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Informe de Gestién Intermedio correspondiente a 30 de Junio de 2008

Con el animo de informar a nuestros socios y clientes de cual ha sido la evolucion de los datos
economicos y de gestion de nuestra Entidad en el primer semestre del ejercicio 2008, creemos
conveniente hacer en primer lugar un pequefio resumen del entorno econémico general en el que hemos

desarrollado nuestra actividad, para después centrarnos en lo acaecido en este periodo en Ruralcaja.

Entorno Econdmico.

Transcurridos diez meses desde el inicio de las turbulencias en el segmento de crédito hipotecario de alto
riesgo (subprime) de Estados Unidos, la situacion econémica lejos de estabilizarse se ha enturbiado
todavia mas: a la crisis de liquidez y solvencia que venimos arrastrando desde principios de afio se le ha
sumado la inflacion. Los indices de inflacién se han encaramado, en practicamente todas las economias
de referencia, a niveles que no se contemplaban desde hacia bastantes afios. La subida sin precedentes
de las materias primas alimentarias y la continua escalada de los precios del petréleo, con un aumento del
50% en los seis primeros meses del afio y las dificultades para controlar su tendencia al crecimiento, no
permiten albergar demasiadas esperanzas de que las tensiones se alivien a corto plazo. Esta nueva
situacion esta complicando la actuacién de los bancos centrales, que se han visto obligados a endurecer
su discurso, situacion que ha propiciado que los mercados hayan anticipado tensionamientos de la
politica monetaria a ambos lados del Atlantico, percepcién que ha provocado aumentos de los tipos de
interés en todos los plazos. En esta linea, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), en su ultimo informe semestral, ha rebajado la prevision de crecimiento del producto interior
bruto en 2008 para el conjunto de sus estados miembros hasta el 1,8% y para el 2009 hasta el 1,7%. Al
mismo tiempo, prevé que no amainen las tensiones de precios, esperando una inflacién del 3,0% tanto en
2008 como en 2009.

En Espafa, la actividad econdmica ha experimentado una brusca desaceleracion, que deja atras
definitivamente un prolongado ciclo expansivo. Segun las Ultimas estimaciones de la Contabilidad
Nacional la economia espafiola registré en el primer trimestre de 2007 una tasa de crecimiento interanual
del 2,7%, ocho décimas menos que al cierre de 2007, mientras que el ritmo de avance intertrimestral fue
del 0,3%, cinco décimas menos que en el trimestre precedente. Segln el Banco de Espafia, esta merma
de dinamismo vino motivada por el debilitamiento de la demanda nacional, que no pudo ser compensado
por la mejora experimentada por la contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del producto.
Desde la optica de las ramas de actividad, la perdida de vigor tuvo un caracter generalizado, con la
excepcion de la agricultura, alcanzando su mayor intensidad en la industria, que registré tasas
interanuales negativas. Esta atonia industrial refleja los problemas de competitividad que se han
acumulado desde la incorporacién al euro, a consecuencia de una mayor inflacion que nuestros socios
comunitarios, y también por la fuerte apreciacion de la moneda Unica. La creacion de empleo se debilitd
en una magnitud similar a la del producto, de manera que la productividad aumenté a un ritmo préximo al

del cuarto trimestre de 2007, concretamente un 1%.

Por lo que respecta al segundo trimestre, los indicadores econémicos disponibles apuntan a que gana

intensidad la fuerte ralentizacion de la actividad, impulsada sobre todo por el comportamiento de la



