermediarios financieros 0,4 0,1 0,2 0,0
Sociedades no financieras 6,8 8,1 6,4 1,0
Ofertas publicas de venta 0,0 0,5 0,0 0,0

PRO MEMORIA

\r;egir?ecti:;azle la autocartera de las instituciones financieras 07 12,6 67.3 115.2
Emisiones netas de filiales en el extranjero -2,0 -8,7 -19,2 0,8
Instituciones financieras -3,4 -10,6 -19,9 -1,3
Sociedades no financieras 1,4 2,0 0,8 2,1

FUENTE: Banco de Espafia.

2.3 LA ACTIVIDAD EN LOS
MERCADOS SECUNDARIOS

Los volumenes negociados
en los mercados secundarios
descendieron en todos

los segmentos

En los mercados secundarios se observaron descensos generalizados de los volumenes de
negociacion (véase cuadro 6.2). En el segmento de deuda publica, la contratacién retrocedid
sensiblemente, hasta los 14.370 mm de euros, un 29 % menos que un afno antes, resultado
tanto de la caida de las transacciones al contado (32 %) como de la correspondiente a las ope-
raciones repo y simultaneas (28 %). Diversos factores contribuyeron a explicar esta evolucion;
entre ellos, el repunte de las tensiones en los meses centrales del afio, la disminucién del papel
disponible para la negociacion tras el elevado recurso de las entidades de crédito residentes a
las operaciones de liquidez a tres afios del Eurosistema (que implicaron la inmovilizaciéon de un
volumen destacado de activos de garantia) y el desplazamiento de la actividad hacia platafor-
mas que liquidan sus operaciones a través de camaras de contrapartida central.

En el mercado AIAF de renta fija, los volimenes también descendieron notablemente con
respecto a 2011 (53 %). Al igual que en afos anteriores, el grueso del importe total nego-
ciado en este segmento (un 84 %) se concentrd en operaciones simultaneas, entre las que
destacan las realizadas por el Tesoro con el fin de rentabilizar su liquidez (aunque su im-
porte descendio sustancialmente —en casi cuatro billones de euros— con respecto a
2011) y, en menor medida, las transacciones vinculadas con la instrumentacién de politica
monetaria, en las que los activos de garantia estan admitidos a cotizacién en AIAF (como
las cédulas hipotecarias y los bonos de titulizacion).

El importe negociado en las bolsas disminuyd, hasta situarse en 696 mm de euros (un
25 % menos que en el ejercicio anterior), caida que habria estado en parte asociada a
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VOLUMENES NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE DERIVADOS CUADRO 6.2
mm de euros
2009 2010 2011 2012
Mercado de deuda publica en anotaciones (a) 18.566 18.555 20.312 14.370
Contado 2.471 4.635 6.957 4.750
Repo y simultaneas 15.945 13.765 13.128 9.473
Plazo 150 155 226 148
Mercado AIAF de renta fija 3.692 3.658 5.445 2.565
A vencimiento 367 280 336 417
Repo y simultaneas 3.325 3.378 5.109 2.148
Mercado bursatil de renta fija 75 67 71 60
Mercado bursétil de renta variable 898 1.038 926 696
Mercados MEFF de derivados 710 1.263 634 444
IBEX 35 622 1.158 571 401
Derivados sobre acciones 88 105 63 43

FUENTES: Bolsas y Mercados Espanoles, Federacion Europea de Bolsas y Banco de Espana.

a Solo incluye operaciones con valores del Estado.

3 Lainversion
y la financiacién
exterior de la
economia espafola

La acentuacion

de las tensiones en los meses
centrales del afio desembocé
en una crisis de financiacion
exterior. Hasta agosto,

los no residentes siguieron
desinvirtiendo por unos
importes elevados...

... al tiempo que los
residentes aumentaron,
aunque mas moderadamente,
sus tenencias de activos
exteriores, lo que llevd

a un incremento de la posicion
deudora del Banco de Espafa
frente al resto del mundo

un efecto valoracion, ya que retrocedieron las cotizaciones medias, y a la prohibicion
desde julio de crear o aumentar posiciones cortas sobre las acciones cotizadas espa-
folas. También se redujo la actividad en el mercado de renta fija bursatil, que continta
presentando unas cifras muy reducidas en el conjunto de los mercados de renta fija, y
la asociada a operaciones con derivados, que alcanzé los 444 mm (un 30 % menos que
en 2011).

Continuando con la pauta iniciada a mediados de 2011, durante los primeros siete meses
de 2012 los no residentes desinvirtieron en Espafa por unos importes elevados, lo que
acabo desembocando en una crisis de financiacién exterior, fundamentalmente como re-
flejo de la falta de confianza de estos inversores en nuestra economia, en un contexto de
creciente percepcién de un elevado riesgo de redenominacién asociado a una eventual
fractura del area del euro. Fue especialmente resefiable la disminucién de las tenencias de
valores (y en especial de los emitidos por las entidades de crédito y las AAPP) y de los
depdsitos interbancarios en entidades nacionales. La evoluciéon de estos uUltimos, por otro
lado, estuvo también condicionada por la oportunidad que supusieron las subastas ex-
traordinarias del Eurosistema a tres afios, con unos plazos y costes mas favorables que
los existentes en el mercado.

Durante este periodo también se observé un aumento de los activos exteriores en poder
de los residentes, aunque por unos importes mucho mas moderados. En particular, des-
tacé la salida de recursos a través de créditos (en concreto, de las instituciones financie-
ras), en parte como consecuencia de la actividad de la banca extranjera radicada en Es-
pafia, que habria aprovechado también las operaciones de inyeccion de liquidez a tres
anos del Eurosistema para obtener fondos en nuestro pais, canalizandolos posteriormen-
te hacia fuera de nuestras fronteras (previsiblemente, hacia sus matrices). La inversiéon en
depdsitos en el resto del mundo, incluidos los de los hogares y las sociedades no finan-
cieras, fue, en cambio, bastante moderada.

En términos acumulados de doce meses, las salidas netas de fondos de la economia es-
panola, excluyendo el Banco de Espafa, alcanzaron su importe mas elevado en julio

BANCO DE EsPARA 141 INFORME ANUAL, 2012 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS FINANCIEROS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS DE LA ECONOMIA GRAFICO 6.2
ESPANOLA FRENTE AL EXTERIOR
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CUENTA FINANCIERA, SIN BANCO DE ESPANA (a)

mm de euros mm de euros mm de euros
60 r 7 300 60
200 40
100 20
0 0
-100 -20
-200 -40
-300 -60
-400 -80 1 1 1 J
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
e SALDO CTA. FINANCIERA s \/ARIACION NETA DE ACTIVOS
s SALDO CTA. FINANCIERA, SIN BANCO DF ESPANA s \[ARIACION NETA DE PASIVOS
. SALDO CTA. FINANCIERA. ACUMULADO 12 MESES

SALDO CTA. FINANCIERA, SIN BANCO DE ESPANA ACUMULADO 12 MESES (Escala dcha.)

FLUJOS FINANCIEROS PROCEDENTES DEL EXTERIOR. SALDOS DE ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO
DESGLOSE SECTORIAL DEL MUNDO
mm de euros % del PIB
80 20 r
0 -
40
20 F
0 M -
-60 . .
-40
-80 w
-80 Il It J -100 I I I I I J
2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— VARIACIQN DE PASIVOS AAPP

" \/ARIACION DE PASIVOS OIFM

[ VARIACION DE PASIVOS OSR
VARIACION DE ACTIVOS AAPP (b)
VARIACION DE ACTIVOS OIFM (b)
VARIACION DE ACTIVOS OSR (b)
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a Los derivados financieros se contabilizan como un neto de netos y estan asignados a la variacion neta de activos.
b La variacién de activos mantenidos en el resto del mundo por los agentes residentes se representa con el signo contrario. No se incluye la variacion de derivados

financieros.

Posteriormente, la atenuacion
de las tensiones financieras
ha contribuido a la reversion
de estas tendencias

(8338 mm de euros, un 32 % del PIB espafiol) (véase grafico 6.2). Los recursos necesarios
para compensar estos flujos y cubrir las necesidades netas de financiacién se canalizaron
a través de un importante ascenso de los pasivos del Banco de Espaia frente al exterior,
reflejo a su vez del notable incremento del recurso de las entidades de crédito residentes
al Eurosistema.

Desde agosto, estas tendencias se invirtieron, en un contexto de atenuacion de las tensio-
nes financieras comentado con mayor detalle en el capitulo 4 de este Informe. La economia
espanola, excluyendo al Banco de Espafa, pasé a captar recursos del exterior en térmi-
nos netos, patron que se ha prolongado en la parte transcurrida de 2013. Esta evolucion
resultd tanto de la recuperacion de la inversidn del exterior en la economia espafiola, que
paso a ser positiva a partir de septiembre por primera vez desde mediados de 2011, como
de la venta de activos exteriores en manos de los sectores residentes. Por instrumentos,
la recuperacion de la inversion foranea en Espafia se concentrd en valores de renta fija (y,
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El saldo de los pasivos netos
de la nacion frente al exterior
sigue en niveles muy elevados

4 Los intermediarios
financieros espanoles

4.1 LAS ENTIDADES
DE CREDITO

La actividad de las EC
se desarrollé en un entorno
muy complejo

El agravamiento

de los problemas de confianza
en el sector llevd

a la adopcién de medidas
destinadas a despejar

las incertidumbres

sobre su solidez

Las pruebas de resistencia
realizadas en torno al verano
arrojaron una estimacion de
necesidades adicionales

de capital moderadas bajo

un escenario macroeconomico
muy adverso...

en concreto, en los emitidos por las AAPP) y en acciones y otras participaciones. La en-
trada de fondos se vio ademas reforzada en diciembre por la ayuda financiera europea
procedente del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) para la recapitalizacion del
sistema bancario espafol, que supuso un incremento de cerca de 40 mm de euros en los
pasivos del sector publico. Esta operacion se reflejé también en un ascenso de los activos
de las instituciones financieras residentes (en concreto, de valores emitidos por el MEDE)
frente al resto del mundo.

Aunque las necesidades de financiacion de la nacion se redujeron hasta hacerse practica-
mente nulas, la posicién deudora neta de la economia espafiola frente al resto del mundo
aumento hasta el 92,9 % del PIB a finales de 2012, 1,6 pp mas que un afo antes (véase
panel inferior derecho del gréafico 6.2), como resultado, fundamentalmente, de las varia-
ciones en el precio de los activos y en el tipo de cambio. Atendiendo al desglose sectorial,
destacan, por un lado, la caida de la deuda externa neta de las entidades de crédito —de
20 pp, hasta el 17 % — vy, por otro, el notable incremento de la posicién deudora neta del
Banco de Espafia —de 16 pp, hasta el 24 % —, reflejo en ambos casos de la sustitucion
de la deuda externa de las instituciones financieras por pasivos frente al Eurosistema,
canalizados a través del Banco de Espana.

La actividad de las entidades de crédito (EC) se desarrollé en un contexto muy adverso,
no solo por las dificultades de financiacion en los mercados mayoristas, sino también por
la trayectoria contractiva de la economia espafola y por la correccion en los precios inmo-
biliarios. Todo ello se tradujo en deterioros adicionales de su cartera crediticia, especial-
mente en el segmento vinculado a la promocion inmobiliaria. No obstante, cabe destacar
que durante 2012 se dieron pasos importantes en el saneamiento, reestructuracion y re-
capitalizacion del sistema bancario.

Asi, en primer lugar, los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012 exigieron un saneamiento
notable de las exposiciones al sector inmobiliario (préstamos y activos adjudicados), tanto
problematicas como en situacion normal. Fruto de esos cambios regulatorios y de la pro-
pia dinamica de la economia, las dotaciones y saneamientos de activos financieros en
2012 se elevaron en mas de un 100 % con respecto al nivel registrado el afio anterior
(véase cuadro 6.3), superando los 100 mm de euros, tanto a nivel consolidado como indi-
vidual. Ante estas elevadas dotaciones, y pese al crecimiento del margen de intereses y a
la reduccién de los gastos de explotacion, las EC espafolas registraron unas pérdidas
contables de mas de 50 mm de euros, lo que supone un 1,4 % de los activos totales me-
dios consolidados. El grueso de estas pérdidas se concentré en las entidades que recibie-
ron ayudas publicas para recapitalizarse.

Por otro lado, las pruebas de resistencia realizadas en torno al verano contribuyeron a
aumentar la transparencia con respecto a la situacion de las entidades. Estas pruebas,
llevadas a cabo por analistas independientes, estimaron que, en un escenario macroeco-
némico muy adverso, las necesidades adicionales de capital se concentrarian en un gru-
po limitado de instituciones que representaban el 38 % de la cartera crediticia analizada
(que, a su vez, suponia un 90 % de la del total del sistema) y serian relativamente mode-
radas (57 mm de euros). A pesar de ello, dado que la recapitalizacién requeria la aporta-
cion de fondos publicos en algunos casos, y teniendo en cuenta las dificultades para
captarlos en condiciones razonables en un contexto de elevadas tensiones financieras,
el Gobierno espafiol solicité asistencia financiera a nuestros socios comunitarios para
llevarla a cabo.
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ENTIDADES DE CREDITO (a):

BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

CUADRO 6.3

Consolidado Individual
dic-11 dic-12 T. interan. (%) dic-11 dic-12 T. interan. (%)
Principales partidas del balance (% de AT)

Activo total (mm de euros) 3.921,9 3.892,2 -0,8 3.170,9 3.110,5 -1,9
Crédito 61,5 56,6 -8,7 58,0 52,0 -12,0
Del cual: sector privado residente en Esparia 52,2 46,1 -13,3
Valores representativos de deuda 12,7 14,8 15,7 13,0 16,1 20,8
Resto de activo 25,8 28,6 10,0 29,0 31,9 7,9

Pasivo
BE y otros bancos centrales 5,3 9,8 83,8 6,0 11,7 93,0
Depdsitos interbancarios (b) 15,5 12,5 -20,4 19,5 15,7 -20,9
Depdsitos de la clientela (c) 45,0 46,0 1,5 42,4 43,8 1,3
Del cual: hogares y soc. no fin. residentes en Esparia 29,1 29,7 -0,2
Valores negociables 13,8 13,1 -6,2 10,6 9,5 -12,2
Resto de pasivo 14,6 13,1 -11,1 15,5 18,9 -12,0
Patrimonio neto 5,8 5,6 -3,7 6,0 54 -11,56

Cuenta de resultados (% de ATM)

(+) Productos financieros 3,77 3,61 -0,4 2,80 2,67 -2,5

(-) Costes financieros 2,05 1,83 -7, 1,78 1,57 -9,8

Margen de intereses 1,73 1,79 7,6 1,02 1,10 10,1

Margen bruto 2,65 2,66 41 1,90 1,96 57

(-) Gastos de explotacion 1,36 1,33 1,2 0,95 0,91 -2,4

(-) Dotaciones y saneamiento de activos financ. 0,98 2,48 163,7 0,83 2,96 265,1

Resultado de la actividad de explotacion 0,32 -1,15 — 0,12 -1,91 —

Resultado después de impuestos 0,04 -1,39 — -0,31 -2,21 636,7

Ratios (%)

Solvencia 12,1 11,5

Solvencia basico 10,3 9,8

Activos dudosos/AT 4,2 5,1 4,5 55

Cobertura de dudosos 57,3 68,1 58,6 75,4

Eficiencia (GE/MB) 51,2 50,1 46,2

ROE (d) 0,7 -22,1 -4,9 -35,9

FUENTE: Banco de Espana.

a No se tienen en cuenta las cajas de ahorros sin actividad financiera directa.

b Incluye operaciones del mercado monetario con entidades de contrapartida central.

¢ Incluye pasivos con fondos de titulizacion

d Aunque se presenta tanto a escala consolidada como individual, debe tenerse en cuenta que esta medida es mas representativa en el primer caso, ya que el
segundo no incluye todos los negocios del grupo.

... que se han cubierto
mediante la recapitalizaciéon
del sector, apoyada en gran
parte en la ayuda financiera
del FROB y del MEDE

La solicitud de ayuda financiera a las instituciones europeas en julio y el consiguiente
préstamo de 41 mm de euros del MEDE han ayudado a cubrir las necesidades de capital
detectadas en aquellas EC que no pudieron obtener los recursos necesarios por su propia
cuenta en los mercados. Estas ayudas se han canalizado a través del FROB, que inyecto
37 mm en los bancos del grupo 1 en diciembre de 2012, y algo menos de 2 mm en los del
grupo 2 en marzo del afio en curso (salvo en el caso de Banco CEISS, que las recibi6 en
el mes de abril). Estas cifras se completan con los 2,5 mm aportados para la capitalizacion
de la SAREB (una nueva instituciéon que se encarga de gestionar los activos transferidos
por las entidades que han recibido ayuda publica). De acuerdo con los programas de re-
estructuracién aprobados, las instituciones receptoras se han comprometido, a cambio
de estas ayudas, a realizar durante los proximos afos importantes medidas de ajuste de
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Los avances realizados
permiten a las entidades

de crédito encarar los retos
a los que se enfrentan desde
una posiciéon de mayor
fortaleza

Pero las entidades de crédito
siguen enfrentandose
a importantes retos

Hasta finales de julio,

las tensiones dificultaron
el acceso a financiacion,
elevando el recurso de las
entidades al Eurosistema,
aunque ha descendido
posteriormente

negocio, asi como reducciones de plantilla y red de oficinas, y a implementar un esquema
de distribucion de pérdidas entre los tenedores de valores hibridos emitidos por ellas,
pendiente de ejecucion a la fecha de cierre de este Informe. Estas mismas entidades tu-
vieron que transferir obligatoriamente —y con un descuento medio sobre el valor en libros
superior al 50 % — la practica totalidad de sus créditos para promociones inmobiliarias y
sus activos fijos (inmuebles o suelo) adjudicados a la SAREB. Todas estas condiciones,
asi como los compromisos regulatorios y de supervision asumidos por las autoridades
espafolas, se encuentran recogidos en un Memorando de Entendimiento, tal y como se
explica con detalle en el recuadro 1.3 del capitulo 1 de este Informe.

Como resultado de todo este proceso de saneamiento, recapitalizacién y reestructura-
cion, las EC espanolas afrontan los retos pendientes desde una posicién de mayor forta-
leza financiera. Tras las dotaciones realizadas en 2012, los saneamientos acumulados
desde diciembre de 2007 ascienden a 200 mm de euros (un 8,7 % del crédito a la cliente-
la total, a nivel consolidado, a comienzos de dicho periodo). Esto ha permitido que se den
de baja del balance préstamos por valor de 110 mm y que la cobertura de dudosos se
sitle en el 68 % (11 pp por encima del dato de cierre de 2011). Ademas, la transferencia a
la SAREB ha supuesto una reduccion de la exposicién al sector inmobiliario de 106 mm
de euros, en términos nominales, entre créditos y activos adjudicados. Como contraparti-
da de dicha transferencia y de la recapitalizacion por parte del FROB, las entidades afec-
tadas obtuvieron titulos de la SAREB (por valor de casi 51 mm) y del MEDE (por otros
39 mm de euros). Las elevadas pérdidas asumidas en 2012 afectaron a los recursos pro-
pios totales, situandose la ratio de solvencia global agregada, a final de afo, en el 11,5 %.
La ratio de solvencia basica se situé en un 9,8 %, y la de capital principal —cuya definicion
coincide con la de core capital de la EBA—, en un 9,2 %.

A corto y medio plazo, las EC se enfrentan a importantes retos, en un contexto de elevada
incertidumbre. Por un lado, la debilidad econdmica y el ajuste del sector inmobiliario con-
tinuaran lastrando su cuenta de resultados. Por otro, se deben seguir dando los pasos
previstos para culminar su reestructuracion, proseguir el ajuste de su capacidad instalada
y avanzar en el cumplimiento de los futuros requerimientos de capital y liquidez. Todo ello,
en un entorno en el que las presiones sobre sus costes y disponibilidad de financiacién, si
bien se han reducido, contintdan siendo importantes.

Hasta finales de julio, las entidades de crédito encontraron importantes dificultades para
captar fondos en los mercados mayoristas, especialmente durante los meses centrales
del afo, lo que se reflejé en una contraccion de la financiacién interbancaria, de la obte-
nida via emisién de valores negociables y de otros depdsitos de la clientela mayorista
(véase cuadro 6.3). En el caso de los depdsitos minoristas, los movimientos fueron de
cuantia reducida, ya que, ajustados por los desplazamientos hacia valores de renta fija
emitidos por las propias EC y comercializados entre su clientela, registraron una caida
maxima interanual del 2,9 % en julio del afio pasado. En este contexto, las entidades in-
crementaron de forma sustancial su recurso al Eurosistema, fendmeno que se vio facili-
tado por la posibilidad de financiarse a un plazo de tres afios y con un coste reducido
mediante las operaciones extraordinarias de inyeccion de liquidez a tres afios de diciem-
bre de 2011 y marzo de 2012.

Desde agosto, el acceso de las entidades a la financiacion ha mejorado sustancialmente.
Asi, se han producido una estabilizacion de los depdsitos mayoristas y una recuperacion
de los minoristas (su tasa de variacioén interanual ha pasado a ser positiva en los meses
iniciales del afio en curso), que, unidas a la disminucion de los fondos concedidos por las EC,
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INVERSORES INSTITUCIONALES GRAFICO 6.3
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FUENTES: Comisidn Nacional del Mercado de Valores, Banco de Espaia, y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

a Acciones y participaciones de lIC y reservas de entidades de seguros y fondos de pensiones. En el caso de las instituciones de crédito, depdsitos y cesiones
temporales de hogares y sociedades no financieras.
b Incluye efectivo, depdsitos y cesiones temporales.

ha permitido reducir el recurso neto al Eurosistema (entre agosto de 2012 y marzo de 2013
disminuyd 133 mm de euros, casi la mitad del incremento registrado desde noviembre de

2011).
4.2 LOS INVERSORES La desinversién en activos financieros por parte de hogares y sociedades no financieras
INSTITUCIONALES contribuyd a que los recursos netos captados por los inversores institucionales esparioles

fueran negativos en este periodo (véase grafico 6.3). Las instituciones de inversioén colec-
Los recursos netos captados

) tiva (IIC) registraron salidas netas por 12 mm de euros (algo superiores a los 7 mm de
por los inversores

institucionales espafioles 2011), mientras que las entradas netas de los seguros y fondos de pensiones fueron prac-
fueron negativos, en un ticamente nulas (frente a 7 mm de euros en el afio anterior).

contexto en el que familias
y empresas desinvirtieron
en activos financieros

Las rentabilidades aumentaron  Las rentabilidades mejoraron en general, siendo positivas en todos los casos, excepto en
en la mayoria de segmentos los fondos inmobiliarios, segmento que se vio afectado negativamente por la evolucion
desfavorable de los precios de la vivienda. En consecuencia, el patrimonio total de las 1IC
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La actividad de las entidades
de capital riesgo volvié

a contraerse. Predominaron
nuevamente las operaciones
de fondos internacionales
con actividad en nuestro pais

5 Las condiciones
de financiacion,
los flujos financieros
y la posicion
patrimonial del sector
no financiero

5.1 LAS CONDICIONES
DE FINANCIACION Y LOS
FLUJOS FINANCIEROS
DE LOS HOGARES
Y DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

Las condiciones

de financiacién del sector
privado siguen siendo muy
restrictivas para el tono

de la politica monetaria...

... contribuyendo, junto

con otros factores, a que se
intensifique el descenso

de la deuda de los hogares
y de las sociedades...

se redujo en menor medida que el afio anterior (un 4,5 %, frente a un 9 %)*. En los seguros
y fondos de pensiones, en cambio, se elevé en un 1%, frente al 3 % registrado en 2011.

Por su parte, la actividad de las entidades de capital riesgo volvio a contraerse en 2012.
De acuerdo con informacién provisional de la Asociacion Espafiola de Entidades de Capi-
tal Riesgo (ASCRI), la captacion de nuevos fondos y las inversiones realizadas descendie-
ron un 9 % y un 22 %, respectivamente, hasta 2,2 mmy 2,5 mm de euros, respectivamen-
te. Ademas, predominaron nuevamente las operaciones de fondos internacionales con
negocio en nuestro pais, que supusieron entre un 60 % y un 70 % del total.

Las condiciones de financiacion de los hogares y de las sociedades no financieras siguen
siendo muy restrictivas para el tono expansivo de la politica monetaria. Ello se refleja,
primeramente, en los tipos de interés del crédito, que registraron retrocesos mucho mas
modestos que las rentabilidades de mercado de referencia utilizadas en estas operacio-
nes —sobre todo, en los segmentos de mayor riesgo—, de modo que siguen muy por
encima de los niveles observados en los paises del nucleo de la UEM (véase grafico 6.4).
En el caso de las sociedades, se ha ampliado la divergencia entre el coste de los présta-
mos de menor importe (menos de 250.000 euros, utilizados con mayor probabilidad por
las pymes) y el de los de mayor cuantia (mas de un millén de euros), que en marzo de 2013
alcanzaba los 3 pp.

Ademas, de acuerdo con las contestaciones de las entidades espafolas a la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios (EPB), los criterios aplicados para la aprobacion de nuevos
préstamos volvieron a hacerse algo mas exigentes, partiendo de una situacion en la que
ya eran muy restrictivos, tras el intenso endurecimiento registrado entre 2007 y 2009. De
acuerdo con las respuestas de los encuestados, los factores que mas han pesado a la
hora de explicar este tensionamiento adicional han sido los relacionados con las dificulta-
des de acceso a fondos externos a las que se enfrentaron las entidades.

Estas condiciones de financiacion restrictivas reflejan, en una parte, la situacién ciclica
mas desfavorable de la economia espafiola y su repercusion directa sobre las primas de
riesgo crediticio. No obstante, las diferencias observadas con el nucleo de la UEM son
de una magnitud muy importante y dificiimente pueden justificarse exclusivamente por
este factor, por lo que otra parte de la dureza de las condiciones responde a la pronuncia-
da fragmentacion del sistema financiero de la zona del euro, que impide una transmisién
completa del tono expansivo de la politica monetaria al coste de financiacion de las fami-
lias y de las empresas de este pais.

Las estrictas condiciones de financiacion, el incremento del riesgo de crédito de los pres-
tatarios y el descenso de la demanda de fondos asociado tanto a la debilidad del gasto
como a la necesidad de corregir el excesivo endeudamiento llevaron a una intensificacion
en la contraccion de la deuda de los hogares y de las sociedades. Asi, en marzo de 2013
el retroceso interanual del crédito a las familias se situdé en el 3,9 % (1,5 pp mas que a fi-
nales de 2011). El desglose por finalidades evidencia que este patrén resulté fundamen-
talmente de la acentuacion de la caida de los préstamos para adquisiciéon de vivienda (del
1,7 % al 3,8 %), ya que el ritmo de disminucién de la financiacion para consumo y otros
fines se redujo 0,4 pp, situandose en el 4,3 %.

4 Sin embargo, el patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espafia se elevé un 27 %, tras el retroceso
observado en 2011, alcanzando un valor préximo a los 38 mm de euros (lo que supone un 25 % del patrimonio
total de las IIC espafolas).
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CONDICIONES DE FINANCIACION, EVOLUCION DEL CREDITO Y PRECIO DE LA VIVIENDA GRAFICO 6.4
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FUENTES: Banco Central Europeo, Ministerio de Fomento y Banco de Espania.

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

La contraccion de la deuda de las sociedades se intensificé en mayor medida, situandose
la tasa de disminucién interanual proxima al 7% en ese mismo mes®. Por instrumentos,
esta evolucion resulté del mayor retroceso del crédito bancario concedido por entidades
residentes, cuya caida interanual en esa fecha era del 8,5 % (4,3 pp mas que al cierre de
2011), y de los préstamos de no residentes, que desde mediados de 2012 han pasado a
presentar un ritmo de avance interanual negativo (del 5,5 % a finales del ejercicio). Por el
contrario, la financiacion mediante valores de renta fija, modalidad utilizada por las empre-
sas de mayor dimension, ha seguido mostrando un mayor dinamismo, con tasas de ex-
pansion positivas (5,9 % en marzo de 2013), que reflejan una sustitucion de crédito ban-
cario por valores en los pasivos de las grandes empresas. La reduccion de la deuda
bancaria se acentud en la mayoria de ramas de actividad, aunque de forma especialmen-
te acusada en los servicios inmobiliarios, donde el retroceso alcanzé el 12,4 % a finales de
afo. En la construccion se situd en el 10,1 %, y en la industria, en el 8,5 %. Por otra parte,

5 Todas estas tasas estan ajustadas del efecto del traspaso de préstamos a la SAREB.
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... aunque, en el caso

de las sociedades,

la contraccion agregada

de estos pasivos esta siendo
compatible con la existencia
de un segmento no
despreciable de empresas
que estan aumentando

su deuda

5.2 LA POSICION PATRIMONIAL
DE LOS HOGARES
Y DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

La caida de las rentas
de las familias ralentizé
el proceso de
desapalancamiento del
sector...

... y aumento el porcentaje
de hogares sometidos

a una elevada presion
financiera

Las empresas volvieron
a presentar capacidad
de financiacion...

la informacién disponible apunta a que, nuevamente y a diferencia de lo observado al
inicio de la crisis, las reducciones habrian sido similares para las compafias de mayor
dimensién y para las pymes en las actividades no vinculadas al mercado de la vivienda
(para estas ultimas, en cambio, la contraccion habria sido ligeramente menor para las
empresas grandes), si bien hay que tener en cuenta que la financiacién total de las prime-
ras se ha reducido menos, en parte porque han compensado el descenso de los présta-
mos bancarios con el incremento de la emision de titulos.

Un andlisis microecondmico de la evolucion del crédito de las empresas muestra que la
correccién observada en esta variable a escala agregada ha sido compatible con la exis-
tencia de un porcentaje significativo de sociedades cuya deuda bancaria ha seguido ele-
vandose. Este patron se ha observado en la mayoria de ramas productivas, y tanto en las
pymes como en las empresas grandes. Las sociedades cuyos recursos ajenos aumenta-
ron eran, en promedio, mas rentables, estaban menos endeudadas y registraron un mayor
dinamismo de las ventas (véase recuadro 6.2). Logicamente, unas condiciones de finan-
ciaciéon menos restrictivas contribuirian a que el segmento de companias que elevan sus
pasivos fuese mayor.

La reduccion de la deuda ha permitido que el proceso de desapalancamiento de las fami-
lias siga avanzando, si bien la evolucion desfavorable de sus rentas ha limitado la caida de
la ratio de endeudamiento, que a finales de 2012 se situaba en torno al 123 % de la renta
bruta disponible (RBD), apenas 7 pp por debajo de los niveles maximos de finales de
2007. Del mismo modo, la disminucion de la carga financiera en relacién con los ingresos
del sector ha sido muy modesta, a pesar de la disminucién que han registrado tanto los
pagos por intereses, vinculados al descenso del coste medio de la deuda viva (que en
buena parte esta referenciado al euribor a un afio), como los asociados a la amortizacién
de los préstamos (véase grafico 6.5). A pesar del recorte de los gastos financieros, la ca-
pacidad de ahorro, una vez descontados los pagos por devolucién de las deudas, ha se-
guido descendiendo, pasando a situarse en niveles negativos. Otro factor que también ha
debilitado la posicién financiera de los hogares ha sido el descenso de su riqueza neta,
como resultado del retroceso del valor tanto de su cartera de activos financieros como,
fundamentalmente, de los inmobiliarios, en linea con la disminucién del precio de la vi-
vienda, que fue del 10 % en 2012. Esta trayectoria descendente del valor de los activos
inmobiliarios se ha prolongado durante el primer trimestre de 2013, acumulando una caida
del 28 % (34 % en términos reales) desde comienzos de 2008.

Aunque la progresiva traslacion del descenso de las rentabilidades interbancarias al coste
de la deuda viva referenciada a estos tipos ha supuesto un cierto alivio para las familias
endeudadas, el deterioro del mercado laboral y de las rentas y el retroceso de su riqueza
neta han contribuido a que aumente el porcentaje de hogares sometidos a un elevado
grado de presion financiera, como refleja el incremento registrado en la ratio de dudosos
de los créditos a este sector. Asi, en el caso de los préstamos para adquisicion de vivien-
da se situd en el 4 % a finales de 2012, mientras que en los destinados a consumo y otros
fines alcanzé el 9,5% (1,1 pp y 2,6 pp por encima de los niveles de finales de 2011, res-
pectivamente). Asimismo, la disminucion del ahorro no destinado al servicio de la deuda a
escala agregada sugiere que el colchéon del que disponen algunos hogares para hacer
frente a posibles perturbaciones adversas se ha reducido.

Segun la Contabilidad Nacional, en 2012 aumentd la capacidad de financiacion de las
sociedades no financieras hasta el 3,6 % del PIB, 1,8 pp mas que un afo antes. Este incre-
mento resultd, fundamentalmente, del aumento de su ahorro bruto, que, dadas la necesidad
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LA EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A EMPRESAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS FINANCIERA.

UN ANALISIS DESAGREGADO

El endeudamiento de las sociedades no financieras ha registra-
do en los ultimos afos un lento y progresivo descenso, tal y
como reflejan los datos de las cuentas financieras. Segun esta
informacioén, el retroceso acumulado por el nivel de deuda en

1 CRECIMIENTO DEL CREDITO DISPUESTO: FLUJO EN PORCENTAJE DEL PIB (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

RECUADRO 6.2

este sector, desde los maximos alcanzados en 2009 hasta finales
de 2012, ha sido del 12,1 %. Esta evolucion se explica principal-
mente por el comportamiento del crédito bancario, que constituye
la principal via de financiacién de las companias, especialmente

2 PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO
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a Cdlculos realizados con informacién proveniente de la Central de Informacién de Riesgos.
b Calculos realizados con informacién cruzada de la Central de Informacion de Riesgos y de la Central de Balances. Se han excluido de la muestra las empresas

con emisiones de valores de renta fija.
Media de los porcentajes correspondientes de cada sector.

o0

Rentabilidad del Activo Neto, definida como (Resultado Ordinario Neto + Gastos Financieros) / Activo Neto.

e Ratio de Endeudamiento, definida como Recursos Ajenos con Coste / Activo Neto.
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LA EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A EMPRESAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS FINANCIERA.

UN ANALISIS DESAGREGADO (cont.)

de las de menor dimensién. En el presente recuadro se analiza
este proceso de desendeudamiento desde un enfoque micro-
econoémico, para comprobar si esta evolucion ha sido homogé-
nea entre las empresas.

El grafico 1, basado en datos de la CIR sobre crédito dispuesto,
revela que la contraccion experimentada desde 2009 ha sido
compatible todos los afios con la existencia de un importante flujo
de financiacién positivo en algunas sociedades’. El incremento de cré-
dito registrado para las compafias en esta situacion, en un con-
texto de coyuntura econémica adversa y de condiciones de finan-
ciacion estrictas, ha sido légicamente menor que el de los ejerci-
cios mas expansivos, si bien ha permanecido en volimenes
notables, cercanos al 9 % en relacion con el PIB de esos afos.

Al analizar el mismo fenémeno en términos del nimero de empre-
sas, se observa que desde el inicio de la crisis en 2008 se ha ido
reduciendo el porcentaje de sociedades que cada afo registré un
aumento (o estabilidad) de su financiacién bancaria, a pesar de lo
cual se mantuvo en valores destacados, en torno al 40 %, para
casi todos los sectores de actividad (véase grafico 2). Hubo, no
obstante, algunas ramas en las que el descenso fue mas acusa-
do, como la de construccién y actividades inmobiliarias, mas
afectada por la crisis, o la de energia, en la que el porcentaje
disminuyd rapidamente, hasta situarse en un 25% en 2012. El
descenso en este agregado viene explicado tanto por los proce-
sos de desendeudamiento acometidos en los Ultimos afios por
algunos de los principales grupos de este sector?> como por la
importante reducciéon que a partir de 2008 experimentaron los
proyectos asociados a energias renovables, tras el fuerte repunte
de los ejercicios anteriores.

En el grafico 3, elaborado con la combinacién de la informacion de
la CIR y de la Central de Balances Integrada (CBI)®, se observa
coémo durante el periodo mas reciente, y a pesar del contexto eco-
némico recesivo, ha seguido habiendo un porcentaje relevante de

1 Todos los andlisis se han realizado utilizando la informacién que la CIR
ofrece sobre crédito dispuesto. Las principales conclusiones no cam-
bian cuando se utiliza el total de crédito disponible.

2 Paraun mayor detalle, véase el recuadro que sobre este tema se incluye
en el articulo «Resultados de las empresas no financieras. Cuarto tri-
mestre de 2012 y avance de cierre del ejercicio», publicado en el Boletin
Econdmico de marzo.

3 La CBIl es una muestra resultante de la fusién de la Central de Balances
Anual y de la CBB (basada en informacién procedente de los Registros
Mercantiles). Para el andlisis se han excluido las empresas con emisio-
nes de valores de renta fija (entre 50 y 80 sociedades, dependiendo del
afo), ya que para estas el crédito bancario no es su Unica fuente de fi-
nanciacion ajena.

RECUADRO 6.2

sociedades con crecimiento de su endeudamiento bancario, tanto
en el segmento de las empresas pequefias como en el de las mas
grandes. No obstante, en el caso de las companias de menor di-
mension, en las que la crisis econémica ha tenido un mayor im-
pacto y se han enfrentado a unas condiciones de financiacion mas
estrictas, se han registrado porcentajes mas reducidos durante
todo el periodo.

En los restantes graficos (4, 5 y 6) se comparan, desde un punto
de vista econdmico y financiero, las empresas en las que el crédi-
to bancario se mantuvo estable o aumenté con las que experi-
mentaron disminuciones. Para ello, se han seleccionado tres va-
riables relevantes en este ambito: la ratio de rentabilidad del acti-
vo, la de endeudamiento, y la evolucién de las ventas®. De dichos
graficos se desprende que las sociedades con una trayectoria
ascendente en su financiacién bancaria fueron, en promedio, mas
rentables, presentaron un menor nivel de endeudamiento y regis-
traron un comportamiento de las ventas mas dinamico. Ademas,
en el caso de la ratio de endeudamiento, la distancia entre los ni-
veles medianos de los dos grupos se ha ido ampliando significati-
vamente. Asi, mientras que en 2008 la diferencia era de apenas
7 pp, en 2012 las empresas con variacion crediticia nula o positiva
registraron un endeudamiento mediano del 48,1 %, casi 18 pp
menos que el de las que presentaron una disminucion del crédito
(66 %).

Los resultados de este recuadro evidencian que la evolucion re-
ciente de la deuda financiera en el sector empresarial presenta
una elevada heterogeneidad. Si bien, en términos agregados, en
los ultimos afnos han dominado los procesos de desendeudamien-
to, ha existido al mismo tiempo un porcentaje no despreciable de
sociedades en las que la financiacion bancaria se ha elevado. Este
fendmeno se ha registrado en la mayoria de las ramas producti-
vas, y tanto en las empresas pequenas como en las de mayor di-
mension. Las sociedades que han experimentado un crecimiento
del crédito se caracterizan por presentar, en promedio, una posi-
cién mas saneada, niveles de rentabilidad mas elevados y un ma-
yor dinamismo de su actividad. Estos desarrollos sugieren, por
tanto, que se esta produciendo una reasignacion gradual de los
recursos disponibles, destinandose en mayor medida hacia em-
presas y sectores en una comparativamente mejor situacion eco-
némica y financiera, lo que hace que, por esta via, se reduzca el
riesgo del sector en su conjunto.

4 En las ratios de rentabilidad del activo y de endeudamiento se ofrece
informacion hasta 2012, al estar referidas al periodo previo. En el caso
de las ventas no es posible ofrecer la tasa de variacion de 2012 respec-
to del afio anterior, al no estar aun disponible el dato para este ultimo
ejercicio.
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HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

GRAFICO 6.5

CARGA FINANCIERA Y AHORRO
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Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.

... y el desapalancamiento
del sector continué

de desapalancamiento del sector y las perspectivas de débil crecimiento econémico, las
empresas destinaron sobre todo a reducir su endeudamiento. Del mismo modo, la brecha
de financiacién —indicador que aproxima, cambiados de signo, los recursos necesarios
para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las sociedades y la formacion bruta am-
pliada con la inversion en el exterior de caracter permanente— se incrementé 2,7 pp,
hasta alcanzar un importe equivalente al 3,3 % del PIB. Por ultimo, la liquidez del sector
mejord, evolucion que se vio favorecida por el plan de pago a proveedores, que, a su vez,
se reflejé en una caida de sus activos frente a las Administraciones Publicas por importe
del 0,9 % del PIB®.

La contraccion de la deuda de las sociedades ha permitido que se mantuviera el proceso
de desapalancamiento empresarial, de forma que estos pasivos pasaron de representar
alrededor del 121 % del PIB en 2011 a algo mas del 113 % en 2012. En la caida de los
recursos ajenos influyeron tanto los flujos netos de financiacion negativos como, en menor

6 A esto habria que afadir la variacion de activos frente a las AAPP de los empresarios individuales, que en las
cuentas financieras se clasifican como parte del sector hogares.
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS

GRAFICO 6.6

RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (b)
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Balances Anual) y de la CBB (proveniente de los Registros Mercantiles), mientras que la discontinua corresponde a la Central de Balances Trimestral (CBT).
Porcentaje de empresas para las que la suma del resultado econémico bruto y de los ingresos financieros es inferior a los gastos financieros. CBI: muestra
resultante de la fusion de la Central de Balances Anual y de la CBB (basada en informacion procedente de los Registros Mercantiles). En la serie presentada
para la CBT (Central de Balances Trimestral) se recoge el porcentaje de empresas en esta situacion cuya actividad es distinta a la construccion o a la promocion
inmobiliaria (la proporcion correspondiente a las sociedades de las ramas ligadas al mercado de la vivienda no se presenta en el grafico, ya que la cobertura de
la CBT de estos sectores es muy reducida).

Calculado como crédito dudoso/crédito total.

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

medida, los recortes de valoracién de los pasivos transferidos a la SAREB’. Esta evolu-
cién, unida al retroceso del coste medio de las deudas, se tradujo en un ligero descenso
de la carga financiera, que pasé del 4,3 % del PIB en 2011 al 4,1 % en 2012.

Los resultados

y la rentabilidad de las
empresas descendieron
y diversos indicadores
apuntan a que el grado

Por otra parte, de acuerdo con la Central de Balances Trimestral (CBT), muestra en la que
tienen un peso destacado las compafias de mayor tamano, la rentabilidad empresarial
descendid, observandose, al mismo tiempo, una evoluciéon heterogénea por sociedades.
En particular, el deterioro fue mas marcado en la parte baja de la distribucién (la que recoge

7 En concreto, a los créditos traspasados a la SAREB se les aplicé un recorte medio de precio de alrededor del
50 % en relacién con el valor bruto que figuraba en los balances de las entidades, que era el que se consideraba
para el célculo de la ratio de endeudamiento.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS.
DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS (a)

GRAFICO 6.7

RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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de presién financiera
soportado por el sector habria
seguido aumentando

5.3 LAS AAPP

Las necesidades
de financiacion de las AAPP
aumentaron ligeramente

las comparfiias con una evolucion mas desfavorable). Otros indicadores construidos a es-
cala desagregada también apuntan a un cierto ascenso en el grado de presion financiera
soportado por el sector, que seria mas elevado en el caso de las pymes. Asi, el porcentaje
de sociedades para las que las rentas brutas generadas fueron insuficientes para cubrir los
gastos financieros continda en valores elevados (véase grafico 6.6). Para 2012 no se dispo-
ne todavia de informacién referida a las compafias de menor dimensién, pero la evoluciéon
de las de mayor tamafio (CBT) apunta a un nuevo deterioro. En esta linea, las ratios de
morosidad de los préstamos del sector con las entidades de crédito residentes han conti-
nuado aumentado, siendo especialmente acusado el incremento en las ramas de la cons-
truccion y los servicios inmobiliarios, en las que pasé del 20,6 % en 2011 al 28,2% en
20128, En el resto de sectores, dicha ratio también se ha elevado, alcanzando el 8,7 %
(8,6 pp mas que a finales de 2011). Por ultimo, los indicadores sintéticos de presién finan-
ciera sobre el empleo y la inversion, construidos a partir de la CBT, siguen situandose en
niveles superiores a los de la crisis de principios de los noventa, indicando unas condicio-
nes financieras poco propicias para la contratacion de personal y para la inversion.

Las necesidades de financiacion de las AAPP continuaron siendo elevadas en 2012. En
términos del PIB, aumentaron 1,2 pp respecto al cierre de 2011. No obstante, hay que
tener en cuenta que 3,6 pp del déficit estan asociados al impacto de las ayudas concedi-
das a las instituciones financieras para su recapitalizacion, que aumentaron el gasto pu-
blico a través de la partida de transferencias de capital.

El desglose por instrumentos muestra que las principales fuentes de financiacion del sec-
tor fueron la emisién de titulos de renta fija a largo plazo, a través que la cual se captaron
recursos por un valor equivalente al 7,1 % del PIB (véase grafico 6.7), y los créditos (7,3 %
del PIB). El volumen de fondos canalizado a través de estos ultimos refleja, fundamental-
mente, el préstamo del MEDE al FROB en el marco de las ayudas concedidas para la

8 De hecho, el incremento de esta ratio, que mide la proporcién del saldo de créditos dudosos en el balance de
las entidades de crédito, se vio limitado por la transferencia de créditos a la SAREB. Asi, en el cuarto trimestre
de 2012 la ratio en el segmento de la construccion y la promocién inmobiliaria descendié a raiz de esta opera-
cion, sin que este retroceso esté asociado a una mejoria en la situacién patrimonial de las empresas.
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El notable avance

de los pasivos de las AAPP,
unido a la contraccion del PIB,
volvié a traducirse

en aumentos de las ratios

de endeudamiento y carga
financiera

recapitalizacion de algunas entidades financieras® y el plan de pago a proveedores. Por su
parte, en los titulos de corto plazo —netos de las tenencias de activos del propio sector—
las amortizaciones excedieron las emisiones.

El significativo aumento de los pasivos de las AAPP, unido a la contraccion del PIB, resul-
t6 en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento del sector, que alcanzo el 84,2 %
del PIB a finales de 2012, 14,8 pp mas que a finales de 2011. Esta evolucion, junto con el
ligero ascenso de los costes medios de financiacién, se tradujo en una nueva elevacion
del porcentaje del PIB que absorben los pagos por intereses (3,1 %).

9 En diciembre, el MEDE realizé un préstamo al Estado espafiol por un importe de 39 mm, de los cuales 37 mm
fueron destinados a la recapitalizacién del denominado «grupo 1» y el resto se destiné a financiar la participacion
del FROB en la SAREB. Ya en 2013, se ha recibido un nuevo préstamo de casi 2 mm de euros para la recapita-
lizacién de las entidades del grupo 2, elevandose el saldo de financiacién concedida por el MEDE hasta un total
de 41 mm.
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la creacion de las Operaciones
Monetarias de Compraventa

7 INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2012

Este capitulo del Informe Anual, dedicado a la gestion del Banco de Espafa, sintetiza los
aspectos mas destacados de la actividad de la institucion durante 2012, algunos de los cua-
les seran abordados con mucho mas detalle en las memorias monograficas que los distintos
departamentos publican anualmente (Supervision Bancaria, Balanza de Pagos, Servicio de
Reclamaciones, Central de Balances, Central de Informacion de Riesgos, Actividades de In-
vestigacion, Vigilancia de los Sistemas de Pago y Mercado de Deuda Publica).

Como en anos anteriores, durante 2012 el Banco de Espafa desarrollé una intensa activi-
dad como miembro del Eurosistema. El gobernador participd en las reuniones periddicas
que celebraron los consejos de gobierno y general del BCE, en las que se adoptaron las
decisiones de politica monetaria y relativas al funcionamiento del Eurosistema.

En lo referente a las actividades del Comité de Politica Monetaria (MPC, por sus siglas en
inglés), el Banco ha contribuido a los ejercicios de prevision periddicos del Eurosistema y
del BCE, asi como a los informes sobre finanzas publicas y politicas estructurales que
elabora todos los afios el Comité.

