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NOTA METODOLÓGICA

La Central de Balances publica por primera vez en esta monografía un anejo de informa-

ción sobre los grupos empresariales no financieros españoles, con los resultados que 

surgen de la agregación de las cuentas consolidadas disponibles tanto de los grupos 

que cotizan en Bolsa como de los grupos no cotizados, con desglose por ramas de acti-

vidad, desde el año 2012 hasta el año 2016. El epígrafe 2 de esta nota informa con mayor 

detalle sobre las fuentes utilizadas. 

Se trata de la primera edición de esta estadística1, que integra en forma de cuadros la in-

formación disponible sobre grupos no financieros e incorpora en su apartado de gráficos 

de síntesis la comparación de algunas variables con las obtenidas para las empresas in-

dividuales de la primera parte de esta monografía anual (base CBI). Al igual que en el resto de 

la monografía, de carácter estadístico, no se realizan valoraciones analíticas sobre los 

resultados obtenidos, si bien el artículo sobre los resultados de las empresas no financie-

ras (información anual de 2016 y trimestral hasta el tercer trimestre de 2017), que se pu-

blica a la vez que esta monografía, incluye un recuadro sobre los grupos no financieros 

españoles.

Los cuadros de este anejo se elaboran a partir de los estados contables de los principa-

les grupos no financieros españoles, lo que implica dos diferencias sustanciales respec-

to de la primera parte de la publicación: son estados financieros en los que se consolidan 

las operaciones intragrupo y en ellos se refleja la situación del conjunto de sociedades 

que forman parte del grupo, con independencia de donde radiquen. Respecto de lo pri-

mero, la información de base, de carácter consolidado, elimina las operaciones cruzadas 

entre empresas del grupo (es decir, recoge la relación del grupo, entendido como una 

sola empresa, frente a agentes externos), en tanto que en el resto de la publicación la 

información surge de la agregación de los estados financieros individuales. No obstante, 

como se ha indicado en la nota metodológica de la primera parte, estas cuentas indivi-

duales se ajustan —al menos, parcialmente— eliminando algunas operaciones y saldos 

cruzados entre matrices y filiales en el cálculo del resultado, así como para el de las tasas 

de variación y ratios de algunas variables significativas, a fin de dotar de mayor valor 

analítico la información, con lo que se aproxima, siquiera parcialmente, a la base de cálcu-

lo consolidada de grupos. 

Respecto de lo segundo, cabe destacar que los cuadros del anejo se elaboran a partir de 

los estados financieros consolidados de los grupos empresariales no financieros cuyas 

empresas matrices tienen domicilio en España, pero cuyas filiales pueden estar ubicadas 

en cualquier parte del mundo. Aunque el epígrafe 4 de esta nota presenta con mayor 

detalle esta y otras cuestiones metodológicas, interesa resaltar aquí esta característica 

de los grupos consolidados, por ser la diferencia principal con la base de estados indivi-

duales y, al mismo tiempo, el motivo de su interés como fuente para un análisis comple-

mentario respecto del resto de la publicación. Efectivamente, si esa primera parte ofrece 

una visión del conjunto de la actividad empresarial residente (empresas españolas por su 

actividad residente en España), la base de datos de grupos complementa esa visión con 

1 � Introducción. Interés 
de un anejo sobre 
grupos empresariales 
no financieros

1 � Al ser la primera vez que se publica, se ha optado por incorporar la síntesis de gráficos y cuadros de la CBC, y 
sus detalles para las dos subbases de datos que la componen, en este anejo, de forma separada de los capítu-
los de la publicación.
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otra sobre la actividad, los activos y pasivos, los flujos de efectivo, el empleo y ratios de 

los grupos no financieros españoles, varios de ellos multinacionales, cuyas filiales pue-

den estar localizadas dentro y fuera del territorio español. Esa es la principal virtud de 

este nuevo conjunto de información y la que ofrece su mayor significación analítica: po-

der disponer de la información consolidada de los grupos multinacionales abarcando 

todo su perímetro de consolidación (agrupación de sociedades, nacionales y extranjeras, 

que forman parte de la estructura societaria); con ello, este anejo complementa la visión 

de la situación y los resultados de las empresas españolas ofrecidos en los capítulos 

anteriores de la publicación. 