inversidn en construccion y por el consumo, que pierde fuelle como consecuencia del deterioro de la
confianza de los consumidores, afectada por la subida de la inflacion y el mayor desempleo. En este
sentido, el vicepresidente econdmico, Pedro Solbes, ha avanzado que la economia espafiola tendra un
crecimiento algo inferior al 0,3% registrado en los tres primeros meses del afio y que la prevision para el
conjunto del afio sera inferior al 2%. Sin embargo, diversos analistas y servicios de estudios creen muy
probable que el PIB del segundo trimestre podria situarse en el entorno de un crecimiento del 0%, que
podria ser inferior, lo que abriria las puertas a una posible recesion de la economia a lo largo del segundo
semestre del afio. Las previsiones que manejan los organismos internacionales, analistas y servicios de
estudios, vaticinan un ritmo de crecimiento para el 2008 entre el rango del 2,2% (Comision Europea) y el
1,5% (Instituto de Estudios Econdmicos), esperando que la economia sufra un deterioro mas patente en
2009 cuando se espera que la crisis alcance su punto mas algido, con un crecimiento en el rango

comprendido entre el 1,8% (Comision Europea) y el 1,0% (Funcas).

En la nueva revisién del cuadro macroeconémico, el Gobierno ha rebajado desde el 2,3% hasta el 1,6% la
prevision de crecimiento para este afio, y también ha revisado a la baja, en 1,3 puntos, la de 2009, que

sitlla ahora en sélo un 1,0%.

Por lo que se refiere a la inflaciébn en Espafia, el Indice de Precios al Consumo (IPC) aumento seis
décimas en junio respecto al mes anterior. Por su parte, la inflacion interanual aument6 cuatro décimas,
hasta el 5,0%. La inflacidon subyacente (que excluye los alimentos no elaborados y productos energéticos)
no varidé respecto a mayo y se mantuvo en el 3,3%. Asimismo, el IPC armonizado espafiol (IPCA) se
posicioné en junio en el 5,1%, con lo que el diferencial de inflaciéon de Espafia con la zona euro es de 1,1
puntos porcentuales. El Ministerio de Economia espera que la inflacion empiece a remitir en el segundo
semestre para terminar el afio en el entorno del 4%. Sin embargo, esta opinién no es compartida por la
mayoria de los analistas. Asi Funcas ha advertido que la inflacién seguira creciendo hasta alcanzar el
5,7% en agosto; a partir de ese momento, estiman que el IPC remitira hasta cerrar el afio con un 4,6% de
media, siempre y cuando el precio medio del barril de petréleo se mantenga en 140 ddlares; en el caso de
que el petréleo siga con su imparable alza y llegue a los 153 doélares por barril, Funcas eleva la tasa de

inflacion hasta el 5,9% para agosto o septiembre, situdndose en tal caso la tasa media anual en el 5,0%.

El déficit de la balanza por cuenta corriente, que refleja los ingresos y pagos por operaciones comerciales,
servicios, rentas y transferencias, ascendid, segun publica el Banco de Espaiia, a 40.720,1 millones de
euros en los cuatro primeros meses del afio, lo que supone un aumento del 15,5% respecto a los
35.245,0 millones registrados en el mismo periodo de 2007. Por su parte, el déficit de la balanza
comercial se elevé en los cuatro primeros meses hasta los 31.652,5 millones de euros desde los 26.788,1

millones de euros registrados en el mismo periodo de 2007, lo que representa un incremento del 18,1%.

Segun los datos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), correspondiente al segundo trimestre del afio,
el paro aumento en Espafia en 207.400 personas respecto al trimestre anterior, con lo que el nimero total
de desempleados se situé en 2.381.500 y la tasa de paro se incrementd hasta el 10,4% de la poblacion
activa. En los dltimos doce meses el paro acumula una subida de 621.600 desempleados, lo que supone
un crecimiento del 35,3%.

El nimero de ocupados se ha situado en 20.425.100 personas, 22.900 mas que en el primer trimestre y

57.800 personas mas que un afio antes, lo que supone un aumento interanual del 0,3%. La poblacion



activa aumenté en el periodo en 230.200 personas hasta alcanzar una cifra total de activos de 22.806.700
con lo que la tasa de actividad sube 42 centésimas hasta situarse en el 59,8%. En el segundo trimestre
s6lo se cred empleo en el sector servicios, con 255.500 ocupados nuevos, mientras que se destruyd en
la construccion (122.400 ocupados menos que entre enero y marzo y 215.700 menos que hace un afio),
en industria (68.400) y en agricultura (41.800). El nimero de asalariados crecio en 35.600 personas entre
abril y junio respecto al trimestre anterior, con lo que la cifra se situé en 16.853.000, Del total de
asalariados, los contratos indefinidos aumentaron en 153.400 mientras que los temporales se redujeron

en 117.800, con lo que la tasa de temporalidad baj6 76 centésimas hasta el 29,4%.