Ademas, el Banco de Espafa ha participado, en su calidad de miembro del MPC y del
Comité de Operaciones de Mercado (MOC, por sus siglas en inglés), en las modificacio-
nes del marco operativo para hacer frente a las tensiones en los mercados financieros, en
particular debido a la creciente segmentacién de los mercados monetarios y las distorsio-
nes en los mercados de deuda soberana. Durante el pasado 2012, el cambio mas impor-
tante en el marco operativo ha sido la creacién de un nuevo instrumento, las Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMT, por sus siglas en inglés), con el fin de contrarrestar el
llamado «riesgo de redenominacién» (véase capitulo 4).

El Banco de Espafa participé también en el Comité de Gestién de Riesgos (RMC, segun
sus siglas en inglés) que tiene encomendada la funcidon de vigilancia, medicién y gestion
del riesgo financiero generado por las operaciones del Eurosistema. En 2012 el trabajo del
RMC se ha centrado en el andlisis, la preparacién y el asesoramiento a los érganos de
gobierno sobre la revision y mejora del marco de control de riesgos de las operaciones
de crédito del Eurosistema, en particular como consecuencia de las especiales circuns-
tancias de los mercados y las entidades financieras durante la crisis.

Asimismo, el Banco ha contribuido a las actividades del Comité de Estabilidad Financiera (FSC,
por sus siglas en inglés), especialmente en la elaboracion de los informes de situacion y el de-
dicado a las tendencias de la financiacion bancaria. El establecimiento del Mecanismo Unico
de Supervision exigira una reconsideracion de la estructura y mandato de este comité.

El Banco también ha mantenido su contribucion a los trabajos estadisticos del Eurosistema, a
través de su participacion en el Comité de Estadisticas (STC, por sus siglas en inglés), en apoyo
de las distintas funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales y de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés). Entre los proyectos del STC, cabe destacar
la creacion de una base de datos de carteras de valores negociables (véase epigrafe 7.1.1).

Por otra parte, el Banco de Espafia ha participado, junto al resto de bancos centrales del
Eurosistema, a través del Comité BANCO, en la fabricacion, la custodia y la distribucion
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3 Actividades
internacionales

3.1 RELACIONES
INTERNACIONALES

3.1.1 Europa

El Banco de Espafa forma
parte del Consejo

de Administracién de la EBA
desde junio de 2012

3.1.2 Sistema financiero
internacional

de billetes en euros, iniciando en 2012 la produccioén de la segunda serie de billetes de
5 euros (véase epigrafe 6.3).

En el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (PSSC, por sus siglas en inglés), el Banco
de Espafa ha contribuido a la gestion del sistema TARGET2, que funcioné de manera
satisfactoria en 2012, aumentado su trafico respecto a 2011. También ha participado en
los avances habidos en el proyecto TARGET2-Securities y en la actualizacién del modelo
de corresponsalia de bancos centrales (CCBM), a raiz de las nuevas medidas adoptadas
en el marco de colateral del Eurosistema. El Banco de Espafia ha participado asimismo en
las actividades de vigilancia cooperativa de los sistemas de liquidacion y en la definicién
de la politica de vigilancia del Eurosistema.

El trabajo en el &mbito de la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA) se ha visto reforzado
por la publicacién del Reglamento (CE) 260/2012 que marca el 1 de febrero de 2014
como fecha final de migracién. Asimismo, el Banco, a través del Foro Europeo sobre la
Seguridad de los Pequenos Pagos (Secure Pay), ha contribuido a la elaboraciéon de las
recomendaciones para la seguridad de los pagos por Internet y en materia de acceso a
las cuentas.

Con el fin de consolidar su proyeccion internacional, el Banco de Espafia ha seguido re-
forzando su relacion con bancos centrales, supervisores y organismos multilaterales.

En el contexto de la UE, el Banco de Espafa ha participado en diversos grupos de traba-
joy comités. Como en afios anteriores, el gobernador participd en las reuniones informa-
les del ECOFIN y el Banco de Espafa ha colaborado en los trabajos del Comité Econdmi-
co y Financiero (CEF) y del Comité de Politica Econémica (CPE).

En el ambito supervisor destaca la participacion del Banco de Espafa en la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés), de cuyo consejo de administracion for-
ma parte desde junio de 2012. En su segundo afio de funcionamiento, la EBA ha llevado
a cabo una intensa actividad, en la que destaca la elaboracion de varias normas técnicas
vinculantes, que son reglamentos delegados que formaran parte de la normativa europea
directamente aplicable por sus Estados miembros.

El ESRB es la institucién responsable de la supervision macroprudencial en la Unién Eu-
ropea. El Banco de Espafia, en su doble faceta de banco central nacional y supervisor del
sistema bancario, es miembro con derecho a voto del Consejo General del ESRB.

En enero de 2012, el ESRB publicé dos recomendaciones publicas sobre la financiacion
en dolares de las entidades de crédito y sobre los elementos fundamentales que deberian
recogerse en los mandatos macroprudenciales de las autoridades nacionales. Ademas, a
lo largo del afio, trabajo en la preparacién de otras dos recomendaciones sobre financia-
cién bancaria y sobre fondos del mercado monetario (publicadas en febrero de 2013), en
las que se proponen medidas concretas para mitigar los riesgos identificados en dichas
areas.

Un afio mas, el Banco de Espafia ha tenido un papel activo en el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), habiendo adquirido la condicion de miembro de
su Comité de Direccion (Steering Committee). EI FSB esta coordinando el proyecto que
persigue la reduccion del llamado riesgo moral, derivado de la existencia de entidades
sistémicas (SIFl). En el ambito bancario, busca reducir la probabilidad de quiebra de los
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En 2012, el FMI ha realizado
su segundo informe FSAP
sobre el sector financiero
espafiol

bancos con mayor sistemicidad global (G-SIB), que deberan contar con una capacidad
adicional de absorcién de pérdidas. Ademas, el FSB continuia propiciando la implantacién
de un régimen de supervision intensivo y efectivo. Finalmente, esta impulsando un intenso
programa de trabajo en materia de resolucién tanto en lo que se refiere al seguimiento de
las reformas legislativas como al impulso de la adopcion de planes de resolucién y recu-
peracion (living wills) por parte de las entidades sistémicas.

El Comité de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) ha finalizado durante 2012 la revision del
diseno de la ratio de liquidez a corto plazo (LCR), el tratamiento prudencial de las exposiciones
frente a entidades de contrapartida central (CCP) y la revisidn de los principios fundamentales
de supervisiéon. Ademas, han continuado los trabajos dirigidos a asegurar una implantacion
consistente de las normas acordadas para que sean realmente eficaces. En este sentido, se
ha revisado la trasposicion de Basilea lll en la UE, Estados Unidos y Japén.

En el marco intersectorial, tras las contribuciones realizadas en los ultimos afios, el Banco
de Espafa ha sido nombrado miembro oficial del Foro Conjunto (Joint Forum), grupo in-
ternacional que agrupa a supervisores de banca, valores y seguros. En el afio 2012, el
Joint Forum ha publicado la version final revisada de los Principios para la supervision de
conglomerados financieros, asi como un informe que resume practicas de apoyo intragrupo
utilizadas por entidades financieras.

El Banco de Espafa continua presidiendo, junto a la Reserva Federal de Filadelfia, el Gru-
po de Trabajo Internacional sobre Riesgo Operacional (IORWG, por sus siglas en inglés),
cuyo principal objetivo es actuar como centro de conocimiento y experiencia para una
gestién avanzada del riesgo operacional en la banca central.

En 2012, el Banco ha mantenido un papel activo en los asuntos relacionados con el FMI,
en su calidad de gobernador alterno ante el Fondo y dando apoyo a los representantes
espanoles en el mismo. Este afo, las politicas del FMI se han caracterizado por el reforza-
miento de su funcion supervisora y las nuevas dotaciones de recursos impulsadas por el
G-20. En 2012, el Fondo ha realizado el segundo informe FSAP sobre el sector financiero
espanfol.

En relacion con el G-20, el Banco participa activamente en los foros europeos en los que se
decide la posicion de la Comisién y del BCE y colabora con el Ministerio de Economia y
Competitividad en la posicion espafiola en este foro. En 2012, el G-20 ha avanzado especial-
mente en la coordinacion de politicas macroecondémicas a través del Marco para un creci-
miento fuerte, sostenido y equilibrado y la reforma de la arquitectura financiera internacional.

En 2012, el Banco continud su colaboracién con los bancos de desarrollo —Banco Mun-
dial, Banco Asiatico de Desarrollo y Banco Interamericano de Desarrollo— vy, a nivel bilate-
ral, con otros bancos centrales y supervisores bancarios, a través de reuniones tanto de
alto nivel como de ambito técnico y de seminarios y conferencias conjuntas. Ha formado
parte de las delegaciones espafiolas participantes en las reuniones periddicas de los ban-
cos de desarrollo, el Club de Paris y los grupos de trabajo sobre crédito a la exportacion de
la UE y la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

La colaboracién con organismos latinoamericanos continuda siendo intensa. Con el Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), principal foro de coordinacion de los
bancos centrales latinoamericanos, el Banco de Espafa participd en las reuniones de
gobernadores, del Comité de Alternos y del Comité de Auditoria.
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3.1.3 Cooperacion técnica

3.2 CONFERENCIAS,
REUNIONES Y SEMINARIOS
ORGANIZADOS
POR EL BANCO DE ESPANA

Barcelona acogio la reunion
del Consejo de Gobierno del
BCE en 2012

El Banco de Espafa continda apoyando a los supervisores latinoamericanos, tanto bilate-
ralmente como en el marco de la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas
(ASBA), en donde participa en diversos grupos de trabajo que tienen como objeto facilitar
la implantacién del nuevo marco de liquidez fijado en Basilea lll, la mejora del gobierno
corporativo de las instituciones de crédito o el desarrollo de metodologias que faciliten la
ejecucion de pruebas de estrés. Asimismo, se ha realizado un importante esfuerzo en el
campo de la formacion para supervisores a través de seminarios en la region y en Espana
o de plataformas on-line.

Un elemento que contribuye decisivamente a la proyeccion exterior del Banco es la coope-
racion técnica con otros bancos centrales y organismos supervisores y reguladores. Esta
actividad ha registrado un crecimiento significativo a la largo de los ultimos afos. Las moda-
lidades de cooperacion técnica incluyen cursos y seminarios, visitas de estudio y trabajo en
el Banco, desplazamiento de expertos del Banco via misiones in situ, actividades de asisten-
cia técnica y la atencién casi continua de consultas sobre una gran variedad de temas.

En este campo, cabe destacar en 2012 la firma de un Acuerdo de Cooperacién Técnica
con CEMLA para la realizacion de acciones conjuntas en materia de banca central.

La oferta del Banco en el ambito de la cooperacién técnica formativa se articula en actua-
ciones propias y en actividades coorganizadas con otras entidades, como CEMLA, ASBA
y la fundacién CEDDET, tanto bajo modalidad presencial como a distancia via Internet. En
total, en 2012 se programaron y llevaron a cabo quince cursos, tres de los cuales se cele-
braron fuera de Espafia.

Por otra parte, el Banco también colabora en las actividades formativas de cooperacion
técnica organizadas por otras instituciones y organismos multilaterales activos en este
terreno, como (ademas de las ya citadas) el Consejo Monetario Centroamericano, el FMI,
el Banco Mundial y el Instituto de Estabilidad Financiera del BIS.

En 2012 la cooperacion técnica ha seguido concentrada mayoritariamente en el area lati-
noamericana por motivos linglisticos, culturales, financieros y econémicos. Sin embargo,
se ha mantenido el esfuerzo por ampliar su alcance regional. Asi, se celebré la segunda
edicion del seminario internacional en inglés sobre regulacion financiera y supervision,
organizado por primera vez en 2011, con una presencia importante de asistentes de Asia,
Africa, Latinoamérica y Europa Central y del Este.

Dentro del Eurosistema, durante el afio 2012 se ha seguido integrando el esfuerzo del
Banco de Espafa con el que despliegan sus homologos del area del euro en la colabora-
cién con bancos centrales y agencias supervisoras de la cuenca mediterranea y de Euro-
pa Central y del Este. Asi, el Banco ha participado en varios programas coordinados por
el BCE y financiados por la UE.

A lo largo de 2012, el Banco de Espafia ha organizado diversas reuniones y encuentros
de alto nivel, orientados a compartir conocimientos e intercambiar opiniones y puntos de
vista.

En mayo de 2012, se celebré en Barcelona el Consejo de Gobierno del BCE, organizado
por el Banco de Espafa. Dicho consejo se realiza dos veces al afio fuera de Francfort.
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4 Analisis econémico

4.1

e investigacion

AREAS PRIORITARIAS
DE ANALISIS

También en mayo, se celebré en Valencia la Reunién de Gobernadores de Bancos Centra-
les del CEMLA. Asistieron 34 instituciones, la mayor parte de ellas representadas por su
maxima autoridad. La agenda del encuentro incluy6 la discusion sobre la situacion de la
economia mundial, los retos derivados de la crisis financiera, las respuestas en estudio en
el marco del G-20 y el programa de reforma de la regulacion financiera en el contexto de
la crisis mundial.

El Banco de Espafia coorganizd, junto al Banco Central de Chile y el BCE, el VI Seminario
de Gobernadores del Eurosistema y América Latina. La reunion se celebrd en diciembre y
tuvo como sede Santiago de Chile. La agenda de la reunién se centré en la comparacion
de las crisis entre América Latina y Europa, las reacciones de la politica econémica y la
liquidez global.

Como ya es tradicional, también se presentaron en el Banco de Espafa informes de institu-
ciones internacionales, como el Banco Asiatico de Desarrollo (BAD) (Asian Development Out-
look 2012, Confronting Rising Inequality in Asia), la Confederacién Andina de Fomento (CAF)
(Promoviendo el acceso en América Latina), o el FMI (Perspectivas Econdmicas Mundiales,
WEQO en sus siglas en inglés). Asimismo, se puso en marcha el Foro de Andlisis Latinoameri-
cano, que pretende reunir en un espacio de debate semestral al amplio nimero de institucio-
nes nacionales e internacionales con intereses en América Latina presentes en Espana.

Durante 2012, las labores de andlisis e investigacion de la economia espafiola y de su
entorno internacional se han seguido desarrollando en distintos departamentos del Banco
de Espana con el objetivo fundamental de asesorar a sus 6rganos de gobierno. Entre los
resultados de estas actividades, cabe mencionar la publicacion de 42 Documentos de
Trabajo, 9 Documentos Ocasionales, 44 articulos en revistas académicas y 32 en otras
revistas o como capitulos de libros. Ademas, estan en vias de publicacion otros 23 articu-
los en revistas académicas y 16 en otras revistas o como capitulos de libros".

La agenda investigadora del Banco de Espafa se articula alrededor de cinco grandes
areas:

— Modelizacion y previsién macroeconémica.

— Politica monetaria y sus mecanismos de transmision.

— Estabilidad financiera.

— Economia y finanzas internacionales.

— Economia espafiola.
Los principales avances en modelizacién econdémica se han centrado en el analisis y la
estimacién de los vinculos macrofinancieros en las economias desarrolladas y en los
efectos de la politica fiscal. A este respecto, se han estudiado las fluctuaciones ciclicas
del apalancamiento y de los activos de los intermediarios financieros en un contexto de

equilibrio general con intermediarios regulados y no regulados, para identificar cémo se
transmiten dichas fluctuaciones a la actividad real. Por otra parte, se ha investigado so-

1 Un mayor detalle de estas publicaciones y del resto de las actividades de investigacién esta disponible en http://
www.bde.es/investigador/home.htm.
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La investigacion en el ambito
de la estabilidad financiera se
ha centrado en los efectos de
la crisis y el reforzamiento

del sistema financiero

Las implicaciones de la crisis
en las perspectivas de
crecimiento global han sido
objeto de estudio en el area
de economia y finanzas
internacionales

bre la heterogeneidad y las interdependencias en los vinculos macrofinancieros entre las
economias desarrolladas, prestando particular atencion a la ultima recesion. Con relacién
a la politica fiscal, se ha comenzado a analizar la dependencia de los multiplicadores
fiscales (esto es, los efectos de perturbaciones del gasto publico sobre el PIB) del nivel
de endeudamiento, se han estudiado los efectos de la politica fiscal sobre el tipo de
cambio y el impacto de reglas fiscales alternativas que permitan estabilizar la deuda pu-
blica frente a perturbaciones de demanda asimétricas para un pais perteneciente a una
unién monetaria.

En cuanto a la prevision econémica, se ha estudiado el papel del crédito como predictor
del ciclo econémico, el tratamiento de la estacionalidad en modelos de factores dinami-
cos y el uso de informacién proveniente de varios indicadores econdmicos en dichos
modelos para identificar puntos de giro del ciclo econdmico. También se ha desarrollado
el modelo de prediccién en tiempo real del PIB de la economia europea (EUROSTING)
para incorporar informacion desagregada. Asimismo, se ha obtenido evidencia empirica
sobre las fuentes de las diferencias entre las previsiones econémicas realizadas por los
Gobiernos y las de las instituciones internacionales. Y, continuando con el esfuerzo des-
plegado en los ultimos afos, en 2012 se han dedicado recursos a mejorar las herramien-
tas disponibles de previsién a muy corto plazo y a desarrollar otras nuevas.

En cuanto a la politica monetaria y sus mecanismos de transmision, se han utilizado los
modelos con vinculos macrofinancieros y los relativos a los efectos de la politica fiscal
para tener en cuenta los efectos de reglas alternativas de politica monetaria. Por otra par-
te, se ha desarrollado un modelo tedrico con variaciones enddgenas en los diferenciales
entre rendimientos a corto y a largo, para analizar los efectos de la compra de activos de
largo plazo por parte del banco central, y se han desarrollado modelos de politica mone-
taria con fijacion de precios dependiente del Estado.

La investigacién en el area de estabilidad financiera y analisis bancario durante 2012 se ha
articulado en torno a los efectos de la crisis y las propuestas para reforzar el sistema fi-
nanciero. Se ha abordado el efecto de aumentos en los requerimientos de capital sobre la
dinamica de ajuste y el crédito y el efecto de las practicas bancarias en el crecimiento de
la productividad. Se ha seguido analizando el papel de los efectos de demanda y oferta en la
evolucion del crédito y especialmente del tratamiento de la prociclicidad dentro del marco
regulatorio, y se ha profundizado en los instrumentos para una politica macroprudencial.
También se ha utilizado informacién desagregada de los balances de las entidades ban-
carias para estimar el efecto del crecimiento del capital bancario sobre la evoluciéon del
crédito a empresas.

En el area de economia y finanzas internacionales se ha prestado especial atencion a los
procesos de ajuste tras la crisis y sus implicaciones sobre las perspectivas de crecimien-
to global, analizando aspectos estructurales como las implicaciones de las tendencias
demograficas sobre el crecimiento o la reduccion de la participacion de las rentas sala-
riales. En el ambito financiero se han analizado la evolucién del proceso de integracion
financiera internacional, los nuevos modelos de negocio bancario tras la crisis y los ci-
clos de crédito internacional. En el area de las politicas econémicas se han analizado los
retos de la politica monetaria tras la crisis, la efectividad de las intervenciones cambia-
rias, los efectos de la politica fiscal sobre el tipo de cambio y las reglas fiscales en Amé-
rica Latina. Por ultimo, se han realizado investigaciones en el ambito del comercio, en
referencia al ascenso de China y respecto al papel de los rescates del FMI en los merca-
dos soberanos, entre otros.
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4.2 RELACIONES
CON LA COMUNIDAD
ACADEMICA

4.3 DIFUSION
Y COMUNICACION

Finalmente, las lineas de trabajo sobre economia espafiola han abordado frentes muy di-
versos, como el estudio del impacto de las distintas medidas de consolidacién fiscal so-
bre el crecimiento a corto y medio plazo, la dispersién salarial a lo largo del ciclo econ6-
mico, la respuesta del capital humano ante cambios en la estructura salarial, los efectos
del salario minimo sobre el empleo de determinados colectivos, el ajuste del consumo en
los hogares espanoles, y el grado de ciclicidad de la inversion en activos intangibles. Asi-
mismo, en el ambito financiero se ha profundizado en el analisis del endeudamiento de
hogares y empresas, reestimando la relacion entre el saldo de crédito a estos sectores y
sus determinantes, y se han analizado los factores explicativos de las ratios de morosidad
agregadas de las familias. También se ha estudiado y modelizado el impacto de las ten-
siones financieras sobre los tipos de interés de la financiacién bancaria, se han actualiza-
do los modelos utilizados para explicar la evolucion del precio de la vivienda y se han
analizado las implicaciones, en términos de eficiencia, del actual disefio de las institucio-
nes de insolvencia (sistema concursal y sistema hipotecario).

Los trabajos de analisis y de investigacion producidos por el Banco de Espafa se han
presentado y discutido en seminarios, congresos y conferencias académicas nacionales
e internacionales y, por otra parte, se han sometido a publicacién en los canales habitua-
les de la profesion. Ademas, el Banco de Espafa celebra varias series de seminarios en
los que participan miembros de la comunidad académica nacional e internacional, entre
ellos un seminario de investigacion econémica de frecuencia semanal. Por lo que respec-
ta a reuniones cientificas, en este afio el Banco de Espafia ha organizado, en colaboracion
con otras instituciones, varias conferencias y seminarios:

— 2012 ESCB Day Ahead Conference on Financial Stability: Measurement,
Theory and Policy Analysis.

— Conferencia internacional sobre Debt and Credit, Growth and Crises (en cola-
boracién con el Banco Mundial).

— Conferencia Internacional sobre International Financial Markets (en colabora-
cioén con el Banco de Canada).

— European Summer Symposium in International Macroeconomics, ESSIM (en
colaboracién con el CEPR).

— Conferencia en memoria de Luis Angel Rojo.
— Seminario sobre la Financiacion de las Pymes (en colaboracidn con la CNMV).

Finalmente, se han patrocinado y organizado sesiones en congresos académicos, tales
como los de la European Economic Association y LACEA (Asociacion Econémica de Améri-
ca Latina).

Las tres vias primarias para la difusion y comunicacion de los resultados de la investiga-
cién en el Banco de Espafia son las series de Documentos de Trabajo y de Documentos
Ocasionales, la Revista de Estabilidad Financiera y el Boletin Econémico mensual, donde
se publican, ademas de articulos regulares de coyuntura econémica, resumenes de tra-
bajos realizados o0 avances de investigaciones en curso. Todas estas actividades se re-
cogen en El Portal del Investigador, una seccion del sitio web corporativo del Banco de
Espana.
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5 Supervisiony
regulacién bancaria

5.1 ACTIVIDAD SUPERVISORA

El Banco de Espaia supervisa
312 entidades de crédito

ENTIDADES BAJO SUPERVISION DEL BANCO DE ESPANA CUADRO 7.1

31.12.2012
ENTIDADES DE CREDITO 312
Bancos 76
Cajas de ahorros (a) 27
Cooperativas de crédito 70
Sucursales de entidades de crédito extranjeras 85
Establecimientos financieros de crédito 54
OTRAS ENTIDADES 140
Sociedades de garantia reciproca y reafianzamiento 25
Establecimientos de compra y venta de moneda 10
Sociedades de tasacion 57
Entidades de pago 46
Entidades de dinero electronico 2
TOTAL 452

a Incluye cajas de ahorros con actividad financiera directa e indirecta pero no los bancos cabeceras de SIP (sistemas
institucionales de proteccion) de cajas de ahorros (incluidos como «Bancos»).

Al cierre del afio 2012, las entidades sujetas a supervision prudencial por parte del Banco
de Espafa eran 452, de las cuales 312 eran entidades de crédito (véase cuadro 7.1). De
estas, 25 son cajas de ahorros que se han acogido al ejercicio indirecto de la actividad, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 5 del Real Decreto Ley 11/2010. Sobre todas
ellas, el Banco de Espafa lleva a cabo un proceso de supervision continuada.

El fin ultimo del proceso de supervision continuada es determinar y mantener actualizado
el perfil de riesgo supervisor de cada entidad, y tomar las medidas necesarias para con-
tribuir a mejorarlo, incluyendo, en su caso, la adopcion de medidas correctivas.

El numero de actuaciones y trabajos relevantes relacionados con la supervision realizados
en 2012 se ha elevado a 659, frente a los 549 del afio 2011. De ellos, 150 se encontraban en
curso o pendientes de cierre a 31 de diciembre. Estas actuaciones se distribuyen entre las
tradicionales visitas de inspeccion (in situ), actuaciones de seguimiento continuado in situ
y actuaciones a distancia.

Los requerimientos formulados a entidades tras las actuaciones supervisoras fueron 111,
contenidos en 41 escritos. Los principales capitulos de recomendaciones y requerimien-
tos fueron los relativos a riesgo de crédito y politicas de gestion y control interno, que re-
presentaron el 73 % del total.

En 2012 se han desarrollado importantes actuaciones supervisoras especificas relacionadas con
el proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol, entre las cuales cabe destacar:

— Larevision y aprobacion de los planes de cumplimiento previstos en los reales
decretos ley 2/2012 y 18/2012 y el seguimiento de la creacion de las socieda-
des para la gestién de activos, reguladas en el segundo de los reales decretos
ley citados.

— La participaciéon en el proceso de valoracién independiente de los balances
del sistema bancario espanol —tanto agregada (ejercicio top-down) como
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individualizada (ejercicio bottom-up)— incluido como parte integrante del Me-
morando de Entendimiento sobre la Condicionalidad de las Politicas del Sec-
tor Financiero (MoU), aprobado por el Eurogrupo el 20 de julio.

— Larevisién y aprobacion —previa a la de la Comision Europea— de los planes
para la recapitalizacién, reestructuracion y, en su caso, resolucién de los ban-
cos que presentaron unas necesidades adicionales de capital, de acuerdo con
las pruebas de resistencia realizadas durante el proceso de valoracién inde-
pendiente. Fruto de ellos, en diciembre de 2012 las entidades del denominado
«Grupo 1» (BFA-Bankia, NCG Banco, Catalunya Banc y Banco de Valencia)
recibieron 36.968 millones de euros y, ya en 2013, se han completado las in-
yecciones de recursos publicos con la aportacién de 1.865 millones de euros
a cuatro entidades del denominado «Grupo 2» (Caja3, Banco Mare Nostrum,
Banco Ceiss y Liberbank).

— Las actuaciones asociadas a la creacion de la Sociedad de Gestidn de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb) al amparo de la Ley
9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito, y la consiguiente transferencia de activos a la misma.

Los anteriores procesos se han llevado a cabo en estrecha coordinacion con otras autorida-
des espanolas (el Ministerio de Economia y Competitividad y el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria) y con las autoridades europeas (la Comision Europea, el Banco Central
Europeo y la Autoridad Bancaria Europea) e internacionales (Fondo Monetario Internacional).

Asimismo, la recomendacién de la Autoridad Bancaria Europea para que las principales
entidades mantuviesen un nivel de core capital minimo del 9 % mas un colchoén para ries-
go soberano dio lugar a las correspondientes actuaciones por parte del Banco de Espafa.

Por lo que se refiere a la cooperacion internacional con otras autoridades supervisoras,
el Banco de Espafa ha organizado reuniones para tres colegios de supervisores, como
autoridad supervisora de la entidad matriz, y ha participado, como autoridad supervisora
de acogida, en siete colegios de grupos bancarios con matriz extranjera. Todo ello, sin
perjuicio de los habituales contactos bilaterales con autoridades supervisoras de otros
paises.

Durante el afio 2012, se firmaron tres convenios de cooperacion en relacion con la supervision
de grupos europeos de entidades de crédito con filiales en Espafia o de grupos bancarios filia-
les de entidades espanolas, de los previstos en el articulo 131 de la Directiva EC/2006/48.

En relacién, finalmente, con la supervisidon bancaria, el Memorando de Entendimiento, de
20 de julio de 2012, incorpord en una de sus clausulas el compromiso del Banco de Espana
de realizar una revision interna de sus procedimientos supervisores.

En cumplimiento de dicho compromiso, se constituyé una comision interna del Banco de
Espafa que recibié el encargo de realizar un diagndstico de los procedimientos supervi-
sores del Banco de Espafia con la finalidad de identificar y formular propuestas de refor-
ma. El 16 de octubre de 2012 la comision emitio su informe.

Entre sus recomendaciones principales, la comision planted: la definicién de un marco
estandarizado para la adopcion de medidas supervisoras en funcion del perfil de riesgos
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5.2 ACTIVIDAD SANCIONADORA
Se acordo la incoacion

de cuatro expedientes
sancionadores

5.3 CAMBIOS NORMATIVOS

de cada entidad, potenciando la funcién preventiva de la supervision prudencial; la implan-
tacion plena del sistema de supervision continuada in situ en todos los grupos bancarios
relevantes; mejoras en la formalizacion de las actuaciones supervisoras; y el establecimiento
de una estructura y procedimiento para la correcta vinculacién entre la supervision micro y
macroprudencial.

La creacion del Mecanismo Unico de Supervisidn, cuya puesta en marcha se espera para
julio de 2014, implicara la necesidad, para la supervisiéon bancaria espafola, de adaptar su
organizacion y procedimientos, un proceso que llevara tiempo y que debera acometerse en
coordinacion con el BCE.

Durante el afo 2012, el Banco de Espafa acordé la incoacion de cuatro expedientes san-
cionadores a los siguientes sujetos:

— Una caja de ahorros y sus cargos de administracion y direccion, por la presunta
comision de infracciones que podrian incidir en la viabilidad y solvencia de la
entidad. Dicho expediente fue incoado también a los miembros de la comisién
de control por presunta negligencia en el ejercicio de sus cargos.

— Una entidad de pago y su administrador, por realizar una operacién societaria
sin la previa autorizacion ministerial.

— Otra entidad de pago y su administrador, por presuntos incumplimientos de la
normativa reguladora de su actividad en materia de recursos propios, de eje-
cucion de las operaciones de pago ordenadas por sus clientes y de llevanza
de la contabilidad.

— Dos sociedades que ejercian, sin la preceptiva autorizacion y sin hallarse ins-
critas en los correspondientes registros, actividades reservadas legalmente a
las entidades de pago.

Asimismo, durante 2012 se acordd la reanudacion de dos expedientes que habian sido
suspendidos por concurrir el supuesto de prejudicialidad penal, previsto en el articulo 2
de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito:

— Uno de ellos, referido a tres titulares de participaciones significativas en enti-
dades de crédito y a los administradores de uno de ellos, por un presunto in-
cumplimiento del régimen juridico regulador de esta materia.

— Otro expediente abierto a un establecimiento de cambio de moneda y gestion
de transferencias con el exterior y a sus cargos de administracion por presun-
to incumplimiento de la normativa reguladora de la actividad de este tipo de
establecimientos.

En 2012, el Banco de Espafia acordd imponer a una entidad de pago y a su administrador
Unico sendas sanciones pecuniarias por realizar una operacién de fusién con otra entidad
de pago sin haber obtenido la previa autorizacion ministerial.

En el ambito de la regulacion prudencial de las entidades de crédito espafolas y otras
entidades supervisadas por el Banco de Espafia, dos han sido los principales objetivos
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Se ha profundizado

en los cambios del marco
juridico para sanear el sector
financiero

Una nueva ley regula la
reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito

que han perseguido las iniciativas normativas emprendidas durante 2012. Por un lado, se
ha profundizado en los cambios del marco juridico de las entidades de crédito con el ob-
jetivo prioritario de sanear el sector financiero y proveer mecanismos eficientes de restruc-
turacion y resolucion de entidades de crédito. Por otro, ha continuado la reforma del mar-
co operativo en el que tanto las entidades de crédito como otras entidades financieras
supervisadas por el Banco de Espafa desarrollan su actividad.

Entre los cambios normativos que tienen por finalidad la mejora del régimen juridico de las
entidades de crédito, cabe destacar:

— Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero.

Esta norma tenia como objetivos el saneamiento de los balances de las entidades
de crédito, afectados por el deterioro de sus activos vinculados al sector inmobi-
liario, la creacion de incentivos que propiciaran un ajuste adecuado y eficiente del
exceso de capacidad, el incremento del crédito a las familias y pymes, el fortaleci-
miento de la gobernanza de las entidades resultantes de los procesos de integra-
cion, y la limitacion de las remuneraciones de los administradores y directivos de
entidades de crédito que hubieran recibido apoyo financiero publico.

Ley 8/2012, de 30 de octubre, sobre saneamiento y venta de los activos inmobi-
liarios del sector financiero. Esta norma es consecuencia de la tramitacion parla-
mentaria del Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, que exigia a las entida-
des de crédito saneamientos —adicionales a los establecidos en el Real Decreto
Ley 2/2012— con respecto a las financiaciones al sector inmobiliario que, a 31
de diciembre de 2011, tuvieran una clasificaciéon contable de riesgo normal.

Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entida-
des de crédito, que deroga y sustituye al Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de
agosto. Esta norma tiene por objeto regular los procesos de actuaciéon tem-
prana, reestructuracion y resolucién de entidades de crédito, asi como esta-
blecer el régimen juridico del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB) y su marco general de actuacion, con la finalidad de proteger la esta-
bilidad del sistema financiero minimizando el uso de recursos publicos.

Real Decreto 15569/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régi-
men juridico de las sociedades de gestion de activos. Este real decreto desarro-
lla el régimen de organizacion y funcionamiento de Sareb, establecido en la
Ley 9/2012 y en el Real Decreto Ley 24/2012, asi como las categorias de ac-
tivos a transmitir a esta sociedad, estableciendo criterios para la determina-
cion del valor de transmision.

Orden ECC/1762/2012, de 3 de agosto, por la que se desarrolla el articulo 5
del Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector finan-
ciero, en materia de remuneraciones en las entidades que reciban apoyo fi-
nanciero publico para su saneamiento o reestructuracion. Esta orden concreta
los limites de las retribuciones de consejeros y directivos de las entidades de
crédito que estén participadas mayoritariamente por el FROB o reciban apoyo
financiero del mismo para su saneamiento o reestructuracion.

Entre los cambios que inciden en el marco operativo en el que las entidades de crédito y
otros intermediarios financieros desarrollan su actividad destacan:
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5.4

5.4.1

INFORMACION FINANCIERA
Y PRUDENCIAL

Requerimientos de
informacién prudencial

— Real Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion

de deudores hipotecarios sin recursos. Esta norma recoge las medidas que se
aplicaran a los préstamos y créditos vigentes, garantizados con hipoteca in-
mobiliaria que recaiga sobre la Unica vivienda en propiedad del deudor y con-
cedidos para la adquisicién de la misma, cuando el deudor se encuentre en el
llamado «umbral de exclusion».

Real Decreto Ley 27/2012, de 15 de noviembre, de medidas urgentes para
reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios. Esta norma tiene por obje-
to fundamental la suspensién inmediata, y por un plazo de dos afos, de los
desahucios de la vivienda habitual de las familias que se encuentren en una
situacion de especial riesgo de exclusion.

Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre, por la que se regula el procedi-
miento de presentacion de reclamaciones ante los servicios de reclamaciones
del Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direc-
cion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

También cabe mencionar entre las normas dedicadas a otras entidades financieras distin-

tas de las entidades de crédito, sujetas a la supervision del Banco de Espaia:

En cuanto

Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen juridico de las entidades de
dinero electronico. Este real decreto desarrolla la regulaciéon contenida en la
Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrénico, y finaliza la transposicion
de la Directiva 2009/110/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero
electronico y su ejercicio, asi como sobre la supervision prudencial de dichas
entidades.

al desarrollo de la normativa de ordenacion y disciplina de las entidades de

crédito, se materializé en las siguientes circulares del Banco de Espaha:

Circulares 2/2012, de 29 de febrero, y 6/2012, de 28 de septiembre, de modi-
ficacion de la Circular 4/2004.

Circular 5/2012, de 27 de junio, del Banco de Espana, a entidades de crédito
y proveedores de servicios de pago, sobre transparencia de los servicios ban-
carios y responsabilidad en la concesion de préstamos.

Circular 7/2012, de 30 de noviembre, del Banco de Espafia, a entidades de
crédito, sobre requerimientos minimos de capital principal.

Circular 8/2012, de 21 de diciembre, del Banco de Espafa, a entidades de
crédito, sobre bases de datos de activos transferibles a las sociedades previs-
tas en el capitulo Il de la Ley 8/2012, de 30 de octubre, sobre saneamiento y
venta de los activos inmobiliarios del sector financiero.

Al igual que el afio anterior, durante 2012 se introdujeron o modificaron varios estados
financieros y prudenciales a causa de la numerosa regulacién publicada en el ejercicio,

asi como para dar cumplimiento a las recomendaciones realizadas por las autoridades

europeas.
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En 2012 se ampliaron

los requerimientos de
informacion a las entidades
de crédito sobre el crédito
y la exposicion inmobiliaria

5.4.2 Estados prudenciales
europeos, XBRL
y modelo de datos

5.5 CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

El nimero de riesgos
declarados a la CIR descendid
un 5,2 %

La Circular 2/2012, de 29 de febrero, introdujo nuevos estados financieros, individuales y
consolidados, para que las entidades de crédito faciliten trimestralmente al Banco de
Espafa datos sobre las financiaciones concedidas relacionadas con la construccion o
promocion inmobiliaria correspondiente a sus negocios en Espafa y sus coberturas, asi
como sobre los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas que procedan de di-
chas actividades. Esta circular también modificé los estados, individual y consolidado,
con informacion sobre todos los activos inmobiliarios e instrumentos de capital adjudica-
dos o recibidos en pago de deudas.

Por su parte, la Circular 6/2012, de 28 de septiembre, afiadié nuevos estados reserva-
dos, individuales y consolidados, para que las entidades faciliten trimestralmente al
Banco de Espafia informacion sobre los saldos vigentes de refinanciaciones y rees-
tructuraciones, la distribucion del crédito a la clientela por actividad y la concentracion
de riesgos por actividad y area geografica. Las entidades tienen que utilizar los forma-
tos de estos estados para publicar dicha informacion en sus cuentas anuales. Asimis-
mo, esta circular exigié que las entidades de crédito incluyan en las cuentas anuales
informacion sobre las sociedades para la gestién de activos a las que transfieran los
activos adjudicados o recibidos en pago de deudas, asi como del volumen de los ac-
tivos transferidos.

Por ultimo, la Circular 7/2012, de 30 de noviembre, sobre requerimientos minimos de capi-
tal principal, introdujo la obligatoriedad de enviar trimestralmente al Banco de Espafa el
estado «Capital principal y cumplimiento de los requerimientos de capital principal>.

El Banco de Espafa ha continuado participando muy activamente en la elaboracién de la
propuesta de la Norma técnica de ejecucion relativa a la informaciéon sobre los requisitos de
fondos propios, que la Autoridad Bancaria Europea debera facilitar a la Comision Europea
una vez se apruebe el Reglamento sobre los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito y las empresas de inversion. En la citada norma, se incluiran los formatos de los es-
tados, asi como las instrucciones para su confeccion, relativos a la informacion financiera
(estados FINREP) y prudencial (estados COREP, grandes riesgos, ratio de liquidez, etc.).

En este contexto, el Banco de Espafia, ademas de participar en el disefio de los estados,
viene aportando su experiencia en el desarrollo del modelo de datos necesario para su
confeccién y en la elaboracién de taxonomias XBRL multidimensionales.

El Banco de Espafa gestiona la Central de Informacién de Riesgos (CIR), que contiene
informacion individualizada de los riesgos de crédito que mantienen las entidades decla-
rantes (fundamentalmente las entidades de crédito) con su clientela.

Durante 2012, ha descendido el nimero de riesgos declarados a la CIR, que pasaron de
30,6 millones de euros a finales de 2011 a 29 millones al final de 2012 (un recorte del 5,2 %).
En cuanto al importe acumulado, pasé de 3,7 billones de euros en diciembre de 2011 a
3,4 billones en diciembre de 2012, lo que supone un descenso del 8 %. Por lo que respecta
al numero de titulares distintos declarados en la CIR, bajé de los 16,7 millones declarados
a finales de 2011 a los 16,1 millones a finales de 2012 (descenso del 3,6 %).

En su funcion de facilitar informes a las entidades declarantes, la CIR remitié en 2012 un
total de 271,1 millones de informes automaticos, frente a los 280,9 millones del afo ante-
rior, lo que supone el tercer descenso anual consecutivo, en este caso del 3,6 %. También
disminuyeron, por tercer afio consecutivo, las peticiones de informes para nuevas opera-
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La peticién de informes
por los titulares via Internet
representd el 57,6 %

de las solicitudes

6 Funciones operativas

6.1 LA POLITICA MONETARIA
Y LA GESTION DE LOS
ACTIVOS DEL BANCO
DE ESPANA

El Eurosistema cerré

el programa de adquisicion
de valores y el segundo
programa de compra

de bonos garantizados

ciones, pasando de 3,7 millones en 2011 a 3,2 millones en 2012 (un descenso del 13,5 %),
lo que continua reflejando la menor actividad de concesion de crédito en el sistema.

Por su parte, las peticiones de informes realizadas por los titulares de riesgos pasaron de
130.107 en 2011 a 146.462 (un aumento del 12,6 %). El uso por parte del publico de la
facilidad ofrecida por la CIR desde abril de 2010 para obtener los informes via Internet,
mediante la utilizacion de la firma digital, se ha extendido y, en 2012, mas de la mitad de los
informes se pidieron por esta via (84.429 informes, lo que representa un 57,6 % del total).

El numero de reclamaciones realizadas por los titulares a la CIR, en ejercicio del derecho de
rectificacion, ascendié a 855 en 2012, frente a las 754 formuladas en 2011 (un 13,4 % mas).

En el afio 2012, se incorporaron dos nuevos paises —la Republica Checa y Rumania— al
intercambio de datos entre centrales de riesgos gestionadas por bancos centrales de
Estados miembros de la Unidn Europea (Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia, Ita-
lia, Portugal, Republica Checa y Rumania).

La mejora de la informacion disponible en la CIR es una de las medidas incluidas en la
Decision del Consejo de 23 de julio de 2012, dirigida a Espafa, sobre medidas concretas
para reforzar la estabilidad financiera. Por ello, a finales de 2012, se publicé para consulta
un proyecto de nueva Circular de la CIR que contempla una profunda revision y amplia-
cién de la informacion que se ha de recibir de las entidades declarantes.

La instrumentacién de la politica monetaria en el area del euro se lleva a cabo de manera
coordinada entre el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales. El Consejo
de Gobierno del BCE toma las decisiones de politica monetaria y estos realizan las ope-
raciones de inyeccion o absorcion de liquidez, asi como la gestidn de los activos entrega-
dos en garantia por las entidades de crédito de su demarcacion.

Durante 2012, los mercados de deuda soberana siguieron funcionando en un entorno de
gran inestabilidad, lo que condicioné en buena medida la actuacién de la politica moneta-
ria. En efecto, el Eurosistema, tratando de hacer frente a las tensiones en los mercados y
de restablecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria, continu6 aplicando
los procedimientos de subasta a tipo fijo con adjudicacion plena, realizé dos operaciones
de provision de liquidez a tres afios en diciembre de 2011 y marzo de 2012 (en las que
adjudicé liquidez por un importe de 1.019 mm de euros), y redujo el nivel del coeficiente de
reservas minimas desde el 2% al 1%, con efectos desde el primer periodo de manteni-
miento de 2012. Ademas, en agosto el BCE anuncié el establecimiento de un nuevo tipo de
instrumento de politica monetaria, las OMT, que son operaciones de compraventa simple
del Eurosistema en los mercados secundarios de deuda soberana que tienen por objeto
salvaguardar la adecuada transmision de la politica monetaria y el caracter unico de dicha
politica. Mediante estas operaciones, el Eurosistema podra comprar deuda publica sin li-
mite cuantitativo y con vencimientos entre uno y tres afios emitida por paises que se hallen
sujetos a algun programa formal de ajuste con el EFSF/ESM (Fondo Europeo de Estabili-
dad Financiera y Mecanismo de Estabilidad Financiera, por sus siglas en inglés).

Respecto a los programas de compra de valores que el Eurosistema ha puesto en marcha
desde los inicios de la crisis, cabe sefalar que durante 2012 se han cerrado los dos que
estaban abiertos al inicio del periodo. Por un lado, el programa de adquisicion de valores
(Securities Markets Programme) se dio por concluido en septiembre de 2012, al ser susti-
tuido por el programa de OMT; por otro lado, el segundo programa de compras de bonos
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La provisién de liquidez
fue muy superior a las
necesidades

La participacion relativa de
las entidades espanolas
descendié

paulatinamente desde agosto

garantizados (Second Covered Bond Purchase Programme) se cerré en octubre de 2012
sin llegar a usarse completamente, debido a la demanda creciente de los inversores de
bonos garantizados europeos y a la reduccion de su oferta en el mercado primario. A final
de 2012, las carteras del Eurosistema alcanzaron importes de 208,7 mm de euros en el
programa de adquisicidon de valores y de 16,4 mm de euros en el segundo programa de
compras de bonos garantizados; de ellos, 24,5 mm y 2,3 mm, respectivamente, se halla-
ban en el balance del Banco de Espafa. Por ultimo, a final de 2012, el Eurosistema seguia
manteniendo carteras procedentes del primer programa de compras de bonos garantiza-
dos, cerrado en julio de 2010, por importe de 52 mm, de los cuales 6,2 mm se encontra-
ban en el balance del Banco de Espana.

Frente a este conjunto de medidas no convencionales, cabe resefar, dentro de la uti-
lizacion de los instrumentos mas tradicionales, que el Eurosistema varié sus tipos
oficiales Unicamente en una ocasién durante 2012: en el mes de julio, el tipo de las
operaciones principales de financiacion (OPF) se redujo en 25 puntos basicos y se
situd en el 0,75 %. En la misma medida se redujeron el tipo de la facilidad marginal de
crédito y el de la facilidad de depdsito, quedando situados en el 1,5% y en el 0%,
respectivamente. El hecho de que la facilidad de depdsito no haya estado remunerada
desde entonces ha provocado que, en gran medida, las entidades hayan dejado de
acudir a ella y hayan dejado volimenes muy abultados de fondos en sus cuentas de
reservas, aumentando asi el exceso de fondos sobre los niveles de reservas minimas
requeridas.

Debido a ello, el calculo habitual de las necesidades de liquidez del area del euro como
la suma de factores auténomos, reservas requeridas y exceso de reservas ha quedado
desvirtuado. Ajustando las cifras del segundo semestre a fin de evitar este problema,
durante 2012 las necesidades de liquidez del area del euro crecieron un 2,5 % en térmi-
nos medios, en relaciéon con los niveles de 2011, a pesar de la reduccion en el nivel de
reservas requeridas. Y, al igual que ya pasara en 2011, la provisién de liquidez por parte
del Eurosistema fue muy superior a las necesidades y llego a situarse en el entorno de los
1.200 mm de euros de media en junio, mes en el que la facilidad de depdsito superaba
los 750 mm de euros.

Por el contrario, en Espana las necesidades de liquidez disminuyeron en 30 mm en 2012,
también en términos medios. A pesar de ello, se produjo un aumento en los fondos toma-
dos en préstamo en el Eurosistema, en términos netos, que se cifré6 en 230 mm, como
consecuencia de que las salidas de liquidez via TARGET alcanzaron un importe de
260 mm.

Debido a su necesidad de captacion de fondos, la participacion relativa de las entidades
espafolas en las operaciones de inyeccion de liquidez del Eurosistema ha aumentado
desde el 13,8 % de 2011 hasta el 29,8 % de 2012. La participacion mas elevada tuvo
lugar en agosto, con un nivel del 34 %, y, desde entonces, ha ido reduciéndose paulati-
namente hasta situarse en diciembre en el 32 %; este descenso gradual se ha manteni-
do en el comienzo de 2013.

