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1.1 La situacion
economica y financiera
general

1 Situacién general de los mercados

La economia mundial sufrié un importante deterioro a lo largo de 2008, que se agravo signifi-
cativamente en los ultimos meses del afo. Ademas, la desfavorable situacion financiera en las
principales economias mundiales desembocd en una importante crisis de confianza, que em-
pezd a extenderse hacia las economias emergentes. Las turbulencias financieras que se ini-
ciaron en verano de 2007, a raiz de la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos,
se agravaron durante 2008, trayendo consigo una gran inestabilidad en los mercados finan-
cieros internacionales. Asi, la solidez de algunas instituciones financieras de gran relevancia
desde el punto de vista sistémico mostrd un considerable deterioro, culminando con la quie-
bra de un importante banco de inversidn norteamericano (Lehman Brothers) en septiembre de
2008. Ante la gravedad de la situacion, los principales gobiernos y bancos centrales comen-
zaron a adoptar planes urgentes de apoyo en el ambito econdémico y financiero. Por su parte,
las tasas de inflacion disminuyeron a lo largo del afio, como consecuencia del descenso del
precio del petrdleo y de otras materias primas.

En Estados Unidos, el PIB experimentd un crecimiento anual del 1,1% en 2008, lo que
supuso una desaceleracion frente al 2,0% de 2007 (véase grafico 1.1). El National Bureau
of Economic Research fij¢ la fecha de diciembre de 2007 como el inicio oficial de la rece-
sion en este pais. Las principales causas de esta evolucidon negativa fueron el desfavorable
comportamiento del consumo vy el fuerte descenso de la formacion bruta de capital fijo
privado, que no pudieron ser corregidas totalmente por la buena evolucion del gasto pu-
blico y del comercio exterior, debido, en este Ultimo caso, al retroceso de las importacio-
nes. Por lo que respecta a los precios, la inflacion en términos del IPC se situd, en diciem-
bre de 2008, en el 0,1%, frente al 4,1% registrado un afo antes. A este importante
descenso de la inflacion contribuyd en gran medida la reduccion del precio del petréleo
iniciada en verano de 2008. Por su parte, la Reserva Federal se vio obligada a mantener la
secuencia de reducciones de los tipos de interés oficiales iniciada en septiembre de 2007,
con lo que, a finales de 2008, este se situd en un rango objetivo entre el 0% vy el 0,25%, al
menos cuatro puntos porcentuales (pp) por debajo del nivel en que se situaban un ano
antes.

En sintonia con la evolucion de la economia mundial, el PIB en Japdn se redujo un 0,7% en
2008, frente al crecimiento del 2,4% observado en 2007. Esta fuerte recesion tuvo su base
en el deterioro observado del consumo privado y publico, asi como en la contraccion de la
inversion, a la que afecto igualmente el endurecimiento de las condiciones crediticias. La tasa
de variacion interanual de los precios, que habia tenido una trayectoria ascendente durante
gran parte del afo, se desplomé en el Ultimo trimestre, aunque se mantuvo en niveles positi-
vos (0,4% en diciembre). El Banco de Japdn recortd el tipo de interés oficial del dinero en 40
puntos basicos (pb) a lo largo de 2008, situandolo finalmente en el 0,1%, y adoptd medidas
para facilitar la financiacién empresarial.

En cuanto al Reino Unido, cuya exposicion a la crisis subprime influyd significativamente en su
economia, experimentd en 2008 un importante deterioro del PIB, creciendo tan solo un 0,7%,
frente al 3,0% observado en 2007. La situacion general obligd al Banco de Inglaterra a recor-
tar los tipos de interés oficiales en cinco ocasiones a lo largo del afio, acumulando un descen-
so de 3,5 pp, para terminar situandose en el 2%. Por su parte, la tasa de inflacion aumentd un
punto porcentual, pasando del 2,1% interanual en diciembre de 2007 hasta el 3,1% en el
mismo mes de 2008.
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ACTIVIDAD E INFLACION GRAFICO 1.1
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanual.

China también se vio afectada por la situacion econdémica general y mostré una desacelera-
cion del PIB que paso del 13% en 2007 al 9% en 2008. Del mismo modo, el crecimiento del
IPC, aunque en el conjunto del afo fue del 5,9%, durante 2008 experimentd una notable re-
duccion, como consecuencia de la continua caida de los precios de la energia y de las mate-
rias primas. En América Latina, la actividad econdmica recogio en general la menor aportacion
de la demanda interna, lo que produjo ciertas correcciones a la evolucion observada el ano
anterior, asi como un deterioro de las perspectivas de crecimiento para el afo siguiente. Por
Su parte, las tasas de inflacion mostraron un generalizado aumento paulatino a lo largo de
2008.