Según ha podido comprobar la Central de Balances en su participación en el proyecto europeo 

de construcción de una base de datos de grupos no financieros cotizados (base ERICA, 

sobre la que informa la primera parte de la publicación), los analistas demandan ambos tipos 

de información, con distintos objetivos. Los datos consolidados resultan especialmente rele-

vantes en el análisis del riesgo y de la estabilidad financiera. Para ambos, lo significativo es 

conocer el volumen de riesgo de los grupos multinacionales españoles en base consolidada, 

ya que, aunque la deuda se puede encontrar en filiales situadas fuera del territorio español, 

la matriz española del grupo podría responder, en última instancia, de las deudas del conjun-

to, al ser práctica habitual que el acreedor reciba garantías o avales de la empresa dominante. 

El cuadro 1 define y delimita, para los distintos ámbitos de análisis, el tipo de dato que es más 

apropiado, esto es, cuentas individuales y/o consolidadas. En el caso de las primeras, pue-

den a su vez utilizarse de forma agregada (mediante suma de cuentas individuales) o sepa-

rada (empresa a empresa); en el caso de las cuentas consolidadas, el mapa distingue tres 

casos, según se trate de cuentas en las que las filiales que pertenecen al grupo no han varia-

do entre dos años (mismo perímetro de consolidación), sí lo han hecho (diferente perímetro), 

o si se trata de cuentas «truncadas», caso actualmente existente en Francia y Holanda, paí-

ses en los que el instituto de estadística requiere a los grupos empresariales la elaboración 

de cuentas del subgrupo de filiales residentes en el país, obligación que no existe en el de-

pósito de cuentas en los Registros Mercantiles, dada la exención de elaborar cuentas conso-

lidadas en los grupos españoles que consolidan a su vez en un grupo superior europeo y 

dado que los grupos con matriz última española incluyen filiales extranjeras en los datos 

consolidados. El cuadro 1 muestra cuál/es de los cinco tipos de información referidos es/son 

necesario/s según la tipología del análisis realizado.

Agregadas Individuales Mismo perímetro Diferente perímetro
Truncado (solo 

filiales residentes)

Cuentas Nacionales ●●
Política monetaria ●●●
Supervisión bancaria ● ● ● ●
Análisis económico de tendencias ●●
Análisis económico estructural ● ● ● ●
Análisis de riesgo ● ● ●
Investigación con datos de panel ● ●
Otras estadísticas ● ● ●
Estabilidad financiera ● ● ●

Tipo de información

sedadilosnoc satneuCselaudividni satneuC
Tipo de uso

MAPA DE USO DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES FRENTE A LAS CONSOLIDADAS

FUENTE: Grupo de trabajo ERICA, del Comité Europeo de Centrales de Balances.

CUADRO 1
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Este anejo se elabora a partir de las cuentas consolidadas recibidas de dos fuentes distintas: 

la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para los grupos cotizados (llamada en 

esta publicación base de datos «CBV») y la que surge de los depósitos obligatorios de cuen-

tas anuales consolidadas en los Registros Mercantiles (denominada «CBR»). En la primera de 

ellas, los grupos están obligados a reportar bajo normativa financiera internacional —normas 

IFRS (International Financial Reporting Standards, o NIIF en su acrónimo en español)—, en 

tanto que los grupos recogidos en la CBR reportan bajo normativa española —normas NOF-

CAC, esto es, «Normas para la Formulación de Cuentas Anuales Consolidadas»—. El que 

ambas fuentes utilicen normativa distinta no impide el tratamiento unificado para generar una 

sola base de datos de grupos (denominada «CBC»), ya que las NOFCAC están inspiradas y 

adaptadas a las NIIF siguiendo la estrategia de supresión de opciones, cuando existen alter-

nativas contables en estas, desarrollada por el regulador español (es el caso, por ejemplo, de 

la presentación de la cuenta de resultados por naturaleza, que es la elegida por el Instituto 

de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) en las NOFCAC, frente a las dos opciones 

definidas por las normas NIIF, esto es, cuenta por naturaleza o por función).

En los grupos procedentes de la Información Pública Periódica de la CNMV, que es la 

fuente de datos de la CBV, se hace una carga manual adicional de datos procedentes de 

la memoria de estas empresas, con el objetivo de tener una información más completa 

para el análisis, a fin de homogeneizar la información con la base CBR y de contribuir a la 

base de datos de grupos cotizados europeos ERICA (véase el recuadro 3 de la monografía).