Paralelamente, el numero de afiliados a la Seguridad Social se redujo en junio en 199.259 personas, con
lo que la cifra total se sita en 19.184.842 trabajadores inscritos, con un ritmo de crecimiento anual

negativo del 0,10%, lo que supone 18.823 afiliados menos respecto al mismo mes del afio anterior.

En este contexto econdémico en el que a la incertidumbre instalada en los mercados financieros
internacionales se le ha unido en los Ultimos meses el progresivo aumento de las tasas de inflacion en las
economias industrializadas y emergentes, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo decidi6 en
las reuniones mantenidas en el periodo que abarca el presente informe, conservar estable el precio del
dinero en espera de la evolucion de los mercados, por lo que tras la Ultima subida de un cuarto de punto
acaecida el pasado mes de junio de 2007, el tipo oficial se ha mantenido en el 4,0%. Con posterioridad a
la fecha de cierre de este informe, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del dia 3 de julio,
decidié aumentar los tipos de interés oficiales en un cuarto de punto, hasta el 4,25%. Tras esta subida los
mercados de futuros sobre tipos de interés de la eurozona han dejado de descontar una nueva subida de
tipos antes de fin de afio. Por lo que, salvo que el entorno inflacionista se deteriore mas de lo previsto, es

muy probable que este tipo se mantenga hasta final del ejercicio.

En el mercado interbancario, entre abril y junio la curva de rendimientos ha mostrado un desplazamiento
al alza en todos los plazos, de forma que el Euribor a un afio subi6 en junio hasta el 5,361% desde el
4,994% del mes anterior. Tomando como referencia los Ultimos doce meses, el indice registra un ascenso
de 0,856 puntos. Dado que este indice se ve afectado por los problemas de liquidez y de riesgo de crédito
gue viven los mercados, y no responde Unicamente a lo trazado por el regulador, los expertos prevén que

el Euribor se mantenga por encima del 5% durante lo que resta del afio y con riesgos al alza.

En los mercados de divisas, el euro ha registrado marcadas fluctuaciones a lo largo de mayo vy junio, sin

mostrar una tendencia definida, oscilando su cotizacion frente al délar en torno a 1,55 doélares por euro.

Pese a la nula exposicion “subprime”, las entidades espafiolas no son inmunes a las consecuencias de la
crisis crediticia. La aversion al riesgo de los inversores internacionales y la desconfianza existente entre
los bancos para prestarse dinero los unos a los otros, ha desembocado en una crisis de liquidez a escala
global que se ha dejado notar. La consecuencia directa de este hecho ha sido un encarecimiento
progresivo de los costes de financiacion para el sistema financiero, que ademas ha tenido que buscar
nuevas férmulas para captar fondos, ante la falta de liquidez en el interbancario y el cerrojazo a algunas
formas de financiacién como las titulizaciones. Se han incrementado las apelaciones de la banca
espafiola al Banco Central Europeo, algunas entidades han puesto en venta activos inmobiliarios con el
objetivo de optimizar sus balances y se ha desatado una guerra por la captacién de pasivo de los clientes,
con una mayor y mas atractiva oferta en depositos. Por el contrario, el crecimiento del crédito se ha



desacelerado rapidamente. Ademas, el riesgo al que se ha expuesto la banca espafiola en el segmento
de la financiacién a promocién de viviendas y los efectos directos e indirectos de la crisis crediticia ha
golpeado fuertemente al sector en bolsa. Desde el inicio de la crisis, la capitalizacién bursatil de las
entidades espafiolas ha descendido notablemente. No obstante, la situacion de partida del sistema
financiero espafiol es mejor que la de sus homologos europeos ya que cuenta con mayor cantidad de

provisiones y la morosidad parte de minimos historicos, pese a estar al alza.