En el area del euro, el PIB crecid un 0,7% en 2008, frente al 2,6% observado en 2007, aun-
que debe destacarse su deterioro desde el segundo trimestre del afo, alcanzando una va-
riacion interanual en el cuarto trimestre de —1,3%. Desde el punto de vista de la demanda,
esta evolucion vino motivada por la fuerte desaceleracion del consumo privado y de la for-
macion bruta de capital fijo, que ya en el ultimo trimestre del aho registraron tasas de creci-
miento negativas. Solo el consumo publico logré mantener cierto dinamismo en su evolu-
cion, mientras que la aportacion del sector exterior al crecimiento del PIB fue nula. Los
paises que mas contribuyeron a esta evolucion negativa fueron Alemania, Francia e ltalia.
Como en el resto de las principales economias, la evolucion de los precios mostré un cambio
de tendencia a partir del verano, registrandose una variacion interanual del IAPC en diciem-
bre del 1,6%, muy inferior a la del 3,1% observada un afio antes. Este comportamiento fue
resultado, principalmente, de la desaceleracion de los precios de la energia, asi como del de
los alimentos.

En un contexto como el descrito, el Consejo de la Unidn Europea aprobd en diciembre de
2008 el plan de relanzamiento econémico propuesto por la Comisidon Europea, el cual se
concibe como un marco para la accion concertada de los distintos paises. En ese mismo
mes, el Banco Central Europeo disminuyo los tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién en 75 pb, lo que supuso la tercera bajada en dos meses. Asi, la principal refe-
rencia del Banco Central Europeo en su gestion de la politica monetaria se situd en el 2,5% en
diciembre de 2008, nivel que no se alcanzaba desde marzo de 2006.
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1.2 Los mercados
financieros internacionales

La economia espafola, por su parte, mostrd en 2008 un crecimiento del PIB del 1,2%, muy
por debajo del 3,7% registrado en 2007. Debe destacarse el hecho de que esta tendencia
negativa hizo que el afo finalizara con un crecimiento interanual en el ultimo trimestre del
-0,7%. Como ocurrié en las principales economias del mundo, fueron la fuerte desaceleracion
del consumo privado y la reduccion de la inversion en bienes de equipo y en construccion las
principales razones del empeoramiento del PIB. Este comportamiento fue parcialmente com-
pensado por la favorable evolucion del sector exterior, que tuvo una contribucion positiva de
1 pp al crecimiento del PIB, frente a la contribucion negativa que registré el afo anterior (0,8
pp). En cuanto a los precios, la inflacion continud durante la primera parte del ano la tendencia
ascendente iniciada a finales del afio anterior. No obstante, esta tendencia cambid su signo a
partir de agosto, hasta alcanzar un registro en diciembre de 2008 del 1,4%, la tasa mas baja
observada en el IPC desde diciembre de 1998, que viene explicada casi en su totalidad, como
ya se ha comentado anteriormente, por la fuerte caida experimentada por el precio del petrd-
leo a partir del verano, asi como por el de los alimentos. Como consecuencia de esta fuerte
correccion en la evolucion de los precios, en diciembre de 2008 el IAPC se situd 0,1 pp por
debajo del dato correspondiente al area del euro. Esta cifra supone un fuerte contraste con la
observada en el mismo mes del afio anterior, cuando el indicador espafol se situaba 1,2 pp
por encima de su homologo correspondiente a la zona del euro.

Tras una primera parte del afo en la que prosiguid la inestabilidad general iniciada el ano an-
terior, el sistema financiero internacional atravesé un periodo de fuertes turbulencias en los
meses de septiembre y octubre. El deterioro de algunas instituciones financieras, muy relevan-
tes desde el punto de vista sistémico, dio lugar a la quiebra de un importante banco de inver-
sién norteamericano y desembocd en una serie de procesos de consolidacion bancaria y de
rescates publicos de entidades financieras, tanto en Estados Unidos como en Europa. Los
mercados interbancarios quedaron parcialmente paralizados y en otros mercados mayoristas
claves se ampliaron las primas de riesgo. Por su parte, las bolsas internacionales experimen-
taron importantes pérdidas en el Ultimo trimestre del aflo con descensos en las cotizaciones y
un notable repunte de la volatilidad. Finalmente, en los mercados cambiarios destaco la apre-
ciacion del ddlar frente a la mayoria de las principales divisas, excepto el yen, en la segunda
parte del ano.