Adicionalmente a las carteras del Eurosistema mencionadas anteriormente, el Banco de
Espafa gestiond una cartera de bonos de renta fija en euros cuyo saldo medio alcanzoé en
2012 un importe de 69 mm de euros. Las tenencias de activos en moneda extranjera se
situaron en media en 28 mm de ddlares. En total, a 31 de diciembre de 2012, los activos
en euros, divisas y oro alcanzaban los 101 mm de euros.
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6.2 LA GESTION Y VIGILANCIA
DE LOS SISTEMAS DE PAGO

Se ha publicado un Plan
de Accion para acelerar
la migracién a la SEPA en
Espana

6.3 LA GESTION
DE LOS BILLETES

Se asign6 al Banco de Espana
la fabricacion de 151 millones
de billetes de 50 euros y 865

millones de billetes de 5 euros

Por otro lado, a lo largo del afio 2012, el Banco de Espafna ha continuado realizando la
gestiéon de una parte de las reservas exteriores del Banco Central Europeo. En promedio,
el volumen gestionado en este ambito se situé en 7 mm de dodlares estadounidenses.

El sistema espafiol de grandes pagos TARGET2-Banco de Espafia, componente espafiol
de TARGET2, ha funcionado de manera sdlida y estable durante 2012, alcanzando una
disponibilidad del 100 %. A lo largo del afio, el sistema ha procesado mas de 7,6 millones
de operaciones, practicamente sin variacion respecto al afo 2011 y en linea con lo obser-
vado para TARGET2 en su conjunto. En términos de importes, se han liquidado operacio-
nes por mas de 88 billones de euros, lo que representa un descenso del 6,4 % con respec-
to a las cifras registradas el afio anterior.

En lo relativo a pagos al por menor, el Sistema Nacional de Compensacion Electrénica
(SNCE), gestionado por Iberpay, ha procesado 1.641 millones de operaciones, por un
importe total de 1,6 billones de euros. En términos de numero de operaciones, esa cifra
supone un crecimiento anual del 1,5 %, ligeramente inferior a lo registrado en el trienio
anterior. Por otra parte, se aprecia un descenso interanual del 2,6 % en los importes pro-
cesados, similar a 2011, aunque lejos de la caida experimentada en 2009.

La migracién a la SEPA ha continuado con el crecimiento constante en el nimero de trans-
ferencias procesadas conforme a los estandares paneuropeos. El porcentaje de migracion
en Espafa, aun muy superior a la media observada para el conjunto de Europa, alcanzé
un maximo del 44 % en junio de 2012. Por el contrario, el uso de los adeudos directos
SEPA sigue siendo todavia muy limitado, a pesar de que casi todas las entidades espafo-
las estan en disposicion de ofrecerlo.

A efectos de completar la migracion total a transferencias y adeudos SEPA en febrero de 2014,
fecha final de migracion conforme al Reglamento (CE) 260/2012, se estan intensificando los
esfuerzos entre los distintos actores del mercado. Asi, en diciembre de 2012 se publicd un
nuevo Plan de Accidn para la Migracion, donde se recogen, entre otros, el calendario con los
hitos necesarios asi como una estrategia de comunicacion dirigida a los usuarios finales.

Dentro del proceso de adaptacion de las tarjetas bancarias de pago a la SEPA, se ha ge-
neralizado el estandar EMV en cajeros y terminales de punto de venta. El porcentaje del
parque de tarjetas que han migrado a este estandar supera ya el 90 %.

Durante 2012, el Banco de Espafa ha seguido ejerciendo su labor de vigilancia de los
sistemas de pago, con el objetivo de contribuir a su seguridad y funcionamiento eficiente.
Aunque esta actividad ha estado centrada fundamentalmente en TARGET2 y el SNCE,
también se ha dirigido hacia otras cuestiones de relevancia creciente, como las relaciona-
das con las interdependencias entre las infraestructuras de pago y liquidacion.

En 2012, en el marco de los acuerdos alcanzados por el Eurosistema para la produccién
descentralizada y mancomunada de billetes en euros, se responsabilizé al Banco de Es-
pafia de la fabricacién de 151 millones de billetes de 50 euros de la serie en circulacion, y
también fue elegido, junto a otros cuatro banco centrales de la zona del euro, para la fa-
bricacion de 865 millones de billetes de la segunda serie de 5 euros. La produccién total
se encargo a la Real Casa de la Moneda-FNMT.

El volumen de billetes que las entidades de crédito ingresaron en el Banco de Espafia en
2012 ascendio a 3.367 millones, cifra muy similar a la del ejercicio anterior. Por otra parte,

BANCO DE ESPARA 1 72 INFORME ANUAL, 2012 7. INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2012



6.4 LAS OPERACIONES
DEL FONDO PARA LA
ADQUISICION DE ACTIVOS
FINANCIEROS

7 La funcion estadistica
del Banco de Espana

las entidades de crédito retiraron 3.171 millones de billetes, cantidad que fue aproximada-
mente un 2 % mayor que la registrada en 2011. Como en afios anteriores, el volumen de
ingresos supero al de retiradas, resultado de los flujos migratorios de billetes que se pro-
ducen entre los paises de la zona del euro. Espafna es el destino turistico de muchos ciu-
dadanos de otros paises europeos, que visitan nuestro pais con billetes puestos en circu-
lacién por otros bancos centrales del Eurosistema, que, finalmente, ingresan en las
sucursales del Banco. Como consecuencia, la emision neta continué descendiendo en
2012 y presento signo negativo en las denominaciones de 5, 10 y 20 euros. En cualquier
caso, esos flujos migratorios hicieron que el volumen real de billetes en circulacion perma-
neciese estabilizado.

Como parte del cometido asignado al Banco de Espafia de velar por la integridad de los
billetes en euros en circulacién, en 2012 se clasificaron 3.422 millones de billetes en las
sucursales del Banco, frente a 3.286 millones en el afio anterior. Del total de billetes pro-
cesados en 2012, se destruyeron 893 millones, lo que supone el 26 % de los procesados
(frente a un 29 % del afo anterior). EI menor numero de billetes destruidos, a pesar de
haber procesado un volumen mayor, indica que hubo un incremento de la eficiencia en el
tratamiento de billetes, sin menoscabo en la calidad de los billetes en circulacién.

Por otra parte, un aflo mas se encomendod al Banco de Espafia, junto al banco central de
los Paises Bajos, el analisis de la calidad de los billetes en euros en circulacion.

En 2012, el Banco de Espafa puso en circulacién 789 millones de monedas, acufadas por
cuenta del Estado, y retird de la circulacion 319 millones de piezas. De esta forma, la emi-
sién neta aumentd en 470 millones de monedas. En relacidon con las monedas, el Banco
desarrollé un conjunto de acciones legales, tecnoldgicas, de comunicacion, de formacién
y de supervision encaminadas al cumplimiento de las obligaciones establecidas en el
Reglamento (UE) 1210/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre
de 2010, relativo a la autentificacion de las monedas de euros y el tratamiento de las mo-
nedas de euros no aptas para la circulacion. De esta forma se garantiza la autenticidad y
el buen estado de las monedas que recircula el sector privado.

De acuerdo con su normativa reguladora, el Banco de Espafa ha llevado a cabo la instru-
mentacion del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), actuando como
su agente y banco depositario a través del Servicio de Apoyo a los Planes Especiales del
Tesoro. Esta tarea incluy6 la gestion de los flujos de tesoreria de los valores integrados en
su cartera, asi como la llevanza de la contabilidad de las operaciones y la formulacion de
sus cuentas anuales e informes periddicos.

Durante 2012, se produjo el vencimiento final de los Ultimos valores adquiridos en firme,
por lo que, una vez amortizados todos los activos de su cartera, se procedio a la liquida-
cion y extincion del Fondo. A continuacién, se formularon las cuentas anuales correspon-
dientes al ejercicio (incompleto) de 2012, se llevd a cabo su auditoria por la Intervencion
General del Estado y se inicid su revision por el Tribunal de Cuentas, sin que a la fecha de
cierre del presente informe se hubiera emitido el dictamen correspondiente.

La funcién estadistica del Banco de Espafa estd enmarcada en su Ley de Autonomia y
en el Plan Estadistico Nacional. La Ley de Autonomia establece que el Banco de Espafa
debera elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al
BCE en la recopilacién de la informacién estadistica necesaria para el cumplimiento de
los cometidos del SEBC. Las principales estadisticas que elabora el Banco de Espafa
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7.1 PRINCIPALES NOVEDADES
DURANTE 2012

7.1.1 Estadisticas monetarias
y financieras

7.1.2 Estadisticas de Balanza
de Pagos y de la
Posicién de Inversion
Internacional

son las relativas a las instituciones y mercados financieros y a los tipos de interés. En el
marco del Plan Estadistico Nacional, se elaboran la Balanza de Pagos y la Posicion de
Inversion Internacional, las Cuentas Financieras de la Economia Espafola, la Encuesta
Financiera de las Familias y la Deuda Publica de acuerdo con el Protocolo de Déficit Ex-
cesivo (PDE).

Ademas, el Banco de Espafa elabora, por medio de su Central de Balances, informa-
cién sobre la situacion patrimonial y los resultados de las sociedades no financieras,
utilizando cuestionarios cumplimentados voluntariamente por las empresas colabora-
doras y las cuentas anuales depositadas por las sociedades no financieras en los regis-
tros mercantiles.

Estas actividades se completan con la activa participacion de representantes del Banco
de Espafa en los foros estadisticos internacionales (en el ambito del SEBC, la Comisién
Europea a través de Eurostat, el Comité Europeo de Centrales de Balances, el FMI, el BPI,
la OCDE, etc.).

Todas las estadisticas elaboradas por el Banco de Espana, y una sintesis de otras elabo-
radas por otras instituciones nacionales e internacionales, se difunden en el Boletin Esta-
distico, en publicaciones monograficas y en el sitio web del Banco de Espafia, donde,
ademas, se puede acceder a la informacion a través de una base de datos de series
temporales. Finalmente, en 2012 fue instalada en el sitio web del Banco de Espafa una
nueva version de la herramienta interactiva para la difusién de informacion estadistica
(denominada BIEST), que mejora el acceso de los usuarios a dicha informacion, y a la que
se seguiran afadiendo funcionalidades en los préximos afos.

El Banco de Espafia continué participando en el proyecto de creacion de una nueva base
de datos de carteras de valores negociables (Securities Holding Statistics Database, SHSDB).
Estos trabajos condujeron a la aprobacién de un reglamento del Banco Central Europeo
(BCE/2012/24) y concluiran en 2014. También se ha seguido colaborando en el proyecto
de modificacién de la base de datos del registro de entidades y de sus filiales, que comen-
zard a funcionar a mediados de 2013.

Ademas, durante el afio 2012, se avanzaron los trabajos que permitiran adaptar las esta-
disticas —en especial, las cuentas financieras— a los requerimientos del nuevo Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales (SEC 2010) que entrara en vigor en 2014. Por otro lado,
en colaboracién con la autoridad supervisora europea de seguros y fondos de pensiones
(EIOPA), se ha progresado en los trabajos preparatorios para elaborar un reglamento del
BCE por el que se recoja informacién de empresas de seguros, cuya aprobacion esta
prevista para principios de 2014. Por ultimo, se inicio el trabajo de base para cumplir con
los nuevos requerimientos establecidos en el Manual de Déficit y Deuda Publicos en el
marco del PDE.

Durante el afio 2012, se continud trabajando en la adaptacion del sistema de informacién
sobre transacciones economicas con el exterior a los reglamentos sobre pagos transfron-
terizos, asi como en la adaptacién de las estadisticas exteriores al sexto Manual de Balan-
za de Pagos y Posicion de Inversion Internacional y a los nuevos requisitos establecidos
por la Comision Europea y por el BCE. Los cambios en el sistema de informacion, en la
metodologia y en los requisitos de difusidon deberan implantarse en 2014. Dentro de este
proceso, cabe destacar como hitos superados en 2012 la implantaciéon de un nuevo flujo
de informacién enviado por los proveedores de servicios de pago al Departamento de
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7.1.3 Situacién patrimonial
y resultados de las
sociedades no
financieras segun la
Central de Balances

8 Servicio
de Reclamaciones

El nimero de reclamaciones
recibidas aumenté un 50,13 %
en 2012 respecto a 2011

Estadistica; la modificacién por parte del INE del cuestionario y del disefio muestral de la
Encuesta de Comercio Internacional de Servicios, tras una estrecha colaboracién con el
Banco de Espafa; la entrada en vigor, a comienzos de 2013, del nuevo sistema de decla-
racion directa de operaciones y saldos de activos y pasivos financieros frente al exterior;
y la adaptacién de la demanda de informacion a las entidades de crédito, que también
entrara en vigor en 2013, con el objetivo de cubrir los requisitos obligatorios de las esta-
disticas exteriores, aprovechando sistemas de informacién ya existentes y minimizando
cargas adicionales. También se han alcanzado acuerdos especificos con algunos agentes
por la peculiaridad de su operativa exterior, como el Ministerio de Empleo y Seguridad
Social y el Ministerio de Defensa.

En 2012, concluyeron los trabajos para la creacién de la base de datos de grupos conso-
lidados no financieros, tanto cotizados como no cotizados, a partir de la informacion pu-
blica periddica disponible en la CNMV y de los modelos normalizados que se depositan
en los registros mercantiles, respectivamente (estos ultimos se desarrollaron en colabora-
cién con el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas —ICAC — y el Ministerio de
Justicia). La base de datos de grupos consolidados es el nicleo de la aportacién de la
Central de Balances a la base europea ERICA (European Records of IFRS Consolidated
Accounts, del Comité Europeo de Centrales de Balances). Adicionalmente, en 2012 se
incorporaron las empresas de mediana dimension a la monografia anual de la Central de
Balances; con ello, esta publicacion anade a las series previas toda la informacion agre-
gada disponible sobre las pymes espafolas.

Alo largo de 2012, y, en especial, en la segunda parte del afio, se ha registrado un notable
incremento de las consultas y de las reclamaciones presentadas por ciudadanos y empre-
sas en relacion con la oferta de productos y servicios bancarios.

En concreto, y con la informacion disponible a 11 de febrero de 2013, en 2012 se recibie-
ron 14.545 reclamaciones, lo que supone un aumento del 22,63 % sobre los 11.861 expe-
dientes del afo 2011. Hay que tener presente, no obstante, que el Servicio de Reclama-
ciones modific el criterio aplicable a la reapertura de expedientes, de modo que para que
las cifras de 2011 y 2012 fueran estrictamente comparables habria que afiadir en este Ul-
timo afio 3.262 expedientes adicionales, lo que llevaria el incremento hasta el 50,13 %.
Este significativo incremento de las reclamaciones —que parece acelerarse en los prime-
ros meses de 2013 — es de caracter generalizado y no puede atribuirse a ninguna casuis-
tica singular.

Por el contrario, el numero de consultas recibidas fue practicamente similar al de 2011,
registrando solo un aumento del 4,24 %, hasta alcanzar las 29.333, de las que 26.566
fueron telefonicas y 2.767 telematicas.

La actividad internacional del Servicio de Reclamaciones ha estado centrada, en primer
lugar, en la participacién en FINNET, Red Europea de Resolucion Extrajudicial de Conflic-
tos Transfronterizos, de la que Espafia es miembro fundador y, desde septiembre de 2011,
parte integrante de su Comité de Seguimiento (Steering Committee). Por otra parte, como
ambitos novedosos, cabe sefalar la colaboracién con el Standing Committee of Consu-
mer Protection, una de las subestructuras de EBA, y FinCoNet, un foro de nueva creacion
que nace por mandato del G-20 y en el contexto de la promocion de los principios ema-
nados del FSB. El Servicio también ha continuado participando activamente en las reunio-
nes y actividades promovidas por la International Network of Financial Services Ombudsman
Schemes.
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9 Comunicacion externa

9.1 RELACIONES
CON LOS MEDIOS
DE COMUNICACION

El principal foco informativo
en 2012, como en el aho
anterior, ha sido la
reestructuracion del sistema
financiero

9.2 PROGRAMA
DE COMUNICACION
INSTITUCIONAL

9.2.1 Lainformacion
al ciudadano

El sitio web recibio

3,35 millones de visitantes,
un 16 % mas que el afio
anterior

La politica de comunicacion del Banco de Espafa se rige por un doble objetivo: mejorar
el conocimiento sobre las funciones y actuaciones de la institucion y contribuir a garanti-
zar la confianza de los ciudadanos en el sistema financiero. Para conseguirlo, desarrolla
las relaciones con los medios de comunicacion y un programa de comunicacion institu-
cional orientado directamente a los ciudadanos tanto a través de la informacién difundida
en su sitio web como de diversas iniciativas educativas.

Los avances en la reestructuracion del sistema financiero espafol, en particular tras la
firma del MoU acordado por las autoridades espafiolas y europeas en el mes de julio,
han protagonizado la relacion del Banco con los medios de comunicacion en 2012. Asi,
la mayor parte de las intervenciones publicas de los directivos del Banco en este perio-
do han tratado sobre las medidas adoptadas para reestructurar y sanear el sistema
bancario.

Como en el gjercicio anterior, se registré un elevado numero de solicitudes de entrevista
en 2012, centradas, principalmente, en el proceso de saneamiento del sector bancario. En
conjunto, los representantes del Banco han realizado una veintena de encuentros con
medios de comunicacion.

No obstante, la principal via de comunicacién de los puntos de vista del Banco respecto a la
situacion econdémica y el sistema financiero fueron sus publicaciones periédicas —como el
Informe Anual, el Boletin Econdmico y el Informe de Estabilidad Financiera— y las intervencio-
nes publicas de sus directivos. En 2012, como consecuencia del retraso de la tramitacién de
los Presupuestos Generales del Estado, debido a la celebracion de elecciones en noviembre
de 2011, se han celebrado tres comparecencias del gobernador ante el Congreso, en lugar de
las dos habituales cada afio (el anterior gobernador, Miguel Fernandez Orddéfiez, comparecio
en abiril, con motivo de la presentacion de los Presupuestos para 2012; y el gobernador ac-
tual, Luis M. Linde, en julio, para presentar el Informe Anual, y de nuevo en octubre, para de-
batir los Presupuestos de 2013). Asimismo, el gobernador Linde acudi6 al Senado en noviem-
bre dentro las sesiones de debate sobre los Presupuestos. Por su parte, el subgobernador, en
su calidad de presidente de la Comision Rectora del FROB, comparecié ante el Congreso
en los meses de junio y octubre para dar cuenta de las actuaciones del FROB hasta ese mo-
mento (en el primer caso fue Javier Ariztegui y en el segundo, Fernando Restoy). Ademas de
estas comparecencias, los miembros de los 6rganos de gobierno del Banco participaron en
aproximadamente una veintena de foros nacionales e internacionales.

El sitio web del Banco de Espafia y sus portales constituyen sus canales mas importantes
de comunicacion con la sociedad por su agilidad, eficiencia y coste.

Las estadisticas de acceso corroboran esta importancia. En el afio 2012 hubo un total de
3,35 millones de visitantes, frente a los 2,89 millones del afio anterior, lo que supone un
aumento del 16 %. En cuanto a las paginas visitadas por los usuarios, estas superaron los
22 millones. El sitio web consta de mas de 6.500 paginas y mas de 28.000 ficheros, y en
2012 se han realizado cerca de 250 proyectos de ampliacion o mejora de los contenidos
y su arquitectura.

Junto con el sitio web, el Banco de Espafia pone a disposicion de los usuarios diversos
portales que tienen por objeto cubrir las necesidades especificas de informacion de deter-
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El Banco atendi6 46.454
consultas de empresas

y ciudadanos, un 7 % mas
que el ano anterior

9.2.2 Iniciativas educativas

Mas de 20.000 alumnos
de Secundaria participan
en el Plan de Educacién
Financiera durante el curso
2012-2013

El Portal Educativo, que aloja
el programa educativo sobre
banca central, se consolida
en 2012 con un 10 % mas

de visitas

Un total de 1.765 estudiantes
de Bachillerato y Formacién
Profesional de grado medio
participan en la segunda

minados segmentos. Entre estos, destaca el Portal del Cliente Bancario, visitado por cer-
ca de 736.000 usuarios, un 15 % mas que en el ejercicio anterior.

En el aflo 2012, el Banco de Espafa atendio, desde diversos puntos de informacién especia-
lizada, 46.454 solicitudes de informacion de empresas y ciudadanos, a través del Servicio de
Reclamaciones, el Portal del Cliente Bancario y el Servicio de Informacion Estadistica.

Asimismo, se distribuyeron el afio pasado 33.500 unidades de material divulgativo del
Banco de Espafia y 15.500 ejemplares de productos informativos y educativos del Euro-
sistema y de la Comision Europea. Ademas, desde el Portal Educativo se han descargado
mas de 39.000 elementos del diverso material educativo que se ofrecen a través de este
canal (folletos, presentaciones y videos).

El Plan de Educacion Financiera (PEF), patrocinado por el Banco de Espafia y la CNMV, con-
tinud con los contactos con el Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte, las consejerias de
las CCAA y la comunidad escolar para lograr el objetivo de introducir en el curriculo de Se-
cundaria la asignatura de Educacién financiera. Mas de 20.000 alumnos de 411 centros pu-
blicos y privados participan en el segundo programa piloto durante el curso 2012-2013. El
proyecto cuenta ademas con el portal educativo www.gepeese.es, que ha remozado sus
contenidos audiovisuales y ofrece un espacio para el encuentro de los docentes.

El sitio web finanzasparatodos.es, dirigido a todos los publicos para la promocién de la edu-
cacion financiera, estd en camino de consolidarse como el portal de referencia de las finan-
zas personales. Durante 2012, el portal ha aumentado notablemente sus registros, y alcanzé
890.000 visitas y mas de 2.100.000 paginas vistas.

El Portal Educativo, que retine un gran nimero de recursos didacticos para fomentar el cono-
cimiento del Banco de Espafia y del Eurosistema, se ha consolidado como una herramienta de
aprendizaje para la comunidad educativa, tal y como muestran las 210.000 paginas consulta-
das por cerca de 78.000 visitantes durante el afio 2012, un 10 % mas que en el afio 2011.

El Aula Virtual, la seccion del Portal Educativo destinada a los alumnos de Bachillerato,
promueve el conocimiento del Banco de Espafa y de su mision como garante de la esta-
bilidad de precios y de los sistemas financiero y de pagos. El Rincén Educativo, destinado
a profesores y alumnos de Primaria y Secundaria, permite descargar videos, comics, jue-
gos, fichas y otros materiales pedagdgicos de apoyo, asi como disponer de actividades
complementarias para que las desarrollen los alumnos en clase o en casa. Entre estos
materiales, cabe destacar La Caja Fuerte, un juego didactico para su uso en las aulas, y E/
Cofre del Dinero, un juego de mesa cuya finalidad es fomentar de manera ludica el conoci-
miento de la zona del euro, de los billetes y monedas en euros, del Banco de Espana y del
resto de los bancos centrales.

El Banco de Espafia dispone, tanto en su sede central de Madrid como en la red de sucur-
sales, de un programa de visitas institucionales y educativas, que, en el afio 2012, superé
los 6.500 visitantes. Las visitas pueden concertarse a través del Portal Educativo del sitio
web del Banco de Espafa.

El concurso Generacion €uro es un concurso sobre politica monetaria destinado a estu-
diantes de Bachillerato o de grado medio de Formacién Profesional convocado en nuestro
pais por el Banco de Espaia y, en otros paises de la zona del euro, por los bancos centra-
les del Eurosistema.
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edicioén del concurso
Generacion €uro

9.2.3 Relaciones
institucionales
con el Banco Central
Europeo

10 Organizacion
y administracién
interna

10.1 RECURSOS HUMANOS
Y ORGANIZACION

El 72 % de la plantilla participd
en un curso de formacion en
2012

10.2 ADQUISICIONES
Y SERVICIOS GENERALES

En mayo de 2012, se celebrd en la sede del Banco de Espana la fase final de la primera
edicién del concurso, resultando ganador el equipo de Bachillerato del Colegio Xaloc, de
L'Hospitalet de Llobregat, que, ademas, viajoé a Francfort del Meno para participar en una
ceremonia celebrada en la sede del Banco Central Europeo.

En septiembre de 2012, el Banco de Espafna ha convocado la segunda edicion del con-
curso, que se desarrolla entre noviembre de 2012 y abril de 2013, a través del sitio web
www.generationeuro.eu, al que se accede desde el Portal Educativo del Banco de Espa-
fa. De los 4.960 alumnos que se han inscrito en la zona del euro, 1.765 son espanoles, lo
que supone un 35,5 % del total.

Durante 2012 se ha trabajado en la edicién de nuevos juegos educativos on-line y en la cam-
pafa de comunicacién del primero de la segunda serie de billetes en euros, conocida como
serie Europa, cuyas medidas de seguridad dio a conocer el presidente Draghi en noviembre de
2012. El principal canal de comunicacion de la campana es el sitio web http://www.nuevos-
billetes-en-euros.eu, donde se ofrece informacion relativa a las caracteristicas del nuevo billete.

La plantilla total del Banco de Espafia, a 31 de diciembre de 2012, se situ6 en 2.620 per-
sonas.

La proporcion de mujeres siguiéo aumentando paulatinamente y super6 el 42 %. En torno
a 200 personas cambiaron de puesto (un 8,5 % del total, frente a un 7,5% en 2011) y se
cubrieron internamente 23 puestos de responsabilidad. Por otra parte, 59 empleados del
Banco trabajaron para otras instituciones, como el Sepblac y el FROB.

A lo largo del afio, 31 empleados se incorporaron a trabajar en diferentes organismos econé-
micos internacionales, 21 de ellos con contratos temporales por dos y tres afios. El Banco
Central Europeo fue el destino preferente, seguido de la Autoridad Bancaria Europea.

En 2012 se ha seguido potenciado la formacion orientada a las necesidades organizativas
y al desarrollo profesional. En el conjunto del afio, se ha impartido una media de 45 horas
por empleado. El 72 % de la plantilla realizd un curso completo en 2012 y 122 empleados
asistieron a cursos internacionales.

Como en afios anteriores, y con el objetivo de contribuir a la formacion practica de los
estudiantes universitarios, el Banco ha acogido a alumnos universitarios de grado que
quieren realizar sus practicas académicas en el sector financiero. En 2012, hubo 82 beca-
rios en las distintas areas del Banco.

En el ambito de contratacion, se ha cumplido el Plan Anual aprobado para el ejercicio: se
han tramitado 165 expedientes y 2 convenios, también 111 anexos y modificaciones con-
tractuales, y se han cancelado 40 contratos. Asimismo, se han gestionado 145 prérrogas
de contratos, renegociando los precios con reduccion de costes. También se ha participado
en varios proyectos desde la perspectiva de contratacién conjunta del Eurosistema.

Se han desarrollado nuevos proyectos relacionados con la seguridad de los edificios,
como el nuevo Centro de Control de Seguridad de Cibeles y el Plan de Mejora de los Sis-
temas de Seguridad y Videovigilancia en las sucursales.

Siguen en ejecucion los planes de mejora de infraestructuras criticas (como el Plan de
Integracion Eléctrica de Cibeles y la redundancia del Sistema de Climatizacion del Centro
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10.3 SISTEMAS DE
INFORMACION

10.4 POLITICA DOCUMENTAL
CORPORATIVA

de Calculo de Alcala, 522) y se ha iniciado el Proyecto del nuevo Centro de Calculo de
Cibeles. En todos los casos se ha mantenido el objetivo de lograr una mayor eficiencia
energética.

En 2012, se han gestionado 74 proyectos dentro del plan de sistemas. Se han realizado
importantes actuaciones en distintas aplicaciones, entre las que cabe destacar:

— Inicio del sistema integrado de efectivo (SIE), con el fin de poder trazar el re-
corrido de las unidades de empaquetado de billetes y monedas y conocer su
historial de manipulacion, utilizando sistemas avanzados de identificacion y
tratamiento (radiofrecuencia, pdas, etc), integrandose con el resto de aplica-
ciones y dispositivos que se utilizan en la actualidad.

— Definicion y comienzo de la adaptacion de los sistemas que componen el
CMS (Collateral Management System) para incorporar los nuevos requeri-
mientos del Eurosistema en lo relativo a la implantacién de los servicios triparty,
la eliminacién del principio de repatriacion y la constitucion de prendas sobre
valores negociables y préstamos mediante nuevos procedimientos electréni-
cos que sustituyan a los actuales (prenda electrénica).

Las actuaciones mas destacables en las infraestructuras informaticas han sido:

— Mejoras en la disponibilidad frente a una situacién de contingencia del sis-
tema de ordenadores centrales, con la incorporacion de un nuevo software
que acelera la operativa de cambio de sala en caso de averia de algun
componente.

— Despliegue de la infraestructura general de recepcién de informacién mediante
tecnologia de formularios electrénicos.

— Puesta en servicio de un sistema de autenticacién de usuarios (conocido
como Single Signon) que habilita al usuario para acceder a varios sistemas con
una unica identificacion en el puesto de trabajo.

En el ambito de la continuidad de negocio, se ha desarrollado una metodologia para ac-
tualizar el Andlisis de Impacto en el Negocio (BIA) y se ha disefiado y producido una guia
de bolsillo, para entregar a todos los empleados del Banco de Espafia, que resume las
acciones de respuesta inmediata ante una emergencia, coordinando los planes de Auto-
proteccion y Continuidad de Negocio.

La consolidacién de la Oficina Virtual es un hecho, con la publicaciéon de informacion,
normativa y formularios relativos a 61 procesos y servicios, un crecimiento de visitantes y
consultas cercano al 20% y un incremento de ficheros descargados del 85 % (mas de
46.000). El elevado numero de descargas y la necesidad de llevar a cabo la normalizacién
y simplificacion de los formularios e impresos ha motivado su revision y la elaboracion de
una guia y un procedimiento cuyo objeto es establecer las directrices que hay que seguir
para la elaboracién, modificacion y baja de las solicitudes normalizadas de los procesos y
servicios del Banco de Espafa y su simplificacion documental.

En el afio 2012, se ha colaborado con el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publi-
cas en el plan de accion para la reduccion de cargas administrativas, valorando las dife-

BANCO DE ESPARA 1 79 INFORME ANUAL, 2012 7. INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2012



10.5 INTERVENCION GENERAL

10.6 AUDITORIA INTERNA

rentes iniciativas y soluciones implantadas en el Banco estrechamente relacionadas con
la administracion electronica y la gestion de los documentos. El desarrollo del Registro
Electronico y su préxima implantacién impulsara de manera definitiva la evolucion hacia la
«oficina sin papeles».

Por otra parte, en el Archivo Histérico y General se ha continuado trabajando en el trata-
miento de la documentacion, habiéndose finalizado el proceso de revisién del cuadro de
clasificacion de las series documentales de las sucursales.

Finalmente, y en relacién con las colecciones integrantes del patrimonio histérico-artisti-
co documental del Banco, en 2012 se ha abordado el tratamiento de la coleccién de le-
tras de cambio, compuesta por 5.804 unidades, completandose su catalogacion, restau-
racion y digitalizacion, asi como su instalacion en material de conservacion y mobiliario
normalizados.

En 2012, el Banco de Espafa organizé conjuntamente con el CEMLA la X/lI Reunidn so-
bre Aspectos Contables de Banca Central.

Esta reunidn bienal acoge el plenario de los responsables de las areas contables de todos
los bancos asociados y colaboradores del CEMLA, junto con representantes de otros or-
ganismos internacionales, para profundizar en diversos aspectos de la contabilidad espe-
cifica de los bancos centrales.

El Banco de Espafia continué desarrollando la gestion de sus riesgos operacionales vy,
como en afos anteriores, el area de riesgos mantuvo una intensa actividad internacional,
participando en la implantacién del sistema de gestion del riesgo operacional en el ambito
del Eurosistema, copresidiendo el IORWG, integrado por 47 bancos centrales, y realizan-
do diversas actuaciones de cooperacion técnica.

La auditoria interna tiene por objeto evaluar la eficacia, la suficiencia y la idoneidad de to-
dos los sistemas y procedimientos establecidos para la gestion y el control de los riesgos.

La actividad auditora del Departamento de Auditoria Interna (DAI) se establece mediante
planes trienales de auditoria, y, a partir de ellos, se elaboran los correspondientes planes
anuales. Conforme al Plan Anual de 2012, derivado del Plan Trienal 2011-2013, el DAI ha
realizado casi una veintena de auditorias y hecho el seguimiento de las recomendaciones
emitidas en anteriores auditorias, tanto de las especificas del Banco de Espafia como de
las comunes al SEBC.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA. EJERCICIO 2012
1 INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafa, como establece el articulo 29.1 de su Regla-
mento Interno, aprobado por Resolucion de su Consejo de Gobierno de 28 de marzo de
2000 (BOE del 6 de abril), comprenden el balance, la cuenta de resultados y la memoria
explicativa. Dichas cuentas han sido elaboradas de acuerdo con las normas y principios
contables internos del Banco de Espafa. Estas normas y principios estan basados en la
normativa contable establecida para los bancos centrales nacionales (BCN) del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC)', en virtud del articulo 26.4 de los Estatutos del
SEBC, sobre normalizacion de procedimientos contables y de informacién relativos a las
operaciones emprendidas por los BCN. En los casos no regulados por las normas conta-
bles del Eurosistema, el Banco de Espana aplica su propia normativa interna, basada en
los principios contables de general aplicacion, adaptados a las caracteristicas especiales
de las operaciones y funciones de un banco central.

Las cuentas anuales del Banco de Espana han sido sometidas, de acuerdo con lo estable-
cido en los articulos 29 y 32 de su Reglamento Interno, a la auditoria de su Departamento
de Auditoria Interna y al analisis y examen de la Comision de Auditoria designada al efecto
por el Consejo de Gobierno del Banco. Asimismo, dichas cuentas han sido auditadas por
auditores externos independientes, tal como establecen el citado articulo 29 de su Regla-
mento Interno y el articulo 27 de los Estatutos del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia
del Banco de Espafa, corresponde al Gobierno, a propuesta del ministro de Economia y Com-
petitividad, aprobar el balance y las cuentas del gjercicio del Banco, que seran remitidos a las
Cortes Generales para su conocimiento. Corresponde al Consejo de Gobierno del Banco, a
tenor de lo establecido en el articulo 21.g) de la citada ley, formular sus cuentas anuales.

Las cifras consignadas, salvo indicacion en contrario, estan expresadas en millones de
euros. Las correspondientes al ejercicio 2011 se presentan Unicamente para facilitar su com-
paracioén con las de 2012. Las diferencias que, en algun caso, pudieran observarse en las
sumas de las cifras registradas en el balance, la cuenta de resultados y las notas explica-
tivas se deben a redondeos. Este documento presenta las cuentas correspondientes al
ejercicio 2012. En su apartado 2 se presentan el balance y la cuenta de resultados a 31 de
diciembre de 2012; en el 3, la memoria explicativa, con la normativa contable que ha ser-
vido de marco de referencia para su elaboracion, las notas explicativas sobre los aspectos
mas relevantes del balance y de la cuenta de resultados, y los cambios en capital, reservas,
provisiones y cuentas de revalorizacion; en el apartado 4, en cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 4.2 de la Ley de Autonomia, se detallan las aportaciones efectuadas al Fondo
de Garantia de Depdsitos y los préstamos y operaciones no concertados en condiciones de
mercado o que, de cualquier forma, entrafan lucro cesante o quebranto para el Banco,
estimandose su importe.

Finalmente, en los anejos 1 y 2 se acompafan los informes emitidos por los auditores
externos y por la Comisién de Auditoria del Banco de Espafa respecto a las cuentas
anuales presentadas en los apartados que les preceden.

1 Orientacién del Banco Central Europeo de 11 de noviembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad
y la elaboracion de informes financieros en el SEBC (BCE/2010/20), y sus modificaciones posteriores.
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2 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2012

En millones de euros

Numero nota 2012 2011
ACTIVO
1 Oroy derechos en oro 1 11.418,40 11.017,18
2 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 26.593,16 25.019,85
2.1 Activos frente al FMI 5.907,82 5.808,75
2.2 Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 20.685,34 19.216,10
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 2.576,94 4.250,73
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 812,81 844,31
4.1 Depdsitos, valores y préstamos 5 812,81 844,31
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el MTC |l - —
5 Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relaciéon con operaciones de politica monetaria 6 361.086,88 168.196,45
5.1 Operaciones principales de financiacion 45.735,00 11.422,10
5.2 Operaciones de financiacion a mas largo plazo 315.351,79 156.677,80
5.3  Operaciones temporales de ajuste — —
5.4 Operaciones temporales estructurales — —
5.5 Facilidad marginal de crédito - -
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0,09 96,55
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 0,87 2,74
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 7 96.930,56 106.385,64
7.1 Valores mantenidos con fines de politica monetaria 32.989,53 31.080,11
7.2 Otros valores 63.941,03 75.305,53
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 2.915,05 3.498,51
9 Cuentas intra-Eurosistema 9 40.078,29 32.177,68
9.1 Participacion en el capital del BCE 1.078,50 940,10
9.2 Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE 4.783,65 4.783,65
9.4 Activos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema 34.216,14 26.453,93
9.5 Otros activos intra-Eurosistema (neto) — —
10 Partidas en curso de liquidacion 1,04 1,29
11 Otros activos 7.269,06 4.172,85
11.2 Inmovilizado material e inmaterial 10 263,67 268,51
11.3 Otros activos financieros 11 45,70 46,76
11.4 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 12 162,30 -
11.5 Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 13 4.825,31 2.439,70
11.6 Diversos 14 1.972,07 1.417,88
TOTAL ACTIVO 549.683,05 355.567,23
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BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2012 (cont.)

En millones de euros

Numero nota 2012 2011
PASIVO
1 Billetes en circulacion 15 99.641,36 97.024,85
2 Depésitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 16 72.004,69 50.933,71
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 12.851,75 14.561,25
2.2 Facilidad de depdsito 59.046,50 33.335,00
2.3 Depdsitos a plazo — 3.000,00
2.4 Operaciones temporales de ajuste — -
2.5 Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 106,45 37,46
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 17 110,01 0,02
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 10.951,86 5.570,05
5.1 Administraciones Publicas 18 9.009,99 5.425,69
5.2 Otros pasivos 19 1.941,86 144,35
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 20 141,68 380,75
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 0,85 1,08
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 0,77 0,78
8.1 Depdsitos y otros pasivos 0,77 0,78
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el MTC |l — —
9 Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 21 3.296,08 3.355,46
10 Cuentas intra-Eurosistema 22 336.831,24 174.826,42
10.2 Pasivos relacionados con la emision de certificados de deuda por el BCE - —
10.3 Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema - -
10.4 Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 336.831,24 174.826,42
11 Partidas en curso de liquidacion 23 183,75 240,47
12 Otros pasivos 350,59 506,24
12.1 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 24 - 110,92
12.2 Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados 25 237,54 161,00
12.3 Diversos 26 113,05 234,32
13 Provisiones 27 7.806,34 6.365,20
14 Cuentas de revalorizacion 28 12.568,59 12.012,07
15 Capital y reservas 1.950,00 1.950,00
15.1 Capital 29 1.000,00 1.000,00
15.2 Reservas 30 950,00 950,00
16 Beneficio del ejercicio 31 3.845,23 2.400,13
TOTAL PASIVO 549.683,05 355.567,23
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CUENTA DE RESULTADOS DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2012

En millones de euros

Numero nota 2012 2011

1 Ingresos por intereses 1 8.223,84 5.273,93

2 Gastos por intereses 2 3.112,82 1.341,45

3 Ingresos netos por intereses (1 - 2) 5.111,02 3.932,49

4 Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 3 132,25 101,29

5 Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 4 1,01 467,61

6 Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio, precio y crédito 5 -1.565,92 -1.081,34
7 Resultado neto por operaciones financieras, saneamientos y dotaciones para

riesgos (4 -5 + 6) -1.434,68 -1.447,66

8 Ingresos por honorarios/comisiones 19,32 17,57

Gastos por honorarios/comisiones 12,04 10,68

10 Ingresos netos por honorarios/comisiones (8 — 9) 6 7,27 6,89

11 Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 7 89,58 109,64

12 Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios 8 514,17 211,05

13 Otros ingresos y quebrantos 9 -4,55 40,23

14 TOTAL INGRESOS NETOS 3+7 +10+11 +12 + 13) 4.282,81 2.852,63

15 Gastos de personal 10 210,91 230,90

16 Gastos en bienes y servicios 11 119,38 116,61

17 Amortizacién del inmovilizado 12 30,60 31,86

18 Costes de produccion de billetes 13 47,43 54,71

19 Otros gastos 2,92 2,89

20 TOTAL GASTOS OPERATIVOS (15 +16 + 17 + 18 + 19) 411,24 436,97

21 Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 26,33 15,53

22 BENEFICIO DEL EJERCICIO (14 - 20 - 21) 15 3.845,23 2.400,13

Ve B.
El gobernador, El interventor general,
Af(— : R _,;";'AF/EMA
Luis M. LINDE DE CASTRO JAVIER PACIOS RODRIGUEZ
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3.1 Normativa contable

1 PRINCIPIOS BASICOS

2 CRITERIOS
DE CONTABILIZACION

Oro

3 MEMORIA EXPLICATIVA

Las cuentas anuales del Banco de Espafia muestran la imagen fiel de la situacion patrimo-
nial, financiera y econémica de la entidad, habiéndose elaborado de acuerdo con los si-
guientes principios contables: prudencia, hechos posteriores a la fecha del balance, em-
presaen funcionamiento, devengo, consistenciay uniformidad, no compensacion, correlaciéon
de gastos e ingresos, e importancia relativa, siendo estos principios acordes con los prin-
cipios contenidos en las orientaciones e instrucciones contables del BCE.

Las cuentas anuales se han preparado siguiendo el criterio general del coste histérico,
con las modificaciones necesarias para incorporar el precio de mercado en los valores
pertenecientes a la cartera de negociacion, en el oro y en la posiciéon en moneda extranje-
ra. Los futuros se valoran diariamente a precio de mercado, y las participaciones signifi-
cativas en el capital de sociedades, a su valor tedérico-contable.

En general, las operaciones realizadas con activos y pasivos se contabilizan en la fecha de
su liquidacién, con la excepcion de las operaciones a plazo con divisas, que son registra-
das en su fecha de contado. En caso de que entre la fecha de contratacion y la fecha de
contado medie un fin de ejercicio, las operaciones en divisas, tanto de contado como
de plazo, se contabilizan en la fecha de contratacién.

Los criterios de valoracion concretos aplicados a los distintos activos y pasivos han sido
los siguientes:

Se contabiliza por su precio de adquisicién?, determinado por el efectivo satisfecho, in-
cluidos todos los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el método LIFO diario. En caso de que el efec-
tivo que se ha de desembolsar o de percibir venga establecido en una divisa diferente del
euro, se convierte a euros al tipo de cambio medio existente en el mercado dos dias habi-
les antes de la fecha de liquidacién de la operacion.

El ultimo dia de cada mes, las existencias de oro se valoran al precio de mercado en euros
de la onza troy de oro fino. Las plusvalias o minusvalias no realizadas (excepto en caso de
minusvalias a fin de afio) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono o adeudo, respec-
tivamente, a una cuenta de revalorizacion o de pérdidas.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se llevan a la cuenta de resultados, modifican-
dose el precio medio contable. Tales minusvalias se consideran irreversibles en revalua-
ciones posteriores.

En las operaciones temporales de oro contra divisas, la cesidn del oro se registra en cuen-
tas de orden, sin afectar a las cuentas patrimoniales. La divisa recibida a cambio se regis-
tra en el activo y, simultdneamente, en el pasivo, la obligacién de devolverla. Las posibles
diferencias que surjan entre el oro entregado al contado y el recibido a plazo se contabili-

2 A 31.12.1998 se ajusto su precio de adquisicion en funcidn del precio de mercado existente en aquel momento,
y se abonaron las plusvalias latentes a cuentas de revalorizacion. Estas plusvalias se traspasaran a resultados
cuando se realice la venta del activo y es posible utilizarlas para compensar minusvalias.
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Divisas

Billetes extranjeros

Derechos especiales de giro

Valores

zan como si se tratara de una operacion de compraventa independiente al vencimiento de
la operacién.

Las operaciones de compraventa de divisas al contado se contabilizan en su fecha de li-
quidacion, y afectan a la posicion en moneda extranjera desde esa fecha. Las pérdidas y
ganancias derivadas de las operaciones de venta de divisas al contado se consideran,
igualmente, realizadas desde su fecha de liquidacion. Por su parte, las operaciones de
compraventa de divisas a plazo se contabilizan en cuentas fuera de balance en la fecha
de contado de la operacion, afectando a la posicion en divisas y considerandose el resul-
tado de la operacion realizado en dicha fecha. En caso de que entre la fecha de contrata-
cién y la fecha de contado medie un fin de ejercicio, las operaciones se contabilizaran en
la fecha de contratacion.

Las compras se contabilizan por su precio de adquisicion en euros. Las compras y las
ventas de divisas contra euros se valoran al tipo de cambio concertado en la operacion,
mientras que, en las operaciones de compraventa de divisas contra divisas, la valoracién
en euros se efectua al tipo de cambio medio de mercado de la divisa vendida en la fecha
de contratacion de la operacién. Las operaciones en una divisa que no supongan modifi-
cacion de la posicion global de aquella no afectan al valor contable de dicha posicién.

El coste en euros de las divisas vendidas se calcula por el método LIFO diario.

Los intereses devengados en moneda extranjera se contabilizan diariamente, empleando-
se, generalmente, el tipo de cambio medio de mercado del dia. En caso de no poder dis-
poner del tipo del dia, se aplica el ultimo tipo de cambio medio de mercado disponible.
Las cuentas de periodificacion que recogen los intereses devengados en divisas a cobrar
o pagar forman parte de la posicion en divisas.

Las divisas son objeto de regularizacion mensual, valorandose a su precio de mercado.
Dicha regularizacién se efectua sin compensar plusvalias con minusvalias de diferentes
monedas. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias a fin de afo) se
reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalo-
rizacion y a cuentas de pérdidas.

Las minusvalias existentes a fin de afio se registran en la cuenta de resultados del ejerci-
cio, afectando, en ese caso, al coste medio de la divisa de que se trate. Tales minusvalias
se consideran irreversibles en revaluaciones posteriores.

Se aplican los mismos criterios establecidos en el apartado anterior para las divisas.

Los derechos especiales de giro y la posicion neta en el Fondo Monetario Internacional se
valoran al cambio de mercado de los derechos especiales de giro al cierre del ejercicio,
con los mismos criterios que el resto de las divisas.

El Banco de Espafia mantiene tres carteras de valores diferenciadas: una cartera de valo-
res de negociacion, una cartera de valores a vencimiento y una cartera de politica mone-
taria (creada de acuerdo con las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE de 7 de
mayo y de 4 de junio de 2009, de 9 de mayo de 2010 y de 6 de octubre de 2011).

En los tres casos, los valores se contabilizan inicialmente por su precio de adquisicion,
determinado por el efectivo satisfecho, deducido, en su caso, el cupon bruto devengado.
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Operaciones temporales
con valores

El coste de las ventas o amortizaciones se determina en funcion del precio medio contable del
valor de que se trate. No se permite la realizacién de ventas de los valores pertenecientes a la
cartera a vencimiento, excepto en circunstancias excepcionales y debidamente autorizadas®.

Los valores de la cartera de negociacion son objeto de regularizacién mensual, valorando-
se a su precio de mercado. Dicha regularizacion se efectia sin compensar plusvalias con
minusvalias de diferentes cédigos-valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcién de
las minusvalias a fin de afno) se reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, res-
pectivamente, a cuentas de revalorizacion y a cuentas de pérdidas. Las minusvalias exis-
tentes a fin de afo se registran en la cuenta de resultados del ejercicio, abonandose su
importe directamente en la cuenta de valores y modificandose el precio medio contable
del cédigo-valor afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimiento. Tales minusvalias
se consideran irreversibles en revaluaciones posteriores. Para la regularizacion de fin de
ejercicio se utilizaron los precios de mercado referidos al Ultimo dia del afo.

Sobre los valores de la cartera a vencimiento y de la cartera de politica monetaria, consti-
tuida igualmente por valores adquiridos a vencimiento, no se efectiia ninguin proceso pe-
riddico de valoracion, exceptuando el reconocimiento, en su caso, de la pérdida de valor
por deterioro del activo.

Las primas, descuentos y cupones devengados y no vencidos son objeto de la periodifi-
cacion correspondiente, empleandose para su calculo la tasa interna de rendimiento para
cada codigo-valor dentro de cada cartera. Estas periodificaciones se realizan diariamente.