Ruralcaja.

En la parte inicial de este informe hemos destacado el rapido deterioro de la situacién econémica, que se
acelera dia a dia, concretada por la crisis de liquidez, el incremento de las primas de riesgo en los
mercados mayoristas, las dificultades para obtener financiacion, la desaceleracion del crecimiento y en el
caso espafiol la caida del sector inmobiliario. Inicialmente se pensaba que la crisis duraria unos meses y
que rapidamente retornariamos a la normalidad; el tiempo transcurrido nos indica que esto no va a ser asi
y que la crisis puede durar dos o tres afios. La nueva situacion econémica va a incidir de manera
importante en la cuenta de resultados de las entidades financieras, incidencia que concretamos en tres
puntos:

Ralentizacion del crecimiento de los volimenes de negocio. La dificultad para acceder a los mercados
mayoristas de financiacion y la crisis del mercado inmobiliario, que elevan las primas de riesgo, limitan las
posibilidades de acceder a los préstamos bancarios tanto a las empresas como a las economias
domésticas. Vamos a pasar de incrementos anuales de la inversion del 20% o 30% a cifras en torno al
5,0% o el 6,0%.

Fuerte incremento de los costes financieros. La dificultad sefialada para acceder a los mercados
mayoristas de financiaciéon unida a la necesidad de renovar los vencimientos que se producen de
anteriores operaciones, ha llevado a las entidades financieras a centrarse en la captacion del pasivo en
los mercados minoristas creandose una fuerte competencia con el consiguiente incremento de los costes.
Importante alza de la morosidad. El incremento de los tipos de interés en las renovaciones de los
préstamos, el deterioro de la situacién econdmica con sus consecuencias negativas sobre el mercado de
trabajo asi como la crisis del mercado inmobiliario con un estancamiento o caida del precio de los

inmuebles, originan, conjuntamente, una importante alza de la morosidad.

Las repercusiones de todo lo anteriormente sefialado en la cuenta de resultados de Ruralcaja la
resumimos en los siguientes dos hechos:

Deterioro del margen financiero debido a los menores volimenes gestionados y a los mayores costes
financieros. Obviamente, ello se traduce también en un empeoramiento del margen de explotacion.

Fuerte incremento de las aplicaciones de dotaciones para insolvencias. Las necesidades de dotaciones
genéricas disminuyen por la ralentizacion del crecimiento de las inversiones crediticias. Las dotaciones
especificas aumentaran progresivamente a lo largo del ejercicio por los mayores saldos de activos
dudosos y el avance del calendario de dotaciones.

Dentro del contexto de desaceleracion que experimenta el sector financiero acentuado por la crisis
economica, la Entidad valora favorablemente la evolucion de sus principales magnitudes de balance, que
permite unos niveles de eficiencia y rentabilidad adecuados, asi como una solvencia dentro de los

parametros establecidos por el regulador.



El activo total alcanzé los 8.774 millones de euros con un aumento del 6,57% respecto al mismo periodo
de 2007. Asimismo, Ruralcaja ha alcanzado un incremento del 7,84% en el volumen de negocio,
obteniendo 16.230 millones de euros debido al incremento de la base de clientes en las lineas de negocio

en las que se basa nuestra actividad: banca minorista y comercial.

Por su parte, los depdsitos de la clientela se situaron en 7.028 millones de euros, con un crecimiento del
4,16%, lo que refleja el menor ritmo de incremento del ahorro de las familias. Los recursos gestionados de

clientes se cifraron en 8.007 millones de euros, un 4,76% mas.

El crédito a la clientela con 8.223 millones de euros crece un 11,02% en los doce Ultimos meses. Este
crecimiento estd moderandose ante la contraccion que, en paralelo, experimenta la demanda. En este
contexto, hay que sefialar que se constata una ralentizacion de la actividad debido al cambio del ciclo

economico, lo que conllevara crecimientos inferiores a los alcanzados en ejercicios anteriores.