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo en el area del euro y en Estados Unidos fue
muy similar y estuvo marcada por dos cambios de tendencia. Durante el primer trimestre, las
rentabilidades disminuyeron, siguiendo la tendencia iniciada en 2007, para comenzar una
serie de subidas a partir del mes de abril, presentando su punto mas elevado entre junio y
julio. A partir del mes de agosto comenzé una nueva tendencia descendente de tipos (véase
grafico 1.2). En el caso de Japdn se observd una evolucion a lo largo del periodo similar a la
descrita, aunque sin las grandes variaciones que se produjeron en las otras dos grandes eco-
nomias, y en niveles bastantes inferiores, los cuales vienen siendo caracteristicos de la econo-
mia nipona desde hace ya varios anos.

De esta forma, en el area del euro los tipos de interés de la deuda publica a diez afios se si-
tuaron en diciembre de 2008 en un 3,89%, acumulando a lo largo del afio un descenso de
aproximadamente 50 pb. También en Estados Unidos las rentabilidades a diez afios se situa-
ron en diciembre de 2008 por debajo de las registradas un afo antes, tomando un valor del
2,4%, es decir, 170 pb menos que en diciembre de 2007. En el caso de Japdn, este descen-
so fue solamente de 20 pb, situandose la rentabilidad en el 1,3%.

Como consecuencia de la importante reduccion de los tipos de interés en Estados Unidos, el
diferencial de rentabilidades a diez afios entre este pais y el conjunto del area del euro conti-
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TIPOS DE INTERVENCION Y RENTABILIDADES A DIEZ ANOS GRAFICO 1.2

TIPOS DE INTERVENCION RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA
A DIEZ ANOS (a)
ZONA DEL EURO ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
JAPON JAPON
% %

6 6

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 20086 2007 2008

FUENTE: Banco de Espana.

a. Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los
datos correspondientes a los paises que la componen.

nuo a favor de esta Ultima, como ya ocurriera desde finales de 2007. En diciembre, dicho di-
ferencial se situd en casi 1,5 pp a favor del area del euro, el nivel mas alto desde la aparicion
de la moneda europea en enero de 2002.

A pesar de la subida de 25 pb del tipo de interés oficial que el Consejo de Gobierno del BCE
decidié en julio de 2008, este organismo llevd a cabo una fuerte correccion en dicha variable,
adoptando una serie de tres reducciones en el dltimo trimestre del afio. Dichas reducciones
acumularon un total de 175 pb, situandose el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion en diciembre en el 2,5%, y el de las facilidades marginales de depdsito y de cré-
dito, en el 2% y 3%, respectivamente. El efecto esperado en los tipos de interés negociados
en los mercados monetarios del drea del euro se produjo con cierta lentitud, pero finalmente en
diciembre ya se habia trasladado en su totalidad. De esta forma, el EURIBOR a doce meses
se situd en diciembre en torno al 3,45%, es decir, 135 pb por debajo del nivel alcanzado un
ano antes, mientras que el EURIBOR a tres meses se situd en el 3,29%, 156 pb por debajo
del registrado en diciembre de 2007 (véase grafico 1.3).

La evolucion de los mercados de renta variable se vio intensamente influida por el agravamiento
de la crisis financiera desde el final del verano y por el deterioro de las perspectivas econémicas.
El descenso de las cotizaciones y la elevada volatilidad fueron la nota predominante en 2008. En
Japon, el indice Nikkei experimentd su mayor pérdida en 58 afios en los meses de octubre y
noviembre, acumulando en el conjunto del aflo un descenso del 42,1%. Por su parte, en Esta-
dos Unidos el indice S&P 500 descendié un 38,5% en 2008, mientras que en 2007 se habia
revalorizado un 3,5%. En el area del euro, la situacion no fue mejor para los mercados bursatiles,
que experimentaron pérdidas, las cuales, en el caso del DJ EURO STOXX 50, se cifraron en el
44,3%, muy lejos de la revalorizacion del 6,8% observada el afio anterior. Las pérdidas registra-
das en el mercado espanol fueron similares a las de las economias mas importantes; asi, el IBEX
35 perdid un 39,4%, frente a la revalorizacion del 7,3% del ano anterior.