Las referencias efectuadas en este apartado a los precios de adquisicion y de mercado, en
el caso de valores en divisas, se entenderan referidas a la divisa correspondiente, por lo
que se traspasaran estos importes a euros, segun se establece en el apartado «Divisas».

Las adquisiciones temporales de valores se registran en el activo del balance como prés-
tamos con garantia por el efectivo concedido. Los valores adquiridos bajo este tipo de
acuerdo no son revalorizados ni pasan a formar parte de la cartera.

Las cesiones temporales de valores se registran en el pasivo del balance como depdsitos
recibidos con garantia de valores, sirviendo de contrapartida el efectivo recibido. Los va-
lores cedidos bajo este tipo de acuerdo permanecen en el balance del Banco de Espafna
y son tratados como si siguiesen formando parte de su cartera. Los acuerdos de recom-
pra que se refieran a valores denominados en moneda extranjera no producen efecto al-
guno sobre el coste medio de la posicion en divisas.

En los préstamos directos de valores, la adquisicidon y la cesidén temporal efectuadas de
forma simultanea se contabilizaran independientemente, registrandose cada una de ellas
de acuerdo con las normas de valoracién expuestas en los dos parrafos anteriores.

Los préstamos automaticos de valores (contratos que facultan al depositario de los valo-
res a prestarlos a un tercero en operaciones a un dia, con determinadas limitaciones esta-
blecidas en el propio contrato) no son objeto de registro en el balance, contabilizandose

3 Los valores clasificados como mantenidos hasta su vencimiento podrén venderse antes de este en cualquiera de
las circunstancias siguientes: a) si la cantidad objeto de venta no se considera significativa en comparacién con
el volumen total de la cartera de valores mantenidos hasta su vencimiento; b) si la venta de los valores se produ-
ce en el mes de la fecha de vencimiento, y c) en circunstancias excepcionales, tales como un deterioro significa-
tivo de la solvencia del emisor, o tras una decision expresa de politica monetaria del Consejo de Gobierno.
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Activos en situaciones
especiales

Créditos a entidades financieras
y saldos con bancos centrales
de la Union Europea

Créditos al Estado

Acciones y participaciones

Activos fijos materiales
e inmateriales

exclusivamente los ingresos obtenidos dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias. Las
operaciones vivas a fin de afo se registran en cuentas de orden.

Todos los activos sobre cuya recuperacion existen dudas razonables se contabilizan en
cuentas diferenciadas, dotandose sobre ellos la correspondiente provisién.

Se valoran por su nominal.

En relacién con las operaciones de politica monetaria realizadas por los bancos centrales del
Eurosistema, el BCE establece las condiciones en que deberan efectuarse dichas operaciones,
asi como la necesidad de obtener garantias adecuadas sobre ellas. Asimismo, el articulo 32.4
de los Estatutos del SEBC y del BCE establece que el Consejo de Gobierno podra decidir que
los bancos centrales nacionales sean indemnizados, en circunstancias excepcionales, por las
pérdidas especificas derivadas de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, y que
dicha indemnizacion adoptara la forma que considere adecuada el Consejo de Gobierno,
pudiendo compensarse dichos importes con los ingresos monetarios de los bancos centrales
nacionales (véanse nota 27 del balance y nota 8 de la cuenta de resultados).

De acuerdo con lo establecido en la Orientacion del Banco Central Europeo de 11 de no-
viembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracién de informes
financieros en el SEBC (BCE/2010/20), se valoran por su nominal (véanse notas 8 y 27 del
balance y nota 5 de la cuenta de resultados).

Las acciones del Banco de Pagos Internacionales y la participacion en el Banco Central
Europeo se valoran por su precio de adquisicion.

La participacion en la sociedad Bolsas y Mercados Espanoles, Sociedad Holding de Mer-
cados y Sistemas Financieros, SA, se valora por su valor tedrico-contable. Las plusvalias
o minusvalias se calcularan como la diferencia —positiva o negativa, respectivamente —
entre el valor tedrico contable de las acciones y su valor contable en el Banco de Espafa.
Las plusvalias se adeudaran a una cuenta de ajuste que, sumada a la cuenta representa-
tiva de la inversion, mostrara el mencionado valor teérico de acuerdo con el balance de la
sociedad participada, y se abonaran a una cuenta de revalorizacion. Por su parte, las mi-
nusvalias, que se consideraran irrecuperables hasta la venta de las acciones, minoraran
directamente el valor de la inversién, adeudandose a resultados.

Se consideran inmovilizado aquellos activos no financieros propiedad del Banco que se
espera utilizar durante un plazo superior a 12 meses y que contribuyen, directa o indirec-
tamente, al cumplimiento de los objetivos de la entidad y/o a la generacion probable de
ingresos en el futuro, siendo ademas posible una valoracién fiable de su coste.

Como criterio general, el inmovilizado se valora inicialmente por su precio de adquisicion,
entendiéndose por tal el importe de los desembolsos dinerarios realizados o comprome-
tidos, incluidos los costes directamente relacionados con la ubicacion del activo en el lu-
gar y en las condiciones necesarias para que pueda operar en la forma prevista, tales
como transporte, instalacion, honorarios profesionales por servicios legales, impuestos
no recuperables y el valor razonable de las demas contraprestaciones entregadas.

Los descuentos comerciales y los realizados por defectos en los activos recibidos se re-
gistran como menor valor de adquisicion de aquellos. Por su parte, los descuentos por
pronto pago y los realizados por retrasos en el plazo de entrega pactado se contabilizan
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en la cuenta de resultados dentro de otros ingresos, o como un menor gasto, en su caso,
sin afectar al precio de adquisicion del bien adquirido.

No se consideran inmovilizado aquellos activos que, aunque cumplan las condiciones
para ser considerados como tales, no superen, en general, el importe de 600 euros (6.000
euros en el caso de edificios, construcciones e instalaciones), aunque pueden existir ex-
cepciones, justificadas normalmente por motivos de control.

Solo se activan las ampliaciones, sustituciones, renovaciones y mejoras del inmovilizado que
superen el limite de 6.000 euros y cuando, ademas, sea posible registrar la baja contable de
las partes sustituidas, o cuando dichas partes se encuentren totalmente amortizadas.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas especificamente para el Banco de Espafa
cuyo coste no supere la cantidad de 300.000 euros seran contabilizadas directamente
como gastos, sin que proceda realizarse su activacion posterior.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas para el conjunto del Eurosistema se daran de
alta como inmovilizado por el correspondiente precio de adquisicién, que se calculara,
normalmente, en funcién de la clave de participacion del Banco de Espafa en el capital
del BCE, aplicada al coste de adquisicion total del proyecto.

Después de su reconocimiento inicial, el inmovilizado se valora al precio de adquisicion
minorado por la amortizacién acumulada y por las eventuales pérdidas por deterioro.

El coste de adquisicion de un inmovilizado, neto de su valor residual, se amortiza sistemati-
camente durante su vida util, de forma lineal, con caracter mensual y comenzando a partir del
mes siguiente al de su fecha de contabilizacion. Con caracter general, se estima un valor
residual nulo para todos los elementos amortizables del inmovilizado, salvo cuando exista un
mercado profundo y liquido para activos similares del que se pueda derivar el valor residual.
Los terrenos, patrimonio histérico-artistico e inmovilizado en curso no se amortizan.

Los coeficientes de amortizacion y la vida util estimada para los distintos elementos del
inmovilizado aplicados en 2012 han sido los siguientes:

Coeficiente de Vida dtil
amortizacion (%) (afios)
Edificios y construcciones 2 50
Obras de remodelacion 4 25
Instalaciones 10 10
Instalaciones de seguridad 20 5
Mobiliario y enseres 10 10
Maquinas para el tratamiento de billetes y monedas 10 10
Otras maquinas de oficina 20 5
Equipos para procesos de informacion 25 4
Elementos de transporte. Coches y motos 25 4
Elementos de transporte. Camiones y autocares 10 10
Fondo bibliografico 10 10
Otro inmovilizado material 20 5
Aplicaciones informaticas 20 5
Propiedad industrial — Numero de afos

de uso exclusivo
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Billetes en circulacion

Existe deterioro en un activo cuando su valor en libros supera al valor recuperable, en
cuyo caso, Y solo si se trata de importes relevantes, se reconoce una pérdida por deterio-
ro, reduciéndose de forma simultanea el valor en libros del elemento y modificandose su
base amortizable.

EI BCE y los BCN que, junto con él, forman el Eurosistema emiten billetes en euros desde
el 1 de enero de 2002*. El valor total de los billetes en euros en circulacién se contabiliza
asignando a cada banco central del Eurosistema, el ultimo dia habil de cada mes, un im-
porte en funcién de su clave de asignacion de billetes®.

Al BCE se le ha asignado una participacion del 8 % del valor total de billetes en euros en
circulacién, mientras que el 92 % restante se ha asignado al conjunto de los BCN y se
reparte entre ellos de acuerdo con sus respectivas claves en el capital del BCE. La parte
de los billetes asignada a cada BCN se muestra en la rdbrica «Billetes en circulacion» del
pasivo de sus correspondientes balances.

La diferencia entre el valor de los billetes en euros asignados a cada BCN de acuerdo con
la clave de asignacion de billetes y el valor de los billetes en euros que, de hecho, pone en
circulacién da lugar a la aparicion de saldos intra-Eurosistema remunerados. Estos acti-
vos 0 pasivos, que devengan intereses®, se muestran en el epigrafe «Cuentas intra-Euro-
sistema. Activos/pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el
Eurosistema» (véase «Cuentas intra-Eurosistema» en este apartado sobre normativa con-
table).

Desde 2002 hasta 2007, los saldos intra-Eurosistema derivados de la asignacioén de bille-
tes en euros se ajustaron para evitar cambios significativos en las posiciones relativas de
ingresos de los BCN que inicialmente formaron parte del Eurosistema, en comparacion
con ejercicios anteriores. Los ajustes se determinaron teniendo en cuenta las diferencias
entre el importe medio de billetes en circulacién de cada BCN en el periodo de referencia
establecido’” y el importe medio de billetes que les habrian sido asignados durante ese
periodo segun su clave en el capital del BCE. Los ajustes se fueron reduciendo anualmen-
te hasta el final de 2007. No obstante, este mecanismo también se ha aplicado en el caso
de nuevos Estados miembros que han adoptado el euro, de forma que se calcula el im-
porte del ajuste que le corresponde a cada uno de ellos segun el método de calculo men-
cionado, distribuyendo este ajuste entre el resto de bancos centrales nacionales de acuer-
do con sus respectivas claves. Este ajuste se reduce de forma paulatina durante un
periodo de seis afios, manteniéndose inalterado durante cada ejercicio.

Los ingresos y los gastos por intereses sobre los saldos intra-Eurosistema relacionados
con la asignacion de billetes se liquidan con el BCE y se muestran dentro de la rubrica de
la cuenta de resultados «Ingresos netos por intereses».

Los ingresos del BCE por los billetes en euros en circulacién que tiene asignados y por los
valores adquiridos conforme al programa para los mercados de valores se asignan a los BCN

4 Decisiéon del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2010, sobre la emisién de billetes en euros
(BCE/2010/29).

5 Se denomina «clave de asignacion de billetes» a la que resulta de aplicar un 92 % a la clave de participacion en
el Eurosistema.

6 Decisién del Banco Central Europeo de 25 de noviembre de 2010, sobre la distribucién de los ingresos moneta-
rios de los bancos centrales nacionales de Estados participantes (BCE/2010/23).

7 Se considera un periodo de 24 meses, comenzando 30 meses antes de la fecha de introduccion del efectivo en
euros.
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Cuentas intra-Eurosistema

Reconocimiento de ingresos
y gastos

integramente en el mismo ejercicio en que se devengan®. La liquidacion de estos ingre-
sos tiene lugar el ultimo dia habil del mes de enero del ejercicio siguiente, en forma de
distribucién provisional del beneficio. El importe a repartir de los ingresos del BCE proce-
dente de los billetes en euros en circulacion podra reducirse, previa decision del Consejo,
por los costes en que haya incurrido el BCE en la emisién y manejo de los billetes. El
Consejo de Gobierno del BCE decidira si deben retenerse, total o parcialmente, los ingre-
sos procedentes de la mencionada cartera y de los billetes en euros en circulacion, en la
medida necesaria para garantizar que el importe de los ingresos distribuidos no sobrepa-
se el beneficio neto del BCE en ese ejercicio. El Consejo de Gobierno del BCE puede
decidir también que dichos ingresos se transfieran, en todo o en parte, a una provision del
BCE para la cobertura de riesgos de tipo de cambio e interés, riesgo de crédito y riesgo
de fluctuacion de la cotizacion del oro. El importe distribuido entre los bancos centrales
nacionales se muestra dentro de la rubrica de la cuenta de resultados «Dividendos y
otros ingresos de acciones y participaciones» en el aio en que estos ingresos se han
devengado.

La participacién del Banco de Espafia en el capital del BCE, la contrapartida de las reser-
vas transferidas a este y el saldo neto resultante de las trasferencias emitidas y recibidas
por TARGET2® entre los bancos centrales nacionales del SEBC, incluido el BCE, dan lugar
a cuentas intra-Eurosistema. También dan lugar a este tipo de cuentas los saldos frente al
BCE resultantes de la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema. Igualmente, el
resultado de la aportacion y asignacion de los ingresos monetarios entre los BCN y las
posiciones frente a él por el aplazamiento de cobros y pagos diversos producen la exis-
tencia de saldos intra-Eurosistema.

En el caso de las operaciones TARGET2, el saldo resultante se incluye como activo o pasivo,
segun corresponda, en el epigrafe «Otros activos/pasivos intra-Eurosistema (neto)» del ba-
lance. Los saldos intra-Eurosistema resultantes de la asignacion de billetes en euros en el
Eurosistema se incluyen como activo o pasivo en el epigrafe «Activos/pasivos netos relacio-
nados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema», dependiendo de cudl sea su
saldo neto (véase «Billetes en circulacion» en este apartado sobre normativa contable).

Los ingresos y los gastos se registran en el periodo en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas, tanto realizadas como latentes, se traspasan a la
cuenta de resultados. Para calcular el precio de adquisicion de los elementos vendidos,
se utiliza el método del coste medio para los valores y el LIFO diario para las divisas y el
oro. Para los contratos de futuros de tipo de interés se emplea el método FIFO. En caso
de pérdidas no realizadas en algun elemento a final de afio, su coste medio se reduce
hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran como ingreso, traspasandose a una cuenta de
revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se registran en la cuenta de resultados en la medida en que
excedan a las ganancias previas por revalorizaciones registradas en las correspondientes

8 Decisién del Banco Central Europeo de 19 de diciembre de 2012 (BCE/2012/33), que modifica a la Decisién del
Banco Central Europeo de 25 de noviembre de 2010 (BCE/2010/24), sobre la distribucién provisional de los in-
gresos del Banco Central Europeo procedentes de los billetes en euros en circulacion y de los valores adquiridos
conforme al programa para mercados de valores.

9 Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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Plan de Pensiones

Provisiones

Posiciones registradas fuera
de balance

3 ASPECTOS RELEVANTES
DE LAS ESTIMACIONES
REALIZADAS

cuentas de revalorizacién, no revirtiendo en afos siguientes frente a nuevas ganancias no
realizadas. Las pérdidas no realizadas en cualquier valor, moneda u oro no se compensan
con las ganancias no realizadas en otra moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores adquiridos se calculan y presentan como menores o
mayores ingresos por intereses y se periodifican a lo largo de la vida residual de los acti-
VoS, junto con los cupones que se van devengando, de acuerdo con el método de la tasa
de interés efectiva.

El Plan de Pensiones para los empleados del Banco se encuadra entre los denominados
«de empleo», en la categoria de aportacion definida. El Fondo en el que se integra dicho
Plan es de caracter externo y de tipo cerrado. Las contribuciones que realiza el Banco de
Espafa por los empleados incorporados a aquel con posterioridad al 1 de febrero de 1986,
que formen parte del Plan y tengan derecho a ello, se consideran un gasto corriente del
ejercicio al que corresponden’®.

Dentro del pasivo del balance, y en aplicacion del principio de prudencia, se constituyen
aquellas provisiones aprobadas por la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafa que se
estiman necesarias para cubrir adecuadamente, de acuerdo con criterios objetivos, los
riesgos derivados de las posiciones patrimoniales mantenidas, asi como otros quebrantos
y pérdidas de diversa naturaleza (véase nota 27 del balance)

La posicion a plazo en moneda extranjera, formada por las operaciones a plazo en divisas
y por la parte a plazo de las operaciones swaps de divisas, se incluye en la posicién neta
en moneda extranjera para calcular las pérdidas y ganancias por tipo de cambio.

Con caracter general, las pérdidas y ganancias derivadas de posiciones contabilizadas
fuera de balance son registradas y tratadas de forma similar a las pérdidas y ganancias de
activos y pasivos del balance. En concreto, y en aplicacion del criterio econdémico, las
pérdidas y ganancias derivadas de las posiciones mantenidas en futuros de tipos de inte-
rés se consideran realizadas en el momento en que se produce la liquidacién diaria por
diferencia. Al tratarse de futuros denominados en moneda extranjera, las citadas liquida-
ciones afectaran a la posicion en divisas en el dia en que se produzcan.

En la elaboracién de las presentes cuentas anuales se han utilizado estimaciones realiza-
das por el Banco para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos, y en especial en la cuantificacion de las provisiones (véase nota 27 del
balance). Por lo que se refiere a las operaciones de politica monetaria, al realizarse de
forma conjunta en el Eurosistema, también se han considerado las estimaciones realiza-
das por el Eurosistema [véanse notas 6 y 7.a) del balance].

Estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible a
cierre del ejercicio 2012, y pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar
en el futuro obliguen a modificarlas en los préximos ejercicios, lo que se realizaria de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable vigente.

10 Las contribuciones que realiza el Banco de Espafia estan establecidas en el 7,5% del denominado «sueldo
regulador», compuesto por los conceptos salariales fijados en el Reglamento del Plan, si bien durante 2012 y
en aplicaciéon desde el mes de julio del articulo 22 de la Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos Generales
del Estado para 2012, no se han realizado dichas aportaciones.

11 La posicion neta resultante de las operaciones a plazo y swaps con divisas, asi como las diferencias de valo-
racion por tipo de cambio generadas por dicha posicion, se reflejan dentro del balance en el epigrafe 11.4 del
activo o en el 12.1 del pasivo, de acuerdo con su signo.
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4 ACONTECIMIENTOS
POSTERIORES AL CIERRE
DEL BALANCE

3.2 Notas explicativas
al balance

1 ORO Y DERECHOS EN ORO

2 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE
A NO RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.
ACTIVOS FRENTE AL FMI

El activo, el pasivo y la cuenta de resultados se ajustan en funcién de los hechos que
se produzcan entre el final del ejercicio y la fecha de formulacién de las cuentas anua-
les, en caso de que tales hechos afecten de manera relevante a la situacion patrimonial
del Banco de Espafa a fin de afio. Los hechos producidos después del cierre del ejer-
cicio que no afecten a los activos y pasivos en dicha fecha no determinan ajustes a
aquellos, aunque, si son de importancia, se ponen de manifiesto en las notas de la
memoria explicativa.

Las tenencias de oro a cierre del ejercicio se elevan a 11.418,40 millones de euros, equi-
valentes a 9,054 millones de onzas troy'? de oro fino, valoradas a un precio de mercado
de 1.261,179 euros por onza. Estas tenencias no han variado durante el ejercicio. Su valor
es superior en 401,22 millones de euros al de 2011, como consecuencia del aumento del
precio de mercado (al cierre de 2011 la onza cotizaba a 1.216,864 euros), habiéndose re-
gistrado este incremento dentro de las cuentas de revalorizacion del pasivo. El precio de
coste de las tenencias de oro es de 850,43 millones de euros.

Este epigrafe esta integrado por tres componentes:

a) La posicién en el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el tramo de reser-
vas. Representa el contravalor en euros de los DEG correspondientes a las
divisas cedidas al FMI, bien por la participacion inicial de Espafa en dicho
organismo y por las sucesivas ampliaciones de aquella, bien por la financia-
cion neta otorgada al FMI. La cuota de Espafia en el FMI es de 4.023,40 mi-
llones de DEG.

b) Los derechos especiales de giro (por asignaciones). Representan el con-
travalor en euros de las sucesivas asignaciones de dicha divisa realizadas
por parte del FMI. Las variaciones sobre las asignaciones se deben, esen-
cialmente, a operaciones de acuerdos de préstamos a terceros paises, y
al cobro o pago de intereses por las posiciones que se mantienen frente al
FMI.

c) Otros activos frente al FMI. Refleja el importe que el Banco de Espafa ha
entregado al FMI como contribucion al servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (PRGT") y los acuerdos de préstamo bilateral firmados
entre el FMI y el Reino de Espana, estos ultimos actualmente integrados den-
tro de los nuevos acuerdos de préstamos (NAB)'4. Por los PRGT, el Banco de
Espafia mantiene un compromiso de contribucién a través de préstamos a
bajo interés para los paises mas pobres hasta de 830 millones de DEG, as-
cendiendo el importe dispuesto a fin de 2012 a 364,53 millones de euros
(812,72 millones de DEG). Los acuerdos NAB se firmaron como apoyo a la ca-
pacidad del FMI para suministrar asistencia financiera a sus miembros. El com-
promiso de aportacion es de 6.702,18 millones de DEG, habiendo dispuesto
hasta final de 2012 de 935,12 millones de euros (802,20 millones de DEG), lo
que significa un incremento de 105,98 millones de euros (103,05 millones de
DEG) respecto al jercicio anterior.

12 Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
13 Poverty Reduction and Growth Trust.
14 New Arrangements to Borrow.
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Su composicion en ambos ejercicios es la siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2012 2011 Variacion
Posicion en el tramo de reservas 1.476,44 1.421,01 55,43
Derechos especiales de giro (por asignaciones) 3.131,73 3.161,64 -29,91
Otros activos frente al FMI 1.299,65 1.221,10 78,55
TOTAL 5.907,82 5.803,75 104,07

En conjunto, el valor de los activos frente al FMI aumentd en 104,07 millones de euros
respecto a su saldo a final de 2011.

El aumento que se produce en la cuenta de la posicion en el tramo de reservas por 55,43 mi-
llones de euros (69,12 millones de DEG) es debido al efecto conjunto de una serie de factores:

— Aumento de 119,38 millones de euros (101,70 millones de DEG) por las apor-
taciones netas efectuadas por el Banco de Espafa al FMI correspondientes a
préstamos concedidos a terceros paises (Portugal, Irlanda).

— Disminucioén de 65,87 millones de euros (55,92 millones de DEG) por las devo-
luciones de préstamos de otros paises (Lituania).

— Aumento de 28,40 millones de euros (21,60 millones de DEG) contrapartida de
movimientos de la cuenta n.° 1 realizados por el FMI.

— Aumento de 2,11 millones de euros (1,74 millones de DEG) por otras operaciones.

— Disminucién de 26,60 millones de euros por la variacion del tipo de cambio del
DEG respecto al euro.

La cuenta de los derechos especiales de giro (por asignaciones) tiene una disminucién de
29,91 millones de euros (22,34 millones de DEG), explicada por el efecto conjunto del in-
cremento registrado en divisas (26,51 millones de euros) a causa de las amortizaciones
parciales de préstamos y de los intereses generados por las cuentas del FMI y por el
efecto de los tipos de cambio de mercado a fin de ejercicio, que ha supuesto una dismi-
nucién de 56,42 millones de euros.

La cuenta de otros activos frente al FMI ha experimentado un incremento de 78,55 millones
de euros (85,92 millones de DEG). Esta cuenta recoge los préstamos concedidos bajo los
acuerdos NAB y bajo el programa PRGT. En cuanto a los primeros, se ha producido un incre-
mento de las aportaciones netas (nuevos préstamos a Grecia, Irlanda y Sri Lanka menos las
amortizaciones parciales de Grecia) por 105,98 millones de euros (103,50 millones de DEG).
Los PRGT han disminuido debido a las amortizaciones parciales de préstamos por 27,42
millones de euros (17,58 millones de DEG). La variaciéon de 78,55 millones de euros procede
del efecto conjunto de dos factores: el incremento de divisas por la disposicion de préstamos
NAB superior a la disminucion de los préstamos PRGT, que supone 101,97 millones de euros
(85,92 millones de DEG), y el efecto de la variacion registrada entre los dos ejercicios en los
tipos de cambio de mercado, que supone una disminucién de 23,41 millones de euros.

Los DEG aparecen valorados al tipo de mercado de fin de afio, calculado por el BCE
para todos los BCN del Eurosistema, de 1 € = 0,857854 DEG. Los DEG se definen en
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3 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE
A NO RESIDENTES
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DEPOSITOS, VALORES,
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4 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE
A RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

términos de una cesta de monedas. Su valor se determina como la suma ponderada de
los tipos de cambio de las cuatro divisas mas importantes: délar USA, euro, yen japo-
nés y libra esterlina. El tipo de interés del DEG, que se actualiza semanalmente, se ha
mantenido en un promedio del 0,11 %, con un maximo del 0,15% y un minimo del
0,03 % durante el ejercicio.

Se recogen en este epigrafe las cuentas corrientes, los depdsitos, los valores de renta fija
de la cartera de negociacion y a vencimiento, y otros activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por valores de
renta fija que el Banco de Espafa tiene intencion de mantener hasta su amortizacion.

Su importe total a 31 de diciembre de 2012 se eleva a 20.685,34 millones de euros, con el
detalle que figura en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2012 2011 Variacion

Depositos 132,07 102,07 30,00
Valores 20.549,07 19.111,20 1.437,87
Cartera de negociacion 14.523,61 11.364,02 3.159,59
Cartera a vencimiento 6.025,46 7.747,17 -1.721,72
Otros 4,19 2,83 1,36
TOTAL 20.685,34 19.216,10 1.469,23

A 31 de diciembre de 2012, el 89,95 % de estos activos estaba denominado en dolares USA'y
el 10,02 % en yenes. El contravalor en euros de estos ddlares y yenes se ha trasladado al ba-
lance al cambio de mercado de cierre del ejercicio (1 € = 1,3194 $ USAy 1 € = 113,61 yenes).

El aumento del saldo de este epigrafe (1.469,23 millones de euros) se debid al efecto neto
de las causas que se mencionan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Causas de la variacion Importe
Por variacion de la inversion neta 2.204,33
Por la variacién de los tipos de cambio de mercado a 31 de diciembre -644,17
Por la variacion del precio de mercado de los valores a 31 de diciembre 6,02
Por la variacion de los intereses a cobrar no vencidos -96,87
Otras causas -0,07
TOTAL 1.469,23

Esta rubrica del balance puede incluir cuentas corrientes, depdsitos y valores. A 31 de
diciembre de 2012 se mantenian depdsitos a plazo en ddlares USA en instituciones fi-
nancieras por un contravalor de 2.273,76 millones de euros (3.000 millones de délares
USA). El saldo a fin de afio recoge, asimismo, el activo surgido de las compras tempo-
rales con compromiso de reventa realizadas con las entidades de crédito del Eurosis-
tema, por 303,17 millones de euros (400 millones de dolares USA) en relacion con el
programa para proporcionar liquidez a corto plazo en dolares USA. Bajo este progra-
ma, la Reserva Federal proporcioné ddlares al BCE, mediante un acuerdo de divisas
reciproco de caracter temporal (linea swap) con el objetivo de ofrecer délares USA a
corto plazo a las entidades de crédito del Eurosistema. Simultaneamente, el BCE reali-
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z6 swaps con los BCN del Eurosistema, que utilizaron esos fondos para hacer frente a
las necesidades de liquidez en doélares de las entidades del Eurosistema en forma de
repos, recibiendo de las entidades valores en garantia denominados en euros. Estos
swaps entre el BCE y los BCN del Eurosistema originan unos saldos intra-Eurosistema
registrados en el epigrafe «Otros activos intra-Eurosistema (neto) / Otros pasivos intra-
Eurosistema (neto)».

Recoge el saldo de cuentas corrientes a la vista en corresponsales y los valores de la
cartera de negociacioén y a vencimiento denominados en euros. La cartera a vencimiento
esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espafia tiene intencion de mantener
hasta su amortizacion.

En el siguiente cuadro puede verse el detalle de esta rubrica:

En millones de euros

Tipo de activo 2012 2011 Variacion
Depdsitos 0,11 0,19 -0,08
Valores 812,69 844,12 -31,42

Cartera de negociacion — — —
Cartera a vencimiento 812,69 844,12 -31,42
TOTAL 812,81 844,31 -31,50

Del importe de este epigrafe (812,81 millones de euros), la mayor parte corresponde a
valores de renta fija incluidos en la cartera a vencimiento (812,69 millones), que experi-
mentaron una disminucién de 31,42 millones respecto a su saldo a 31 de diciembre de
2011. Esta cartera esta formada por valores en euros emitidos por organismos interna-
cionales (Banco Europeo de Inversiones y Banco de Pagos Internacionales) y por Esta-
dos de fuera de la zona del euro. La cartera de negociacion, al igual que en 2011, no
presenta saldo a fin de este ejercicio.

Esta rubrica recoge el importe de los préstamos concedidos a entidades de crédito de la
zona del euro a través de los que se ejecuta la politica monetaria. El importe total de
estos préstamos en el conjunto del Eurosistema asciende a 1.126.019 millones, de los
cuales 361.086,88 millones figuran en el balance del Banco de Espafia. De acuerdo con
el articulo 32.4 de de los Estatutos del SEBC/BCE, en caso de materializarse cualquier
riesgo de contraparte en operaciones de politica monetaria, este sera compartido por
todos los bancos centrales del Eurosistema en proporcion a su participacion en el capital
suscrito del BCE, segun las claves vigentes en el momento de materializarse dicho riesgo
(véase la provision para cubrir riesgos de contraparte en operaciones de politica mone-
taria en el Eurosistema en la nota 27, Provisiones). Las pérdidas solamente pueden ma-
terializarse cuando falla la contrapartida y los fondos recibidos de la resolucion de la
garantia recibida de la entidad no son suficientes. Hay que sefalar que el Consejo de
Gobierno del BCE ha excluido del riesgo compartido, en ciertos casos, una parte del
colateral aceptado por los bancos centrales'®.

15 El total del colateral aportado por las entidades en pdliza de crédito, valorado segun las normas del Eurosiste-
ma y aplicando los recortes correspondientes asciende a 482.500,73 millones. De ellos, 8.408,24 millones
corresponden a colateral excluido del riesgo compartido.
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a Operaciones principales
de financiacion

b Operaciones de financiaciéon
a mas largo plazo

¢ Operaciones temporales
de ajuste

Su detalle, por tipo de operacidn, se refleja en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de operacion 2012 2011 Variacion
Operaciones principales de financiacion 45.735,00 11.422,10 34.312,90
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 315.351,79 156.677,80 158.674,00

Operaciones temporales de ajuste — — —
Operaciones temporales estructurales — — —

Facilidad marginal de crédito — — _
Préstamos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 0,09 96,55 -96.46

TOTAL 361.086,88  168.196,45  192.890,43

Durante todo el afio 2012, y en el contexto de las tensiones en el mercado monetario de la
zona del euro, el BCE ha continuado con su politica de realizacion de operaciones de
inyeccion de liquidez con diferentes vencimientos, con objeto de satisfacer las demandas
adicionales de liquidez de las entidades de contrapartida.

El saldo conjunto de esta rubrica a 31 de diciembre de 2012 es mayor en un 114,7 % que el
de 2011. Por otra parte, el saldo medio diario de la financiacién otorgada a lo largo del afio
aumento en un 364,9 % (330.404,71 millones en 2012, frente a 71.064,16 millones en 2011).

Se ejecutan mediante operaciones temporales de inyeccion de liquidez, con frecuencia se-
manal, vencimiento a una semana, y normalmente a través de subastas estandar. Desem-
pefian un papel crucial en la consecucion de los objetivos de control de los tipos de interés,
gestion de liquidez en el mercado y sefalizacion de la orientacion de politica monetaria. No
obstante, en este ejercicio, continuando la tendencia iniciada ya en afos anteriores, su uso ha
sido menor que el de las operaciones de financiacion a mas largo plazo. En este sentido, cabe
sefialar que el 10,8 % de la financiacion media anual se otorgd a través de ellas. En 2012, to-
das se han realizado a tipo fijo, con adjudicacién plena del importe solicitado.

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2012 era de 45.735,00 millones de euros
(11.422,10 millones a 31 de diciembre de 2011), siendo su saldo medio diario durante el
ejercicio de 35.640,50 millones (26.662,79 millones en 2011).

Estas operaciones tienen como objetivo proporcionar financiacién adicional a mas largo
plazo a las entidades de contrapartida. En 2012 se han realizado operaciones con plazos
de vencimiento iguales a la duracion de los periodos de mantenimiento de las reservas
minimas, a tres y a treinta y seis meses. Estas operaciones se han realizado a tipo fijo, con
adjudicacion plena del importe solicitado.

El saldo que presentaban estas operaciones a fin de 2012 ascendia a 315.351,79 millones
de euros (87,3% del total), habiendo aumentado en relacion con el afio anterior en
158.674,00 millones de euros. También su saldo medio ha aumentado (ha pasado de
44.141,74 millones en 2011 a 294.562,87 millones en 2012), representando el 89,2 % de la
financiacién global del ejercicio. La mayor parte del incremento del saldo de este epigrafe
tuvo lugar en el mes de marzo, debido a la operacién de financiacion a 36 meses en la que
se concedieron préstamos por importe de 175.413,80 millones.

Estas operaciones tienen por objeto regular la situacion de liquidez del mercado y controlar los
tipos de interés, en particular para suavizar los efectos causados por fluctuaciones inesperadas
en el mercado sobre los tipos de interés. Dada su naturaleza, su frecuencia no esta estandarizada.
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7 VALORES EMITIDOS EN
EUROS POR RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

En 2012 tuvo lugar una operacion temporal de ajuste de inyeccion de liquidez en el Euro-
sistema, obteniendo en ella financiacion las entidades de crédito espanolas por importe
de 48.155,00 millones a un dia. A fin de afio, su saldo es igual a cero.

Se trata de operaciones temporales de mercado abierto, a través de subastas estandar,
con las que el Eurosistema pretende modificar su posicion estructural de liquidez frente al
sector financiero.

A fin de afio, su saldo era cero, igual que el afio anterior, no habiendo tenido lugar ninguna
operacion estructural a lo largo del gjercicio.

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obtener
liquidez a un dia de su BCN, a un tipo de interés especificado previamente, contra activos de
garantia. Dicho tipo de interés esta penalizado respecto al tipo de intervencion establecido
en las subastas semanales u operaciones principales de financiacion.

Al cierre del ejercicio 2012, su saldo era cero, habiéndose producido en este ejercicio un
numero reducido de estas operaciones, al igual que en 2011.

De acuerdo con las normas del Eurosistema para la gestion de la politica monetaria, to-
das las operaciones mediante las que se otorga liquidez al sistema bancario deben estar
garantizadas con activos de reconocida solvencia aceptados por el sistema para servir
de colateral. Si, después de la valoracién diaria, el valor de mercado de los activos reci-
bidos para garantizar la devolucién de los préstamos disminuye por debajo del umbral
minimo o de reposicion establecido para cada valor, la entidad de contrapartida afectada
debera reponer activos adicionales o efectivo en depdsitos constituidos a tal efecto (véa-
se la nota 16 del balance) vy, si el valor de mercado de los activos de garantia, tras su
revaluacion, supera el importe de la financiacién obtenida del banco central nacional mas
el margen de variacién de la garantia, la entidad de contrapartida podra retirar activos de
garantia por un importe equivalente a dicho exceso (o recibir un abono en efectivo en su
cuenta por el importe de esta diferencia).

En aquellos bancos centrales nacionales que realizan el ajuste de los margenes de garan-
tia mediante cargos y abonos en las cuentas de las entidades de crédito, como es el caso
del Banco de Espafia, dichos apuntes contables son contrapartida de las cuentas de ac-
tivo o pasivo que recogen la variacion de dichos margenes. Estas cuentas de balance se
remuneran al tipo de interés aplicado a las operaciones principales de financiacion.

A 31 de diciembre de 2012 presentaba un saldo de 0,09 millones de euros, con una dis-
minucion de 96,46 millones en relacién con el afo anterior. No obstante, su saldo medio
ha aumentado, pasando de 56,19 millones en 2011 a 69,17 millones en 2012.

Este epigrafe recoge el importe de los valores de renta fija en euros emitidos por residen-
tes en la zona del euro y adquiridos por el Banco de Espafia con fines de politica moneta-
ria, de acuerdo con los programas de adquisiciones de bonos garantizados'®, y con el
programa para los mercados de valores'’. Estos valores han sido clasificados como man

16 Decision del Banco Central Europeo de 2 de julio de 2009, sobre puesta en marcha del programa de adquisi-
ciones de bonos garantizados (BCE/2009/16), y Decisién del Banco Central Europeo de 3 de noviembre de
2011, sobre puesta en marcha del segundo programa de adquisicion de bonos garantizados (BCE/2011/17).

17 Decision del Banco Central Europeo de 14 de mayo de 2010, estableciendo el programa para los mercados de
valores (BCE/2010/5).
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tenidos hasta su vencimiento (véase «Valores» en el apartado «3.1 Normativa contable») y
estan sujetos anualmente a un test de deterioro. El saldo de este epigrafe a 31 de diciem-
bre de 2012 es de 32.989,53 millones. Su detalle puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores mantenidos con fines de politica monetaria 2012 2011 Variacion
Programa de adquisicion de bonos garantizados 6.220,63 6.337,86 -117,24
Segundo programa de adquisicion de bonos

garantizados 2.299,99 266,01 2.033,97
Programa para los mercados de valores 24.468,91 24.476,23 -7,32
TOTAL 32.989,53 31.080,11 1.909,42

Las compras de valores realizadas en el marco del primer programa de adquisiciones de
bonos garantizados se completaron en junio de 2010. La disminucion del saldo de esta
cartera es debida a la amortizacion de valores y de las primas y descuentos relacionados
con estos y que han tenido lugar a lo largo del afio 2012.

El 6 de octubre de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié un segundo programa
de adquisicion de bonos garantizados. Bajo este programa, el BCE y los bancos centrales
del Eurosistema iniciaron, en noviembre de 2011, la compra de bonos garantizados deno-
minados en euros y emitidos por residentes en la zona del euro, con objeto de mejorar las
condiciones de financiacién de las entidades de crédito y las empresas, asi como alentar
a las entidades a mantener e incrementar los préstamos a sus clientes. El incremento neto
de este epigrafe en el afio 2012 se ha debido a las compras realizadas. Estas adquisicio-
nes se han completado a finales de octubre de 2012, habiendo finalizado el programa en
ese momento.

Bajo el programa para los mercados de valores, establecido en mayo de 2010, los bancos
centrales del Eurosistema pueden adquirir valores de renta fija publica y privada de la zona
del euro con objeto de asegurar la profundidad y la liquidez de los segmentos del mercado
con un comportamiento disfuncional. El objetivo de este programa es abordar el mal fun-
cionamiento de los mercados de valores y restablecer un mecanismo adecuado de trans-
mision de la politica monetaria. La disminucidn neta de este epigrafe en el afio 2012 se ha
debido a las amortizaciones de valores y de las primas y descuentos relacionados con
estos y que han tenido lugar a lo largo del afio. El Consejo de Gobierno del BCE decidié
el 6 de septiembre de 2012 dar por concluido dicho programa, manteniéndose los valores
incluidos en esta cartera hasta su vencimiento.

El Consejo de Gobierno evalla periddicamente los riesgos financieros asociados a los
valores mantenidos en virtud del programa para los mercados de valores y los dos progra-
mas de adquisicion de bonos garantizados.

El importe total de los valores adquiridos en el conjunto de los BCN del Eurosistema, de
acuerdo con el mencionado programa para los mercados de valores, asciende a 192.608 millo-
nes de euros, de los cuales 24.468,91 millones figuran en el balance del Banco de Espana. De
acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, en caso de materializarse cual-
quier riesgo en los valores incluidos en esta cartera, estos seran compartidos por todos los
bancos centrales del Eurosistema en proporcién a su participacion en el capital suscrito del
BCE, segun sus claves vigentes.
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b Otros valores

Parte de las tenencias del Banco de Espafia bajo el programa para los mercados de valores
son bonos emitidos por la Republica Helénica. En febrero de 2012 los bancos centrales del
Eurosistema cambiaron sus tenencias de bonos soberanos griegos por nuevos valores
emitidos por la Republica Helénica. Los valores recibidos tienen las mismas caracteristicas
financieras que los entregados. Los nuevos valores no fueron incluidos en la lista de los que
fueron reestructurados en el contexto de la iniciativa de participacion del sector privado.

Como resultado del test de deterioro realizado a finales de 2012, el Consejo de Gobierno
del BCE identificd dos indicadores de deterioro relacionados con las tenencias de bonos
griegos. El primero fue la reestructuracion, en marzo de ese afno, de parte de los valores
emitidos por la Republica Helénica en el contexto de la iniciativa de participacién del sec-
tor privado, y el segundo, la operacién de recompra de deuda llevada a cabo por el
Gobierno griego en diciembre de 2012. El Consejo de Gobierno del BCE consideré que
estos dos hechos no suponian un deterioro de los valores adquiridos bajo el programa
para los mercados de valores, y que de acuerdo con la informacion disponible a 31 de
diciembre de 2012 no habia evidencia de cambios en los flujos de caja futuros estimados.
Por tanto, no se han registrado pérdidas por deterioro en las tenencias de bonos griegos
adquiridos bajo el programa para los mercados de valores ni en ninguno de los otros va-
lores adquiridos bajo dicho programa.

En relacién con el test de deterioro realizado a los valores adquiridos bajo los programas
de adquisiciones de bonos garantizados, se ha considerado que, aunque algunos de los
emisores de esos valores han estado sujetos a reestructuraciones durante el afio 2012,
esto no ha afectado a los flujos de caja esperados y, por tanto, no se han registrado pérdidas
por deterioro.

Recoge el importe de aquella parte de las carteras de negociacion y a vencimiento del
Banco que esta constituida por valores de renta fija denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro que no se mantienen con fines de politica monetaria. La
cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espafia tiene
intencidén de mantener hasta su amortizacion. El detalle de esta rubrica puede observarse
en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores 2012 2011 Variacion
Cartera de negociacion 36.408,59 40.160,88 -3.752,29
Cartera a vencimiento 27.5632,44 35.144,65 -7.612,22
TOTAL 63.941,03 75.305,53 -11.364,50

El saldo de esta rubrica a 31 de diciembre de 2012 es de 63.941,03 millones de euros, de
los que el 56,9 % corresponde a valores de la cartera de negociacion, y el resto (el 43,1 %),
a valores de la cartera a vencimiento, sobre la que no existe evidencia de deterioro a fin
de ejercicio.

El conjunto de estos valores experimenté una disminucién de 11.364,50 millones de euros
en 2012. En concreto, los valores de la cartera a vencimiento experimentaron una reduc-
cién de 7.612,22 millones de euros y los valores de la cartera de negociacién disminuye-
ron en 3.752,29 millones de euros.

En concreto, las variaciones se deben a las causas que se sefalan en el cuadro si-
guiente:
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8 CREDITOS EN EUROS
A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

En millones de euros

Causas de la variacion n?azrcziirsc(ijéen v;iritri::nio TOTAL
Compraventa/amortizacion de valores -4.769,96 -7.618,33 -12.388,29
Plusvalias latentes a fin de afno (a) 798,91 — 798,91
Minusvalias a fin de afo (a) -0,02 — -0,02
Intereses implicitos devengados 218,78 6,11 224,89
TOTAL -3.752,29 -7.612,22 -11.364,50

a Tal como se sefala en el apartado «3.1 Normativa contable», sobre la cartera a vencimiento no se efectiian procesos
de valoracion periodicos.

En esta cartera se incluyen valores emitidos tanto por las Administraciones Publicas
como por instituciones financieras de la zona del euro. Debe sefalarse que todas las
adquisiciones de deuda emitida por las Administraciones Publicas corresponden a
operaciones realizadas en el mercado secundario, y nunca a suscripciones directas de
emisiones.

Parte de las tenencias del Banco de Espafna en estas carteras son bonos emitidos por la
Republica Helénica. En febrero de 2012 los bancos centrales del Eurosistema cambiaron
sus tenencias de bonos soberanos griegos por nuevos valores emitidos por la Republica
Helénica. Los valores recibidos tienen las mismas caracteristicas financieras que los en-
tregados. Los nuevos valores no fueron incluidos en la lista de los que fueron reestructu-
rados en el contexto de la iniciativa de participacion del sector privado, por lo que no se
han producido pérdidas por deterioro.

Este epigrafe recoge los créditos que, en virtud de lo establecido por sus respectivas
leyes de creacion, fueron otorgados al Estado con anterioridad a la entrada en vigor de
la Ley 21/1993, de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994.
Inicialmente estaba prevista su amortizacién por su valor nominal, en un plazo de vein-
ticinco afos, mediante amortizacién lineal anual a partir del afio 1999, inclusive, segun
se establecié en la disposicidn transitoria séptima de la mencionada ley. No obstante,
el 26 de marzo de 2007 se firmd un acuerdo con la Administracion General del Estado
por el que se decidié acelerar el calendario de amortizacion de estos créditos, de forma
que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el aflo 2015, pudiendo el Tesoro
solicitar la amortizacién anticipada de una parte o de la totalidad de aquellos. Los cré-
ditos amortizados anticipadamente son abonados por el Tesoro por el efectivo corres-
pondiente a su valor de mercado en ese momento. Se ha constituido una provisién para
la cobertura de pérdidas por amortizacion anticipada de estos créditos (véase nota 27
del balance).

A tenor de dicho acuerdo, en 2012 se cobraron dos cuotas del crédito de la Ley 3/1983 (la
correspondiente al aflo en curso mas la Ultima viva del calendario de amortizacién original)
y las cuotas de los otros dos créditos correspondientes al afio en curso.

El saldo nominal vivo a 31 de diciembre de 2012 de los créditos otorgados al Estado as-
ciende a 2.915,05 millones de euros, segun el siguiente detalle:
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9 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a Participacion en el capital
del BCE

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 3/1983 585,75 781,01 -195,25
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 4/1990 2.084,39 2.431,79 -347,40
Tesoro Publico. Créditos por suscripcion de
participaciones, contribuciones y cuotas en organismos
internacionales 244,90 285,72 -40,82
TOTAL 2.915,05 3.498,51 -583,47

La variacion experimentada se debe exclusivamente a las cuotas de amortizacion anual
de los citados créditos de acuerdo con lo establecido anteriormente, cuyas cuantias que-
dan reflejadas en el cuadro anterior.

Esta rubrica recoge los importes correspondientes a los epigrafes que figuran a conti-
nuacion:

En millones de euros

Tipo de activo 2012 2011 Variacion
Participacion en el capital del BCE 1.078,50 940,10 138,40
Activos contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE 4.783,65 4.783,65 o
Activos netos relacionados con la asignacion de
billetes en euros en el Eurosistema 34.216,14 26.453,93 7.762,21
TOTAL 40.078,29 32.177,68 7.900,61

De acuerdo con el articulo 28 de los Estatutos del SEBC, los bancos centrales del SEBC
son los Unicos suscriptores del capital del BCE. Las suscripciones dependen de las cuo-
tas de participacion que se fijan, de conformidad con el articulo 29 de dichos Estatutos,
en funcién de la poblacion y del producto nacional bruto de cada pais con relacion a los
del conjunto de los paises del SEBC, a partir de los datos facilitados por la Comisién Eu-
ropea; dichas suscripciones deben ser ajustadas cada cinco afios o cuando tiene lugar la
incorporacién de nuevos miembros a la Unién Europea, es decir, cuando el BCN de estos
ultimos entra a formar parte del SEBC. Desde el 1 de enero de 2009, la clave de participa-
cién del Banco de Espania es del 8,3040 %.