El margen de intermediacion logra un avance del 4,02%. La evolucion de este margen se ha visto
afectada por la fuerte competencia entre Entidades para la captacion de pasivo, lo que ha provocado un
encarecimiento de los costes de financiacion.

Las comisiones netas por servicios se incrementan en 2,13 millones de euros y el 10,70% con respecto al
mismo periodo del afio anterior. EI margen ordinario se sitla en 116,95 millones de euros con un

crecimiento del 3,61%.

El resultado antes de impuestos alcanzado en el primer semestre de 2008 es de 26,89 millones, frente a
los 35,13 millones del 2007. La rentabilidad de los resultados sobre los activos totales medios (ROA) se
sitia en el 0,62% en este primer semestre. En este sentido, y con el objetivo de mantener los indices de
solvencia y criterios de prudencia en la gestidn, cabe sefialar que la Entidad ha incrementado las

dotaciones en un 6,80% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

En cuanto al seguimiento y andlisis de los riesgos inherentes a nuestra actividad, se resume brevemente

la informacion de los mas relevantes:

Riesgo de liquidez.

El Consejo Rector ha delegado en el Comité de Activos y Pasivos (COAP) la funcién de gestion y el
control del riesgo de liquidez, dentro del limite fijado por dicho Consejo. Este riesgo, inherente a su
actividad, se gestiona para asegurar que la Caja dispondra en todo momento de suficiente liquidez para
cumplir con sus compromisos de pago asociados a la cancelacion de sus pasivos, en sus respectivas
fechas de vencimiento, sin comprometer su capacidad para responder con rapidez ante oportunidades

estratégicas de mercado.

Riesgo de crédito.

El Consejo Rector ha delegado en el Comité de Activos y Pasivos (COAP) la funcién de gestién y el
control del riesgo de crédito, el cual representa las pérdidas que sufriria la Entidad en el caso de que un
cliente o alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. Este riesgo es inherente
en los productos bancarios tradicionales de las entidades (préstamos, créditos, garantias financieras

prestadas, etc.), asi como en otro tipo de activos financieros (cartera de renta fija, etc.).



La Caja entiende la gestion del riego como una fuente para la obtenciéon de ventajas competitivas que
permitan un crecimiento sostenible de nuestra Entidad. Esto s6lo es posible maximizando la relacién entre
rentabilidad y riesgo asumido, para lo cual es necesario disponer de un conjunto de estructuras, sistemas
de informacion, procedimientos y herramientas que permitan que las labores de admisiéon y seguimiento

se realicen de forma sistematica y eficiente.

La Caja dispone de politicas y de procedimientos que limitan la concentracion del riesgo de crédito por
contrapartes individualmente consideradas, asi como de grupos de empresas y sectores econémicos
donde nuestra Entidad tiene mayor implantacion. La Entidad establece los limites a la concentracién de
riesgos tomando en consideracion factores como las actividades a las que se dedican las contrapartes, su

localizacién geografica, asi como otras caracteristicas econémicas comunes a las mismas.

Riesgo de interés.

Por lo que se refiere a este riesgo, el Consejo Rector ha delegado en el Comité de Activos y Pasivos
(COAP) la funcion de gestion y el control del mismo, dentro del limite fijado por dicho Consejo. Este limite
esta establecido en términos de maxima pérdida admisible sobre el Margen de Intermediacion.

El riesgo de interés entendido como la exposicién y sensibilidad del margen financiero de la Entidad frente
a las alteraciones de los tipos de interés varia en funciéon de la composicion de la estructura y fecha de

repreciacion de los activos, pasivos y operaciones fuera de balance.

Riesgo Operacional.
El Consejo Rector ha delegado en el Comité de Activos y Pasivos (COAP) la funcién de la gestion y
control del riesgo operacional. Este riesgo, contemplado en nueva Circular 3/2008 sobre la determinacion

y control de los Recursos Propios Minimos (Basilea Il) se define de la siguiente manera:

“El riesgo operacional es el derivado de errores o deficiencias en procesos, personal interno, sistemas o

acontecimientos externos”.