Los mercados cambiarios en 2008, tal y como ya se ha comentado anteriormente, estuvieron
marcados por la apreciacion generalizada del ddlar frente a la mayoria de las divisas. En con-
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1.3 El mercado de deuda
publica en Espana

TIPOS DE INTERES EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1.3
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los
datos correspondientes a los paises que la componen.

creto, el ddlar inicid una apreciacion con respecto al euro a partir de agosto, que, para el
conjunto del ano, fue del 8,33%. El aumento de las tenencias de dodlares estadounidenses en
los centros financieros radicados fuera de Estados Unidos y las repatriaciones de fondos a
Estados Unidos en un contexto de desapalancamiento financiero sostenido respaldaron dicha
apreciacion. En cambio, el délar sufrié una acusada depreciacion frente al yen japonés, del
18,79%, en el conjunto del afo.

El afo 2008 supuso un cambio en la tendencia de la financiacion obtenida por el Estado me-
diante la emisiéon neta de deuda publica, produciéndose un aumento de las emisiones. El
saldo de la deuda del Estado anotada se vio incrementado en 51.750,9 millones de euros en
2008, frente a la emision neta negativa de 2.010,3 millones de euros que se alcanzé en 2007.
La estrategia de emision neta seguida por el Tesoro se basd en una captacion neta positiva
de todos los instrumentos, destacando el segmento de medio y largo plazo (en el capitulo 2
se encontrara un andlisis detallado de la estructura de emisiones de deuda anotada).

Los tipos de interés marginales de las distintas subastas de titulos en el mercado primario de
deuda publica comenzaron el ano con la tendencia descendente iniciada en 2007, para mos-
trar una recuperacion a partir de marzo de 2008. No obstante, esta recuperacion se rompio a
partir del verano, al convertirse la deuda publica en refugio de los inversores ante las incerti-
dumbres provocadas por la crisis financiera (véase gréfico 1.4). Esta situacion se acentud en
el dltimo trimestre, con lo que el tipo de interés marginal de las letras del Tesoro a un afo se
situd en el 2,23% en diciembre de 2008, lo que supuso una reduccion de 188 pb respecto a
la subasta del mismo mes del afio anterior. En términos medios, la reduccion entre ambos
gjercicios fue de 33 pb. En el caso de los titulos a medio y largo plazo, los tipos marginales de
las subastas se comportaron de la misma manera que los de las letras del Tesoro. En los
bonos a tres anos el descenso anual acumulado de su tipo de interés marginal fue de 109 pb,
mientras que, en las obligaciones a diez afos, dicho descenso fue bastante menor, de 30 pb.
Las variaciones en términos medios anuales fueron inferiores a las indicadas anteriormente:
un descenso de tan solo 7 pb en el caso de los bonos a tres afios, mientras que en el caso
de las obligaciones a diez anos fue un aumento de 23 pb.
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MERCADO DE DEUDA PUBLICA. ESPANA GRAFICO 1.4
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FUENTE: Banco de Espana.

Los tipos de interés en los mercados secundarios de deuda publica mostraron un comporta-
miento muy similar al del mercado primario, comenzando el ano con la tendencia descenden-
te de 2007, para luego iniciar una subida entre los meses de abril y junio, momento en el que
empezd una nueva etapa de descensos. De esta forma, la rentabilidad de las letras del Teso-
ro a doce meses se situd en el 2,09% en diciembre, 194 pb por debajo de la registrada un ano
antes, mientras que en términos de promedio anual la reduccion fue menos acusada y se si-
tud en los 36 pb. En el caso de los bonos y obligaciones a tres y diez afios, la pérdida de
rentabilidad en los ultimos meses del afo no fue tan acusada, acumulando descensos anua-
les de 94 y 49 pb, respectivamente. En promedio anual, la rentabilidad de los bonos a tres
afios disminuyd 23 pb, mientras que la de las obligaciones a diez afios aumento 6 pb.

En general, los tipos de interés a largo plazo de los paises del area del euro siguieron una
evolucion a lo largo de 2008 similar a la comentada anteriormente para Espafa. Sin embargo,
se observaron en todos los paises aumentos generalizados de las primas de riesgo con res-
pecto al bono aleman. En el caso espanol, el diferencial entre la rentabilidad de la referencia a
diez afios y el correspondiente bono aleman mantuvo durante todo el ejercicio 2008 una ten-
dencia creciente, mostrando un importante aumento a final de afio, como consecuencia de la
acentuacion de las turbulencias que se produjeron en los mercados financieros; llegd a ser de
81 pb en el promedio del mes de diciembre, en claro contraste con los 15 pb en que se cifrd
dicho diferencial promedio en el mismo mes de 2007.
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