En el afo 2010 el BCE decidié ampliar el capital suscrito en 5.000 millones de euros, pa-
sando de 5.760.652.402,58 euros a 10.760.652.402,58 euros, con efectos a partir del 29
de diciembre de 2010, acordandose que los BCN de la zona del euro debian desembolsar
el importe adicional de su participacién en el capital en tres plazos anuales iguales'®. El
primero de estos pagos tuvo lugar el 29 de diciembre de 2010, el segundo el 28 de diciem-
bre de 2011, y el tercero el 27 de diciembre de 2012. Con este Ultimo pago, el capital
desembolsado por el Banco de Espafa ha alcanzado los 893,56 millones y coincide con
el capital suscrito equivalente al 8,3040 % del capital del BCE.

Como resultado de dicha ampliacidn, el capital suscrito y el capital desembolsado de los
bancos centrales nacionales son los siguientes:

18 Decision del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2010, sobre la ampliacion del capital del Banco
Central Europeo (BCE/2010/26), y Decision del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2010, sobre el
desembolso de la ampliacion de capital del Banco Central Europeo por los bancos centrales de los Estados
miembros cuya moneda es el euro.
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En euros

Capital suscrito

Capital desembolsado a
31 de diciembre de 2011

Capital desembolsado a
31 de diciembre de 2012

Nationale Bank van Belgié/Bangue Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espafa

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Néarodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Subtotal del grupo de BCN pertenecientes a la zona del euro
Bwnrapcka HapopHa 6aHka (Bulgarian National Bank)
Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Narodowy Bank Polski

Banca Nationala a Romaniei

Sveriges Riksbank

Bank of England

Subtotal del grupo de BCN no pertenecientes a la zona del euro

261.010.384,68
2.037.777.027,43
19.261.567,80
119.518.566,24
211.436.059,06
893.564.575,51
1.5630.293.899,48
1.344.715.688,14
14.731.333,14
18.798.859,75
6.800.732,32
429.156.339,12
208.939.587,70
188.354.459,65
35.381.025,10
74.614.363,76
134.927.820,48
7.529.282.289,35
93.467.026,77
1565.728.161,57
169.634.278,39
30.5627.970,87
45.797.336,63
149.099.599,69
526.776.977,72
265.196.278,46
242.997.052,56
1.662.145.430,59
3.231.370.113,23

220.583.718,02
1.722.155.360,77
16.278.234,47
101.006.899,58
178.687.725,72
755.164.575,51
1.293.273.899,48
1.136.439.021,48
12.449.666,48
156.887.193,09
5.747.398,98
362.686.339,12
176.577.921,04
159.181.126,31
29.901.025,10
63.057.697,10
114.029.487,14
6.363.107.289,36
3.505.013,50
5.839.806,06
5.986.285,44
1.144.798,91
1.717.400,12
5.591.234,99
19.754.136,66
9.944.860,44
0.112.389,47
58.5680.453,65
121.176.379,25

261.010.384,68
2.037.777.027,43
19.261.567,80
119.5618.566,24
211.436.059,06
893.564.575,51
1.630.293.899,48
1.344.715.688,14
14.731.333,14
18.798.859,75
6.800.732,32
429.156.339,12
208.939.587,70
188.354.459,65
35.381.025,10
74.614.363,76
134.927.820,48
7.529.282.289,35
3.505.013,50
5.839.806,06
5.986.285,44
1.144.798,91
1.717.400,12
5.591.234,99
19.754.136,66
9.944.860,44
9.112.389,47
58.580.453,65
121.176.379,25

TOTAL (a)

10.760.652.402,58

6.484.283.668,61

a Debido al redondeo, los subtotales y los totales pueden no coincidir con la suma de las cifras que figuran en el cuadro.

7.650.458.668,60

En este epigrafe también se incluye la cantidad pagada por la participacion en el patrimo-

nio neto del BCE. Su importe a 31 de diciembre de 2012, al igual que en 2011, asciende a

184,94 millones de euros, cantidad pagada en ejercicios anteriores por la participacién del

Banco de Espafa en las reservas del BCE con motivo de aumentos de su clave de parti-

cipacién en el capital de dicha entidad. De esta forma, la inversién total del Banco de

Espana en el capital del BCE asciende a 1.078,50 millones de euros.

b Activos contrapartida
de las reservas exteriores
transferidas al BCE

Representan la deuda del BCE con el Banco de Espafia por la transferencia a aquel de
activos exteriores de reserva. La contrapartida de las reservas transferidas esta denomi-
nada en euros y tiene un valor fijo desde el momento de su transferencia. Se remuneran

al tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosiste-

ma, reducido en un 15 % para reflejar una remuneracién nula para el componente de

oro, que en su momento supuso un 15 % del valor total de las reservas entregadas. Su

saldo a fin de ejercicio es de 4.783,65 millones de euros, sin variacion respecto al ejer-

cicio anterior.
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c Activos netos relacionados
con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema

d Otros activos intra-
Eurosistema (neto)

10 OTROS ACTIVOS.
INMOVILIZADO MATERIAL
E INMATERIAL

Este epigrafe, cuyo saldo a fin de ejercicio asciende a 34.216,14 millones de euros,
incluye los activos y pasivos del Banco de Espana frente al Eurosistema relacionados
con la asignacién de billetes en euros cuando su saldo conjunto es deudor (véase «Bi-
lletes en circulacion» y «Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa
contable).

Su aumento respecto a 2011 (7.762,21 millones) se explica por la disminuciéon de los bille-
tes puestos en circulacion por el Banco de Espafa durante 2012 (-7,3 %), en contraposi-
cién al incremento registrado en el conjunto del Eurosistema (crecimiento del 2,7 %), lo
que ha dado lugar al mencionado aumento en el saldo de estas cuentas’®.

Al ser acreedor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el pasivo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema (véase nota
22 del balance).

El saldo de este epigrafe ascendia, al cierre del ejercicio, a 263,67 millones de euros, de
los que 643,06 millones correspondian a su coste y 379,39 a la amortizacion acumulada

de aquel.

El detalle de los componentes de este epigrafe, con sus amortizaciones, figura en los
cuadros siguientes:

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Inmovilizado material 511,86 496,25 15,61
Terrenos y solares 5,35 5,35 —
Edificios, construcciones y obras
de remodelacion 109,96 107,34 2,63
Instalaciones 185,41 174,99 10,42
Mobiliario y enseres 38,09 37,64 0,46
Méaquinas de oficina no informaticas 54,16 53,92 0,25
Equipos para procesos de informacion 60,97 58,97 2,00
Elementos de transporte 8,12 8,53 -0,42
Fondo bibliografico 5,29 5,42 -0,12
Otro inmovilizado material 5,07 4,99 0,08
Patrimonio histérico-artistico 39,43 39,11 0,32
Inmovilizado inmaterial 83,43 72,25 11,19
Aplicaciones informaticas 83,38 72,19 11,19
Propiedad industrial 0,06 0,06 —
Inmovilizado en curso 47,77 51,37 -3,61
Edificios, instalaciones y otras construcciones 9,41 16,44 -7,03
Aplicaciones informaticas del Banco de Espana 13,05 15,21 -2,16
Aplicaciones informaticas del Eurosistema 24,43 19,29 5,14
Otro inmovilizado en curso 0,87 0,43 0,44
TOTAL 643,06 619,86 23,19

19 Elincremento en el conjunto del Eurosistema ha sido de 23.964 millones, correspondiendo al Banco de Espafia
2.616,51 millones.
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11 OTROS ACTIVOS. OTROS
ACTIVOS FINANCIEROS

12 OTROS ACTIVOS.
DIFERENCIAS
POR VALORACION DE
PARTIDAS DE FUERA
DE BALANCE

En millones de euros

Amortizacion acumulada 2012 2011 Variacion
Inmovilizado material -319,88 -299,88 -20,00
Edificios, construcciones y obras
de remodelacion -38,96 -36,32 -2,64
Instalaciones -143,01 -134,01 -9,00
Mobiliario y enseres -28,95 -27,17 -1,78
Maquinas de oficina no informaticas -44,36 -42,53 -1,83
Equipos para procesos de informacion -49,97 -45,67 -4,30
Elementos de transporte -7,29 -7,24 -0,05
Fondo bibliografico -3,13 -3,02 -0,11
Otro inmovilizado material -4,22 -3,92 -0,30
Inmovilizado inmaterial -59,50 -51,47 -8,03
Aplicaciones informaticas -59,45 -51,41 -8,03
Propiedad industrial -0,06 -0,06 —
TOTAL -379,39 -351,35 -28,03

El incremento del inmovilizado durante el afio 2012 se ha debido, fundamentalmente, al aumen-
to de las inversiones en el desarrollo de determinadas aplicaciones informaticas, la adquisicion
y actualizacion de licencias de software y el desarrollo de diferentes proyectos para el Eurosis-
tema. También se ha debido a los trabajos relacionados con el plan de integracion eléctrica del
edificio de Cibeles y a la instalacion de un sistema de climatizacion en el Centro de Calculo
del edificio de Alcala, 522, y la reforma de las instalaciones de climatizacion de diversas sucur-
sales, asi como a la restauracion y remodelacion del patio de operaciones del edificio de Cibeles
y de los espacios anexos. Con independencia de lo anterior, el inmovilizado neto de amortiza-
ciones ha disminuido en relacién con el ejercicio anterior en 4,39 millones.

En este epigrafe se incluyen inversiones financieras por importe de 45,70 millones, que
corresponden fundamentalmente a la participacion del Banco de Espana en el Banco de
Pagos Internacionales y en la Sociedad Bolsas y Mercados Espafoles, Sociedad Holding
de Mercados y Sistemas Financieros, SA. La disminucién de estos activos financieros en
1,06 millones de euros se debe fundamentalmente al menor valor teérico contable de la
mencionada sociedad.

Recoge el importe de la posicion neta deudora por operaciones a plazo y swaps con divi-
sas valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicioén es
acreedora, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe «12.1» del pasivo. Su saldo deu-
dor al final del presente ejercicio, de 162,30 millones de euros, es el valor neto de las
operaciones swaps y a plazo vivas a esa fecha, que se muestran a continuacion:

2012 2011
Contraval
By o Clase de Implovrte en Cambio de Contfavalor on r.ava or
Operacion Posicion divisas en millones en millones
moneda . mercado
(millones) de euros de euros
EUR 304,95 1,0000 304,95 4.139,80
Deudora
Usb 2.945,87 1,3194 2.232,73 —
Swap
JPY 235.429,75 113,6100 2.072,26 —
Acreedora
Usb 400,00 1,3194 303,17 4.250,71
Deudora usD 0,88 1,3194 0,67 -
Plazo
Acreedora JYP 70,25 113,6100 0,62 —
POSICION NETA 162,30 -110,92
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13 OTROS ACTIVOS. CUENTAS
DE PERIODIFICACION
DEL ACTIVO Y GASTOS
ANTICIPADOS

A fin de ejercicio, se encuentran pendientes de vencimiento operaciones swaps de euros
contra délares USA realizadas al amparo de los acuerdos de cooperacion para la provi-
sion de liquidez (linea swap) con la Reserva Federal, operaciones swaps de dolares con-
tra yenes y operaciones de venta a plazo de yenes contra ddlares USA pendientes de
ejecucion.

Con respecto a las operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez instrumentadas
a través de swaps, es preciso sefialar que el Consejo de Gobierno del BCE decidid, el 4
de diciembre de 2012, de acuerdo con los bancos centrales implicados, prolongar los
acuerdos de provision de liquidez (linea swap) con la Reserva Federal hasta el 1 de fe-
brero de 2014. Con anterioridad, dichos acuerdos se habian autorizado hasta el 1 de febre-
ro de 2013.

Los componentes principales de este epigrafe, cuyo saldo asciende a 4.825,31 millones
de euros, son los que se recogen en el cuadro siguiente:

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Intereses devengados en la adquisicion de valore
e intereses a cobrar no vencidos procedentes
de valores 2.183,95 2.197,17 -13,22
Cartera de negociacion 873,78 777,61 96,17
Denominados en moneda extranjera 54,59 51,96 2,64
Denominados en euros 819,19 725,66 93,53
Cartera a vencimiento 643,12 792,22 -149,10
Denominados en moneda extranjera 37,97 49,68 -11,71
Denominados en euros 605,16 742,54 -137,39
Cartera de politica monetaria 667,04 627,34 39,71
Otros intereses a cobrar no vencidos 2.636,78 238,41 2.398,37
Del activo de contrapartida de las reservas
transferidas al BCE 36,43 51,50 -15,08
De cuentas intra-Eurosistema por ajustes
de billetes 59,99 87,11 -27,12
De operaciones de politica monetaria 2.521,93 95,33 2.426,60
De operaciones excepcionales de inyeccion
de liquidez 0,14 1,20 -1,06
De la posicion en el FMI 1,54 3,21 1,67
De operaciones swaps 1,58 — 1,58
De depdsitos en moneda extranjera 15,11 — 15,11
Otros 0,06 0,06 -
Comisiones a cobrar no vencidas y gastos
anticipados 4,58 4,12 0,47
TOTAL 4.825,31 2.439,70 2.385,61

Como se observa en el cuadro anterior, la partida mas significativa es la que recoge los
intereses devengados y no cobrados en operaciones de politica monetaria, que ha experi-
mentado un importante aumento (2.426,60 millones de euros) debido al mayor volumen de
operaciones a largo plazo vivas a fin de afo. Las otras partidas mas significativas corres-
ponden a los intereses devengados en la adquisicidn de valores e intereses a cobrar no
vencidos procedentes de valores denominados en euros de las carteras de negociacion
(819,19 millones), a vencimiento (605,16 millones) y politica monetaria (667,04 millones). En
conjunto, estos intereses han experimentado una disminucién con relacién al afio anterior
de 13,22 millones, debido a la menor rentabilidad media. Por otro lado, han disminuido los
intereses a cobrar procedentes de los activos de contrapartida de las reservas exteriores
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15 BILLETES EN CIRCULACION
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DE POLITICA MONETARIA

transferidas al BCE vy los intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema relacio-
nados con el ajuste de billetes y la cuenta compensatoria como consecuencia de la menor
rentabilidad media. El aumento de los intereses a cobrar de depdsitos en moneda extran-
jera (15,11 millones) se debe a que durante el afio 2012 se mantenian depdsitos a plazo en
dolares USA en instituciones financieras, frente a su ausencia en 2011.

Los componentes mas significativos de este epigrafe, cuyo importe total se eleva a
1.972,07 millones de euros, son el ingreso efectuado al Tesoro Publico, el 3 de diciembre
de 2012, de 1.732,54 millones de euros, equivalente al 70 % de los beneficios acumulados
por el Banco hasta el 30 de septiembre de 2012, corregidos segun la evolucion previsible
de los resultados hasta final de ejercicio (véase la nota 15 de la cuenta de resultados), que
supone un incremento de 512,51 millones con relacion al equivalente del ejercicio anterior,
y los préstamos y anticipos concedidos a los empleados del Banco, cuyo saldo asciende
a 188,77 millones, con un incremento de 3,19 millones de euros con respecto a 2011.

El saldo de billetes en circulacion (99.641,36 millones de euros) representa la participacion del
Banco de Espania en el total de billetes en euros en circulacion (véase «Billetes en circulacion»
en el apartado «3.1 Normativa contable»), de acuerdo con la clave de asignacion de billetes en
euros en el Eurosistema (el 10,9185 % del total de los emitidos por todos los bancos centrales,
que resulta de deducir de la clave de participacion en el Eurosistema el 8 % del total correspon-
diente al BCE). Dicho saldo ha experimentado un incremento de 2.616,51 millones de euros
respecto al afio anterior, por el mayor volumen de billetes en euros en circulacion en el Eurosis-
tema. La diferencia entre el saldo de los billetes asignados que figuran en el balance y los
puestos en circulacion por el Banco de Espafia se recogen en una cuenta de ajuste que figura
en esta rubrica y cuya contrapartida se recoge en el epigrafe 9.4 del activo del balance.

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de depdsitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendia a 72.004,69 millones de euros al cierre del ejerci-
cio 2012, experimentando un incremento respecto al ejercicio anterior de 21.070,98 millo-
nes. Este aumento se ha debido fundamentalmente al incremento registrado en la facili-
dad de depdsito y, en menor medida, en los depdsitos relacionados con los margenes de
garantia, compensado en parte por la disminucién del saldo de los depdsitos a plazo y
de las cuentas corrientes de las entidades (incluidas las reservas minimas).

Su desglose, asi como los importes en ambos ejercicios, se reflejan en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Tipo de pasivo 2012 2011 Variacion
Cuentas corrientes
(incluidas las reservas minimas) 12.851,75 14.561,25 -1.709,50
Facilidad de depdsito 59.046,50 33.335,00 25.711,50
Depdsitos a plazo - 3.000,00 -3.000,00

Operaciones temporales de ajuste — — —

Depdsitos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 106,45 37,46 68,99

TOTAL 72.004,69 50.933,71 21.070,98

El primer componente, que recoge el total de las cuentas corrientes abiertas por las entida-
des de crédito en el Banco de Espafa en las que estas mantienen las reservas minimas a las
que estan obligadas en relacién con la instrumentacion de la politica monetaria, ha experi-
mentado una disminucién de 1.709,50 millones (11,7 %). En cuanto a su saldo medio, igual-
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mente ha disminuido durante el ejercicio, pasando de 23.591,06 millones en 2011 a 12.338,95
millones en 2012 (47,7 %). Dicha disminucion se debe a la reduccion del coeficiente de reser-
vas, que ha pasado del 2% en 2011 al 1 % a partir del 18 de enero de 2012.

El epigrafe «Facilidad de depdsito», que recoge los depdsitos constituidos a un dia 'y que se
remuneran a un tipo de interés establecido de antemano (notablemente inferior al tipo de in-
terés de las operaciones principales de financiacion), ha experimentado un aumento, pasan-
do de 33.335,00 millones en 2011 a 59.046,50 millones en 2012. Con respecto a su saldo
medio, se observa igualmente un incremento (35.059,14 millones en 2012, frente a 6.153,64
millones en el ejercicio anterior), lo que refleja ciertos desajustes en el mercado interbancario.

Por lo que respecta a los depdsitos a plazo fijo, su saldo a 31 de diciembre de 2012 es
nulo. Se trata de operaciones de ajuste (drenaje de liquidez) instrumentadas mediante
depdsitos. A lo largo de 2012, en el Eurosistema se efectuaron 52 operaciones de este
tipo. Con respecto a su saldo medio se observa una disminucion durante el ejercicio, pa-
sando de 493,64 millones en 2011 a 39,50 millones en 2012.

Los restantes epigrafes incluidos en esta rubrica recogen las operaciones temporales de
ajuste y los depdsitos relacionados con los margenes de garantia. A 31 de diciembre
de 2012, el primero de ellos no presentaba saldo, manteniendo las entidades depdsitos
relativos a los ajustes de los margenes de garantia por un importe de a 106,45 millones de
euros (37,46 millones en 2011).

Este epigrafe recoge los depdsitos que las entidades de crédito mantienen en el Banco de
Espafia y que no estan relacionados con operaciones de politica monetaria.

Su saldo al cierre del ejercicio 2012 era de 110,01 millones de euros y corresponde casi
en su totalidad a un depésito bloqueado a nombre de una entidad de crédito para evitar
que, como consecuencia del traspaso de activos a la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB) se incumpliera el limite legal de
emision de cédulas hipotecarias.

Se recogen en este epigrafe los depodsitos que mantienen las Administraciones Publicas
en el Banco de Espafa. Su saldo vivo al cierre del ejercicio era de 9.009,99 millones de
euros, con el siguiente detalle:

En millones de euros

2012 2011 Variacion

Administracion Central (Estado) 6.306,83 2.096,91 4.209,92

Tesoro Publico.— Cuenta corriente 2.500,42 225,04 2.275,38

Otras administraciones

de la Administracion Central

del Estado y similares 3.806,41 1.871,87 1.934,54
Administraciones Territoriales 498,88 153,66 345,22

Comunidades Auténomas,

organismos administrativos

y similares 498,53 152,70 345,83

Administracion Local 0,35 0,96 -0,61
Administraciones de la Seguridad Social 2.204,28 3.175,12 -970,84

Del Sistema de Seguridad Social 2.208,36 3.174,20 -970,84

Otras 0,92 0,93 —
TOTAL 9.009,99 5.425,69 3.584,30
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El incremento de este epigrafe (3.584,30 millones de euros) se debid a los mayores saldos
mantenidos por la Administracién Central (4.209,92 millones en comparacién con 2011) y
por las Comunidades Autonomas, incluidas dentro de «Administraciones Territoriales»
(345,83 millones). Por otro lado, los saldos mantenidos por las Administraciones de la
Seguridad Social han disminuido en 970,84 millones. Con respecto a los saldos medios,
se observa igualmente un incremento del saldo medio mantenido por la Administracion
Central (6.017,80 millones en 2012, frente a 2.915,76 millones en el ejercicio anterior) y
las Comunidades Auténomas (362,88 millones en 2012, frente a 298,72 millones en 2011)
y una disminucion del mantenido por las Administraciones de la Seguridad Social (3.657,87
millones en 2012, frente a 4.892,42 millones en 2011).

Los saldos mantenidos por la Administracion Central son objeto de una cesion diaria co-
lateralizada, que se realiza por medio de una subasta por cuenta del Tesoro.

Recoge las cuentas corrientes de otras instituciones financieras que no son entidades de
crédito, tales como el Fondo de Garantia de Depdsitos, otros intermediarios financieros
relacionados con la liquidacién de los mercados de valores, otros intermediarios en el
mercado de deuda anotada, etc., asi como las cuentas corrientes de organismos publicos
y auténomos no administrativos del Estado, las cuentas corrientes de empleados y pen-
sionistas, y otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores
residentes no financieros».

Su saldo al cierre del ejercicio 2012 era de 1.941,86 millones de euros, y su incremento en
1.797,51 millones de euros respecto al cierre de 2011 se debid, fundamentalmente, a la
apertura de depdsitos a nombre de los fondos de titulizacion cuyas entidades gestoras
lo solicitaron, asi como a los depésitos a nombre de MEFF (Mercado Espariol de Futuros
Financieros) como garantia de liquidacion de sus operaciones.

Recoge esencialmente los saldos de las cuentas en euros abiertas a organismos interna-
cionales, autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema y bancos centrales a
los que se prestan servicios de gestion de reservas. Su saldo, de 141,68 millones de euros,
experimenté una reduccion respecto del ejercicio anterior de 239,07 millones, por la dis-
minucién de los depdsitos de los bancos centrales a los que se les prestan servicios de
gestioén de reservas, asi como de los depdsitos de organismos internacionales y autorida-
des monetarias no pertenecientes al Eurosistema.

Con un importe de 3.296,08 millones de euros, recoge la equivalencia de los DEG asigna-
dos a Espafia por el FMI contrapartida de la asignacion inicial de los DEG que figuran en
el activo del balance en el epigrafe 2.1 del activo. El importe total de esta rubrica ha expe-
rimentado una disminucion de 59,38 millones de euros respecto del afio anterior, debido
a la variacién del tipo de cambio.

Esta rubrica, que a 31 de diciembre de 2012 presenta un saldo de 336.831,24 millones de
euros, se compone de los dos epigrafes que se citan a continuacion:

Al ser deudor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se

presenta en el activo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema.

Su saldo a 31 de diciembre de 2012, de 336.831,24 millones de euros, recoge la suma al-
gebraica de tres componentes: 1) la posicién del Banco de Espafa frente al BCE por las
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23 PARTIDAS EN CURSO
DE LIQUIDACION

transferencias emitidas y recibidas a través de TARGET2 entre los BCN del SEBC, incluido el
propio BCE, mas los saldos mantenidos con los bancos centrales del Eurosistema a través
de cuentas de corresponsalia; 2) la posicion frente al BCE por la aportacion y asignacion de
los ingresos monetarios en el Eurosistema pendiente de liquidar, y 3) la posicion del Banco
de Espanfa frente al BCE en relacién con las cantidades que hubiese pendientes de cobro
a fin de ejercicio, relacionadas fundamentalmente con los ingresos por sefioreaje corres-
pondientes a los billetes en euros emitidos por el BCE y con los ingresos de la cartera de
valores adquiridos por el BCE conforme al programa para los mercados de valores.

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Posicion del Banco de Espana frente al
BCE por las transferencias emitidas y recibidas
a través de TARGET2 337.344,39 174.978,57 162.365,82
Posicion con el BCE por la aportacion y
asignacion de ingresos monetarios -444,95 -74,78 -370,17
Dividendo a cobrar por participacion en el
sefioreaje del BCE -68,20 -77,38 9,18
TOTAL 336.831,24 174.826,42 162.004,82

Con respecto al primer componente, el saldo al cierre del ejercicio de las transferencias
realizadas a través de TARGET2 es acreedor, ascendiendo a 337.344,47 millones, mien-
tras que las cuentas de corresponsalia presentan un saldo deudor de 0,08 millones. La
remuneracion de esta posicion se calcula en base diaria, aplicando el tipo de interés mar-
ginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Su saldo medio du-
rante el ejercicio ha aumentado considerablemente, pasando de 70.706,62 millones en
2011 a 329.060,42 millones en 2012, y esta relacionado con el incremento de los présta-
mos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro en relacién con
operaciones de politica monetaria que figuran en el activo del balance.

El segundo componente, posicidn frente al BCE por la aportacion y asignacion anual de
los ingresos monetarios entre los bancos centrales nacionales del Eurosistema, refleja un
saldo deudor de 444,95 millones de euros a fin de ejercicio (véase «Resultado neto de la
redistribucion de los ingresos monetarios» en la nota 8 de la cuenta de resultados).

Finalmente, por lo que se refiere a la posicion frente al BCE relacionada con el reparto de
los ingresos correspondientes al sefioreaje de los billetes en euros emitidos por los BCN
en nombre del BCE y de los ingresos de los valores adquiridos conforme al programa para
los mercados de valores?, en 2013 el Consejo de Gobierno del BCE acordé repartir una
parte de los ingresos obtenidos de los valores adquiridos conforme al programa para el
mercado de valores y de los ingresos correspondientes al sefioreaje de los billetes en
euros. Su saldo deudor a 31.12.2012 es de 68,20 millones (véase «Dividendos y otros in-
gresos de acciones y participaciones» en la nota 7 de la cuenta de resultados).

Recoge diversas partidas que, a 31 de diciembre de 2012, se encuentran en curso de li-
quidacion, tales como 6érdenes de transferencia pendientes de ejecucion o transferencias
expedidas a entidades de depdsito pendientes de reembolso.

20 Decision del Banco Central Europeo de 19 de diciembre de 2012 (BCE/2012/33), por la que se modifica la
Decision BCE/2010/24, sobre distribucion provisional de los ingresos del Banco Central Europeo procedentes
de los billetes en euros en circulacién y de los valores adquiridos conforme al programa para mercados de
valores.
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De los 183,75 millones de euros que refleja el saldo de esta rubrica al cierre del ejercicio 2012,
destacan 173,23 millones que corresponden a transferencias que se expiden para cuentas
abiertas en otras entidades, estando pendiente de realizar su abono a aquellas, y 6,94 millones
a transferencias recibidas de la Plataforma TARGET2 pendientes de tramitacion.

Recoge el importe de la posicion neta acreedora por operaciones a plazo y swaps con
divisas, valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicion
es deudora, como ocurre en este ejercicio, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe
11.4 del activo (véase nota 12 del balance).

Este epigrafe recoge los intereses y gastos a pagar no vencidos y los ingresos anticipados.

A 31 de diciembre de 2012, su saldo asciende a 237,54 millones de euros, siendo la partida mas
significativa la de intereses a pagar no vencidos (236,45 millones de euros). El incremento expe-
rimentado por esta partida en 2012 (76,56 millones) es consecuencia, esencialmente, de los
mayores intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema por operaciones TARGET2
(86,18 millones). Este incremento queda compensado, en parte, con la disminucion en los inte-
reses a pagar por las reservas minimas mantenidas por las entidades de crédito (7,03 millones).

Recoge otras cuentas pasivas que no tienen cabida en los apartados anteriores.

A 31 de diciembre de 2012, su saldo era de 113,05 millones (121,27 millones menos que en
2011), siendo las partidas mas relevantes de este epigrafe las correspondientes a «Efectivos
inmovilizados por normativa comunitaria procedentes de deuda publica anotada. Amortizacio-
nes e intereses» (27,11 millones), y «Acreedores varios y otras partidas pendientes de pago. Por
gastos de funcionamiento devengados» (26,52 millones). Su variacién mas significativa esta re-
lacionada con la primera de las partidas mencionadas (ha disminuido en 85,49 millones), debido
a la exclusion de alguna entidad de la lista de personas y entidades sometidas a medidas res-
trictivas habida cuenta de la situacion de Libia segun el Reglamento (UE) n.° 1360/2011, del
Consejo, de 20 de diciembre de 2011, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.© 204/2011.

Excepto las provisiones para cobertura del riesgo-pais, que se presentan en balance mi-
norando el valor de los activos correspondientes, el resto se registra en la presente rubri-
ca, con el detalle siguiente:

En millones de euros

2012 2011 Variacion

Para la cobertura de riesgos por tipo
de cambio y tipo de interés

Para la cobertura del riesgo de crédito 1.404,62 870,96 533,66
Para la cobertura de pérdidas por amortizacion

5.870,34 4.666,01 1.204,33

anticipada de créditos singulares 363,89 577,68 218,79
Para cubrir riesgos de contraparte en

operaciones de politica monetaria del 33,58 102,80 -69,22
Eurosistema

Parg la cpbertura del riesgo operacional 24,83 24,50 0,33
patrimonial

Para el canje de billetes en pesetas retirados 22,54 36,49 -13,95
Para pagos a prejubilados y jubilados 28,66 27,98 0,68
Para socorro por fallecimiento vy jubilacion 56,74 58,26 -1,52
Para riesgos y gastos diversos 1,14 0,53 0,61
TOTAL 7.806,34 6.365,20 1.441,13
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Provisién para la cobertura
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anticipada de créditos
singulares

Es la cuenta de provisiones mas relevante. Fue creada por acuerdo de la Comisién Ejecutiva
de 26 de enero de 1999 con objeto de cubrir el riesgo por tipo de cambio de las reservas
exteriores del Banco de Espana. Posteriormente, la Comision Ejecutiva, en su sesion de 14
de abril de 2004, acordd ampliar su finalidad a la cobertura de los riesgos por tipo de interés.
El saldo de esta provisién a 31 de diciembre de 2012 asciende a 5.870,34 millones de euros,
1.204,33 millones mas que en 2011 (véase nota 5 de la cuenta de resultados). De estos
5.870,34 millones, 3.472,87 millones estan justificados por la existencia de riesgos por tipo
de cambio y 2.397,47 millones por la de riesgos por tipo de interés. El aumento en 1.204,33
millones se ha debido a la disminucion de las plusvalias latentes en divisas en 647,41 millo-
nes, al aumento del riesgo estimado por tipo de cambio del DEG y del délar USA en 391,72
millones y al aumento del riesgo estimado de tipo de interés en 165,27 millones.

El saldo de esta provisidon se revisa con caracter anual, de acuerdo con la valoracién que
realiza el Banco de Espafia de su exposicion a los riesgos mencionados mediante la me-
todologia de valor en riesgo. Dicha evaluacion tiene en cuenta, ademas de esa valoracion,
una serie de factores, entre los que se incluyen la evolucién prevista de los activos de
riesgo u otros que las circunstancias aconsejen contemplar. En este sentido, la Comision
Ejecutiva, en su sesion de 22 de febrero de 2012, ajusto, de acuerdo con las condiciones
de mercado, la metodologia de calculo de la provisidn para la cobertura de riesgos por
tipo de cambio y tipo de interés, acordando, entre otros aspectos, la base de calculo, asi
como los porcentajes de cobertura que se deben aplicar tanto para riesgos por tipo de
cambio como por tipo de interés de cada una de las carteras.

La Comisién Ejecutiva aprobé en 2009 una metodologia de célculo del riesgo de crédito
de las carteras de inversién del Banco de Espafa, como base para la creaciéon de una
provisién para la cobertura por riesgo de crédito, asi como el porcentaje de cobertura que
se ha de aplicar sobre el valor de la exposicion al riesgo obtenido. Esta provision se revisa
con caracter anual, de acuerdo con la valoracién efectuada por el Banco de Esparia sobre
su exposicion al riesgo. Utilizando dicha metodologia, que fue revisada por la Comisién
Ejecutiva en su sesion del 22 de febrero de 2012, se ha procedido a dotar en 2012 la men-
cionada provision por 533,66 millones de euros, alcanzando un saldo a fin de ejercicio de
1.404,62 millones.

Asimismo, en 2009, la Comision Ejecutiva aprobd una metodologia de calculo del riesgo
operacional patrimonial, con objeto de crear una provisién para cubrir las pérdidas even-
tuales derivadas de dicho riesgo. Esta metodologia fue modificada en 2011.

Dicha provisién se ha aplicado para cubrir los eventos de riesgo operacional ocurridos en
el ejercicio 2012 (véase nota 14 de la cuenta de resultados), y se ha dotado por un importe
de 7,63 millones, alcanzando un saldo de 24,83 millones de euros.

El acuerdo firmado en 2007 con la Administracion General del Estado por el que el Tesoro
puede solicitar la amortizacion anticipada de una parte o de la totalidad de dichos crédi-
tos, abonando el efectivo correspondiente a su valor de mercado en lugar de su valor
nominal, llevé a que en dicho ejercicio se creara una provision para la cobertura de pérdi-
das por amortizacion anticipada de los créditos singulares, con objeto de cubrir las pérdi-
das eventuales que pondria de manifiesto la amortizacién anticipada de los mencionados
créditos (recogidos en el epigrafe 8 del activo) (véase nota 8 del balance), determinandose
su saldo por la diferencia entre el valor nominal y el valor actual de mercado de aquellos.
A 31 de diciembre de 2012, su saldo ascendia a 363,89 millones de euros, con una dismi-
nucion de 213,79 millones respecto al ejercicio anterior (41,73 millones de euros aplicados
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en la amortizacion de la cuota del ejercicio y 172,06 millones por el ajuste de los créditos
a su valor de mercado).

De acuerdo con el principio de prudencia, el Consejo de Gobierno del BCE considerd
apropiado crear en 2008 una provisién por importe de 5.736 millones de euros para cubrir
los riesgos de contraparte en operaciones de politica monetaria (véanse estas operacio-
nes en la nota 6 del balance). De acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC/
BCE, esta provisién debe dotarse por todos los bancos centrales del Eurosistema en
proporcion a su participacion en el capital suscrito del BCE, segun las claves vigentes
en dicha fecha. Como resultado de lo anterior, el Banco de Espafia doté una provision de
621,35 millones de euros, equivalente al 10,8324 % del total. El Consejo de Gobierno del
BCE, en su sesion de 31 de enero de 2013, ha revisado la adecuacion del volumen de esta
provision con efectos a 31 de diciembre de 2012 y ha decidido reducirla de 949 millones
que tenia a 31.12.2011 a 310 millones de euros en el conjunto del Eurosistema. Como
consecuencia de ello, al Banco de Espafa le corresponde una provision de 33,58 millo-
nes, por lo cual se ha liberado parte de aquella por valor de 69,22 millones (véase nota 8
de la cuenta de resultados).

Es la mas importante de las dos provisiones constituidas para el canje de billetes en
pesetas retirados?'. Se dotd inicialmente en 2005 con objeto de atender al canje de los
billetes en pesetas retirados con motivo de la introduccion del euro que se presentaran
en el Banco de Espafa. Al mismo tiempo, el Consejo de Ministros acordé que, en caso
de que el volumen de billetes presentados al canje superara la cuantia de la provisién
dotada en ese momento, el Banco de Espafa debia hacer frente al exceso con cargo a
Sus reservas.

En noviembre de 2010, la provision quedé sin saldo, procediéndose, segun lo anterior y
por acuerdo de la Comisién Ejecutiva, a dotarla nuevamente por importe de 50 millones
(previsién para un periodo aproximado de cinco afos), utilizandose las reservas del Banco
de Espana constituidas con la retencion de los beneficios del afio 2005. A fin de ejercicio
esta provisidon presentaba un saldo de 20,71 millones, lo que supone una disminucién de
13,80 millones respecto del ejercicio anterior.

En este ejercicio ha tenido lugar un incremento en la provision para pagos a prejubilados
y jubilados (0,68 millones) debido a la cobertura de pagos que se ha de realizar de acuer-
do con lo previsto en el articulo 184 del Reglamento de Trabajo y en la disposicion transi-
toria quinta del convenio colectivo para el afio 2001.

Asimismo, en este ejercicio ha tenido lugar una disminucién de 1,52 millones en la provi-
sion para la cobertura de la indemnizacion por extincién de la relacion laboral (véase nota
14 de la cuenta de resultados).

Esta rubrica incluye las revalorizaciones procedentes de plusvalias no realizadas en acti-
vos y pasivos financieros valorados a precios y tipos de cambio de mercado a fin de afio.
Su detalle es el siguiente:

21 Dentro del apartado provisiones para el canje de billetes en pesetas retirados, ademas de esta hay constituida
otra provisién por importe de 1,83 millones de euros.
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29 CAPITAL

30 RESERVAS

31

BENEFICIO DEL EJERCICIO

En millones de euros

Clase de cuenta 2012 2011 Variacion
Oro 10.567,97 10.166,75 401,22
Divisas 888,44 1.535,85 -647,41
Valores (cartera de negociacion) 1.096,14 292,43 803,71
Emitidos en moneda extranjera por
no residentes en la zona del euro 61,87 57,07 4,80
Emitidos en euros por residentes
en la zona del euro 1.034,28 235,36 798,91
Otros 16,04 17,04 -1,00
TOTAL 12.568,59 12.012,07 556,52

Las cuentas de revalorizacién presentan un saldo a fin de 2012 de 12.568,59 millones de
euros, con un aumento de 556,52 millones respecto a 2011. La variacién mas importante
ha tenido lugar en los valores de renta fija de la cartera de negociacion, cuyas plusvalias
no realizadas aumentaron 803,71 millones fruto de la variacion de su precio debido a la
evolucién de los tipos de interés.

En relacion con el oro, se ha producido un incremento en las plusvalias no realizadas (401,22
millones) como consecuencia del aumento de su precio de mercado (ha pasado de 1.216,86
euros el 31 de diciembre de 2011 a 1.261,18 euros por onza el 31 de diciembre de 2012).

Por lo que respecta a las cuentas de revalorizacién por tipo de cambio de las divisas, las
plusvalias no realizadas han disminuido 647,41 millones, debido fundamentalmente a la
depreciacioén del tipo de cambio del dolar USA y del DEG frente al euro (594,58 millones y
52,76 millones, respectivamente).

A 31 de diciembre de 2012, el capital del Banco de Espana asciende a 1.000 millones de
euros, sin variacién en el ejercicio. De este importe, 1,37 millones proceden de lo previsto
en el Decreto Ley 18/1962, de 7 de junio, y 998,63 millones, de la ampliacién de capital
efectuada en 2006 mediante la retencion de parte de los beneficios del ejercicio 2005.

A 31 de diciembre de 2012, las reservas del Banco de Espana ascienden a 950 millones de
euros, sin variacion respecto del gjercicio anterior. Se incluyen en este epigrafe, por un lado,
el importe del capital, reservas y resultados derivados de la integracion, en 1973, del extinto
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera en el Banco de Espafa (3,17 millones) y, por otro, la
parte de los beneficios de 2005 y 2006 aplicada a reservas que fueron autorizadas por el
Consejo de Ministros, respectivamente, el 28 de julio de 2006 y el 29 de junio de 2007.

El beneficio neto del ejercicio 2012 ha ascendido a 3.845,23 millones de euros, superior
en un 60,2 % al de 2011. Del citado importe, 1.732,54 millones fueron ingresados en el
Tesoro el 3 de diciembre de 2012, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
2059/2008, de 12 de diciembre (véase nota 15 de la cuenta de resultados «Beneficio del
ejercicio»), recogidos en el epigrafe 11.6 del activo.

A lo largo del ejercicio, también se ingresaron en el Tesoro las cantidades que se citan a
continuacién, correspondientes a los beneficios de 2011:

a) Eldia 1 de marzo de 2012, 940,09 millones de euros, para alcanzar, junto con
el ingreso realizado en diciembre de 2011, el 90 % de los beneficios de dicho
afio, que ascendieron a 2.400,13 millones de euros.
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3.3 Notas explicativas

1

ala cuenta
de resultados

INGRESOS POR INTERESES

b) Eldia 10 de septiembre de 2012, una vez aprobados por el Consejo de Minis-
tros el balance y la cuenta de resultados del afio 2011, 240,01 millones de
euros, como importe restante de los beneficios de dicho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que integran los beneficios de 2012 y las causas
de su variacion frente a los de 2011 figuran en el apartado 3.3 siguiente, relativo a la cuen-
ta de resultados.

Este epigrafe incluye los ingresos por intereses devengados por los principales activos del
Banco de Espafa. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido la siguiente:

En millones de euros

Ingresos por intereses

2012 2011 Variacion
Moneda extranjera 278,32 245,08 33,24
Valores 225,34 207,73 17,61
Depositos y otros activos 24,05 21,29 2,76
Operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez 16,94 1,38 15,56
Operaciones swap, a plazo y otras 12,00 14,68 -2,68
Euros 7.945,52 5.028,85 2.916,66
Valores 4.745,77 3.789,79 955,99
Operaciones de politica monetaria 2.896,35 913,88 1.982,47
Cuentas intra-Eurosistema 290,87 321,25 -30,38
Activo contrapartida de las reservas transferidas al BCE 36,43 51,50 -15,08
Activos relacionados con la asignacion de billetes 254,39 269,69 -15,31
Saldo neto deudor de otras cuentas intra-Eurosistema 0,06 0,06 —
Otros activos 12,563 3,94 8,59
TOTAL 8.223,84 5.273,93 2.949,90

Los ingresos por intereses han experimentado un aumento de 2.949,90 millones en el
ejercicio 2012 respecto a 2011. El mencionado incremento es resultado, principalmente,
de un aumento de 2.916,66 millones en el rendimiento de las inversiones en euros y de
33,24 millones en el de los ingresos procedentes de las inversiones en moneda extranjera.

De los intereses de las inversiones en moneda extranjera (278,32 millones de euros),
225,34 millones proceden de los valores de renta fija (la mayor parte denominados en
dolares USA). Los restantes intereses en moneda extranjera se han generado fundamen-
talmente por depdsitos, operaciones excepcionales de inyeccién de liquidez (estas ope-
raciones generan gastos por el mismo importe) y operaciones swap. La rentabilidad media
de la inversion en moneda extranjera ha sido del 1,1 % en 2012, frente al 1,6 % en 2011.

Los ingresos por intereses en euros (7.945,52 millones) proceden, fundamentalmente, de las
carteras de valores (4.745,77 millones, con un incremento de 955,99 millones), de las opera-
ciones de politica monetaria (2.896,35 millones, con un aumento de 1.982,47 millones) y de
las cuentas intra-Eurosistema (290,87 millones, con un descenso de 30,38 millones).

Respecto a la variacion experimentada frente al ejercicio anterior, la causa principal que
explica el incremento de los ingresos en euros en 2.916,66 millones es el mayor saldo
medio remunerado (ha pasado de 191.792,48 millones en 2011 a 464.151,42 millones en
2012), compensado en parte con un descenso de la rentabilidad media obtenida en este
ejercicio (ha pasado del 2,6 % en 2011 al 1,7 % en 2012).
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2 GASTOS POR INTERESES

En concreto, si se analiza la inversion media realizada, destaca el importante aumento
registrado en las operaciones de politica monetaria (330.404,71 millones en 2012, frente a
71.064,16 millones en 2011), derivado de la mayor financiacion solicitada por las entida-
des financieras espanolas al BCE (véase nota 6 del balance). Por otra parte, los activos
relacionados con la asignacién de billetes han aumentado, pasando su saldo medio de
20.942,03 millones en 2011 a 28.501,40 millones en 2012, como consecuencia de la evo-
lucién de los billetes puestos en circulacién (-7,3 % en Espafa, frente al 2,7 % en el con-
junto del Eurosistema). Por lo que respecta a la inversién media en valores, ha registrado
un incremento de 5.456,83 millones (5,7 %), basicamente en la cartera de politica mone-
taria (12.594,15 millones en la cartera SMP y 1.580,20 millones en la CBPP2), compensado
en parte por la disminucién de la inversién media en la cartera a vencimiento (7.641,78
millones) y en la cartera de negociacion (870,26 millones).

Incluye los gastos por intereses devengados por los pasivos que se citan a continuacion,
con el detalle siguiente:

En millones de euros

Gastos por intereses

2012 2011 Variacion
Moneda extranjera 20,52 19,43 1,09
Operaciones swap, a plazo y otras - 5,25 -5,25
Operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez 16,94 1,38 15,56
Otros pasivos 3,58 12,80 -9,22
Euros 3.092,30 1.322,01 1.770,28
Operaciones de politica monetaria 167,62 338,66 -171,05
Remuneracion de las reservas minimas 104,97 297,60 -192,64
Facilidad de depdsito 56,20 35,47 20,73
Depdsitos a plazo fijo 0,19 4,41 -4,22
Variacion en el valor de las garantias 6,26 1,19 5,08
Depdsitos de las Administraciones Publicas 50,37 70,97 -20,60
Saldo neto acreedor de otras cuentas intra-Eurosistema 2.871,65 910,37 1.961,28
Otros pasivos en euros 2,65 2,01 0,65
TOTAL 3.112,82 1.341,45 1.771,37

En conjunto, los gastos por intereses han aumentado en 1.771,37 millones de euros en
2012, debido principalmente al aumento de los pasivos denominados en euros.

De los gastos por intereses en euros (3.092,30 millones de euros), 2.871,65 millones
corresponden a la remuneracion de las cuentas intra-Eurosistema en el pasivo del balance
(TARGET?2), 167,62 millones a la remuneracion de entidades por depdsitos de operaciones
de politica monetaria y 50,37 millones a la remuneracién de los depdsitos de las Adminis-
traciones Publicas.

El aumento registrado en los gastos en euros (1.770,28 millones de euros) ha sido conse-
cuencia, fundamentalmente, del mayor saldo medio de los pasivos a remunerar (385.967,37
millones en 2012, frente a 108.905,29 millones en 2011), compensado en parte por el
menor coste medio al que se han remunerado los mencionados pasivos, que ha pasado
del 1,2% en 2011 al 0,8 % en este ejercicio.

Dentro del conjunto de los gastos en euros, destaca el gasto generado por el saldo
neto acreedor de las cuentas intra-Eurosistema por operaciones realizadas a través de
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3 GANANCIAS/PERDIDAS
REALIZADAS PROCEDENTES
DE OPERACIONES
FINANCIERAS

4  MINUSVALIAS
NO REALIZADAS EN ACTIVOS
Y POSICIONES FINANCIERAS

TARGET?2. El gasto por intereses se ha incrementado en 1.961,28 millones de euros,
debido fundamentalmente a que su saldo medio ha aumentado considerablemente res-
pecto al de 2011, pasando de 70.706,62 millones a 329.060,42 millones en 2012, compen-
sado en parte por el descenso del coste medio (ha pasado del 1,3% en 2011 al 0,9 %
en 2012).

Por otro lado, los depdsitos de las entidades por operaciones de politica monetaria han
registrado un aumento en su saldo medio de 17.858,06 millones de euros, pasando de
30.333,12 millones en 2011 a 48.191,18 millones en 2012.

En cuanto a los depdsitos de las Administraciones Publicas, el gasto por intereses ha
disminuido en 20,60 millones de euros, fundamentalmente por el menor coste medio
(0,9 % en 2011, frente al 0,6 % en 2012), compensado parcialmente por el incremento del
saldo medio que se remunera (ha pasado de 7.865,55 millones de euros en 2011 a
8.715,77 millones en 2012).

Por su parte, los gastos por intereses en moneda extranjera (20,52 millones de euros)
corresponden en su mayor parte a operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez
(16,94 millones) y a los DEG asignados (3,58 millones).