La gestion activa de este riesgo no implica la erradicacion total del mismo, sino que tiene la finalidad de
reducir su frecuencia y su impacto en nuestra Entidad. Esto se puede conseguir mediante la mejora
continla de procesos y controles (identificacion, cuantificacién, planes de mitigacion del riesgo y

seguimiento).

Todas las operaciones de permutas financieras sobre tipos de interés y sobre acciones, han sido
contratadas por la Entidad con contrapartes de reconocida solvencia y han sido calificadas como
instrumentos de cobertura de los riesgos existentes sobre depdsitos a plazo de clientes concedidos por la
caja y que al cierre del ejercicio se encontraban clasificados por la Entidad como “Pasivos a coste

amortizado-Depositos de la Clientela”

En el apartado de socios, sefialar que en el transcurso del semestre se han incorporado un total de 4.586
nuevos socios, dandose de baja 425. Ello comporta un ndmero total de 185.739 socios a 30 de junio.
Respecto a las actividades del Fondo de Educacion y Promocidn, Ruralcaja va a destinar 8,8 millones de
euros a su actividad social, con el objeto de revertir a la sociedad la confianza depositada en la Entidad,



en la que destaca la labor que realizan sus cuatro Fundaciones en todo el ambito geografico donde esta
presente. Entre sus finalidades destacan las enmarcadas en el ambito social, educativo, medio ambiente,

etc.

Con el logro de los volimenes sefialados, nos mantenemos en la senda de participacion activa en el
progreso de nuestro entorno, contribuyendo al desarrollo y bienestar de las familias, empresas y muy
especialmente del sector agrario, lo que nos impulsa a incrementar el ritmo de crecimiento de nuestra red
comercial tanto dentro como fuera de la Comunidad Valenciana, que este primer semestre se ha

materializado con la apertura de ocho nuevas oficinas, y a ampliar nuestra base de clientes.

Por lo que respecta a la evolucién previsible para el proximo semestre, es de esperar que después el
verano arrecie todavia mas el deterioro del escenario econdmico, lo que conllevara que los ritmos de
crecimiento tanto en volumen de negocio como en margenes sigan evolucionando en porcentajes muy por
debajo de los del afio anterior. No obstante, nuestra Entidad no va a escatimar esfuerzos para seguir
consolidando y afianzando nuestra cuota de mercado, prestando una atencion integral a los segmentos
de banca de particulares y pequefias y medianas empresas, manteniendo los criterios de maxima
prudencia en la gestién y en las inversiones, mejorando la rentabilidad y la solvencia, de tal forma que nos

permita hacer frente a la crisis en que se encuentra inmerso el sistema financiero.

En cumplimiento de la normativa vigente, manifestamos que la Entidad no ha desarrollado en el primer
semestre de 2008 actividades de investigacion y desarrollo ni realizado transacciones con aportaciones al
capital propio, asi como tampoco se ha servido de instrumentos financieros distintos de los indicados en
la memoria del ejercicio 2007.

El equipo humano que forma Ruralcaja, que esta compuesto a 30 de junio por 1.926 profesionales
operando en 498 sucursales y Servicios Centrales, es plenamente consciente de los cambios que se
vienen produciendo dia a dia en nuestro entorno, razon por la cual continuamos desarrollando nuevas
lineas de productos y servicios a través de los canales de distribucién que las nuevas tecnologias nos
posibilitan. Por lo que desde aqui queremos dejar patente el esfuerzo y la dedicacion al servicio de

nuestros socios y clientes y a la Entidad, de lo cual nos sentimos plenamente satisfechos.

Para finalizar, queremos agradecer a nuestros socios y clientes la confianza que nos dispensan y
reafirmar una vez mas nuestro compromiso en la mejora del servicio y en la atencion personalizada de la
gue son merecedores, continuando asi en nuestra linea de progreso y liderazgo del sector cooperativista,

dentro del entorno en que desarrollamos nuestra actividad.