Desgraciadamente, no existe una estadística oficial que informe del número de grupos 

empresariales no financieros españoles, habida cuenta de la futilidad que tendría tal ejer-

cicio, dada la inexistencia de un derecho sustantivo de grupos: de los grupos se conoce 

su existencia en tanto son declarados por las empresas individuales, únicas con persona-

lidad jurídica que cumplen las condiciones contables para la preparación de cuentas con-

solidadas. No obstante, existen varias fuentes alternativas para intuir al menos la impor-

tancia del fenómeno de creación de grupos (y su número), que se inició en la década de 

los noventa. Así, la Agencia Estatal de la Administración Tributaria (AEAT), en su publica-

ción sobre el impuesto de sociedades, cuantifica los grupos fiscales españoles en 4.477 

en el año 2014, a partir de aquellos que solicitan la tributación conjunta. Por su parte, la 

estadística mercantil publicada por los Registros Mercantiles establece que en 2016 de-

positaron cuentas anuales consolidadas 3.297 grupos, si bien una parte de ellos será de 

actividad financiera y otros tendrán pequeña dimensión. El directorio de grupos de la 

Central de Balances contabiliza 11.503 grupos existentes en España, de los cuales el nú-

mero en los que la última matriz dominante sea española es de 7.453. El cuadro 2 facilita 

algunas variables cuantitativas que informan sobre la cobertura de la base de datos CBC.

Sí se conoce, sin embargo, el número exacto de grupos cotizados no financieros, debido 

a su carácter registral. Según el informe Información económica y financiera de las entida­

des con valores admitidos en mercados regulados españoles, que publica semestralmen-

te la CNMV, en España había en 2016 123 sociedades no financieras cotizadas, de las que 

115 presentan cuentas consolidadas, por ser cabeceras o formar parte de grupos empre-

sariales, es decir, 8 son sociedades individuales y por ello no se incluyen en la base CBC. 

Esta información, que está disponible para cualquier analista en el sitio web de la CNMV, 

ha sido sometida a un proceso de homogeneización en términos tanto de formato como 

de contenido en la Central de Balances, para facilitar la comparación con la CBI; en cual-

quier caso, el número de grupos que declaran sus datos en la CNMV es ligeramente ma-

yor que en la base CBV, por la eliminación de los que consolidan en otros grupos empre-

sariales ya incluidos en la CBC (véase epígrafe siguiente).

2 � Fuente de las bases 
de datos de grupos 
consolidados de la 
Central de Balances

3 � Grupos que existen 
en España. Cobertura 
de la CBC
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En conclusión, y como resultado del proceso de homogeneización entre las bases CBV y 

CBR, finalmente los cuadros de este anejo se han elaborado a partir de una media de 

1.000 grupos no financieros, cotizados y no cotizados, por año. Adicionalmente, los grá-

ficos que aparecen a continuación de esta nota permiten comparar la información proce-

dente de cuentas consolidadas con la base de datos CBI, es decir, con la información de 

cuentas individuales.

Una pregunta que cabría plantearse al elaborar esta estadística es si se pueden agregar 

los grupos empresariales que hay en la base de datos CBC sin necesidad de ajustes. La 

respuesta es negativa, y ello porque, antes de agregar los datos consolidados que se pre-

sentan en este anejo, ha sido necesario abordar un trabajo de análisis de la estructura de 

los grupos de mayor tamaño, con el objeto de evitar la duplicidad de los datos (grupos 

integrados a su vez en un grupo superior). Concretamente, se ha analizado de manera in-

dividual la pertenencia o inclusión en un grupo superior para los 250 mayores grupos 

existentes en las bases de datos. Para ello se ha contado con el directorio de grupos de 

la Central de Balances, en el cual se recogen los árboles completos de los grupos empre-

sariales españoles. El objetivo de este análisis es eliminar de la estadística los subgrupos 

recibidos en la CBV o la CBR pertenecientes a un grupo superior ya incluido en cualquie-

ra de esas bases de datos, lo que ha ocurrido en 91 ocasiones. En la mayoría de los ca-

sos, este fenómeno afecta a grupos no cotizados, que forman parte de grupos superiores 

que sí cotizan en Bolsa. No obstante, también se da en algunos casos el fenómeno con-

trario. Cuando eso ha ocurrido, se ha eliminado de la base CBV el grupo cotizado, lo que 

afecta a los detalles de los cuadros en los que se ofrece la información sobre los grupos 

cotizados no financieros españoles, línea en la que, por lo indicado, no se cubre el total de 

la población. 