Recoge los resultados producidos en la compraventa de activos financieros. En el ejerci-

cio 2012 las ganancias netas por este concepto han ascendido a 132,25 millones de eu-
ros, procedentes de las siguientes fuentes:

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Moneda extranjera 64,05 54,14 9,91
Venta de oro — — —
Venta de divisas (por tipo de cambio) 14,09 5,29 8,79
Venta de valores (por precio) 64,06 52,97 11,09
Otras ganancias/pérdidas -14,10 -4,12 -9,98
Euros 68,20 47,15 21,06
Venta de valores 68,20 47,15 21,06
TOTAL 132,25 101,29 30,96

Con respecto al ejercicio anterior, el importe total registrado en 2012 ha aumentado en
30,96 millones, debido a las mayores ganancias obtenidas en venta de valores de renta
fija denominados en euros (21,06 millones), en valores de renta fija denominados en mo-
neda extranjera (11,09 millones) y en venta de divisas por tipo de cambio, fundamental-
mente en dolares USA (3,44 millones) y DEG (4,34 millones), compensado parcialmente
por las mayores pérdidas en futuros de tipo de interés (9,98 millones).

Los mayores beneficios en venta de valores, tanto en euros como en divisas, se han debi-
do principalmente al mayor volumen de ventas realizadas en 2012.

Recoge el quebranto derivado de la depreciacion por tipo de cambio en la posicion en
divisas y de la depreciacién por precio de los valores, en la parte que no puede compen-
sarse con plusvalias latentes provenientes de ejercicios anteriores. Su composicién, en
ambos ejercicios, ha sido la siguiente:
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5

6

DOTACIONES Y EXCESOS DE
PROVISION POR RIESGOS
DE TIPO DE CAMBIO, PRECIO
Y CREDITO

INGRESOS NETOS
POR HONORARIOS/
COMISIONES

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Moneda extranjera 0,99 4,47 -3,47
En divisas (por tipo de cambio) 0,10 - 0,10
En valores (por precio) 0,89 4,46 -3,57
Euros 0,02 463,14 -463,12
En valores 0,02 463,14 -463,12
TOTAL 1,01 467,61 -466,60

Las minusvalias no realizadas registradas en el ejercicio 2012 han ascendido a 1,01 millo-
nes de euros. Con respecto a 2011, han disminuido en 466,60 millones, debido fundamen-
talmente a las minusvalias registradas a fin de 2011 en los valores denominados en euros
y a la ausencia casi total de minusvalias en 2012.

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Dotacion de provision -1.739,00 -1.711,11 -27,90
Riesgo de tipo de cambio y de tipo de interés -1.205,34 -1.176,35 -28,99
Riesgo de crédito -533,66 -534,76 1,10
Aplicacion de provision por riesgo de tipo de cambio
y de tipo de interés 1,01 467,61 -466,60
Dotacién/exceso de provision para la cobertura de
pérdidas por amortizacion anticipada de créditos
singulares 172,06 162,15 9,91
TOTAL -1.565,92 -1.081,34 -484,58

Recoge, por un lado, la aplicacion a su finalidad por 1,01 millones de euros de la pro-
visién por riesgos de tipo de cambio y tipo de interés para cubrir las minusvalias regis-
tradas a fin de 2012 vy, por otro lado, la dotacién a aquella de 1.205,34 millones de eu-
ros para cubrir los riesgos por tipo de cambio y precio estimados en las posiciones
financieras sujetas a dichos riesgos, segun el acuerdo de la Comision Ejecutiva de 19
de febrero de 2013.

Este epigrafe incluye también la dotacion a la provision para la cobertura de riesgo de
crédito, que en este ejercicio ha ascendido a 533,66 millones de euros, por el acuerdo de la
Comisién Ejecutiva antes mencionado.

Por ultimo, respecto a la dotacion a la provision para la cobertura de pérdidas por amorti-
zacion anticipada de créditos singulares, derivada del ajuste de las variaciones del valor
de mercado de dichos activos, esta presenta en 2012 una variacion positiva de 9,91 mi-
llones respecto a 2011, debido a que en este ejercicio se han recuperado 172,06 millones
derivados del ajuste de las variaciones del valor de mercado de dichos activos, frente a la
recuperacion de 162,15 millones que tuvo lugar el afio anterior.

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos derivados de comisiones por servicios
bancarios y similares (TARGET2, transferencias, gestion de cheques, custodia y adminis-
tracién de valores, etc.). Su detalle es el siguiente:
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7 DIVIDENDOS Y OTROS
INGRESOS DE ACCIONES
Y PARTICIPACIONES

En millones de euros

2012 2011 Variacion
1 Ingresos por honorarios y comisiones 19,32 17,57 1,75
Operaciones exteriores — 0,01 -0,01
Operaciones interiores 19,32 17,56 1,76
2 Gastos por honorarios y comisiones 12,04 10,68 1,37
Operaciones exteriores 3,10 3,18 -0,08
Operaciones interiores 8,94 7,50 1,44
INGRESOS NETOS POR HONORARIOS Y COMISIONES (1 - 2) 7,27 6,89 0,38

Los ingresos netos por honorarios y comisiones registrados en 2012 (7,27 millones de
euros) han sido superiores a los registrados en 2011 en 0,38 millones. Esta variacion esta
relacionada, basicamente, con los mayores ingresos por honorarios obtenidos por opera-
ciones con valores. Este incremento de los ingresos se ha visto compensado parcialmen-
te por los mayores gastos por comisiones pagadas por operaciones con valores.

Esta rubrica incluye la participacion del Banco de Espafa en los beneficios ordinarios
del BCE, ingresos por sefioreaje e ingresos generados por la cartera del BCE derivada del
programa para los mercados de valores. Igualmente incluye los dividendos procedentes
de otras acciones y participaciones.

En millones de euros

2012 2011 Variacion
BCE 77,23 97,70 -20,47
Dividendo ordinario 9,04 20,33 -11,29
Dividendo por seforeaje 68,20 77,38 -9,18
Otros 12,35 11,93 0,42
TOTAL 89,58 109,64 -20,06

Del total del importe registrado (89,58 millones de euros), 68,20 millones proceden del
dividendo del BCE por el sefioreaje de sus billetes y de los ingresos procedentes de la
cartera SMP, 9,04 millones proceden del dividendo ordinario del BCE correspondiente a
2011, 8,80 millones corresponden a dividendos por la participacién en Bolsas y Mercados
Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA (BME), y 3,55 mi-
llones a la participacion en organismos internacionales (Banco de Pagos Internacionales).

En 2013, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido retener una parte de los ingresos
correspondientes al seforeaje de sus billetes y de los ingresos generados por su cartera
de valores comprada en el marco del programa para los mercados de valores, para dotar
la provisién para la cobertura de riesgos por tipo de cambio, tipo de interés, crédito y
precio del oro, distribuyendo el resto entre los BCN del Eurosistema. El importe retenido
ha ascendido a 1.166,17 millones de euros, siendo 138,40 millones la parte que corres-
ponde al Banco de Espana.

Con respecto al ejercicio anterior, el importe registrado en 2012 ha disminuido en
20,06 millones de euros, basicamente por el menor dividendo ordinario distribuido por
el BCE este ejercicio, correspondiente al afio anterior (11,29 millones de euros) y a los
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8 RESULTADO NETO
DE LA REDISTRIBUCION DE
LOS INGRESOS MONETARIOS

menores ingresos procedentes del dividendo del BCE derivado del sefioreaje de sus
billetes y de la cartera SMP (68,20 millones distribuidos en 2012, frente a 77,38 millo-
nes en 2011).

El importe de los ingresos monetarios de cada BCN del Eurosistema se determina calcu-
lando los ingresos anuales generados por los activos identificables mantenidos como
contrapartida de la base de pasivos. La base de pasivos consta de los siguientes ele-
mentos: billetes en circulacién; depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito
en relacion con operaciones de politica monetaria; pasivos intra-Eurosistema por opera-
ciones TARGET2, cuando su saldo sea acreedor, y pasivos intra-Eurosistema netos rela-
cionados con la asignacién de billetes en euros en el Eurosistema, cuando su saldo sea
acreedor. Cualquier interés pagado por los pasivos incluidos en la base de pasivos habra
de deducirse de los ingresos monetarios que se aporten. Los activos identificables cons-
tan de los siguientes elementos: préstamos a entidades de crédito de la zona del euro
relacionados con operaciones de politica monetaria; valores de la cartera de politica
monetaria; activos intra-Eurosistema equivalentes a la transferencia de activos de reser-
va exteriores al BCE; activos intra-Eurosistema por operaciones TARGET2, cuando su
saldo sea deudor; activos intra-Eurosistema netos relacionados con la asignacion de bi-
lletes en euros en el Eurosistema, cuando su saldo sea deudor, y un importe limitado de
las tenencias de oro de cada BCN, en proporcién a su clave de capital. Se considera que
el oro no genera ingresos y que los valores adquiridos dentro del programa de adquisi-
ciones de bonos garantizados generan ingresos al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion. Cuando el valor de los activos identificables de un BCN ex-
ceda o no alcance el valor de su base de pasivos, la diferencia se compensara aplicando
a su importe el tipo de interés marginal vigente aplicado a las operaciones principales de
financiacion.

En el siguiente cuadro se muestra su detalle en los ejercicios 2012 y 2011:

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Ingresos monetarios puestos en comun -2.342,71 -1.791,49 -551,22
Ingresos monetarios asignados 2.787,66 1.866,27 921,39
Dotacién a la provision por operaciones de politica
monetaria y pérdidas del BCE 69,22 136,27 -67,05
TOTAL 514,17 211,05 303,12

Los ingresos monetarios puestos en comun por el Eurosistema se asignan entre los BCN
de acuerdo con su clave en el capital suscrito del BCE. La diferencia entre los ingresos
monetarios puestos en comun por el Banco de Espafia en 2012, que ascienden a 2.342,71
millones de euros, y los asignados, que ascienden a 2.784,14 millones de euros, equivale
a una asignacion de 441,43 millones de euros. De dicha asignacion neta hay que deducir
0,87 millones por la participacion del Banco de Espafia en los gastos y pérdidas realizadas
en operaciones de politica monetaria del Eurosistema (gastos de servicios profesionales
de consultoria y auditoria por parte de expertos independientes para la gestion de los
activos relacionados con estas operaciones) e incrementarla en 4,39 millones por la parti-
cipacién del Banco de Espafa en la recuperaciéon de gastos y pérdidas de este tipo reali-
zadas en ejercicios anteriores. En comparacion con 2011, se ha producido una variacion
neta positiva de estos resultados de 370,17 millones de euros.
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9 OTROS INGRESOS
Y QUEBRANTOS

10 GASTOS DE PERSONAL

La causa fundamental que explica la asignacion neta positiva de 444,95 millones radica en
que, en una serie de bancos centrales del Eurosistema se han mantenido facilidades de
deposito y depdsitos a plazo por importes muy superiores a los que les corresponden
segun sus claves de participacion, siendo estos depdsitos remunerados a tipos de interés
muy bajos.

Ademas, y por lo que respecta a la provisidn para cubrir riesgos de contraparte en la ins-
trumentacion de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, el Consejo de
Gobierno del BCE ha aprobado, con fecha 31 de enero de 2013, los importes correspon-
dientes a cada BCN. De acuerdo con ello, el Banco de Espafa ha procedido a liberar
parte de la provision constituida (69,22 millones, de un total de 102,80 millones), por lo
que el importe de la provisiéon a 31 de diciembre de 2012 asciende a 33,58 millones.

Recoge los ingresos y quebrantos que no tienen cabida en otros epigrafes, asi como otros
de caracter excepcional y diverso. Su detalle en ambos ejercicios es el siguiente:

En millones de euros

2012 2011 Variacion
Resultados extraordinarios -7,18 40,09 -47.,27
Mutualidad de Empleados -2,24 -7,98 5,73
Diversos 4,87 8,11 -3,24
TOTAL -4,55 40,23 -44,78

Como puede observarse, este epigrafe ha registrado una pérdida neta de 4,55 millones. La
partida mas relevante dentro de los resultados extraordinarios corresponde a la interrup-
cion del proyecto CCBM2, acordada en 2012 por el Consejo de Gobierno del BCE. En re-
laciéon con este punto y en aplicacién del principio de prudencia valorativa, se ha considerado
una pérdida al registrar como quebrantos extraordinarios partidas que estaban recogidas
como inmovilizado en curso hasta ese momento. La reduccion del principal de la deuda
con la Mutualidad de Empleados ha generado unos menores gastos de 5,73 millones.

Esta rubrica incluye los conceptos de haberes y emolumentos, las aportaciones al Plan de
Pensiones y las cotizaciones y beneficios sociales.

Por componentes, su variacion es la que se muestra a continuacion:

En millones de euros y porcentaje

2012 2011 Variacion (%)
Gastos brutos de personal 212,18 232,51 -20,34 -8,7
Haberes y emolumentos 160,27 170,21 -9,94 -5,8
Cuotas seguros sociales 31,05 32,06 -1,01 -3,1
Accion social 17,43 23,42 -5,99 -25,6
Plan de Pensiones 3,42 6,82 -3,39 -49,8
Recuperacion de gastos de personal por
activacion de aplicaciones informaticas -1,27 -1,61 0,35 -21,4
TOTAL 210,91 230,90 -19,99 -8,7

Su importe ha pasado de 230,90 millones de euros en 2011 a 210,91 millones en 2012,
con un descenso de 19,99 millones de euros (8,7 %). Los motivos que fundamentalmente
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11

GASTOS EN BIENES
Y SERVICIOS

explican esta disminucion son: a) la aplicacién del articulo 2.3 del Real Decreto Ley
20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de
fomento de la competitividad, por el cual se reducen las retribuciones del personal del
Banco en la cuantia que corresponda percibir por la paga extraordinaria de diciembre;
b) la dotacion en 2011 de la provision para riesgos y gastos por los pagos a prejubilados
y jubilados ocasionados por el cierre de sucursales (6,25 millones de euros), y c) la aplica-
cién desde el mes de julio del articulo 22 de la Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupues-
tos Generales del Estado para 2012, que establece la supresion de las aportaciones a
planes de pensiones desde el mes de julio, lo que ha supuesto un menor gasto de 3,39
millones de euros.

En el cuadro siguiente se detalla la evolucion de la plantilla, que incluye el personal con-
tratado, en términos del numero medio de empleados:

2012 2011 Variacion %

Numero medio de personas empleadas 2.655,9 2.704,8 -48,9 -1,8
Grupo directivo 1.637,1 1.633,7 3,4 0,2
Grupo administrativo 840,4 879,7 -39,3 -4,5
Resto 178,4 191,4 -13,0 -6,8

A 31 de diciembre de 2012, la plantilla total del Banco ascendia a 2.620 empleados, con
un descenso de 66 efectivos respecto a la misma fecha del afio anterior. En cuanto a la
composicion de la plantilla por sexos, a 31 de diciembre de 2012 el porcentaje de mujeres
alcanza el 42,1 % del total de la plantilla del Banco.

Por lo que se refiere al régimen de retribuciones de los miembros de los Organos de Gobier-
no, lo fija el ministro de Economia y Competitividad de acuerdo con lo establecido en la Ley
de Autonomia del Banco de Espafa. Durante el mes de junio de este ejercicio se produjo
el cambio del gobernador y del subgobernador del Banco de Espafia, por lo que se detallan
separadamente los sueldos de los entrantes y salientes. Durante 2012, el exgobernador
(desde el 1.1.2012 hasta el 10.6.2012) ha percibido un salario bruto de 79,25 miles de euros,
incluyendo antigliedad y ayuda familiar; y el gobernador (desde el 11.6.2012 hasta el
31.12.2012) ha percibido un salario bruto de 81,32 miles de euros; el exsubgobernador
(desde el 1.1.2012 hasta el 17.6.2012) ha percibido por los mismos conceptos un total de
93,17 miles de euros y el subgobernador (desde el 18.6.2012 hasta el 31.12.2012) ha per-
cibido 89,55 miles de euros. Los miembros no natos del Consejo de Gobierno perciben un
salario anual bruto de 48,10 miles de euros; en caso de que pertenezcan a la Comision
Ejecutiva, el salario anual bruto es de 60,33 miles de euros.

Ademas de lo anterior, los miembros de los Organos de Gobierno, y de acuerdo con su
adscripcién particular, perciben cantidades iguales en concepto de dietas por asistencia
a las sesiones de dichos 6rganos, fijadas en 953 euros por sesidn del Consejo de Gobierno
y en 457 euros por sesion de la Comision Ejecutiva®.

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicidon de bienes corrientes, asi como de servi-
cios diversos recibidos durante el ejercicio, segun el siguiente detalle:

22 Vigentes desde la entrada en vigor del Real Decreto Ley 20/2012. En la primera parte del afio las cantidades vigen-
tes fueron las del ejercicio anterior.
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12 AMORTIZACION
DEL INMOVILIZADO

En millones de euros y porcentaje

2012 2011 Variacion %
Gastos brutos en bienes y servicios 123,54 122,29 1,25 1,0
Alquileres y mantenimientos 34,74 32,26 2,48 7,7
Materiales y suministros 11,67 11,62 0,05 0,4
Servicios externos 61,67 61,97 -0,30 -0,5
Formacion, promocion y seleccion 3,74 3,86 -0,13 -3,3
Gastos diversos de funcionamiento 11,73 12,58 -0,85 -6,7
Recuperacion de gastos en bienes y
servicios por activacién de aplicaciones
informaticas -4,16 -5,68 1,63 -26,9
TOTAL 119,38 116,61 2,78 2,4

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 2012 los gastos mas relevantes han
sido, al igual que el pasado afio, los de servicios externos (61,67 millones de euros), principal-
mente por la contratacion de servicios informaticos (36,73 millones de euros), y los de alqui-
leres y mantenimientos (34,74 millones), cuyas partidas mas importantes han sido las de
alquiler y mantenimiento de equipos y programas informaticos (16,55 millones) y de in-
muebles (12,94 millones).

En 2012 se han registrado unos mayores gastos en bienes y servicios (2,78 millones de
euros), debido en parte al aumento del IVA desde el 1 de septiembre de 2012 (el tipo ge-
neral ha pasado del 18 % al 21 %). El mayor incremento del epigrafe se encuentra locali-
zado en alquileres y mantenimientos (2,48 millones), y se ha debido fundamentalmente a
la restauracién del lucernario del edificio de Cibeles (1,52 millones) y al alquiler y manteni-
miento de equipos y programas informaticos.

Dentro de «Servicios externos» se incluyen 146.000,92 euros (IVA incluido) correspondien-
tes a los honorarios de los auditores externos (Deloitte, SL), por la realizacion en 2012 de
trabajos de auditoria sobre cuentas anuales del Banco, asi como sobre determinados
aspectos de la gestion, por parte del Banco de Espafa, de las reservas del Banco Central
Europeo, por solicitud del auditor externo de dicha institucién, siendo este el Unico servi-
cio prestado por el auditor al Banco. Durante el ejercicio no se han recibido servicios de
otras empresas vinculadas al auditor, ni por tanto satisfecho cantidad alguna.

Recoge el gasto por la depreciacién estimada en los activos fijos del Banco, con el si-
guiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

2012 2011 Variacion %

Amortizacion de edificios, construcciones

y obras de remodelacion 2,49 2,58 -0,09 -3,3
Amortizacion de instalaciones 9,00 9,89 -0,89 -9,0
Amortizacion de mobiliario y enseres 2,11 2,11 -0,01 -0,3
Amortizacion de maquinas de oficina no informaticas 2,10 2,48 -0,37 -15,0
Amortizacion de equipos para procesos de informacion 5,58 6,22 -0,64 -10,3
Amortizacion de elementos de transporte 0,48 0,52 -0,03 -6,2
Amortizacion de otro inmovilizado material 0,33 0,29 0,04 15,3
Amortizacion del fondo bibliografico 0,49 0,53 -0,04 -8,0
Amortizacion de aplicaciones informaticas 8,02 7,25 0,77 10,6
TOTAL 30,60 31,86 -1,26 -4,0
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13 COSTES DE PRODUCCION
DE BILLETES

14 DOTACIONES
Y APLICACIONES A OTROS
FONDOS Y PROVISIONES

15 BENEFICIO DEL EJERCICIO

Su importe (47,43 millones de euros) corresponde a los gastos que satisface el Banco
de Espafia por la adquisicidon de billetes a la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre-
Real Casa de la Moneda. La disminucion respecto al ejercicio anterior (7,28 millones
de euros) se ha debido a que en 2012 ha descendido el volumen comprado de billetes de
50€, asi como su coste unitario, y no se han adquirido billetes de 20€; este descenso
se ha visto compensado parcialmente por el mayor volumen comprado de billetes de
5€ y por el incremento de su coste unitario. Por otra parte, el incremento del IVA (ha
pasado del 18 % al 21 %) a partir del mes de agosto ha supuesto que la disminucion
del gasto sea menor.

El saldo neto de la dotacion y aplicacion a otros fondos y provisiones en 2012 ha ascen-
dido a 26,33 millones de euros, frente a 15,53 millones en 2011. Destaca la dotacion al
Fondo de Atenciones Benéfico Sociales por un importe de 11,57 millones de euros en
2012, frente a 7,22 millones dotados en 2011, lo que ha supuesto un mayor gasto (de 4,35
millones). En este ejercicio también se han dotado la provision para riesgos y gastos para
pagos a prejubilados y jubilados, por un importe de 8,14 millones de euros, y la provision
para socorros por fallecimiento y jubilacion a los que se refiere el articulo 190 del RTBE
(2,57 millones).

Este epigrafe recoge también la dotacion y aplicacién de la provisién para la cobertura del
riesgo operacional patrimonial, que en 2012 se ha utilizado para cubrir los eventos de ries-
go operacional, fundamentalmente por la interrupcion del proyecto CCBM2 (véase nota 9
de la cuenta de resultados), y que se ha dotado por un importe de 7,63 millones de euros,
para que su saldo alcance el nivel acordado de 24,83 millones.

El Banco de Espafa, por la naturaleza de las funciones que desarrolla, no es una empresa
con alto riesgo medioambiental. Por ello, durante el ejercicio no se ha considerado nece-
sario registrar ninguna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental.

De acuerdo con el articulo 1.1.b) del Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre, el Ban-
co de Espafa debe ingresar en el Tesoro, el primer dia habil del mes de marzo, el 90 % de
los beneficios devengados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior,
descontando el ingreso realizado el dia 1 del mes de diciembre del afio anterior.

El anticipo al Tesoro del 70 % de los beneficios del Banco a 30 de septiembre de 2012,
que se efectud el pasado 3 de diciembre de 2012, fue de 1.732,54 millones de euros?.

Una vez cerrado el ejercicio, teniendo en cuenta que el beneficio provisional asciende a
3.845,23 millones de euros y que el 90 % de los beneficios supone 3.460,71 millones de
euros, el ingreso que se efectud en el Tesoro el 1 de marzo de 2013 ascendié a 1.728,17
millones de euros.

A continuacion se detallan las entregas al Tesoro Publico correspondientes a los benefi-
cios de 2012:

23 De acuerdo con el mencionado real decreto, el acuerdo de ingreso debe tomar en consideracion la evolucién
previsible de los resultados hasta final de ejercicio. Por este motivo, se tuvieron en cuenta una serie de factores
que suponian un riesgo de menor beneficio, estimado en 1.226,06 millones de euros. Por tanto, de la cifra de
resultados del Banco de Espafia a 30 de septiembre, que ascendia a 3.701,12 millones, se dedujo dicho impor-
te, resultando un beneficio de 2.475,06 millones; se ingresé en el Tesoro el 70 % de aquel.
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En millones de euros

1 Beneficios totales del gjercicio 2012 3.845,23

2 Ingresos efectuados al Tesoro Publico 3.460,71

El3.12.2012 1.732,54

El 1.3.2013, por la diferencia con el importe anterior, para alcanzar

el 90 % de los beneficios a 31.12.2012 1.728,17

3 Beneficios pendientes de ingreso en el Tesoro Publico 384,52

Cuando se aprueben las cuentas de 2012 384,52
3.4 Cambios en capital, El siguiente cuadro muestra el conjunto de las variaciones que han tenido lugar durante el
reservas, provisiones  gjercicio y que incluyen, ademas del resultado contable, las plusvalias netas no reconoci-

y cuentas

L das como ingresos en la cuenta de resultados, la variacion de las provisiones y el efecto
de revalorizacién

patrimonial de la aplicacion de los resultados del ejercicio.

En millones de euros

Cuentas de Beneficio Provisiones
Capital Reservas ) pendiente ) TOTAL
revalorizacion ., parariesgos
de aplicacion
A) SALDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 2012 1.000,00 950,00 12.012,07 1.180,10 5.561,47 20.703,84
1 Plusvalias netas no reconocidas en pérdidas
y ganancias 556,52 556,52
En oro 401,22 401,22
En divisas -647,41 -647,41
En valores 803,71 803,71
Otras -1,00 -1,00
2 Resultado neto del gjercicio 2012 3.845,23 3.845,23
3 Variacion de las provisiones 1.738,32 1.738,32
4 Aplicacion de resultados -2.912,64 -2.912,64
Ingreso en el Tesoro del beneficio correspondiente al ejercicio 2011 -1.180,10 -1.180,10
Ingreso en el Tesoro del beneficio correspondiente al ejercicio 2012 -1.732,54 -1.732,54
B) CAMBIOS OCURRIDOS EN EL EJERCICIO
1+2+3+4) — - 556,52 932,59 1.738,32 3.227,43
C) SALDOS AL FINAL DEL EJERCICIO 2012
(A+B) 1.000,00 950,00 12.568,59 2.112,69 7.299,78 23.931,07

Las variaciones reflejadas en este cuadro ya se han explicado en las notas del balance y
de la cuenta de resultados que hacen referencia a las provisiones (nota 27 del balance),
cuentas de revalorizacion (nota 28 del balance), capital (nota 29 del balance), reservas
(nota 30 del balance) y beneficio del ejercicio (nota 31 del balance y nota 15 de la cuenta
de resultados).
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4.1 Aportacion efectuada
por el Banco
al Fondo de Garantia
de Depésitos de
Entidades de Crédito

4.2 Lucro cesante

4.3 Otras operaciones

4 INFORMACION ESPECIFICA REQUERIDA POR EL ARTICULO 4.2 DE LA LEY
DE AUTONOMIA DEL BANCO DE ESPANA, DE 1 DE JUNIO DE 1994

Con fecha 15 de octubre de 2011 entr6 en vigor el Real Decreto Ley 16/2011, de 14 de
octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito
y se declara la disolucién de los tres fondos de garantia de depdsitos de entidades de
crédito existentes hasta entonces. La aportacion del Banco de Espafa al Fondo de Garan-
tia de Depdsitos continua regulada por el articulo 3 del Real Decreto 2606/1996, de 20
de diciembre, donde las referencias a los fondos disueltos se entenderan realizadas al
nuevo fondo.

El Real Decreto 2606/1996 establecié que el Fondo de Garantia de Depdsitos, solo excep-
cionalmente, «podra nutrirse con aportaciones del Banco de Espafa, cuya cuantia se fija-
ra por Ley». En el afio 2012, el Banco de Espafa no hizo aportacién alguna a este fondo.

En el siguiente cuadro se muestran los créditos vivos durante 2012, con tipos de interés
inferiores a los utilizados como referencia, con objeto de estimar el lucro cesante del ejer-
cicio, en virtud de lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de
Autonomia del Banco de Espana.

En millones de euros y porcentaje

) Tipo Tipo Lucro
) - ) Saldo medio . . . .
Tipo de crédito/préstamo on 2012 de interés de interés cesante
percibido (%) de referencia (%)  estimado
Endeudamiento neto del Estado 2.050,66 — 0,88 18,05
Préstamos para vivienda y anticipos
a empleados 39,77 0,12 0,88 0,30
Préstamos para vivienda 6,53 0,75 0,88 0,01
Anticipos reintegrables 33,24 — 0,88 0,29
TOTAL 2.090,43 — 0,88 18,35

En el apartado «<Endeudamiento neto del Estado» se incluye el saldo medio anual, en base
diaria, de los créditos singulares otorgados al Estado antes de 1994 menos los depdsitos
mantenidos por el Tesoro en el Banco de Espafa, cuando arroja un saldo neto a favor de
esta entidad.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lucro cesante implicito en todos los créditos
ha sido la media diaria del tipo de interés marginal de las operaciones principales de finan-
ciacioén durante el ejercicio.

El 26 de marzo de 2007 se firmé un acuerdo con la Administracién General del Estado, por
el que se acordd acelerar el calendario de amortizacion de los créditos que fueron otorga-
dos a aquel con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993, de 29 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1994 (Crédito Ley 3/1983, Crédito Ley 4/1990
y Crédito por suscripcion de participaciones, contribuciones y cuotas en organismos in-
ternacionales), de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afio
2015, pudiendo el Tesoro solicitar la amortizacién anticipada de una parte o de la totalidad
de dichos créditos, abonando en la fecha de la amortizacion el precio efectivo de mercado
en lugar de su importe nominal. En virtud de dicho acuerdo, en 2012 se pagaron dos cuo-
tas del primero de los créditos citados (la correspondiente al afio en curso mas la ultima
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viva del calendario de amortizacion original), junto con las cuotas correspondientes al afio
en curso de los otros dos, adelantandose la fecha de pago de todos ellos del 31 de di-
ciembre al 30 de abril. De acuerdo con lo anterior, el 30 de abril de 2012 el Tesoro abond
al Banco de Espafia la cantidad de 541,74 millones de euros, precio efectivo de mercado
de la deuda amortizada en esa fecha.

BANCO DE ESPANA 227 INFORME ANUAL, 2012 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



ANEJOS
1 INFORME EMITIDO POR LOS AUDITORES EXTERNOS

Deloitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso
28020 Madrid
Espana
Tel.: 434 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80
www.deloitte.es

Al Excmo. Sr. Gobernador del Banco de Espaiia

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espaiia que, de acuerdo con el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de resultados y la memoria explicativa
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad sobre las Cuentas Anuales

La Comision Ejecutiva del Banco de Espafia es responsable de organizar el Banco y efectuar el nombramiento de los
directores generales del mismo. De acuerdo con lo establecido en el Reglamento Interno del Banco de Espaiia, la
Direccion General de Servicio es responsable de la elaboracion de las cuentas anuales de acuerdo con las normas y
principios contables internos del Banco de Espaiia, que se indican en la Nota 3.1. de la memoria explicativa adjunta,
basados en la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Esta responsabilidad, ejercida a través de la Intervenciéon General, incluye la fiscalizaciéon de las
operaciones y, por tanto, el disefio, implantaciéon y mantenimiento de los controles internos relevantes necesarios
para la preparacion y adecuada presentacion de las cuentas anuales libres de errores materiales, debidos a fraude o
error, seleccionando y aplicando normas contables adecuadas y haciendo las estimaciones que se consideren
razonables en virtud de las circunstancias (véase Nota 3.1.3 de la memoria explicativa adjunta). Conforme a lo
establecido en el articulo 21. g) de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espaiia, dichas
cuentas anuales son formuladas por el Consejo de Gobierno del Banco de Espafia.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, que requieren que cumplamos
determinados requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria de forma que obtengamos una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de errores o irregularidades significativos.

Una auditoria conlleva la aplicaciéon de procedimientos encaminados a obtener evidencia justificativa de los
importes y desgloses incluidos en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, que incluye la evaluacion de los riesgos de que se produzcan errores o irregularidades significativos en las
cuentas anuales, ya sea por fraude o error. Al evaluar estos riesgos, el auditor tiene en cuenta el sistema de control
interno aplicable a la preparacion y adecuada presentacion de las cuentas anuales por parte de la entidad con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados dadas las circunstancias, y no con el fin de expresar una
opinion sobre la eficacia del sistema de control interno de la entidad. Asimismo, una auditoria incluye la evaluacién
de la adecuacién de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por
la entidad, asi como la evaluacion de la presentaci6n global de las cuentas anuales. Consideramos que las evidencias
que hemos obtenido son suficientes y adecuadas para ofrecer una base sobre la que formular nuestra opinién de
auditoria.

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Banco de Espafia al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados.de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con las normas y
los principios contables internos del Banco de Espaiia, que se indican en la Nota 3.1. de la memoria explicativa

adjunta, basados en la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de
Bancos Centrales.

DELOITTE, S.L.

i

Miguel Angel Bailon
24 de mayo de 2013

De\oi_tte S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962, C.1.F: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.

Member of Deloitte Touche Tohmatsu
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2 INFORME DE LA COMISION DE AUDITORIA DEL BANCO DE ESPANA

Los que suscriben, miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia, D. Angel
Luis Lopez Roa, D.2 Carmen Alonso Ledesma y D. Maximino Carpio Garcia, integran la
Comisién de Auditoria del Banco de Espana designada por el citado Consejo de Gobier-
no. De acuerdo con lo establecido en el articulo 29 del Reglamento Interno del Banco de
Espafa, hemos recibido el encargo de someter a censura las cuentas de esta institucion
correspondientes a 2012.

En virtud de dicho precepto reglamentario, la Comisién de Auditoria ha realizado el anali-
sis de las operaciones efectuadas por el Banco de Espafia. El alcance de este examen ha
consistido, esencialmente, en: 1) estudio de las cuentas anuales del Banco de Espafia
correspondientes al ejercicio 2012, elaboradas por la Direccion General de Servicios del
Banco de Espafa; 2) estudio de la auditoria del balance y de la cuenta de resultados
del Banco de Espafa correspondientes a 2012, realizada por su Auditoria Interna; 3) estu-
dio de la documentacién solicitada por los miembros de esta Comisién a los auditores
externos independientes; 4) entrevistas con los responsables de la auditoria externa inde-
pendiente, del Departamento de Auditoria Interna y de Intervencion General, y 5) propues-
tas de modificacion, correccién o aclaracion de diversos extremos, todas ellas satisfacto-
riamente incorporadas a las cuentas anuales por la Intervencion General.

La conclusién fundamental de nuestro informe es que, del andlisis efectuado, del examen
de los procedimientos con que se desarrolla la contabilizacion, y del registro de los hechos
contables, asi como de los controles internos que se llevan a cabo, se desprende que las
cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2012 reflejan fielmente el patrimonio y la
situaciéon econémica y financiera del Banco de Espafia.

Madrid, a 8 de mayo de 2013.

ANGEL Luis LoPEZ Roa CARMEN ALONSO LEDESMA MAXIMINO CARPIO GARCIA
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Aligual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, publicadas durante 2012 y el primer tri-
mestre de 2013.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con un doble criterio. En primer lugar, se
recoge un extracto de las normas legales mas significativas, siguiendo un orden cronolé-
gico con agrupacion mensual. Cuando varias disposiciones de distinto rango constituyen
el desarrollo normativo de un mismo tema, se agrupan en el apartado correspondiente a
la fecha de la disposicion de mayor rango. Estas disposiciones han sido comentadas am-
pliamente en los articulos trimestrales sobre regulacion financiera que se publican en el
Boletin Econdmico del Banco de Espana.

En segundo lugar, se ofrece un catalogo sistematico de materias cuya normativa ha sido
objeto de modificaciones entre enero de 2012 y marzo de 2013, especificando la fecha de

la norma y el mes en que se publicé el Boletin Econdmico donde fueron comentadas.

24.4.2013.
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ENERO 2012

FEBRERO 2012

1 PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2012 HASTA MARZO DE 2013

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2012 Y ENERO DE
2013.— Se publicé la Orden ECC/41/2012, de 16 de enero, por la que se dispone la
creacién de deuda del Estado durante el afio 2012 y enero de 2013 y se delegan deter-
minadas facultades en el secretario general del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 17),
y las Resoluciones de 18 y de 23 de enero de 2012, de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera (BOE del 23 y del 27), por las que se disponen determinadas emisio-
nes de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de
subastas para este ejercicio y el mes de enero siguiente. En general, se mantienen los
instrumentos y las técnicas de emision vigentes. Por tanto, se continda emitiendo me-
diante subastas ordinarias y especiales (ofertas competitivas y no competitivas), asi
como mediante otros procedimientos.

En relacién con las letras del Tesoro, como en afios anteriores, se publica el calendario
de subastas que se van a realizar durante 2012 y enero de 2013. Al igual que en 2011,
se contempla la subasta de letras a tres, seis, doce y dieciocho meses de forma regular
y con periodicidad mensual, manteniéndose la agrupacién de las emisiones en venci-
mientos mensuales para facilitar su liquidez. Respecto a los bonos y obligaciones del
Estado, también se publica el calendario de subastas que se van a realizar durante
2012 y enero de 2013, siendo los criterios y procedimientos de emision, basicamente,
los vigentes en 2011.

La Orden entrd en vigor el 17 de enero de 2012, y las resoluciones el 19 y el 24 de enero
de este ano, respectivamente.

BANCO DE ESPANA: CAMBIOS TEMPORALES EN LOS CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD
DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.—
Se publicé la Resolucion de 15 de febrero de 2012, de la Comision Ejecutiva del Banco de
Esparia (BOE del 17), sobre cambios temporales en los criterios de admisibilidad de los
activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa. En este
sentido, conforme a los acuerdos del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) de 9 de febrero de 2012, el Banco de Espafia amplié temporalmente los criterios de
admisibilidad de activos de garantia establecidos en las «Clausulas generales aplicables
a las operaciones de politica monetaria», aprobadas por la Resolucién de la Comisiéon
Ejecutiva del Banco de Espafia de 11 de diciembre de 1998.

De este modo, se admitirdn como activos de garantia de las operaciones de politica mo-
netaria los préstamos al corriente de pago a empresas no financieras y a organismos del
sector publico, que no sean hipotecarios, denominados en euros o en otras de las princi-
pales divisas, cuyo riesgo de crédito estimado, segun la valoracion realizada por el Banco
de Espanfa a partir de fuentes fiables, tenga una probabilidad de impago igual o inferior al
0,4 % en un horizonte temporal de un afio. En un momento posterior, podran también ser
admitidos los préstamos anteriores que cumplan ciertas condiciones adicionales.

La Resolucion entré en vigor el 17 de febrero de 2012.

SANEAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO. — Se publicé el Real Decreto Ley 2/2012, de
3 de febrero (BOE del 4), de saneamiento del sector financiero. La norma pretende conseguir
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MEDIDAS PARA

EL SANEAMIENTO

DE LOS BALANCES DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO

PROCESOS DE INTEGRACION

POLITICA DE REMUNERACIONES
EN LAS ENTIDADES DE CREDITO
QUE RECIBAN APOYO
FINANCIERO PUBLICO

PARA SU SANEAMIENTO O
REESTRUCTURACION

REFORMAS DEL FROB

tres objetivos: 1) el saneamiento de los balances de las entidades de crédito, afectados
negativamente por el deterioro de sus activos vinculados al sector inmobiliario; 2) la crea-
cién de incentivos que propicien un ajuste adecuado y eficiente del exceso de capacidad,
y 3) el fortalecimiento de la gobernanza de las entidades resultantes de los procesos de
integracion. A continuacion se hace un resumen sucinto de las normas mas relevantes del
Real Decreto Ley.

Respecto a la actividad en Espafa de las entidades de crédito, se establecen nuevas
provisiones y mayores exigencias de recursos propios para cubrir el deterioro de las finan-
ciaciones y de los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el
suelo para promocién inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobiliarias
existentes a final del afio 2011. Se trata de un saneamiento especifico y extraordinario de
una cartera concreta de activos y, por tanto, no afecta a los nuevos créditos para promo-
cién inmobiliaria que se concedan con posterioridad al 31 de diciembre de 2011, excepto
si son refinanciaciones de préstamos preexistentes.

Por otro lado, se introducen exigencias adicionales de recursos propios. Asi, segun la
normativa anterior, las entidades de crédito debian contar, con caracter general, con un
capital principal de, al menos, el 8 % de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo.
A partir de la entrada en vigor de la norma, para las financiaciones y para los activos ad-
judicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el suelo para promocioén inmo-
biliaria y con las construcciones o promociones inmobiliarias especiales deben contar con
un exceso adicional por el importe que resulte de los célculos previstos en el anejo |l del
Real Decreto Ley.

Las entidades de crédito que lleven a cabo estos procesos durante el ejercicio 2012 dis-
pondran de 12 meses desde la autorizacion de la operacién de integracion para dar cum-
plimiento a los requerimientos previstos anteriormente. También podran acogerse a este
régimen aquellos iniciados a partir del 1 de septiembre de 2011, debiendo cumplir ciertos
requisitos establecidos en la norma.

En cuanto a las entidades de crédito participadas mayoritariamente por el FROB, los ad-
ministradores y los directivos no percibiran, durante el ejercicio 2012, retribucion variable
ni beneficios discrecionales de pensiones. La retribucion variable correspondiente a los
ejercicios en los que subsista el apoyo financiero publico, de los administradores y direc-
tivos de entidades que, sin hallarse mayoritariamente participadas por el FROB, hayan
recibido apoyo financiero de este, se diferira tres afos y estara condicionada a la obten-
cién de los resultados que justifiquen su percepcion, conforme al cumplimiento del plan
elaborado en su dia para la obtencién del citado apoyo, circunstancia cuya concurrencia
debera ser apreciada por el Banco de Espana.

Se introducen las siguientes: 1) se reduce de cinco a tres afios el plazo maximo de desin-
versiéon que tiene el FROB para los titulos representativos del capital adquiridos a las en-
tidades emisoras mediante su enajenacién a través de los procedimientos competitivos
establecidos en la normativa anterior; 2) se suprime la posibilidad que tenia el FROB de
desinvertir, en el plazo de uno o dos afos, los titulos representativos del capital adquiridos
a las entidades emisoras a favor de terceros inversores propuestos por la entidad benefi-
ciaria de su actuacion; 3) se amplian los instrumentos que puede adquirir el FROB en el
marco de las medidas de apoyo a procesos de integracion de entidades de crédito, y
4) se establece expresamente que los titulos emitidos y adquiridos por el FROB sean
computables como recursos propios basicos y como capital principal.
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Se producen ciertas modificaciones en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de 6r-
ganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, en relacién
con el régimen establecido para aquellas que realizan el ejercicio indirecto de la actividad
financiera a través de una entidad bancaria. Entre otras: 1) se simplifica su estructura or-
ganizativa, reduciendo los 6érganos de gobierno a la asamblea general; 2) se ajusta el nd-
mero de miembros de los érganos de gobierno, asi como la periodicidad de sus sesiones
atendiendo a la dimensién econdmica y a la actividad de la entidad; 3) se establece un li-
mite a la disposicion de los excedentes que obtengan las cajas de ahorros, y 4) se intro-
ducen disposiciones para simplificar el funcionamiento, la periodicidad y la forma de con-
vocatoria de las asambleas generales.

Se introduce un nuevo supuesto para que las cajas de ahorros pierdan su condicion de
entidades de crédito y se transformen en una fundacion especial. A partir de la entrada en
vigor de la norma, pierden tal condicién cuando la caja reduzca su participacién de modo
que no alcance el 25 % de los derechos de voto de la entidad bancaria, aunque mantenga
una posicion de control. Estos supuestos también son de aplicacion a las cajas de ahorros
que, de forma concertada, ejerzan en exclusiva su objeto como entidades de crédito a
través de una entidad bancaria controlada conjuntamente por todas ellas, formando un
sistema institucional de proteccion (SIP).

Se modifican ligeramente las caracteristicas que deben reunir, para formar parte del ca-
pital principal, los instrumentos obligatoriamente convertibles en acciones ordinarias
contemplados por la disposicion transitoria tercera del Real Decreto Ley 2/2011. El cambio
esencial es que se permite alargar, desde 2014 a 2018, el momento en que deben con-
vertirse necesariamente en acciones ordinarias. Ademas, se permite que su ratio de conver-
sién no sea fija desde el principio, siempre que esté predeterminado el nominal maximo
que se debe entregar.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 4 de febrero de 2012.

REGIMEN SOBRE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR: ACTUALIZACION DE SU
NORMATIVA.— Se publico la CBE 1/2012, de 29 de febrero (BOE del 6 de marzo), sobre
normas para la comunicacion de las transacciones econémicas con el exterior, que susti-
tuye a la CBE 15/1992, de 22 de julio, sobre normas para la comunicacién al Banco de
Espafa de las operaciones entre residentes y no residentes, y a la CBE 1/1994, de 25
de febrero, sobre cuentas de no residentes abiertas en Espafa, y operaciones con billetes
y efectos. Su finalidad es adaptar las normas de comunicacion al Banco de Espafa de
dichas operaciones por parte de las entidades registradas al nuevo régimen de declara-
cion de las transacciones econdmicas con el exterior, establecido en el Real Decreto
1360/2011, de 7 de octubre.

Las entidades registradas que estuviesen obligadas a facilitar la informacion requerida en
las CBE 15/1992, de 22 de julio, y 1/1994, de 25 de febrero, deberan seguir declarandola
hasta la correspondiente al 31 de diciembre de 2013 (fecha en la que quedan derogadas),
junto con las nuevas obligaciones establecidas en la CBE 1/2012.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINAN-
CIERA PUBLICA Y RESERVADA. — Se publicé la CBE 2/2012, de 29 de febrero (BOE del
6 de marzo) (correccioén de errores, BOE del 14), por la que se modifica la CBE 4/2004, de
22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y modelos
de estados financieros. Su finalidad es adaptarla a los requerimientos establecidos en el
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Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero. La norma
establece que los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas por las
entidades de crédito y que cuenten con una antigliedad en balance superior a 36 meses
deben tener un porcentaje de cobertura de, al menos, el 40 %.

Se modifica, asimismo, la composicion de las clases de riesgo en que deben clasificarse
las operaciones incluidas en la categoria de riesgo normal para incluir dentro de la cate-
goria de «riesgo medio-alto» a las financiaciones y a los activos adjudicados o recibidos
en pago de deudas relacionados con el suelo para promocion inmobiliaria y con las cons-
trucciones o promociones inmobiliarias, aun cuando cuenten con garantia real.

La Circular entro en vigor el 7 de marzo de 2012.

MEDIDAS URGENTES PARA LA REFORMA DEL MERCADO LABORAL.— Se publicé el
Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de febrero (BOE del 11), de medidas urgentes para la re-
forma del mercado laboral. Desde del punto de vista de la regulacién financiera, el Real
Decreto Ley, en su disposicion adicional séptima, viene a complementar lo dispuesto en el
Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, respecto
al establecimiento de un régimen especifico de remuneraciones aplicable a los administra-
dores y directivos de entidades de crédito que reciban apoyo financiero publico para su
saneamiento y reestructuracion. Concretamente, se establecen ciertas limitaciones en las
indemnizaciones que se han de percibir por terminacién de sus contratos, y se introducen
supuestos adicionales en relacién con la extincidon/suspension del contrato de administra-
dores o directivos de entidades de crédito por razén de imposicién de sanciones.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 12 de febrero de 2012.

FACULTADES DE LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION: MODIFICACION
DE DETERMINADAS NORMAS FINANCIERAS. — Se publico el Real Decreto Ley 10/2012,
de 23 de marzo (BOE del 24), por el que se modifican determinadas normas financieras
en relacion con las facultades de las Autoridades Europeas de Supervision. Su finalidad
es adaptar el esquema nacional de supervisién al nuevo marco europeo de supervisién, de
forma que nuestro pais actue de manera coordinada con las nuevas Autoridades Europeas
de Supervision, asi como con el resto de Estados miembros.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se introduce la obligacion de cooperacion
de las autoridades supervisoras espafolas de las diferentes entidades financieras (Banco de
Espafia, CNMV y Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones) con sus homdlogas
europeas (Autoridad Bancaria Europea, Autoridad Europea de Valores y Mercados, y Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion, respectivamente), asi como con la
Junta Europea de Riesgo Sistémico, y 2) se debe facilitar a dichas autoridades toda la informa-
cion que necesiten para el desempefo de sus funciones, otorgadas por la normativa europea.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 24 de marzo de 2012.

MEDIDAS URGENTES DE PROTECCION DE DEUDORES HIPOTECARIOS SIN RECUR-
SOS.— Se publicé el Real Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo (BOE del 10), de medidas
urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos. Tiene por objeto estable-
cer medidas conducentes a procurar la reestructuraciéon de la deuda hipotecaria de quie-
nes padecen extraordinarias dificultades para atender su pago, asi como mecanismos de
flexibilizacion de los procedimientos de ejecucion hipotecaria.
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El modelo de proteccién disefiado gira en torno a la elaboracién de un cédigo de buenas
practicas (en adelante, el Codigo) para la reestructuracion viable de las deudas con garan-
tia hipotecaria sobre la vivienda habitual, que se complementa con la adopcion de un
conjunto de medidas fiscales. Al Cédigo podran adherirse, voluntariamente, las entidades
de crédito y demas entidades que, de manera profesional, realizan la actividad de conce-
sion de préstamos o créditos hipotecarios. Se aplicara a los deudores que se encuentren
situados dentro del umbral de exclusion (en los términos en que lo define el Real Decreto
Ley) que tengan préstamos o créditos concedidos para la compraventa de viviendas, cuyo
precio de adquisiciéon no hubiera excedido de ciertos tramos de valores y que estén vigen-
tes a la fecha de su entrada en vigor.

Por otra parte, el Real Decreto Ley introduce, basicamente, dos novedades en relacion
con los procedimientos de ejecucidn hipotecaria de la vivienda habitual del deudor, que
seran de aplicacion general, incluyendo al colectivo sujeto al Cédigo. El primero tiende a
simplificar el procedimiento de ejecucién extrajudicial, y el segundo amplia las ayudas a
los inquilinos previstas en el Plan de Vivienda y Rehabilitacion 2009-2011 a las personas
que hubieran sido objeto de una resolucién judicial de lanzamiento como consecuencia de
procesos de ejecucion hipotecaria.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 11 de marzo de 2012.

MEDIDAS TRIBUTARIAS Y ADMINISTRATIVAS DIRIGIDAS A LA REDUCCION DEL DEFI-
CIT PUBLICO.— Se publicé el Real Decreto Ley 12/2012, de 30 de marzo (BOE del 31),
por el que se introducen diversas medidas tributarias y administrativas dirigidas a la re-
duccién del déficit publico. La norma complementa las medidas recogidas en el Real
Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia presupuesta-
ria, tributaria y financiera para la correccién del déficit publico. Desde el punto de vista de
la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados.

En lo relativo al sistema financiero, se establece para el ICO —a efectos de determinacién
y control de sus recursos propios minimos— una ponderacién de riesgo del 20 % para las
exposiciones frente a las entidades financieras de los Estados miembros de la Unién Eu-
ropea, cualquiera que sea su vencimiento original o residual.

El grueso del resto de las medidas se centra en el ambito del impuesto sobre socieda-
des, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. En concreto, para
los periodos impositivos de los afios 2012 y 2013 se introducen ciertas modificaciones,
como son las siguientes: 1) la reduccién del limite anual maximo de la deduccion del
fondo de comercio; 2) la reduccién del limite anual maximo de la deduccién de la dife-
rencia entre el precio de adquisicidn de la participacion por parte de la entidad adqui-
rente y los fondos propios de la entidad transmitente; 3) la reduccion del limite maximo
de las deducciones para incentivar la realizacién de determinadas actividades, y 4) el
establecimiento de un importe minimo del pago fraccionado para los sujetos pasivos
cuyo importe neto de la cifra de negocios en los doce meses anteriores sea, al menos,
de 20 millones de euros.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 31 de marzo de 2012.
MECANISMO EXTRAORDINARIO DE FINANCIACION PARA EL PAGO A LOS PROVEE-

DORES DE LAS ENTIDADES LOCALES Y DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS.— Se
publico el Real Decreto Ley 4/2012, de 24 de febrero (BOE del 25), por el que se determinan
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obligaciones de informacion y procedimientos necesarios para establecer un mecanismo
de financiacién para el pago a los proveedores de las entidades locales, y el Real Decreto
Ley 7/2012, de 9 de marzo (BOE del 10), por el que se crea el Fondo para la Financiacion
de los Pagos a Proveedores, modificado este ultimo por el Real Decreto Ley 10/2012, de
23 de marzo (BOE del 24).

El Real Decreto Ley 4/2012 tiene por objeto habilitar las condiciones necesarias para per-
mitir que las entidades locales puedan cancelar las obligaciones pendientes de pago con
sus proveedores, derivadas de la contratacion de obras, suministros o servicios, median-
te el establecimiento de un mecanismo extraordinario de financiacioén, al que también
pueden acogerse las Comunidades Autdbnomas. Por su parte, el Real Decreto Ley 7/2012
crea el Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores y regula las condiciones
de ejecucion de las operaciones destinadas al pago de las obligaciones pendientes de las
entidades locales y, en su caso, de las Comunidades Auténomas que se hayan acogido al
citado mecanismo de financiacion.

El Real Decreto Ley 4/2012 y el Real Decreto Ley 7/2012 entraron en vigor el 26 de febre-
roy el 11 de marzo de 2012, respectivamente.

SOCIEDADES DE CAPITAL: SIMPLIFICACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMA-
CION Y DE DOCUMENTACION DE LAS FUSIONES Y DE LAS ESCISIONES. — Se publicé
el Real Decreto Ley 9/2012, de 16 de marzo (BOE del 17), sobre simplificacion de las
obligaciones de informacién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de
capital, por el que se modifican el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 3/2009, de 3 de
abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

Como novedades mas significativas cabe resefar las siguientes: 1) se potencian el sitio
web y las comunicaciones electrénicas, haciéndose obligatoria su creacion en las socie-
dades cotizadas; 2) se permite que el balance de fusion pueda ser sustituido por el infor-
me financiero semestral si se trata de sociedades andénimas cotizadas, y se garantiza el
derecho de oposicién de los acreedores a la fusién en relacién con los créditos existentes
antes del deposito del proyecto de fusion en el Registro Mercantil; 3) se establecen nue-
VOs supuestos en los que no resulta necesario el informe elaborado por expertos indepen-
dientes para valorar las aportaciones no dinerarias en la constitucién o en los aumentos
de capital de las sociedades andnimas, y 4) se introducen ciertas modificaciones en la
redaccion de las normas relativas al derecho de separacion de los socios en los casos de
fusion transfronteriza, y de traslado al extranjero del domicilio social.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 18 de marzo de 2012.

FICHEROS DE DATOS DE CARACTER PERSONAL GESTIONADOS POR EL BANCO DE
ESPANA.— Se publicé la CBE 3/2012, de 28 de marzo (BOE del 7 de abril), por la que se
crean, modifican y suprimen ficheros de datos de caracter personal gestionados por el
Banco de Espafia. Ello implica la modificacion de las circulares 2/2005, de 25 de febrero;
4/2008, de 31 de octubre, y 1/2011, de 26 de enero.

Las novedades mas importantes desde el punto de vista de la regulacion financiera son:
1) la creacion de los ficheros «Miembros de colegios de supervisores» e «Infraestructura
de clave publica, Sistema Europeo de Bancos Centrales», cuyas descripciones, que figu-
ran en el anejo de dicha circular, se incorporan al anejo | de la CBE 2/2005, de 25 de
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febrero, y 2) la supresion del fichero «Cambios de moneda extranjera», cuyos datos son
incorporados al fichero «Operaciones de efectivo», modificado por esta norma.

La Circular entré en vigor el 7 de abril de 2012.

AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: NORMAS COMPLEMENTARIAS AL REGLAMEN-
TO COMUNITARIO.— Se publicaron varios reglamentos delegados de la Comisiéon Europea
que complementan la normativa de las agencias de calificacion crediticia (ACC) recogida en el
Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre. Son los
siguientes: el Reglamento Delegado 446/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30
de mayo), que introduce determinadas normas técnicas acerca del contenido y el formato de
los informes periddicos sobre los datos relativos a las calificaciones que deberan presentar las
ACC ala Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM); el Reglamento Delegado 447/2012,
de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30 de mayo), que establece una serie de normas
técnicas aplicables a la evaluacion de la conformidad de los métodos de calificacion crediticia;
el Reglamento Delegado 448/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30 de mayo),
que completa el Reglamento 1060/2009 en lo relativo a las normas técnicas aplicables a la
presentacion de la informacion que las ACC deberan comunicar a un registro central estableci-
do por la AEVM, y el Reglamento Delegado 449/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE
del 30 de mayo), que establece ciertas normas en relacién con la informacién que deben pro-
porcionar las ACC a la AEVM en sus solicitudes de registro y certificacion.

Los reglamentos delegados entraron en vigor el 19 de junio de 2012, salvo el 446/2012,
que lo hizo el 30 de noviembre de 2012.

REGIMEN SOBRE LAS TRANSACCIONES ECONOMICAS CON EL EXTERIOR: ACTUALI-
ZACION DE SU NORMATIVA.— Se publicé la CBE 4/2012, de 25 de abril (BOE del 4 de
mayo), sobre normas para la comunicacion por los residentes en Espafa de las transaccio-
nes econémicas y los saldos de activos y pasivos financieros con el exterior. La Circu-
lar deroga, a partir del 1 de enero de 2014, las circulares 6/2000, de 31 de octubre, y 3/2006,
de 28 de julio, asi como determinados apartados de la 2/2001, de 18 de julio.

El cambio sustancial en relacion con la normativa anterior es que la informacion por parte
de los titulares residentes de esas operaciones, a partir de la entrada en vigor de la norma,
debera proporcionarse mediante su declaracion directa al Banco de Espafna. Ademas, se
establecen nuevas periodicidades y plazos de envio de la informacion —que debera remi-
tirse por medios telematicos—, que varian en funcién del importe que alcancen las tran-
sacciones con no residentes y de los saldos de activos y pasivos frente al exterior.

Finalmente, los residentes que estuviesen obligados a facilitar la informacién requerida de
acuerdo con las circulares 6/2000, de 31 de octubre, y/o 3/2006, de 28 de julio, deberan
seguir facilitandola y declarandola hasta la correspondiente al 31 de diciembre de 2013,
sin perjuicio del cumplimiento de las obligaciones establecidas en esta norma.

La Circular entro6 en vigor el 1 de enero de 2013.

SANEAMIENTO Y VENTA DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS DEL SECTOR FINANCIE-
RO.— Se publicé el Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo (BOE del 12), sobre sanea-
miento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero, en la misma linea marca-
da por el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero. A continuacién se hace un resumen
sucinto de los aspectos mas relevantes del Real Decreto Ley.
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SOCIEDADES PARA LA GESTION
DE ACTIVOS

REGIMEN FISCAL

DE LAS OPERACIONES DE
APORTACION DE ACTIVOS
A SOCIEDADES PARA LA
GESTION DE ACTIVOS

Se establecen unos requerimientos adicionales para el deterioro de las financiaciones
vinculadas con la actividad inmobiliaria calificados como riesgo normal, que se realizaran
de una sola vez, pero de manera diferenciada en funcién de las diversas clases de finan-
ciaciones. Asi, para la financiacidon de construccién o promocién inmobiliaria con garantia
hipotecaria, a partir de la entrada en vigor de la norma, el porcentaje de cobertura obliga-
torio se ampliara en 45 puntos porcentuales (pp) para el suelo (pasando del 7 % al 52 %);
en 22 pp para la promocion en curso (pasando del 7 % al 29 %), y en 7 pp para la promo-
cién terminada (pasando del 7 % al 14 %). En caso de que la financiacién de construccién
o promocién inmobiliaria no cuente con garantia real, el porcentaje se ampliara en 45 pp
en cualquiera de los supuestos antes mencionados (pasando del 7 % al 52 %). Estas nue-
vas exigencias, al igual que las anteriores, debieron cumplirse antes del 31 de diciembre
de 2012, salvo para aquellas entidades que durante 2012 llevaron a cabo procesos de
integracion, que dispondran de 12 meses a partir de la autorizacion de dichos procesos.

Con el fin de aislar y dar salida en el mercado a los activos inmobiliarios, el Real Decre-
to Ley prevé la constitucidon de sociedades de capital a las que las entidades de crédito
deberan aportar todos los inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas rela-
cionadas con el suelo, construccion y promocion inmobiliaria.

En el caso de las entidades de crédito que estuvieran mayoritariamente participadas por
el FROB o regidas por un administrador provisional designado por el FROB, sera este
quien decida si la entidad de crédito debe o no constituir dicha sociedad. En el supuesto
de las entidades de crédito que hayan recibido apoyo financiero del FROB, el objeto social
exclusivo de las sociedades a las que aporten sus activos sera la administracion y enaje-
nacion, ya sea de forma directa o indirecta, de dichos activos. Ademas, estaran obligadas
a enajenar anualmente, al menos, un 5 % de sus activos a un tercero distinto de la entidad
de crédito aportante o de cualquier sociedad de su grupo.

El régimen fiscal establecido para las operaciones de aportaciéon de activos a estas so-
ciedades es el de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y
cambio de domicilio social de una sociedad europea o0 una sociedad cooperativa
europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea. Ademas, se introducen ciertos
incentivos fiscales, siempre que se cumplan determinadas condiciones. Asi, por ejemplo,
estan exentas en un 50 % las rentas positivas derivadas de la transmisién de bienes in-
muebles de naturaleza urbana que se hubieran adquirido de manera onerosa desde la
entrada en vigor de este real decreto ley y hasta el 31 de diciembre de 2012, y de un 50 %
las ganancias patrimoniales obtenidas sin mediacién de establecimiento permanente en
Espafia, derivadas de la enajenacién de bienes inmuebles urbanos adquiridos durante
ese periodo.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 12 de mayo de 2012.

Posteriormente, en octubre de 2012 se publicé la Ley 8/2012, de 30 de octubre, que eleva
arango de ley las disposiciones contenidas en este real decreto ley, a la vez que introduce
otras medidas en el ambito financiero.

ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO: DESARROLLO DE LA NUEVA NORMATIVA. —
Se publicé el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo (BOE del 5), de régimen juridico de las
entidades de dinero electrénico (en adelante, EDE), que desarrolla la Ley 21/2011, de 26
de julio, que establecié un nuevo marco regulador de las EDE y de la emision de dinero
electronico.
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Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se desarrolla un régimen juridico mas
apropiado en relacién con los riesgos que su actividad puede generar, perdiendo la con-
dicion de entidad de crédito, dado que no pueden aceptar depdsitos del publico ni otorgar
créditos con los fondos recibidos del publico; 2) se permite que realicen otras actividades
econdmicas, ademas de la emisién de dinero electrénico, que anteriormente era su Unica
actividad; 3) se establecen ciertos requisitos de garantia y de requerimientos de recursos
propios, que son similares a los de las entidades de pago; 4) se desarrolla la actividad
transfronteriza de las EDE, a las que, de no estar sometidas a excepciones regulatorias,
se les otorga el «pasaporte comunitario», manteniéndose el sistema de autorizacién previa
por el Banco de Espafa cuando esta abarque a terceros paises; 5) se les permite que
realicen, a través de agentes (es decir, personas fisicas o juridicas que actien en su nom-
bre), la distribucion y reembolso de dinero electronico, y, en su caso, la prestaciéon de
servicios de pago, pero de ningun modo podran emitir dinero electrénico por intermedia-
cién de ellos, y 6) se introduce el concepto de EDE hibridas, definidas como aquellas que
realizan, ademas de la emisién de dinero electrénico y la prestacion de servicios de pago,
cualquier otra actividad econémica.

El Real Decreto entro en vigor el 6 de mayo de 2012.

REGLAMENTO COMUNITARIO EN RELACION CON LOS INSTRUMENTOS DE RIES-
GO COMPARTIDO PARA DETERMINADOS ESTADOS MIEMBROS. — Se publicé el Re-
glamento 423/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de mayo (DOUE del
23), que maodifica el Reglamento 1083/2006, del Consejo, de 11 de julio, por el que se
establecen las disposiciones generales relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Re-
gional, al Fondo Social Europeo y al Fondo de Cohesidn, y se deroga el Reglamento
1260/1999.

El Reglamento introduce determinadas disposiciones relativas a los instrumentos de ries-
go compartido. El Estado miembro que desee acogerse a uno de estos instrumentos de-
bera especificar en una solicitud por escrito a la Comisién, antes del 31 de agosto de
2013, los motivos por los que considera que cumple alguna de las condiciones de sub-
vencionabilidad establecidas en el Reglamento. La Comisién debera verificar que la infor-
macion presentada por el Estado miembro solicitante es correcta y que la solicitud del
Estado miembro esta justificada, y debe tener competencia para adoptar, mediante un
acto de ejecucion y en un plazo de 4 meses a partir de la solicitud del Estado miembro,
una decision sobre los términos y las condiciones de la participacion del Estado miembro
solicitante en el instrumento de riesgo compartido.

El Reglamento entrd en vigor el 23 de mayo de 2012.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE
VALORES, Y DE LA NORMATIVA DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL EN RELACION
CON LAS FUSIONES Y LAS ESCISIONES.— Se publico la Ley 1/2012, de 22 de junio
(BOE del 23), que deroga el Real Decreto Ley 9/2012, de 16 de marzo, sobre simplifica-
cion de las obligaciones de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de
sociedades de capital. En relacién con las OPA, el oferente debe aportar un informe de
un experto independiente sobre los métodos y criterios de valoracion aplicados para
determinar el precio ofrecido cuando dentro de los dos afos anteriores al anuncio de la
OPA concurran determinadas circunstancias. En las OPA obligatorias se modifican al-
gunas de las medidas de neutralizacion que las sociedades pueden aplicar opcional-
mente. Asi, se rebaja del 75 % al 70 % el porcentaje que debe poseer el oferente para
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FISCALIDAD

evitar las restricciones a la transmisibilidad de valores o a los derechos de voto deriva-
dos de pactos parasociales.

La Ley entrd en vigor el 24 de junio de 2012.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2012.— Se publicé la Ley
2/2012, de 29 de junio (BOE del 30), de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012.
Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los siguientes apartados:

Se autoriza al Gobierno para que durante 2012 incremente el saldo vivo de la deuda del
Estado, como maximo, en 35.325 millones de euros con respecto del nivel de primeros de
ano (43.626 millones de euros fue la limitacion del presupuesto anterior). Dicho limite po-
dra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio previa autorizacién del Ministerio de
Economia y Competitividad, y estableciendo los supuestos en los que quedara automati-
camente revisado.

Por lo que se refiere al IRPF, se recoge el gravamen complementario a la cuota integra
estatal en los ejercicios 2012 y 2013, establecido por el Real Decreto Ley 20/2011, de 30
de diciembre, de medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera para
la correccion del déficit publico. Por otro lado, se mantienen las compensaciones por la
pérdida de beneficios fiscales que afectan a determinados contribuyentes con la actual
Ley del IRPF, regulada por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre.

En el impuesto sobre sociedades, se recoge la regulacién en materia de retenciones e
ingresos a cuenta realizada por el Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, que
elevo del 19% al 21 % el porcentaje de retencién general de las rentas procedentes del
arrendamiento o subarrendamiento de inmuebles urbanos. Asimismo, se actualizan en un
1% los coeficientes de correccion monetaria aplicables en los supuestos de transmision
de elementos patrimoniales del activo fijo o de estos elementos que hayan sido clasifica-
dos como activos no corrientes mantenidos para la venta, que tengan la naturaleza de
inmuebles. Finalmente, se regula la forma de determinar los pagos fraccionados del im-
puesto durante el ejercicio 2012.

En el impuesto sobre la renta de no residentes, se extiende la exencidn aplicable a los
beneficios distribuidos por las sociedades filiales residentes en Espafia a sus matrices
residentes en otro Estado miembro de la Union Europea a todos los Estados integrantes
del Espacio Econémico Europeo, con el propésito de ajustar la normativa interna al orde-
namiento comunitario.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se mantienen en el 4% y en el 5%, respectivamente.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio de 2012.

TRANSPARENCIA Y PROTECCION DEL CLIENTE DE SERVICIOS BANCARIOS: AC-
TUALIZACION DE LA NORMATIVA.— Se publicé la CBE 5/2012, de 27 de junio (BOE
del 6 de julio), sobre transparencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la
concesion de préstamos, que desarrolla la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, en
los términos que esta atribuye al Banco de Espafa. Asimismo, recoge las obligaciones
de informacion de los proveedores de servicios de pago que ofrezcan servicios de
cambio de divisas.
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Las novedades mas resefables de la norma son las siguientes: 1) mayores obligaciones
de informacioén de los servicios bancarios, ya que las entidades de crédito deben poner a
disposicién de los clientes las comisiones y los tipos de interés que habitualmente perci-
ben por los servicios que prestan con mayor frecuencia, asi como los gastos repercutidos
en dichos servicios; 2) mayor diligencia en la informacioén de los servicios bancarios, de
forma que, antes de prestar cualquier servicio bancario, las entidades indicaran al cliente
el importe de todas las comisiones y gastos que se le adeudaran y, después de ello, le
ofreceran la posibilidad de desistir de la operacién; 3) obligacién de facilitar al cliente, de
forma gratuita, determinada informacion precontractual para que pueda adoptar una de-
cision informada sobre un servicio bancario a fin de que pueda comparar ofertas similares;
4) obligacién de facilitar también de manera gratuita documentacion contractual, que aho-
ra se extiende a todos los servicios bancarios recibidos, con independencia de que el
cliente solicite el correspondiente ejemplar en que se formalicen dichos servicios, y 5) la
introduccion de mejoras en las practicas bancarias de concesién de préstamos y créditos,
incorporando el concepto de «préstamo responsable» para que las entidades actuen ho-
nesta, imparcial y profesionalmente, atendiendo a la situacién personal y financieray a las
preferencias y objetivos de sus clientes, y resaltando toda condicién o caracteristica de
los contratos que no responda a dicho objetivo.

La Circular entré en vigor, con ciertas salvedades, el 6 de octubre de 2012.

POSICIONES CORTAS NETAS EN ACCIONES, DEUDA SOBERANA Y PERMUTAS DE
COBERTURA POR IMPAGO SOBERANO DESCUBIERTAS: DESARROLLO REGLAMEN-
TARIO DE LA NORMATIVA EUROPEA. — Se publico el Reglamento Delegado 826/2012, de
la Comision, de 29 de junio (DOUE del 18 de septiembre), por el que se completa el Re-
glamento 236/2012, de 14 de marzo, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre las
ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago, en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion sobre los requisitos de notificacion y
publicacién relativos a las posiciones cortas netas, la informacién precisa que se facilitara
a la AEVM sobre las posiciones cortas netas y el método de calculo del efectivo negocia-
do para determinar las acciones exentas.

Por otro lado, con arreglo a lo preceptuado en el Reglamento 236/2012, se publico el
Reglamento de Ejecucion 827/2012, de la Comisidn, de 29 de junio (DOUE del 18 de sep-
tiembre), por el que se establecen normas técnicas relativas a los medios de publicacion
de las posiciones netas en acciones; el formato de la informacién que debera facilitarse a
la AEVM; los tipos de acuerdos; los pactos y las medidas destinados a garantizar adecua-
damente que las acciones o la deuda soberana estén disponibles para su liquidacién, asi
como las fechas y los periodos de referencia para la determinacion de la plataforma prin-
cipal de negociacion de una accion.

Ambos reglamentos entraron en vigor el 19 de septiembre de 2012 y, salvo alguna excep-
cidn, seran aplicables a partir del 1 de noviembre de ese afo.

TARGET2-SECURITIES: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. — Se publicé la Orientacion
BCE/2012/13, de 18 de julio (DOUE del 11 de agosto), que actualiza y sustituye a la Orien-
tacion BCE/2010/2, de 21 de abiril, sobre TARGET2-Securities. En particular, incorpora las
disposiciones de la Decision BCE/2012/6, de 29 de marzo, sobre la creacion del Consejo de
TARGET2-Securities, al tiempo que se deroga la Decision BCE/2009/6, de 19 de marzo.

La Orientacion entr6 en vigor el 20 de julio de 2012.
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BANCO CENTRAL EUROPEO: INTERCAMBIO DE INFORMACION DE LAS OPERACIONES
DE EFECTIVO EN EL EUROSISTEMA.— Se publicé la Orientacion BCE/2012/16, de 20 de
julio (DOUE del 11 de septiembre), relativa al intercambio de datos para servicios de caja.

La Orientacion introduce el Sistema de Intercambio de Datos para Servicios de Caja (en
inglés, DECS), con el objeto de profundizar en la armonizacion de los servicios de
caja del Eurosistema. Esta disefiado para aumentar la eficacia en los procesos de puesta
en circulacion y retirada de efectivo y el funcionamiento de su ciclo en la zona del euro.
Asimismo, garantiza la intercambiabilidad de la informacion relativa a las operaciones en
efectivo y las transferencias transfronterizas de billetes en euros entre BCN que utilizan
diferentes sistemas de gestién de efectivo.

Los BCN prestaran la debida colaboracién en el intercambio de informacién acerca del
funcionamiento de DECS, y, en particular, en los casos en que un BCN se enfrente a liti-
gios, ya planteados o posibles, puestos en marcha por clientes y que tengan su origen en
operaciones tramitadas a través de DECS.

La Orientacion entré en vigor el 1 de octubre de 2012.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: NUEVA NORMATIVA.— Se pu-
blico la Resolucion de 20 de julio 2012 (BOE del 26), de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera (en adelante, el Tesoro), por la que se establecen las condiciones de
actuacion de los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafa, derogan-
do la anterior normativa recogida en la Resolucion de 18 de noviembre de 2008, modifica-
da posteriormente por la Resolucién de 29 de noviembre de 2011.

Entre las novedades, cabe resefar: 1) el aumento del coeficiente de premio en las segun-
das vueltas de las letras del Tesoro, que se iguala al de los bonos y obligaciones; 2) la
modificacién del plazo en el que se desarrollara la segunda vuelta de las subastas de
bonos y obligaciones, que se desarrollard entre la resolucion de la subasta y las doce
horas del dia habil anterior al de su puesta en circulacidn (antes se desarrollaba entre la
resolucion de la subasta y las doce horas del segundo dia habil posterior al de la celebra-
cidn de la subasta), y 3) la dotacion al Tesoro de mayor flexibilidad a la hora de llevar a
cabo la evaluacién de los Creadores de Mercado, introduciendo la posibilidad de no pe-
nalizarlos cuando asi lo considere oportuno.

La Resolucion entré en vigor el 1 de agosto de 2012.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: NUEVO REGLAMENTO.— Se publicé el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (BOE del 20), por el que se aprueba el Reglamen-
to de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, modificada por la Ley
31/2011, de 4 de octubre. A su vez, deroga el anterior Reglamento recogido en el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. Entre otros aspectos, la norma incorpora las mo-
dificaciones introducidas recientemente por la Ley 31/2011 en la Ley 35/2003, y avanza en
la transposicion de la normativa comunitaria.

Las novedades mas resefables son las siguientes: 1) se armoniza el célculo de los recur-
sos propios minimos que deben contar las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) para el
ejercicio de su actividad, conforme a la normativa comunitaria; 2) se establece un régimen
de las politicas de gestidn de riesgos y de conflictos de intereses similar al existente en
otros paises de la Union Europea; 3) se refuerza la proteccion del inversor, introduciendo
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un nuevo documento informativo, denominado «el documento con los datos fundamenta-
les para el inversor», que sustituye al anterior folleto simplificado; 4) se refuerzan los me-
canismos de cooperacion, consulta, intercambio de informacion y secreto profesional
entre las autoridades supervisoras competentes, similar a los establecidos para las enti-
dades de crédito; 5) se introduce el pasaporte comunitario para la gestion transfronteriza
de los fondos de inversion, y 6) se simplifica el régimen de comercializacion transfronteri-
za dentro del ambito de la Unién Europea.

El Real Decreto entro en vigor el 21 de julio de 2012.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SO-
BRE OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DERIVADOS Y DE OTROS ASPECTOS OPE-
RATIVOS.— Se publicé la Circular 1/2012, de 26 de julio, de la CNMV (BOE del 4 de
agosto), por la que se modifican la Circular 6/2010, de la CNMV, de 21 de diciembre, sobre
operaciones con instrumentos derivados y de otros aspectos operativos de las IIC; la
Circular 4/2008, de la CNMV, de 11 de septiembre, sobre el contenido de los informes
trimestrales, semestral y anual de las IIC y del estado de posicion, y la Circular 3/2006, de
26 de octubre, de la CNMYV, sobre folletos explicativos de las IIC.

Las novedades mas destacadas son: 1) la incorporacion de los criterios y requisitos
desarrollados en las «Directrices sobre medicidn de riesgos y estimacion de la exposicion
global de ciertos tipos de OICVM estructuradas», publicadas por la AEMV el 28 marzo de
2012, y que resultan aplicables a las l1IC con objetivo concreto de rentabilidad, y 2) la am-
pliacion de la lista de los activos en que puedan materializarse las garantias o colaterales
recibidos por la lIC para reducir el riesgo de contraparte, y los activos en los que la lIC
podra reinvertir el efectivo obtenido como garantia.

La Circular entré en vigor el 5 de agosto de 2012.

REGLAMENTO COMUNITARIO RELATIVO A LOS DERIVADOS EXTRABURSATILES, LAS
ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL Y LOS REGISTROS DE OPERACIONES. —
Se publico el Reglamento 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio
(DOUE del 27), relativo a los derivados extrabursatiles, a las entidades de contrapartida
central (ECC) y a los registros de operaciones.

Las novedades mas importantes son: 1) se establece la obligacion de compensacion de
ciertas categorias de los derivados extrabursatiles a través de una ECC y de notificacion
a los registros de operaciones; 2) se regula el pasaporte comunitario de las ECC, que se
concedera unicamente para actividades relacionadas con la compensacion, especifican-
do los servicios o actividades que las ECC pueden prestar o realizar, incluidas las catego-
rias de instrumentos financieros cubiertas por tal autorizacion; 3) al igual que las ECC, se
introduce el pasaporte comunitario de los registros de operaciones, especificando los
supuestos en los que se puede denegar o, en su caso, revocar dicha autorizacion, y 4) se
determina el intercambio de toda la informacion necesaria entre la AEVM vy la autoridad
competente correspondiente para la supervision del cumplimiento de los requisitos de
inscripcién y autorizacién en el Estado miembro en que esté establecida.

El Reglamento entrd en vigor el 16 de agosto de 2012.

MEDIDAS PARA GARANTIZAR LA ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA Y DE FOMENTO
DE LA COMPETITIVIDAD.— Se publicé el Real Decreto Ley 20/2012, de 13 de julio
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(BOE del 14), de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de
la competitividad.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera y fiscal, se destacan los siguientes
apartados: 1) se incorpora al ordenamiento juridico un nuevo instrumento financiero, las
cédulas de internacionalizacion, que son similares a las cédulas territoriales (son titulos de
renta fija que podran emitir las entidades de crédito, cuyo capital e intereses estan espe-
cialmente garantizados por determinados activos); 2) en el ambito del IRPF, se aumenta el
porcentaje de retencidn por actividades profesionales y el ingreso a cuenta por ciertas
rentas del trabajo, que pasa del 15% al 19 % (con caracter transitorio, entre el 1 de sep-
tiembre de 2012 y el 31 de diciembre de 2013 el citado porcentaje sera del 21 %), y se
suprime la compensacion fiscal por deduccion en adquisicion de vivienda habitual aplica-
ble a los contribuyentes que adquirieron su vivienda antes del 20 de enero de 2006; 3) en
el impuesto sobre sociedades, se reduce a las grandes empresas la compensacion de
bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores, y se amplia la limitacién
de la deduccién por gastos financieros, haciéndola extensiva a todas las empresas en
general; 4) en los impuestos indirectos, desde el 1 de septiembre se aumenta el IVA gene-
ral del 18 % al 21 %, el reducido del 8 % al 10 %, y se mantiene el tipo superreducido del
4%, que afecta a bienes y servicios de primera necesidad.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 15 de julio de 2012.

MEDIDAS DE LIQUIDEZ PARA LAS COMUNIDADES AUTONOMAS Y EN EL AMBITO FlI-
NANCIERO.— Se publico el Real Decreto Ley 21/2012, de 13 de julio (BOE del 14), de
medidas de liquidez de las Administraciones Publicas y en el ambito financiero.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados:
1) se exceptua al Banco de Espana del deber de secreto profesional para que pueda faci-
litar a la Comisién Europea, al BCE, a la Autoridad Bancaria Europea, al FMI, a la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera y, en su caso, al Mecanismo Europeo de Estabilidad
la informacién que sea necesaria para el adecuado desempefio de las funciones en el
marco de la asistencia financiera para la recapitalizaciéon de las entidades financieras es-
panolas; 2) se autoriza al FROB para suscribir los acuerdos y contratos que sean necesa-
rios para la formalizacién y puesta a disposicion del Estado y del propio FROB de la
asistencia financiera que pueda recibir, directa o indirectamente a través del Estado, en
efectivo o en valores de deuda; 3) se permite que el FROB pueda anticipar en forma de
préstamo, en efectivo o en valores de deuda, el importe de los apoyos financieros que
hubieran solicitado las entidades participantes en dichos procesos; 4) se autoriza a que el
Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito (FGD) pueda adoptar medidas
tendentes a facilitar la asistencia financiera europea para la recapitalizacion de las entida-
des de crédito espafiolas, con ciertas limitaciones, y 5) se autoriza al Estado, hasta el 15
de diciembre de 2012, el otorgamiento de avales por un importe maximo de 55 mm de
euros a las obligaciones econdmicas derivadas de las emisiones de bonos y obligaciones
nuevas que realicen las entidades de crédito con domicilio social en Espafia y que, a juicio
del Banco de Espafia, sean solventes y presenten necesidades coyunturales de liquidez.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 15 de julio de 2012.
BANCO CENTRAL EUROPEO: OPERACIONES DE FINANCIACION Y ACTIVOS DE GA-

RANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.— Se publicé la Orientacion
BCE/2012/18, de 2 de agosto (DOUE del 15), sobre medidas temporales adicionales relativas
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a las operaciones de financiacion del Eurosistema y la admisibilidad de los activos de
garantia, por la que modifica la Orientacion BCE/2007/9, del BCE, de 1 de agosto, sobre
las estadisticas monetarias y de instituciones y mercados financieros.

La norma introduce nuevos activos que seran admisibles como garantia en las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema. En concreto: 1) los bonos de titulizaciéon que,
sin cumplir los requisitos de evaluacién de la calidad crediticia, cuenten con dos evalua-
ciones de, al menos, triple B en su fecha de emision y en cualquier momento posterior, y
cumplan ciertos requisitos adicionales; 2) los bonos de titulizacion cuyos activos subya-
centes incluyan préstamos hipotecarios, préstamos a pymes o ambos, exigiendo que solo
cuenten con dos evaluaciones de, al menos, triple B (sin necesidad de que cumplan otro
tipo de requisitos); 3) los créditos que no cumplan los criterios de admisién del Eurosiste-
ma, en cuyo caso los BCN que decidan aceptarlos deberan establecer los criterios de
admision y las medidas de control del riesgo conforme a las leyes que rigen en el Estado
miembro, sujetos a la autorizacion previa del Consejo de Gobierno del BCE, y 4) las obli-
gaciones bancarias garantizadas por un Estado miembro sujeto a un programa de la
Unién Europea/Fondo Monetario Internacional, o por un Estado miembro cuya valoracion
crediticia no alcance el requisito minimo del Eurosistema para emisores y garantes de
activos negociables.

La Orientacion entré en vigor el 4 de agosto de 2012, y es aplicable a partir del 14 de
septiembre de ese afo.

NUEVO MARCO DE REESTRUCTURACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDI-
TO.— Se publicé el Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto (BOE del 31), de reestructu-
racion y resolucién de entidades de crédito, que deroga el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de
junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entida-
des de crédito, asi como determinados apartados del Real Decreto 2606/1996, de 20 de di-
ciembre, sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito; del Real Decre-
to Ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, y del Real
Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero. Asimismo, intro-
duce diversas modificaciones en un amplio nimero de disposiciones con rango de ley.

La norma incluye las siguientes medidas: 1) un nuevo marco reforzado de gestion de situa-
ciones de crisis de entidades de crédito, que permitira su reestructuracion eficaz y, en caso
necesario, su resolucién ordenada (liquidacion de la entidad); 2) una nueva regulacion del
FROB que delimita sus competencias y refuerza significativamente las herramientas de inter-
vencion en todas las fases de gestion de las crisis de las entidades; 3) un sistema de reparto
entre el sector publico y el privado del coste de los procesos de reestructuracion y resolucion
de entidades; 4) el marco legal para la constitucion de una sociedad de gestion de activos
(SGA); 5) una mayor proteccioén a los inversores minoristas; 6) un nuevo régimen de requeri-
mientos de capital principal que deben cumplir las entidades (que alcanza tanto a su defini-
cién como a su nivel); 7) el traspaso de ciertas competencias al Banco de Espafa; 8) nuevas
funciones del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, y 9) nuevos limites a
la remuneracion de directivos de entidades de crédito que reciban apoyo financiero.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 31 de agosto.
Posteriormente, en noviembre de 2012 se publicé la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, que
eleva a rango de ley las disposiciones contenidas en este real decreto ley, cuyos detalles

se comentan mas ampliamente.
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POLITICA DE REMUNERACIONES EN LAS ENTIDADES DE CREDITO QUE RECIBAN
APOYO FINANCIERO PUBLICO PARA SU SANEAMIENTO O REESTRUCTURACION. —
Se publicé la Orden ECC/1762/2012, de 3 de agosto (BOE del 8), que desarrolla el Real
Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, en materia de
remuneraciones en las entidades de crédito que reciban apoyo financiero publico para su
saneamiento o reestructuracion.

Las limitaciones establecidas en dichas retribuciones se aplicaran desde el ejercicio 2012
y se levantaran una vez producido el saneamiento o reestructuracién de la entidad de
crédito, y asi lo declare el Banco de Espafa, previo informe del FROB, por considerar que
ha cesado la participacion mayoritaria o el apoyo financiero sobre la entidad.

Asimismo, se detallan las reglas para el calculo de los limites de las retribuciones, y las apli-
cables en los procesos de integracion de entidades. En este ultimo caso, los directivos y
administradores que no formen parte de la entidad participada mayoritariamente o apoyada
por el FROB no quedaran afectados por las limitaciones establecidas en esta normativa.

La Orden entr6 en vigor el 9 de agosto de 2012.

NUEVAS FACULTADES DE LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION: MODIFI-
CACION DE DETERMINADAS NORMAS FINANCIERAS.— Se publicé el Real Decreto
1336/2012, de 21 de septiembre (BOE del 5 de octubre), por el que se modifican determi-
nados reales decretos en relaciéon con las facultades de las Autoridades Europeas de
Supervision (AES).

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) en relacion con las altas y bajas de
las entidades de crédito, ademas de inscribirse en el Registro Especial del Banco de Es-
pafa y publicarse en el BOE, se comunicaran a la Autoridad Bancaria Europea (ABE);
2) respecto a los colegios de supervisores promovidos por el Banco de Espafia, la ABE
podra participar como considere adecuado con el fin de fomentar y controlar el funciona-
miento eficiente, eficaz y coherente de dichos colegios, y 3) en el ambito del mercado de
valores, se establecen determinadas obligaciones de comunicacién y de notificacion de la
CNMV a la AEVM.

El Real Decretd entrd en vigor el 6 de octubre de 2012.

BANCO CENTRAL EUROPEO: BASE DE DATOS CENTRALIZADA DE VALORES.— Se publicé
la Orientacion BCE/2012/21, de 26 de septiembre (DOUE del 7 de noviembre), sobre el marco de
gestién de la calidad de los datos para la Base de Datos Centralizada de Valores (CSDB, por sus
siglas eninglés). La CSDB es una infraestructura informatica Unica gestionada conjuntamente por
los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), incluidos los BCN de los Esta-
dos miembros no pertenecientes al Eurosistema que voluntariamente participen en su gestion.

La Orientacion establece un marco de gestion de calidad de datos (GCD) en la CSDB apli-
cable a los datos de salida, con el objeto de asegurar su integridad, exactitud y consisten-
cia mediante la aplicacion sistematica de ciertas reglas sobre criterios de calidad. Este
marco de gestién también se basara en la gestion de las fuentes de los datos (GFD). Los
BCN de los Estados miembros de la zona del euro en los que tengan su residencia emiso-
res de valores seran competentes sobre la GCD referente a dichos emisores. Por su parte,
el BCE sera competente sobre la GCD referente a los emisores residentes fuera de la zona
del euro, a menos que un BCN perteneciente a ella haya asumido esta responsabilidad.
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La Orientacion entré en vigor el 1 de noviembre de 2012, y sera de aplicacion a partir del
1 de julio de 2013.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINAN-
CIERA PUBLICA Y RESERVADA.— Se publicé la CBE 6/2012, de 28 de septiembre (BOE
del 2 de octubre), a entidades de crédito, de modificacion de la CBE 4/2004, de 22 de
diciembre, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de esta-
dos financieros.

La norma tiene como objetivo fundamental adaptar la CBE 4/2004 a lo dispuesto en el Real
Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios
del sector financiero. En este sentido, introduce las nuevas provisiones establecidas para las
financiaciones relacionadas con el suelo para promocion inmobiliaria y con las construccio-
nes o promociones inmobiliarias correspondientes a la actividad en Espafa de las entidades
de crédito y que, a 31 de diciembre de 2011, estuviesen clasificadas como riesgo normal.
También establece ciertos criterios de transparencia minima sobre los activos adjudicados o
recibidos en pago de deudas con la informacién correspondiente de las sociedades para la
gestion de estos activos que la entidad haya creado o de la que sea participe.

Por otro lado, aborda la inclusién de determinada informacién relacionada con las opera-
ciones de refinanciacion y reestructuracion, asi como con la concentracion de riesgos
tanto sectorial como geograficamente. Finalmente, conforme a estas novedades, la Circu-
lar modifica los estados reservados actualmente en vigor y afiade algunos nuevos.

La Circular entré en vigor, con ciertas salvedades, el 3 de octubre de 2012.

BANCO CENTRAL EUROPEO: CAMBIOS TEMPORALES EN LOS CRITERIOS DE ADMI-
SIBILIDAD DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MO-
NETARIA.— Se publicé la Orientacion BCE/2012/23, de 10 de octubre (DOUE del 17), por
la que se modifica la Orientacion BCE/2012/18, de 2 de agosto, sobre medidas tempora-
les adicionales relativas a las operaciones de financiacién del Eurosistema y la admisibili-
dad de los activos de garantia.

La norma amplia, temporalmente, como activos admisibles de garantia en las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema a los activos de renta fija negociables denomina-
dos en libras esterlinas, yenes japoneses o doélares estadounidenses que cumplan las si-
guientes condiciones: 1) su emision, tenencia o liquidacién deberan tener lugar en la zona
del euro; 2) el emisor estara establecido en el Espacio Econdmico Europeo (EEE), y 3) se
cumpliran los restantes criterios de admisibilidad incluidos en el anejo | de la Orientacién
BCE/2011/14, de 20 de septiembre, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica
monetaria del Eurosistema.

La Orientacién entrd en vigor el 19 de octubre de 2012, y es aplicable desde el 9 de no-
viembre de ese afo.

BANCO CENTRAL EUROPEO: ESTADISTICAS SOBRE CARTERAS DE VALORES.— Se
publicé el Reglamento n.° 1011/2012 del BCE (BCE/2012/24), de 17 de octubre (DOUE del
1 de noviembre), relativo a las estadisticas sobre carteras de valores. Su finalidad es pro-
porcionar al BCE informacién estadistica sobre la exposicion de los sectores econémicos
de los Estados miembros del Eurosistema a determinadas clases especificas de valores,
asi como las conexiones entre inversores y emisores de valores en dichos sectores.
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La primera presentacion que debera efectuarse sera la relativa a los datos de diciembre
de 2013. El Reglamento entrd en vigor el 21 de noviembre de 2012.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA PARA LA INTENSIFICACION DE LAS ACTUACIONES
EN LA PREVENCION Y LUCHA CONTRA EL FRAUDE.— Se publicé la Ley 7/2012, de 29
de octubre (BOE del 30), de modificacion de la normativa tributaria y presupuestaria y de
adecuacion de la normativa financiera para la intensificacion de las actuaciones en la pre-
vencion y lucha contra el fraude.

Las novedades mas importantes desde el punto de vista financiero y fiscal son las siguien-
tes: 1) se establece una limitacién, con caracter general, de 2.500 euros, o su contravalor
en moneda extranjera, a los pagos en efectivo en operaciones en las que alguna de las
partes intervinientes actua en calidad de empresario o profesional; 2) se establece una
nueva obligacién de suministrar informacion sobre cuentas y valores situados en el ex-
tranjero de los que sean titulares, beneficiarios o figuren como autorizados, en los térmi-
nos que reglamentariamente se establezcan; 3) se incluyen ciertas excepciones a la exen-
cién general del gravamen por el IVA o por el impuesto sobre transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados en las transmisiones de valores, admitidos o no a nego-
ciaciéon en un mercado secundario oficial; 4) se introducen numerosas novedades en la
Ley General Tributaria, destacando, entre otras, el nuevo tipo de infraccién tributaria grave
consistente en presentar autoliquidaciones o declaraciones informativas cuando estas se
realizan sin atenerse a las obligaciones de presentacion telematica; 5) en la imposicidon
directa, se integran las ganancias no justificadas en la base liquidable general del periodo
impositivo mas antiguo entre los no prescritos susceptible de regularizacion por la Admi-
nistracion tributaria, y 6) en la imposicién indirecta, concretamente en el IVA, se incorporan
una serie de modificaciones, en especial en las operaciones inmobiliarias y en las situa-
ciones en las que se ha producido una declaracion de concurso.

La Ley entrd en vigor el 31 de octubre de 2012, salvo la limitacién de las operaciones en
efectivo, que lo hizo el 19 de noviembre de ese afno.

SANEAMIENTO Y VENTA DE ACTIVOS INMOBILIARIOS DE LAS ENTIDADES DE CREDI-
TO, Y OTRAS MEDIDAS EN EL AMBITO FINANCIERO.— Se publicé la Ley 8/2012, de 30
de octubre (BOE del 31), sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector
financiero (en adelante, la Ley). La norma eleva a rango de ley las disposiciones contenidas
en el Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero (que ahora se deroga), e introduce ciertas precisiones en
el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero.

La Ley incorpora en su articulado las nuevas coberturas para las financiaciones y los ac-
tivos adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con la actividad inmobilia-
ria existentes a 31 de diciembre de 2011, correspondientes a la actividad en Espafa de las
entidades de crédito, clasificados como riesgo normal, que se realizaran de una sola vez,
pero de manera diferenciada en funcién de las diversas clases de financiaciones. Las en-
tidades de crédito que, durante el afio 2012, lleven a cabo procesos de integracion que
supongan una transformacion significativa de entidades que no pertenezcan a un mismo
grupo disponen de 12 meses desde que obtienen la preceptiva autorizacién para el cum-
plimiento de las nuevas coberturas.

Como preveia el Real Decreto Ley 18/2012, la Ley 8/2012 establece la constitucion de
sociedades de capital a las que las entidades de crédito deben aportar todos los inmuebles
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adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el suelo, construccion y
promocion inmobiliaria.

Las sociedades constituidas por entidades de crédito que hubieran recibido apoyo finan-
ciero del FROB tendran como objeto social exclusivo la administracion y enajenacion, ya
sea de forma directa o indirecta, de los activos aportados a ellas. Asimismo, estaran obli-
gadas a enajenar anualmente, al menos, un 5% de sus activos a un tercero distinto de la
entidad de crédito aportante o de cualquier sociedad de su grupo. En el caso de entidades
participadas mayoritariamente por el FROB, asi como en el de entidades en las que el
FROB haya sido designado administrador provisional, este decidira si la entidad de crédi-
to debe o no constituir una sociedad para la gestién de activos.

Las entidades de crédito deberan contar con bases de datos con la informacion necesaria
para la gestion de los activos que deben aportar a la sociedad. Los requisitos que deben
cumplir dichas bases han sido determinados por el Banco de Espana en la CBE 8/2012,
de 21 de diciembre (BOE del 27). El contenido de las mismas, segun su naturaleza, se
detalla en anejo de la citada circular.