La segunda pregunta que cabe hacerse es si esta estadística permite conocer el creci-

miento orgánico de la actividad de los grupos empresariales españoles, aislado de otros 

fenómenos. La respuesta es negativa, y deriva de las características propias de las cuen-

tas consolidadas. El análisis de los datos consolidados (en especial, el de la evolución 

entre dos años consecutivos de las variables recogidas en las cuentas de resultados y en 

los balances empresariales) debe realizarse por los analistas considerando las siguientes 

características de la información consolidada, que pueden dificultar este tipo de estudios:

a)	 Las variaciones del perímetro de consolidación (empresas que forman parte 

de los estados financieros consolidados en los dos años recogidos en las 

cuentas) por nuevas adquisiciones o ventas de empresas dependientes, mul-

tigrupo y/o asociadas afectan a la comparabilidad entre dos años consecuti-

vos; los crecimientos derivados de operaciones corporativas de esta naturaleza 

4 � Aspectos 
metodológicos 
más relevantes 

FUENTES: Agencia Estatal de la Administración Tributaria y Banco de España.

2012 2013 2014

774.4672.4070.4TAEA selacsif sopurg oremúN

412.1611.1579CBC sopurg oremúN

%2,72%1,62%0,42arutreboC

106.01076.9387.6)€ senollim( TAEA sopurg argetní atouC

Impuesto sociedades CBC (proxy cuota íntegra en millones €) 9.136 7.917 9.406

%9,88%9,18%3,431arutreboC

COMPARACIÓN GRUPOS FISCALES AEAT- GRUPOS CBC CUADRO 2
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no son aisladas en las cuentas consolidadas de las variaciones por el creci-

miento orgánico intrínseco de las empresas. En cualquier caso, se considera 

que el análisis que ofrece el agregado de los grupos multinacionales españo-

les debe beneficiarse de la imagen que ofrecen los perímetros de consolida-

ción completos, motivo por el que no se excluyen en los agregados los grupos 

cuyos perímetros cambian con intensidad entre años. 

b)	 Los subgrupos españoles que consolidan en un grupo superior de la Unión 

Europea se pueden acoger a la dispensa de la obligación de consolidar a 

nivel de subgrupo y pueden depositar en España las cuentas consolidadas 

de ese grupo superior. Esta situación se está dando en la base de datos CBR, 

lo que lleva a que un mismo subgrupo unos años presenta cuentas y otros no. 

Los datos facilitados en este anejo excluyen las cuentas globales de grupos 

internacionales cuya matriz no es una empresa española.

c)	 Los grupos que consolidan por primera vez presentan las cuentas de ese año y 

en los modelos de depósito en los Registros Mercantiles no cumplimentan da-

tos para el ejercicio anterior. En sentido contrario, una dominante puede dejar 

de tener obligación de consolidar por razón de tamaño si reduce su actividad. 

Ambos fenómenos deben ser considerados por los analistas de estos datos. 

d)	 Hay entradas y salidas de grupos en Bolsa. En la CBC, los datos por este 

motivo no se ven alterados (dado que los grupos se mueven entre sus dos 

bases de datos), pero sí en las series de datos de los grupos cotizados, por 

un lado, y de los no cotizados, por otro.

e)	 Cambios en la fecha de cierre. Algún gran grupo ha cambiado su fecha de 

cierre entre dos años consecutivos, lo que ha imposibilitado su incorporación 

a los datos de este anejo en el año del cambio. De lo contrario, se habrían 

comparado los gastos y los ingresos de un período de doce meses con los 

de un período de tres meses, por ejemplo, distorsionando de manera espuria 

el análisis. De esta forma se ha evitado introducir datos de la cuenta de pér-

didas y ganancias relativos a períodos totalmente incoherentes.

f)	 Cuando una parte del grupo va a ser vendida, previamente a esta salida y en 

aplicación de los estándares contables, se reclasifica la totalidad de los ingre-

sos y gastos de esa área de negocio en una única línea de la cuenta de pér-

didas y ganancias, denominada «resultado del ejercicio procedente de ope-

raciones interrumpidas neto de impuestos». En la Central de Balances se ha 

hecho un trabajo adicional en los grupos que presentaban importes en esta 

línea, detallando cada uno de esos ingresos y gastos por su naturaleza y 

adscribiéndolos en la cuenta de pérdidas y ganancias de este anejo a la par-

tida correspondiente, con el fin de permitir la comparación entre ejercicios.

g)	 Los cuadros de este anejo detallan la información para siete sectores de ac-

tividad. Hay grupos empresariales muy diversificados, especialmente en el 

sector de la construcción (si bien su impacto cuantitativo no es sustancial2), 

2 � No obstante, el fenómeno de la diversificación es bastante reducido, al menos en los grupos no financieros 
cotizados, como se puede comprobar en el cuadro 2.13 de este anejo. En los grupos no cotizados no se dispo-
ne de información sobre el grado de diversificación.



BANCO DE ESPAÑA	200	 CENTRAL DE BALANCES, 2016

que motiva que la actividad mayoritaria del grupo en su conjunto cambie de 

un año a otro. En la Central de Balances, con el fin de evitar una volatilidad 

innecesaria, se ha tomado la decisión de que el grupo debe permanecer al 

menos dos años en la nueva actividad antes de cambiar la adscripción a un 

nuevo sector.

h)	 En caso de cambios normativos, los grupos empresariales, como máximo, re-

expresan el ejercicio inmediatamente anterior, lo que puede suponer una dis-

torsión en la serie histórica del grupo. Adicionalmente, también puede haber 

cambios en los métodos de consolidación que se emplean para formular las 

cuentas consolidadas (integración global, integración proporcional3 o puesta 

en equivalencia) en función de las inversiones y disminuciones en la partici-

pación de las sociedades incluidas en el perímetro de la consolidación, o 

cuya entrada o salida puede originar un cambio en la calificación y, en conse-

cuencia, en el método o procedimiento aplicable para consolidar. Así, por 

ejemplo, la deuda de una asociada/subordinada no estará incorporada en los 

datos del grupo si el método empleado es el de puesta en equivalencia, pero 

sí lo estará si el método elegido es el de integración global. 

3 � Actualmente, este método solo tiene vigencia en la normativa española NOFCAC, y no en las IFRS.
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GRÁFICOS DE SÍNTESIS. GRUPOS CONSOLIDADOS NO FINANCIEROS (CBC)
1  COBERTURA Y ESTRUCTURA SECTORIAL

1.3  VAB POR SECTORES DE ACTIVIDAD. COMPARACIÓN CON CONTABILIDAD NACIONAL

CNE Total grupos (CBC)%
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el valor añadido bruto generado por las filiales no residentes, por lo que este indicador solo facilita una medida de la dimensión o importancia relativa de los grupos 
empresariales no financieros cotizados y no cotizados, antes que la cobertura en relación con el VAB.
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FUENTES: Comisión Nacional del Mercado de Valores, Registros Mercantiles y Banco de España.

a Serie enlazada: para obviar los problemas derivados de la existencia de diferente muestra de empresas entre dos bases consecutivas, el gráfico se confecciona 
a partir de los valores medios de los dos ejercicios comunes a ambas bases, excepto para las dos últimas observaciones. Dada la menor cobertura de la última 
base, la observación de 2016 se obtiene a partir de la de 2015, sobre la que se aplica la tasa de variación interna de la base 2016.
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2.7  RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO (R.1) 
(Valores contables) (a)
Ratios

%

GRÁFICOS DE SÍNTESIS. GRUPOS CONSOLIDADOS NO FINANCIEROS (CBC)
2  PRINCIPALES INDICADORES (2012-2016) (cont.)
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2.11  RATIOS DE POSICIÓN FINANCIERA. ENDEUDAMIENTO E2 
[(Recursos ajenos con coste) / (REB + ingresos financieros)] (a)
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2.12  RATIOS DE POSICIÓN FINANCIERA. CARGA FINANCIERA POR INTERESES 
[(Intereses por financiación recibida) / (REB + ingresos financieros)] (a)
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FUENTES: Comisión Nacional del Mercado de Valores, Registros Mercantiles y Banco de España.
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3.2  ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO. DETALLE DE FLUJOS DE FINANCIACIÓN EXTERNA (2012-2016)
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3.1  ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO. PRINCIPALES CONCEPTOS (2012-2016)
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3.3  ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO. PAGO DE DIVIDENDOS. PORCENTAJE SOBRE EL RESULTADO DEL EJERCICIO EN GRUPOS CON BENEFICIOS (2012-2016) 
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FUENTES: Comisión Nacional del Mercado de Valores, Registros Mercantiles y Banco de España.
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3 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO, BALANCE Y DETALLE DEL RESULTADO DEL EJERCICIO (cont.)
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3.6  EVOLUCIÓN DEL RESULTADO NETO. DETALLE DE LA CONTRIBUCIÓN POR SECTORES DE ACTIVIDAD (2015-2016)