La Ley introduce el tratamiento excepcional de las participaciones preferentes en los tér-
minos recogidos por el Real Decreto Ley 18/2012. De esta forma, aquellas entidades de
crédito que presenten déficit de recursos propios como consecuencia de la aplicacion de las
nuevas provisiones podian incluir en el plan de saneamiento la solicitud de diferir por un
plazo no superior a 12 meses el pago de la remuneracion prevista de las participaciones
preferentes o instrumentos de deuda obligatoriamente convertibles en acciones que tu-
vieran en circulacion antes del 12 de mayo de 2012 (fecha de entrada en vigor del Real
Decreto Ley 18/2012) o canjeados por los anteriores. Transcurrido ese plazo, el pago de
la remuneracion solo podra efectuarse cuando se disponga de beneficios o reservas dis-
tribuibles suficientes, y no exista un déficit de recursos propios en la entidad de crédito
emisora o dominante.

Finalmente, se modifica la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espa-
fia, en lo referente a la renovacion y cese de los érganos rectores. En concreto, se elimina
el limite de edad para cesar en el cargo al gobernador, al subgobernador y a los conseje-
ros no natos, que antes estaba establecido en los 70 anos.

La Ley 8/2012 y la CBE 8/2012 entraron en vigor el 31 de octubre y el 28 de diciembre de
2012, respectivamente.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA.— Se
publicé la Orientacion BCE/2012/25, de 26 de noviembre (DOUE del 18 de diciembre), por
la que se modifica la Orientacién BCE/2011/14, de 20 de septiembre, sobre los instrumen-
tos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema. Por su parte, se publicé la
Resolucion de 26 de diciembre de 2012, de la Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafia
(BOE del 1 de enero), que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban
las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria del Banco de
Espafia, con el fin de incorporar las novedades de la citada orientacion.

La norma realiza una serie de actualizaciones en determinados asuntos, como los criterios
de seleccion de los activos de garantia, incluidos los bonos de titulizacién y los bonos
garantizados, los datos sobre el seguimiento del funcionamiento de los sistemas de
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evaluacion del crédito, y el calculo de las penalizaciones pecuniarias en casos de incum-
plimiento de sus obligaciones por parte de las entidades de contrapartida en relaciéon con
las subastas, las operaciones bilaterales, el uso de los activos de garantia, los procedi-
mientos de cierre del dia o las condiciones de acceso a la facilidad marginal de crédito.

La Orientacion entré vigor el 20 de diciembre de 2012 y es aplicable desde el 3 de enero
de 2013.

REESTRUCTURACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO: NUEVAS DISPO-
SICIONES Y OTRAS MODIFICACIONES EN EL AMBITO FINANCIERO.— Se publicé la
Ley 9/2012, de 14 de noviembre (BOE del 15), de reestructuracion y resolucion de entida-
des de crédito (en adelante, la Ley).

La norma eleva a rango de ley las disposiciones contenidas en el Real Decreto Ley
24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracién y resolucion de entidades de crédito (que
ahora deroga), con importantes novedades en la regulacion de las SGA, y de los patrimo-
nios separados de las SGA, que la Ley denomina «fondos de activos bancarios» (FAB). Por
otro lado, la Ley aprovecha para introducir diversas modificaciones en un amplio numero
de disposiciones dentro del ambito financiero.

La Ley incorpora el nuevo régimen juridico introducido por el citado Real Decreto Ley
24/2012 para el tratamiento de situaciones de entidades con problemas, para el que se
establecian tres niveles de gestion: 1) medidas de actuacion temprana, previstas para
las entidades de crédito que son viables, pero incumplen o previsiblemente no van a
poder cumplir los requerimientos de solvencia, liquidez, estructura organizativa o con-
trol interno, aunque se encuentran en disposicién de retornar a su cumplimiento por
sus propios medios; 2) medidas de reestructuracion, orientadas para las entidades que
presentaban debilidades transitorias que podian ser superadas mediante apoyo finan-
ciero publico, que debia ser reembolsado en un plazo de cinco afios con una prérroga
maxima de dos. La entidad debe presentar un plan de reestructuracién en el que se
concretaran las medidas previstas para asegurar su viabilidad a largo plazo, que debe
ser aprobado por el Banco de Espafa, y 3) resolucion ordenada de entidades, prevista
para las entidades de crédito que son inviables o previsiblemente van a serlo en un
futuro préximo.

Se designa al FROB como el encargado de gestionar los procesos de reestructuracion y
resolucion de las entidades de crédito. Dispone de las dotaciones que se realicen con
cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Adicionalmente, para el cumplimiento de
sus fines el FROB puede captar financiacion emitiendo valores de renta fija, recibir prés-
tamos, solicitar la apertura de créditos y realizar cualesquiera otras operaciones de en-
deudamiento. Los recursos ajenos obtenidos por el FROB, cualquiera que sea la modali-
dad de su instrumentacién, no deben sobrepasar el limite que se establezca en los
Presupuestos Generales del Estado.

La Ley incorpora el reparto de los costes de la reestructuracion o de resolucion de entida-
des establecido en el Real Decreto Ley 24/2012, introduciendo el mecanismo por el cual
los titulares de instrumentos hibridos de capital (participaciones preferentes, obligaciones
convertibles, bonos y obligaciones subordinadas o cualquier otra financiacién subordina-
da obtenida por la entidad de crédito) podran verse obligados a asumir parte de las pérdi-
das de una entidad en crisis. Dicho reparto se gestionara conforme a la normativa en
materia de ayudas de Estado de la Unién Europea y a los objetivos y principios establecidos
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REFUERZO DE LA PROTECCION
A LOS INVERSORES MINORISTAS

NUEVOS REQUERIMIENTOS
DEL CAPITAL PRINCIPAL

TRASPASO DE COMPETENCIAS
AL BANCO DE ESPANA

NUEVAS FUNCIONES DEL FGD

NOVEDADES EN LA
TRANSFORMACION

DE CAJAS DE AHORROS EN
FUNDACIONES DE CARACTER
ESPECIAL

CONCESION DE UN CREDITO
EXTRAORDINARIO

PARA LA RECAPITALIZACION

DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

en el Real Decreto Ley 24/2012 (proteger la estabilidad financiera y minimizar el uso de
recursos publicos).

La Ley recoge las restricciones establecidas por el Real Decreto Ley 24/2012 para la co-
mercializacion de los instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada en el futu-
ro, a fin de garantizar la proteccion de los inversores minoristas y aumentar la transparen-
cia en la comercializacién de dichos productos. De este modo, se exige un tramo para
inversores profesionales minimo del 50 %, y una inversién minima de 100.000 euros en el
caso de las sociedades no cotizadas y de 25.000 euros en el de las cotizadas. La informa-
cién referente a estos instrumentos financieros debera incluir orientaciones y advertencias
apropiadas sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias.

Como preveia el Real Decreto Ley 24/2012, a partir del 1 de enero de 2013 se modifican
los requerimientos de capital principal que deben cumplir las entidades y grupos consoli-
dables, adaptando su definicién a la empleada por la ABE. Asimismo, faculta al Banco de
Espafa para dictar las disposiciones precisas para la debida ejecucion del régimen sobre
requerimientos minimos de capital principal, que recientemente se ha llevado a cabo me-
diante la CBE 7/2012, de 30 de noviembre, que se comentarda ampliamente mas adelante.

A partir del 1 de enero de 2013 se encomiendan al Banco de Espafa las competencias
para autorizar la creacion de entidades de crédito, el establecimiento en Espafa de
sucursales de entidades de crédito no autorizadas en un Estado miembro de la Unién
Europea, asi como la imposicién de sanciones de caracter muy grave. Anteriormente, la
autorizacion de entidades de crédito y la imposicion de sanciones por infracciones muy
graves correspondia al Ministerio de Economia y Competitividad, a propuesta del Banco
de Espafa.

Se introducen medidas de apoyo a la resolucion de una entidad de crédito, aunque el FGD
no podra asumir un coste financiero superior a los desembolsos que hubiera tenido que
realizar de optar, en el momento de apertura del proceso de resolucioén, por efectuar el
pago de los importes garantizados en caso de liquidacion de la entidad. Las medidas de
apoyo financiero que podra implementar el FGD podran concretarse en una o varias de las
siguientes: 1) el otorgamiento de garantias; 2) la concesion de préstamos o créditos; 3) la
adquisicion de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestion o encomendarla a un
tercero, y 4) su participacion en los procesos de resolucion.

En relacion con el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, se clarifica el supuesto en el que
una caja de ahorros debe proceder a su transformacioén en fundacién de caracter especial,
esto es, cuando deje de ostentar el control en los términos del articulo 42 del Cédigo de
Comercio o redujese su participacion de modo que no alcance el 25 % de los derechos
de voto de la entidad de crédito a través de la cual desarrolla su negocio financiero. Por
otro lado, se afiade un nuevo supuesto para la transformacién de las cajas de ahorros en
fundaciones de caracter especial, como consecuencia de la reestructuracion o resolucion
de una entidad de crédito, siempre que asi se determine en los correspondientes planes de
reestructuracion o resolucion.

Se concede un crédito extraordinario, dentro del presupuesto del Ministerio de Economia
y Competitividad, de 60.000 millones de euros para la ejecucién del programa de asisten-
cia financiera europea para la recapitalizacion de las entidades financieras espafiolas.
Este crédito se financiara con préstamos, materializados en efectivo o titulos valores,
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SOCIEDAD DE GESTION
DE ACTIVOS PARA LA
REESTRUCTURACION BANCARIA

FONDOS DE ACTIVOS
BANCARIOS

concedidos por la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (o, en su caso, por el
Mecanismo Europeo de Estabilidad) al Reino de Espafia. Los remanentes del crédito a fi-
nal de 2012 podran ser incorporados al ejercicio siguiente.

La Ley entr6 en vigor el 15 de noviembre de 2012.

SOCIEDADES DE GESTION DE ACTIVOS.— Se publicé el Real Decreto 1559/2012, de 15 de
noviembre (BOE del 16), por el que se establece el régimen juridico de las SGA, cuyo marco
general fue regulado por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. Su finalidad es la concentracion
de aquellos activos considerados como problematicos o que puedan dafar el balance de las
entidades de crédito o que se consideren perjudiciales para su viabilidad, a fin de darlos de
baja del balance de las entidades y permitir la gestion independiente de su realizacion.

Las SGA deben perseguir los siguientes objetivos: 1) contribuir al saneamiento del siste-
ma financiero adquiriendo los activos correspondientes, de forma que, desde su transmi-
sién, se produzca una traslacidon efectiva de los riesgos vinculados a estos activos;
2) minimizar los apoyos financieros publicos; 3) satisfacer las deudas y obligaciones que
contraigan en el curso de sus operaciones; 4) minimizar las posibles distorsiones en los
mercados que se puedan derivar de su actuacion, y 5) enajenar los activos recibidos op-
timizando su valor, dentro del plazo de tiempo para el que hayan sido constituidas.

El régimen de supervisidon y sancionador de las SGA correspondera al Banco de Espafa.

Como ya preveia el Real Decreto Ley 24/2012, el FROB constituye la Sociedad de Gestion
de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB), destinada a adquirir los
activos de aquellas entidades que se encuentren mayoritariamente participadas por el
FROB o que, a juicio del Banco de Espafia, tras una evaluacion independiente de las ne-
cesidades de capital y de la calidad de sus activos, vayan a requerir la apertura de un
proceso de reestructuracién o resolucion.

La SAREB se constituye por un periodo de tiempo limitado, que se determinara en sus
estatutos, aunque no podra ser superior a 15 afios. Tendra por objeto exclusivo la tenen-
cia, gestion y administracion directa o indirecta, y enajenacioén de los activos que le trans-
fieran las entidades de crédito, asi como las de aquellos que pudiera adquirir en el futuro.

Las entidades de crédito que se encuentren mayoritariamente participadas por el FROB o
que, a juicio del Banco de Espafa y tras la evaluacion independiente de las necesidades
de capital y calidad de los activos del sistema financiero espafiol, vayan a requerir la aper-
tura de un proceso de reestructuracién o de resolucion estaran obligadas a transmitir
determinados activos a la SAREB, segun se especifica en la norma. El valor total de trans-
mision de los activos que se transfieran a la SAREB no podra exceder de 90 mm de euros.

Las transmisiones de activos y, en su caso, de pasivos, asi como la concesion de garan-
tias de cualquier naturaleza realizadas por la SAREB o por las entidades constituidas por
esta para cumplir con su objeto social, estaran exentas del impuesto sobre transmisiones
patrimoniales y actos juridicos documentados y del impuesto sobre el incremento de valor
de los terrenos de naturaleza urbana.

El Real Decreto 1559/2012 desarrolla la regulacién de los patrimonios separados, recogi-
dos inicialmente en el Real Decreto Ley 24/2012, y a los que posteriormente la Ley 9/2012
reserva la denominacion de «fondos de activos bancarios» (FAB). El patrimonio inicial de
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los FAB integrara activos y, en su caso, pasivos procedentes de la SAREB. También sera
posible la transmision por la SAREB de activos y, en su caso, pasivos a un FAB ya exis-
tente, siempre que la escritura de constitucion de este asi lo prevea. El patrimonio de los
FAB puede articularse en compartimentos independientes, a cargo de los cuales podran
emitirse valores.

La gestidon y la representacion de los FAB estaran encomendadas, con caracter reservado,
a sociedades gestoras de fondos de titulizacién de activos que adapten su régimen juridi-
co a las especificidades de esta normativa.

El Real Decreto 1559/2012 entrd en vigor el 17 de noviembre de 2012.

SERVICIOS DE RECLAMACIONES: PROCEDIMIENTO DE PRESENTACION DE RECLA-
MACIONES. — Se publicé la Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre (BOE del 22), por
la que se regula el procedimiento de presentacion de reclamaciones ante los servicios de
reclamaciones del Banco de Espana, de la CNMV y de la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP) (en adelante, servicios de reclamaciones).

La norma establece el procedimiento que sera aplicable para la presentacion de quejas,
reclamaciones y consultas ante los servicios de reclamaciones con la finalidad de aumen-
tar la eficacia de su funcionamiento, la aplicacion efectiva de la normativa de proteccion
del usuario de servicios financieros, y las buenas practicas en el sector financiero.

La Orden entrara en vigor el 22 de mayo de 2013.

OBLIGACIONES DE INFORMACION SOBRE BIENES Y DERECHOS SITUADOS EN EL
EXTRANJERO Y OTRAS MODIFICACIONES EN EL AMBITO FISCAL.— Se publicé el Real
Decreto 1558/2012, de 15 de noviembre (BOE del 24), por el que se adaptan las normas
de desarrollo de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, a la normativa
comunitaria e internacional en materia de asistencia mutua, se establecen obligaciones de
informacion sobre bienes y derechos situados en el extranjero, y se modifica el reglamen-
to de procedimientos amistosos en materia de imposicién directa, aprobado por el Real
Decreto 1794/2008, de 3 de noviembre.

El Real Decreto incorpora ciertas novedades en materia de obligaciones de informacion,
ligadas al ambito internacional, que tendran que suministrar los obligados tributarios en
relacion con determinados bienes o derechos situados en el extranjero. En concreto,
sobre las cuentas en entidades financieras, valores, derechos, seguros y rentas deposi-
tados, gestionados u obtenidas en el extranjero, y sobre bienes inmuebles o derechos
sobre ellos.

El Real Decreto entro6 en vigor el 1 de enero de 2013.

MEDIDAS URGENTES PARA REFORZAR LA PROTECCION A LOS DEUDORES HIPOTE-
CARIOS. — Se publicé el Real Decreto Ley 27/2012, de 15 de noviembre (BOE del 16), de
medidas urgentes para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios. Su objetivo, por
un lado, es la suspension por un plazo de dos afos de los desahucios de su vivienda ha-
bitual de las familias que se encuentren en una situacion de especial riesgo de exclusion;
y, por otro, la creacion de un fondo social de viviendas.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 16 de noviembre.
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DICIEMBRE 2012

ENTIDADES DE CREDITO: REQUERIMIENTOS MINIMOS DE CAPITAL PRINCIPAL.— Se
publicé la CBE 7/2012, de 30 de noviembre (BOE del 11 de diciembre), del Banco de Es-
pafia, a entidades de crédito, sobre requerimientos minimos de capital principal. Como
preveia el Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, derogado por la Ley 9/2012, de 14
de noviembre, a partir del 1 de enero de 2013 se modifican los requerimientos de capital
principal con los que deben cumplir las entidades de crédito y, en su caso, sus grupos
consolidables, unificando los dos existentes en un Unico requisito del 9 % de sus exposi-
ciones totales ponderadas por riesgo.

La Circular detalla los elementos de recursos propios que son computables como capital
principal, y las partidas deducibles de dichos elemento. Por su parte, las entidades de
crédito estaran obligadas a remitir al Banco de Espafa con periodicidad trimestral el es-
tado sobre capital principal y el cumplimiento de los requerimientos exigidos en el estado
CP recogido en el anejo de la Circular. Su presentacion debera hacerse mediante transmi-
sion telematica.

La Circular entrd en vigor el pasado 1 de enero de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEO: CAMBIOS TEMPORALES EN LOS CRITERIOS DE ADMI-
SIBILIDAD DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MO-
NETARIA.— Se publico la Decision BCE/2012/34, de 19 de diciembre (DOUE del 18 de
enero), sobre cambios temporales en las normas relativas a la admisibilidad de activos
de garantia denominados en moneda extranjera. El Consejo de Gobierno del BCE ha de-
cidido mantener, con caracter temporal, la admisibilidad como activos de garantia en las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema a los instrumentos de renta fija nego-
ciables denominados en libras esterlinas, yenes y ddlares estadounidenses, con indepen-
dencia de que sus cupones estén vinculados a un tipo de interés ajeno al euro o a indices
de inflacién no correspondientes a la zona del euro.

La Decision entr6 en vigor el 3 de enero de 2013.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. — Se publicé la Orientacién BCE/2012/27,
de 5 de diciembre (DOUE del 30 de enero), que actualiza la normativa sobre el sistema
automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo
real (TARGET2), refundiéndola en un nuevo texto legal, a la vez que deroga la Orientacion
BCE/2007/2, de 26 de abril, y sus modificaciones posteriores.

La Orientacion incorpora en el texto determinadas normas que hasta ahora eran internas
al Eurosistema, asi como aquellas relacionadas con la obligacion de los BCN de informar al
BCE de toda reclamacion presentada por sus participantes, no incluida en el ambito del
sistema de compensacion de TARGET2, pero relacionada con el mal funcionamiento téc-
nico del mismo.

Por otra parte, establece el intercambio de informacién en lo relativo a la suspensién o
terminacion del acceso a las operaciones de politica monetaria y sus consecuencias en el
acceso al crédito intradia, e incorpora ciertas disposiciones en relacion con la inaplicabili-
dad de las sanciones a los BCN no pertenecientes a la Unién Europea. Finalmente, intro-
duce cambios en el esquema general de precios.

La Orientacién entr6 en vigor el 7 de diciembre de 2012 y es aplicable desde el 1 de ene-
ro de 2013.
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CONVENIOS DE COLABORACION RELATIVOS A FONDOS DE INVERSION EN DEUDA
DEL ESTADO: ACTUALIZACION DE SUNORMATIVA. — Se publicé laOrden ECC/2682/2012,
de 5 de diciembre (BOE del 15), por la que se modifica la Orden EHA/2688/2006, de 28 de
julio, sobre convenios de colaboracion relativos a fondos de inversion en deuda del Esta-
do (Fondtesoro).

La Orden amplia los activos en los que pueden invertir, con el fin de aumentar las posibilida-
des de actuacion de sus sociedades gestoras, potenciando el atractivo de estos productos
para los inversores. Asi, a partir de la entrada en vigor de la Orden, se amplian los activos a
las emisiones del FROB, a las emisiones del Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico
(FADE), a la deuda emitida directamente por el ICO, a los créditos del Fondo para Financiar
el Pago a Proveedores (FFPP) cuando se conviertan en bonos, y a los bonos emitidos por los
Fondos de Titulizacién de Activos para Viviendas de Proteccion Oficial (FTVPO) que cuenten
con aval del ICO, dado que son similares en naturaleza y calidad crediticia.

La Orden entrd en vigor el 16 de diciembre de 2012.

MERCADO DE VALORES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA EN MATERIA DE FOLLE-
TO Y DE REQUISITOS DE TRANSPARENCIA EXIGIBLES EN LAS EMISIONES DE VALO-
RES.— Se publicé el Real Decreto 1698/2012, de 21 de diciembre (BOE del 31), que intro-
duce una serie de modificaciones en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por
el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, en materia de admisién a negociacién de
valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién, y
en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, en
relacidn con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Union Europea.

La normativa tiene un doble objetivo: por un lado, la reduccién de las cargas administrati-
vas relacionada con la publicacion de un folleto en el caso de oferta publica de valores y
de admisién a negociacién en mercados regulados dentro de la Unién Europea. Por otro,
la modernizacién y mejora de algunas cuestiones del régimen aplicable a los folletos. Fi-
nalmente, se introducen ciertas modificaciones en los requerimientos de informacion para
los emisores de acciones y de valores de deuda admitidos a negociacién en un mercado
secundario oficial espafiol o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea.

El Real Decreto entro en vigor el 1 de enero de 2013.

MERCADO DE VALORES: SUBASTA DE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFEC-
TO INVERNADERO.— Se publicé la Ley 11/2012, de 19 de diciembre (BOE del 20), de
medidas urgentes en materia de medio ambiente (en adelante, la Ley). Dentro del conteni-
do de la Ley, se transponen a nuestro ordenamiento juridico los preceptos del Reglamento
1031/2010, de la Comisién, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestion y
otros aspectos de las subastas de los derechos de emision de gases de efecto invernade-
ro (Reglamento de Subastas), modificado por el Reglamento 1210/2011, de la Comisién,
de 23 de noviembre de 2011.

La Ley entrd en vigor el 21 de diciembre de 2012.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2013.— Se publicé la Ley
17/2012, de 27 de diciembre (BOE del 28), de Presupuestos Generales del Estado para el
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afo 2013. Desde el punto de vista de la regulacién financiera y fiscal, se destacan los si-
guientes apartados:

En relacion con la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espaia, a partir
del 1 de enero de 2013, el Banco de Espafa debera aplicar a su personal medidas equiva-
lentes a las establecidas con caracter general para el personal integrado en el sector publi-
co, no pudiendo acordar, en ningun caso, incrementos retributivos que globalmente supon-
gan un incremento de la masa salarial superior a los limites fijados para dicho colectivo.

En lo referente a la deuda del Estado, se autoriza al ministro de Economia y Competitivi-
dad para que durante 2013 incremente el saldo vivo de la deuda del Estado, como maxi-
mo, en 71.021 millones de euros con respecto del nivel de primeros de afio (35.325 millo-
nes de euros fue la limitacion del presupuesto anterior).

En el ambito fiscal, 1) se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fis-
cales que afectan a los perceptores de determinados rendimientos del capital mobiliario
con periodo de generacién superior a dos afios en 2012, al igual que se hacia con la Ley
del IRPF, aprobada por el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, y 2) desaparece
la compensacion fiscal por deduccién en adquisicion de vivienda habitual para los contri-
buyentes que la hubiesen adquirido con anterioridad al 20 de enero de 2006.

En el impuesto sobre sociedades, se actualizan en un 1% los coeficientes de correccién
monetaria aplicables en los supuestos de transmision de elementos patrimoniales del
activo fijo o de estos elementos que hayan sido clasificados como activos no corrientes
mantenidos para la venta, que tengan la naturaleza de inmuebles. Finalmente, se regula la
forma de determinar los pagos fraccionados del impuesto durante el ejercicio 2013.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se mantienen en el 4% y en el 5%, respectivamente.

La Ley entrd en vigor el 29 de diciembre de 2012.

MEDIDAS TRIBUTARIAS DIRIGIDAS A LA CONSOLIDACION DE LAS FINANZAS PUBLI-
CAS Y AL IMPULSO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA. — Se publicé la Ley 16/2012, de 27
de diciembre (BOE del 28), por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a
la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica, que en-
traron en vigor el 1 de enero de 2013.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados:
1) se crea un impuesto sobre los depdsitos en las entidades de crédito en el que los con-
tribuyentes son las entidades de crédito y las sucursales en territorio espafiol de las enti-
dades de crédito extranjeras; 2) se permite aplicar el régimen fiscal especial de fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores, a las transmisiones del negocio o
de activos o pasivos realizadas por entidades de crédito en cumplimiento de planes de
reestructuracion o de resolucion de entidades de crédito a favor de otra entidad de crédi-
to, al amparo de la normativa de reestructuracion bancaria; 3) se modifica la normativa de
las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI),
permitiendo que participen en el capital de otras entidades que tengan como objeto social
principal la adquisicién de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento,
sin necesidad de cumplir los requisitos relativos a la financiacion ajena, y eliminando las
exigencias para garantizar una adecuada diversificacion de las inversiones inmobiliarias.
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En el ambito fiscal se resefian las siguientes novedades: 1) se suprime la deduccion por
inversion en vivienda habitual, aunque se establece un régimen transitorio para ciertos
contribuyentes; 2) se establece un gravamen especial del 20 % a los premios cuyo impor-
te sea superior a 2.500 euros de las loterias del Estado, de las Comunidades Auténomas,
de la ONCE, de la Cruz Roja Espafiola y de otras entidades andlogas de caracter europeo,
que hasta ahora estaban exentos; 3) se limita el importe del saldo de las pérdidas de la
base imponible general que pueden compensarse con el saldo positivo de los rendimien-
tos e imputaciones de rentas, pasando del 25 % al 10 %; 4) se prorroga durante el afio
2013 el tratamiento fiscal de los gastos e inversiones efectuados para formacién de los
empleados en la utilizacién de las nuevas tecnologias de la comunicacion y de la informa-
cioén, y 5) se mantiene, al igual que para el impuesto sobre sociedades, la deduccién por
mantenimiento o creacion de empleo para 2013, que consiste en la aplicacion del tipo
impositivo del 20 %, en lugar del 25 %, para los contribuyentes que ejerzan actividades
economicas cuyo importe neto de la cifra de negocios para el conjunto de ellas sea infe-
rior a 5 millones de euros y tengan una plantilla media inferior a 25 empleados.

La Ley entr6 en vigor el 29 de diciembre de 2012.

GESTORES DE FONDOS DE INVERSION ALTERNATIVOS: DESARROLLO DE LA NORMA-
TIVA.—Se publicé el Reglamento Delegado 231/2013 de la Comisidn, de 19 de diciembre
de 2012 (DOUE del 22 de marzo), por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los a los gestores de
fondos de inversién alternativos (GFIA), en lo referente a las exenciones, las condiciones
generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparen-
cia y la supervision.

Haciendo uso de las facultades otorgadas por la Directiva 2011/61/UE a la Comision, el
Reglamento Delegado desarrolla ciertas normas de ella relativas, entre otros aspectos,
al calculo del valor de los activos, el apalancamiento, las condiciones de ejercicio de la
actividad de los GFIA, incluida la gestion del riesgo y la liquidez, la valoracion y la delega-
cién, normas que detallen las funciones y los deberes de los depositarios de fondos de
inversion alternativos (FIA), y normas sobre transparencia y requisitos especificamente
aplicables a terceros paises.

El Reglamento Delegado entré en vigor el 11 de abril de 2013, y sera aplicable a partir del
22 de julio de este afio.

REGLAMENTOS COMUNITARIOS RELATIVOS A LOS DERIVADOS EXTRABURSATILES,
LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL Y LOS REGISTROS DE OPERACIO-
NES.— Se han publicado varios reglamentos delegados de la Comision Europea que com-
pletan la normativa relativa a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones, recogida en el Reglamento 648/2012 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 4 de julio, que se citan a continuacion: el Reglamento Dele-
gado 149/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012 (DOUE del 23 de febrero),
completa el Reglamento 648/2012 en lo que atafie a las normas técnicas de regulacion
relativas a los acuerdos de compensacion indirecta, la obligacion de compensacion, el
registro publico, el acceso a la plataforma de negociacién, las contrapartes no financieras
y las técnicas de reduccion del riesgo aplicables a los contratos de derivados extrabursa-
tiles no compensados por una entidad de contrapartida central (ECC); el Reglamento De-
legado 150/2013 de la Comisidn, de 19 de diciembre de 2012 (DOUE del 23 de febrero),
completa el Reglamento 648/2012 en lo concerniente a las normas técnicas sobre las
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solicitudes de inscripcion como registros de operaciones; el Reglamento Delegado
151/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012 (DOUE del 23 de febrero), comple-
ta el Reglamento 648/2012 en lo que respecta a las normas técnicas sobre los datos que
los registros de operaciones han de publicar y mantener disponibles, asi como las normas
operativas para la agregacién y comparacion de los datos y el acceso a estos; el Regla-
mento Delegado 152/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012 (DOUE del 23 de
febrero), completa el Reglamento 648/2012 en lo relativo a los requisitos de capital de las
ECC, y el Reglamento Delegado 153/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012
(DOUE del 23 de febrero), completa el Reglamento 648/2012 en relacién con los requisitos
que deben cumplir las ECC para ejercer su actividad.

Los reglamentos delegados entraron en vigor el 15 de marzo de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEO: OPERACIONES DE FINANCIACION Y ACTIVOS DE GA-
RANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.— Se publicé la Orientacion
BCE/2013/2, de 23 de enero (DOUE del 5 de febrero), por la que se modifica la Orientacion
BCE/2012/18, de 2 de agosto, sobre medidas temporales adicionales relativas a las ope-
raciones de financiacion del Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia.
También se publicé la Resolucion de 5 de marzo de 2013 (BOE del 7), de la Comision
Ejecutiva del Banco de Espafia, sobre medidas adicionales temporales relativas a las ope-
raciones de politica monetaria, que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por la que se
aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria, para
adoptar las novedades de la orientacion antes citada.

La Orientacion detalla el procedimiento de la amortizacion anticipada que deben seguir las
entidades de contrapartida con la finalidad de que los BCN de la zona del euro apliquen
las mismas condiciones. La posibilidad de proceder a dicha amortizacion, asi como la fecha
a partir de la cual las entidades pueden ejercerla, se hara publica en el anuncio de la corres-
pondiente subasta o por cualquier otro medio que se considere apropiado. Por su parte, las
entidades deberan notificar a su banco central nacional el importe que desean amortizar y la
fecha en la que tengan intencién de hacerlo, con, al menos, una semana de antelacion. En
principio, y salvo que se disponga lo contrario, la amortizacién anticipada podra tener lugar
en cualquier fecha que coincida con la liquidacion de una operacion principal de financiacion,
siempre que la entidad lo haya notificado una semana antes de la fecha correspondiente.
Esta notificacién tendra caracter vinculante para la entidad de contrapartida, de modo que,
si no se ejecuta dicha amortizacién en la fecha prevista, podra ser objeto de las sanciones
pecuniarias correspondientes.

La Orientacion y la Resolucién entraron en vigor el 7 de marzo de 2013.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MARCO DE UNA INFRAESTRUCTURA
DE CLAVE PUBLICA PARA LA EMISION DE CERTIFICADOS ELECTRONICOS.— Se pu-
blicé la Decision BCE/2013/1, de 11 de enero (DOUE de 16 de marzo), por la que se
establece el marco de una infraestructura de clave publica para el SEBC. La Decisién
establece las lineas generales de esta infraestructura propia del Eurosistema (en ade-
lante, la ESCB-PKI) capaz de emitir, gestionar, revocar o renovar todo tipo de certifica-
dos electronicos, tales como certificados personales y técnicos para usuarios del SEBC
o ajenos al SEBC.

Unicamente podran acceder y utilizar las aplicaciones, sistemas, plataformas y servicios
electrénicos del SEBC y del Eurosistema los usuarios que hayan sido autenticados
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mediante un certificado electrénico emitido y gestionado por autoridades certificadoras
aceptadas por el SEBC de acuerdo con el marco de aceptacién de certificados del SEBC,
incluida la autoridad certificadora de la ESCB-PKI, o por autoridades certificadoras acep-
tadas por el SEBC a los efectos de TARGET2 y TARGET2-Securities.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2013 Y ENERO DE 2014.—
Se ha publicado la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero (BOE del 3), por la que se dispo-
ne la creacién de deuda del Estado durante el afio 2013 y enero de 2014, que incluye
como novedad este afio las Clausulas de Accion Colectiva (CAC) normalizadas, y las
resoluciones de 22 y de 29 de enero de 2013, de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera —en adelante, el Tesoro— (BOE del 28 y del 31, respectivamente),
por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos y obliga-
ciones del Estado y se publica el calendario de subastas para este ejercicio y el mes de
enero siguiente.

Las CAC, que se aplicaran a partir del 1 de enero de 2013 a todas las emisiones de deuda
publica con plazo de amortizacién superior a un afio, son un conjunto de reglas de agre-
gacioén de mayorias representativas entre los tenedores de ciertos bonos.

Por otro lado, se mantienen, en general, los instrumentos y las técnicas de emisién vigen-
tes para la deuda del Estado. Como novedad, en las ofertas no competitivas, el importe
nominal maximo conjunto de las peticiones no competitivas presentadas por un mismo
postor en cada subasta no podra exceder de cinco millones de euros (antes, un millén de
euros). Se permite que ciertas entidades presenten peticiones no competitivas por un
valor nominal maximo de 500 millones de euros (antes, el limite maximo era de 300 millo-
nes de euros). Las peticiones tendran como precio de adjudicacién, en todos los casos, el
precio equivalente al tipo de interés medio ponderado.

Cabe resefiar que, con la finalidad de que las CAC no afecten a las letras del Tesoro, se
han suprimido las emisiones de letras a dieciocho meses, que se han sustituido por
letras a nueve meses. De esta forma, a partir del mes de febrero se subastan letras a
tres, seis, nueve y doce meses, y cada referencia sera susceptible de adquisicion por
subasta con una regularidad de tres meses para facilitar un grado de liquidez suficien-
te desde su emision. A partir del mes de febrero, las subastas tendran lugar el tercer
martes de cada mes para las letras a seis y doce meses, y el martes siguiente para las
de tres y nueve meses.

La Orden entr6 en vigor el 3 de enero, y las resoluciones, el 28 y el 31 de enero de este
afo, respectivamente.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.— Se publico la Resolucion de 10 de enero de 2013 del Tesoro (BOE del 21), que
modifica la de 20 de julio de 2012 , por la que se establecen las condiciones de actuacién
de los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espaia.

La Resolucion elimina tanto la segunda vuelta en las subastas especiales como la obliga-
cién de los Creadores de Mercado de participar en ellas. Del mismo modo, elimina el
computo de las suscripciones en las subastas especiales de bonos y obligaciones a efec-
tos de la evaluacion mensual de los Creadores de Mercado.

La Resolucion entro en vigor el 21 de enero de 2013.
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MERCADO DE VALORES: OBLIGACIONES DE COMUNICACION A LA CNMV DE LAS
EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA.— Se publicé la Circular 1/2013, de 30
de enero, de la CNMV (BOE del 19 de febrero), sobre comunicacion de informaciones
relativas a las empresas de servicios de inversion (ESI) y sus sociedades dominantes, y
a las SGIIC.

Las ESly las SGIIC estan obligadas a comunicar a la CNMV informacién sobre los siguien-
tes supuestos: 1) en el caso de las ESI, el nombramiento de nuevos cargos de administra-
cién o direccion, asi como los de sus entidades dominantes, debera ser objeto de comu-
nicacion previa, mientras que en las SGIIC lo comunicaran posteriormente a la aceptacion
del cargo; 2) cualquier transmision de acciones que formen parte de su capital en el plazo de
7 dias habiles desde la fecha en que tuvieran conocimiento de ellas, informando de la
composicion final de su accionariado; 3) la apertura y cierre de sucursales en territorio
nacional, indicando domicilio, director, ambito geografico de actuacion y fecha de apertu-
ra o cierre; 4) las modificaciones de las actividades e instrumentos incluidos en los progra-
mas de actividades o modificaciones de los estatutos que no requieran autorizacion de la
CNMV para su constancia en el registro, y 5) las relaciones de los agentes de la ESl y las
delegaciones de funciones administrativas, de control interno y de la actividad de analisis
y seleccién de inversiones de las SGIIC.

La Circular entré en vigor el 11 de marzo de 2013.

UNION EUROPEA: COOPERACION REFORZADA EN EL AMBITO DEL IMPUESTO SO-
BRE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS.— Se publico la Decision 2013/52/UE del
Consejo, de 22 de enero (DOUE del 25), por la que se autoriza una cooperacion reforzada
en el ambito del impuesto sobre las transacciones financieras (ITF). Concretamente, se
autoriza a 11 Estados miembros (Bélgica, Alemania, Estonia, Grecia, Espafa, Francia,
Italia, Austria, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia) a instaurar entre si una cooperacion refor-
zada en el ambito del establecimiento de un sistema comun del ITF.

La Decision entrd en vigor el 22 de enero de 2013.

REGULACION DE LA INVERSION DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS EN VALORES O
DERECHOS MOBILIARIOS EMITIDOS POR LA SAREB.— Se publicé el Real Decreto Ley
2/2013, de 1 de febrero (BOE del 2), de medidas urgentes en el sistema eléctrico y en el
sector financiero.

En el ambito financiero, se aborda la regulacion de la inversion de las entidades aseguradoras
en valores o derechos mobiliarios emitidos por la SAREB. En concreto, los activos emitidos
por la SAREB se pueden incluir entre los activos aptos para la cobertura de las provisiones
técnicas de las entidades aseguradoras, no excediendo del limite del 3% del total de las
provisiones. Se valoraran por su coste tal como se define en el Plan de Contabilidad de Enti-
dades Aseguradoras. Ademas, a efectos del margen de solvencia, no se computaran las
plusvalias o minusvalias no realizadas, contabilizadas o no, derivadas de dichos activos.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 2 de febrero de 2013.
CONTRATOS DE CREDITO AL CONSUMO: NUEVOS SUPUESTOS DE CALCULO DE LA

TAE.— Se publicé la Orden ECC/159/2013, de 6 de febrero (BOE del 8), por la que se mo-
difica la parte Il del anexo | de la Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al
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consumo. La Orden transpone a nuestro ordenamiento juridico la nueva version de los
supuestos adicionales para calcular la TAE que adoptd la Directiva 2011/90/UE de la Co-
mision, de 14 de noviembre de 2011, por la que se modifica la parte |l del anexo | de la
Directiva 2008/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en la que se establecen su-
puestos adicionales para calcular la TAE.

La Orden entrd en vigor el 9 de febrero de 2013.

PROTECCION A LOS TITULARES DE DETERMINADOS PRODUCTOS DE AHORRO E IN-
VERSION Y OTRAS MEDIDAS DE CARACTER FINANCIERO. — Se publicé el Real Decreto
Ley 6/2013, de 22 de marzo (BOE del 23), de proteccion a los titulares de determinados
productos de ahorro e inversion y otras medidas de caracter financiero.

El Real Decreto Ley introduce ciertos mecanismos con el fin de agilizar la resolucion de
controversias, principalmente por medio del arbitraje, que puedan surgir entre los clientes
y las entidades de crédito por razén de la comercializacién de determinados productos de
ahorro e inversién; en concreto, instrumentos hibridos de capital (generalmente, participa-
ciones preferentes) y deuda subordinada. Asimismo, articula un mecanismo de provision
de liquidez, a través del FGD, para las acciones que recibiran los tenedores de los instru-
mentos anteriores en canje de los mismos. En este sentido, se amplian las funciones del
FGD para permitirle la suscripcion de acciones o instrumentos de deuda subordinada
emitidos por la SAREB, y se le faculta para adquirir acciones ordinarias no admitidas a
cotizacion en un mercado regulado emitidas por las entidades de crédito que transfieran
sus activos a la SAREB y que resulten de la conversion de instrumentos hibridos de capi-
tal y deuda subordinada.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 24 de marzo de 2013.

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO, INFORME ANUAL SOBRE REMUNE-
RACIONES Y DE OTROS INSTRUMENTOS DE INFORMACION DE LAS SOCIEDADES
ANONIMAS COTIZADAS, DE LAS CAJAS DE AHORROS Y DE OTRAS ENTIDADES.— Se
publicé la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo (BOE del 23), por la que se determinan
el contenido y la estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual
sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las sociedades anéni-
mas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores.

En relacién con el informe anual de gobierno corporativo, en las sociedades andnimas
cotizadas, se mantiene el esquema existente en la normativa anterior, si bien se amplian
ciertos elementos que deberan formar parte del contenido minimo del informe de gobier-
no corporativo. En las cajas de ahorros, se mantiene gran parte del contenido de la nor-
mativa anterior, si bien existen novedades de relevancia, siendo la principal que, a partir
de ahora, se extiende a todas las cajas de ahorros la obligacién de confeccionar tanto el
informe de gobierno corporativo como el informe sobre remuneraciones de los conseje-
ros, que se comenta mas adelante (antes solo era obligatorio para aquellas que hubieran
emitido valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores). Ambos infor-
mes tendran la consideracion de hecho relevante y deberan ser remitidos a la CNMV, que
los publicara en su sitio web. Asimismo, seran accesibles, por via telematica, a través de los
sitios web de las sociedades cotizadas y, en su caso, de las cajas de ahorros.

La Orden entr6 en vigor el 24 de marzo de 2013.
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2 iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION

Materias Fecha Boletin

de la norma Econdmico

1 SEBC, BCE Y BANCO DE ESPANA

a) Politica monetaria

Banco de Espafia: cambios temporales en los criterios de admisibilidad

de los activos de garantia en las operaciones de politica monetaria 15.2.2012 Abr 2012

Banco Central Europeo: operaciones de financiacion y activos de garantia 2.8.2012 Oct 2012

en las operaciones de politica monetaria 23.1.2013 Abr 2013

Banco Central Europeo: cambios temporales en los criterios de admisibilidad 10.10.2012 Ene 2013

de los activos de garantia en las operaciones de politica monetaria 19.12.2012 Abr 2013

Banco Central Europeo: modificacién de la normativa sobre los instrumentos

y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema 26.11.2012 Ene 2013

b) Sistemas de pagos

Régimen sobre las transacciones con el exterior: actualizaciéon de su normativa 29.2.2012 Abr 2012

25.4.2012 Jul-ago 2012

Banco Central Europeo: intercambio de informacion de las operaciones de efectivo

en el Eurosistema 20.7.2012 Oct 2012

Banco Central Europeo: estadisticas sobre carteras de valores 17.10.2012 Ene 2013

TARGET2: actualizacion de su normativa 5.12.12 Abr 2013

c) Otras areas

Ficheros de datos de caracter personal gestionados por el Banco de Espafa 28.3.2012 Jul-ago 2012

Banco Central Europeo: base de datos centralizada de valores 26.9.2012 Ene 2013

Sistema Europeo de Bancos Centrales: marco de una infraestructura de clave publica

para la emisidon de certificados electrénicos 11.1.2013 Abr 2013

2 INSTITUCIONES FINANCIERAS

Facultades de las Autoridades Europeas de Supervisién: modificacion de determinadas 23.3.2012 Abr 2012

normas financieras 21.9.2012 Oct 2012

Servicios de reclamaciones: procedimiento de presentacion de reclamaciones 16.11.2012 Ene 2013

a) Entidades de crédito

Saneamiento del sector financiero 3.2.2012 Abr 2012

Modificacion de las normas de informacién financiera publica y reservada 29.2.2012 Abr 2012

28.9.2012 Ene 2013

Saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero 11.5.2012 Jul-ago 2012
30.10.2012 Ene 2013

Transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios: actualizacion

de la normativa 27.6.2012 Oct 2012

Nuevo marco de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito 31.8.2012 Oct 2012

Politica de remuneraciones en las entidades de crédito que reciban apoyo financiero

publico para su saneamiento o reestructuracion 3.8.2012 Oct 2012

Reestructuracion y resolucion de entidades de crédito: nuevas disposiciones y otras

modificaciones en el ambito financiero 14.11.2012 Ene 2013

Sociedades de gestion de activos 15.11.2012 Ene 2013

Requerimientos minimos de capital principal 30.11.2012 Ene 2013

Contratos de crédito al consumo: nuevos supuestos de calculo

de la TAE 6.2.2013 Abr 2013

Proteccion a los titulares de determinados productos de ahorro e inversion y otras

medidas de caracter financiero 22.3.2013 Abr 2013
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Materias Fecha BOI?“’?
de la norma Econdmico
b) Instituciones de inversién colectiva
Nuevo reglamento de las instituciones de inversion colectiva 13.7.2012 Oct 2012
Modificacién de la normativa sobre operaciones con instrumentos derivados
y de otros aspectos operativos 26.7.2012 Oct 2012
c) Otras instituciones
Entidades de dinero electrénico: desarrollo de la nueva normativa 4.5.2012 Jul-ago 2012
Regulacion de la inversién de las entidades aseguradoras en valores o derechos
mobiliarios emitidos por la SAREB 1.2.2013 Abr 2013
3 MERCADO DE VALORES
a) Mercado de deuda publica
Condiciones de emision durante 2012 y enero de 2013 16.1.2012 Abr 2012
18.1.2012
23.1.2012
Creadores de Mercado de la deuda del Estado: nueva normativa 20.7.2012 Oct 2012
10.1.2013 Abr 2013
Convenios de colaboracion relativos a fondos de inversion en deuda del Estado:
actualizacién de su normativa 5.12.2012 Ene 2013
Condiciones de emisién durante 2013 y enero de 2014 2.1.2013 Abr 2013
22.1.2013
29.1.2013
b) Mercados de valores privados
Modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisiciéon de valores, y de la
normativa de las sociedades de capital en relacion con las fusiones y las escisiones 22.6.2012 Jul-ago 2012
Modificacién de la normativa en materia de folleto y de requisitos de transparencia
exigibles en las emisiones de valores 21.12.2012 Ene 2013
Subasta de derechos de emisién de gases de efecto invernadero 19.12.2012 Ene 2013
Obligaciones de comunicacién a la CNMV de las empresas de servicios de inversion
y de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva 30.1.2013 Abr 2013
Informe anual de gobierno corporativo, informe anual sobre remuneraciones y de otros
instrumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas
de ahorros y de otras entidades 20.3.2013 Abr 2013
4 LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA
Agencias de calificacion crediticia: normas complementarias al Reglamento
comunitario 21.3.2012 Jul-ago 2012
Reglamento comunitario en relacién con los instrumentos de riesgo compartido para
determinados Estados miembros 22.5.2012 Jul-ago 2012
Posiciones cortas netas en acciones, deuda soberana y permutas de cobertura por
impago soberano descubiertas: desarrollo reglamentario de la normativa europea 29.6.2012 Oct 2012
TARGET2-Securities: modificaciéon de su normativa 18.7.2012 Oct 2012
Reglamento comunitario relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de 4.7.2012 Oct 2012
contrapartida central y los registros de operaciones 19.12.2012 Abr 2013
Gestores de fondos de inversién alternativos: desarrollo de la normativa 19.12.2012 Abr 2013
Cooperacion reforzada en el ambito del impuesto sobre las transacciones financieras 22.1.2013 Abr 2013
5 NORMAS FISCALES Y OTRAS MATERIAS
Medidas urgentes para la reforma del mercado laboral 10.2.2012 Abr 2012
Mecanismo extraordinario de financiacién para el pago a los proveedores
de las entidades locales y de las Comunidades Autébnomas 24.2.2012 Abr 2012
Medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos 9.3.2012 Abr 2012
Medidas tributarias y administrativas dirigidas a la reduccion del déficit publico 30.3.2012 Abr 2012
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Fecha Boletin

Materias de la norma Econémico
Sociedades de capital: simplificaciéon de las obligaciones de informacién
y de documentacién de las fusiones y de las escisiones 16.3.2012 Abr 2012
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012 29.6.2012 Jul-ago 2012
Medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la
competitividad 13.7.2012 Oct 2012
Medidas de liquidez para las Comunidades Auténomas y en el ambito financiero 13.7.2012 Oct 2012
Modificacion de la normativa para la intensificacion de las actuaciones
en la prevencion y lucha contra el fraude 29.10.2012 Ene 2013
Obligaciones de informacion sobre bienes y derechos situados en el extranjero y otras
modificaciones en el ambito fiscal 15.11.2012 Ene 2013
Medidas urgentes para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios 15.11.2012 Ene 2013
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2013 27.12.2012 Ene 2013
Medidas tributarias dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y al impulso
de la actividad econdmica 27.12.2012 Ene 2013
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