Millones de euros

GRÁFICOS DE SÍNTESIS. GRUPOS CONSOLIDADOS NO FINANCIEROS (CBC)
3 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO, BALANCE Y DETALLE DEL RESULTADO DEL EJERCICIO (cont.)
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3.7  EVOLUCIÓN DEL RESULTADO NETO. DETALLE DE LA CONTRIBUCIÓN POR COMPONENTES (2015-2016)

30,8%

FUENTES: Comisión Nacional del Mercado de Valores, Registros Mercantiles y Banco de España.
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4.1  INFORMACIÓN SEGMENTADA. IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS. DETALLE POR PAÍSES DE DESTINO (2012-2016)

GRÁFICOS DE SÍNTESIS. GRUPOS NO FINANCIEROS COTIZADOS (CBV) (a)
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4.2  INFORMACIÓN SEGMENTADA. IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS. DETALLE POR SECTORES DE ACTIVIDAD Y PAÍSES DE DESTINO. 2016

%

FUENTES: Comisión Nacional del Mercado de Valores y Banco de España.

a Información disponible únicamente para los grupos cotizados (CBV).
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 





     
     

     

     
     



     

     

     

     

     

     

     

     



     

     


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 





     
     

     

     
     



     

     

     

     

     

     

     

     



     

     


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 





     
     

     

     
     



     

     

     

     

     

     

     

     



     

     


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 



 






          


          

          
          
          
          
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 


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     
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     
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     
     

     

     
     

     

     

     

     

     
     




    

     

     

     
     

     

     

     



     

     





B
A

N
C

O
 D

E
 E

S
PA

Ñ
A

	214
	C

E
N

T
R

A
L D

E
 B

A
LA

N
C

E
S

, 2016

 



 






          





         

          
          

          

          
          
          

          

          
          
          
          
          
          
          
          

          
          
          

          

          
          
          

          

          

          

          


          
          








    

    

    
    



B
A

N
C

O
 D

E
 E

S
PA

Ñ
A

	215
	C

E
N

T
R

A
L D

E
 B

A
LA

N
C

E
S

, 2016

 










          


          

          

          

          
          
          
          

          

          

     
     

     

     
     

     

     

     

     
     
     
     

     

     








    

    

    
    



B
A

N
C

O
 D

E
 E

S
PA

Ñ
A

	216
	C

E
N

T
R

A
L D

E
 B

A
LA

N
C

E
S

, 2016

 



 






          


          

          

          

          
          

          

          
          

          

          

          

          

          
          

          

          

          

          




    

    

    
    



B
A

N
C

O
 D

E
 E

S
PA

Ñ
A

	217
	C

E
N

T
R

A
L D

E
 B

A
LA

N
C

E
S

, 2016

 



 






          


          

          

          
          
          

          

          

          

          

          

          

          
          
          
          

          

          

          

          
          
          
          

          

          
          
          
          

          

          

          



          





    

    

    
    
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 





    
    

    

    
    

  

      

      

      

      

      

      

      

      



      

      










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 





    
    

    

    
    

  

      

      

      

      

      

      

      

      



      

      










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 





    
    

    

    
    

  

      

      

      

      

      

      

      

      



      

      










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 










          




          

          

          

          

          

          

          

          



          

          



    

    

    
    
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 










          




          

          

          

          

          

          

          

          



          

          



    

    

    
    
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 










          




          

          

          

          
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    
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 










          




          

          

          

          

          

          

          

          



          

          

    
    



    

    
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 










          




          

          

          

          

          
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

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 










          


          

          

          

     
     

     

     
     

     

     

     







    

    

    



   
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 



 






          




          

          

          

          

          

          

          

          



          

          



    

    

    
    
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 





    
    

    

    
    

  

      

      

      

      

      

      

      

      



      

      










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 





    
    

    

    
    

  

      

      

      

      

      

      

      

      



      

      










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 



 






          




          

          

          

          

          

          

          

          



          

          



    

    

    
    
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 
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