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Evolucion del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la estimacion de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
el PIB de la economia espafola mostré un crecimiento intertrimestral del 0,4 % en los
tres primeros meses del afio, dos décimas por encima del registrado en el dltimo trimestre
de 2013". En términos interanuales, el PIB habria aumentado un 0,6 %, frente a la caida del
0,2 % del trimestre previo. Esta evolucién responderia a una mejora de la contribucion de la
demanda nacional respecto al trimestre precedente, que habria compensado el compor-
tamiento mas negativo de la demanda externa.

Los indicadores coyunturales mas recientes apuntan, en general, a una prolongacion de la
fase de recuperacion de la actividad, si bien se aprecia distinta intensidad segun se trate
de informacion procedente de indicadores cualitativos o cuantitativos. Por lo que se refiere al
consumo privado, el indicador de confianza de los hogares elaborado por la Comisién
Europea registré un nuevo aumento en abril, aunque algo menos intenso que el observado
en los tres primeros meses del afio, en tanto que la confianza del comercio minorista expe-
rimentd un leve retroceso, tras el notable aumento registrado en el primer trimestre. Entre
los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos particulares mantuvieron en
abril una tasa de variacion interanual elevada (del 17,2 %, aunque mas atenuada que en el
promedio del primer trimestre, debido, en buena medida, al efecto ya comentado de la Se-
mana Santa) y una tasa intermensual corregida de estacionalidad levemente negativa
(-0,6). Por ultimo, con informacion mas retrasada, hasta marzo, tanto el indice de comercio
al por menor como las ventas de bienes y servicios de las grandes empresas moderaron su
tasa de crecimiento interanual.

La informacion reciente relativa a la inversidén en bienes de equipo, considerada de forma
conjunta, apunta a una prolongacion de su senda expansiva. Entre los indicadores cuali-
tativos, los resultados de la encuesta mensual de la Comision Europea a los empresarios
manufactureros, referidos a abril, muestran una mejora del indicador de confianza y, en
particular, de la valoracién de la cartera de pedidos recibidos. Por el contrario, el nivel
de utilizacidn de la capacidad productiva del conjunto de ramas manufactureras mostré
un descenso de 2,9 puntos porcentuales (pp) al inicio del segundo trimestre, asi como un
mantenimiento de la proporcion de empresas que consideran que su capacidad instalada
es excesiva. Atendiendo a la informacién que proporcionan los indicadores cuantitativos,
las matriculaciones de vehiculos de carga mostraron un elevado crecimiento en abril, con-
solidando el notable dinamismo registrado en el primer trimestre del afo. Por su parte,
con informacién mas atrasada, la produccion industrial de bienes de equipo moderd su
ritmo de crecimiento en marzo, tras la favorable evolucion del mes precedente. No obs-
tante, la valoracién de este dato requiere una cautela especial, pues podria estar condi-
cionado por las dificultades para estimar adecuadamente el efecto de la Semana Santa.
Finalmente, las ventas de bienes de equipo se aceleraron notablemente en marzo, de
acuerdo con los datos de la Agencia Tributaria sobre ventas de grandes empresas.

La informacion relativa a la inversiéon en construccion apunta hacia una evolucién algo me-
nos contractiva de este componente de la demanda. Entre los indicadores contemporaneos
referidos a los consumos intermedios, la produccion de materiales de construccién, con
informacion hasta marzo, mostré un crecimiento interanual positivo en el primer trimestre

1 El dato provisional de la CNTR correspondiente al primer trimestre se publicara el 29 de mayo.
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del afio, mientras que el consumo aparente de cemento ralentizé notablemente su ritmo
de caida. Los indicadores referidos al empleo han mostrado también una mejoria en la
etapa mas reciente. Asi, en abril se registré por segundo mes consecutivo una tasa de
variacion intermensual ajustada de estacionalidad levemente positiva (0,2 %), al tiempo
que el paro registrado volvia a retroceder. Entre los indicadores adelantados, con informa-
cién mas retrasada, los visados de obra nueva de edificacion residencial cayeron en tasa
interanual en los dos primeros meses del afio, tanto en términos del nimero de visados
como de la superficie total.

Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes registraron un descenso
interanual del 1,1 % en marzo, tras los avances en torno al 5% de los tres meses previos.
En el conjunto del primer trimestre de 2014, se produjo un aumento en las ventas al exte-
rior del 3% (1,8 % en el ultimo trimestre de 2013). Por grupos de productos, tanto las
ventas reales de bienes de equipo como las de bienes de consumo mantuvieron un com-
portamiento positivo, aunque mas moderado que en el mes precedente, mientras que las
exportaciones de bienes intermedios retrocedieron notablemente. Por areas geograficas,
en el conjunto del primer trimestre, las ventas a los paises de la UE se aceleraron hasta al-
canzar una tasa interanual del 7,9 %, mientras que las dirigidas al resto del mundo continua-
ron la tendencia al debilitamiento, de modo que anotaron un retroceso del 4,3 % interanual.
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Por su parte, las importaciones de bienes repuntaron notablemente en marzo, hasta situar
su tasa de crecimiento interanual en el 21,4 % (10,6 % en el mes anterior), reflejando, en
parte, los reducidos niveles registrados en marzo de 2013. Este mayor dinamismo afecté
a todos los grupos de productos, especialmente al de bienes de equipo. En el conjunto del
trimestre, las importaciones aceleraron su ritmo de crecimiento, hasta el 12,7 % inte-
ranual, desde el 6,6 % del ultimo trimestre de 2013. El déficit comercial se elevd en marzo
a 2,1 mm de euros, en contraste con el superavit de 0,6 mm alcanzado en el mismo mes
del ejercicio anterior. En el periodo enero-marzo, el déficit comercial ascendié a 6,5 mm,
como resultado de un superavit comercial no energético de 4,8 mm (un 35 % inferior al de
igual periodo del afio anterior) y de un déficit no energético de 11 mm, practicamente igual
al del primer trimestre de 2013.

Los indicadores referidos al turismo receptor correspondientes al mes de abril confirma-
ron la tendencia observada desde el inicio del afio a una moderada desaceleracion inter-
anual, dentro de tasas muy elevadas. La consideracién conjunta del bimestre marzo-abril,
con el fin de evitar los problemas asociados a la comparacién interanual en cualquiera de
esos dos meses por separado como consecuencia del calendario de la Semana Santa,
arroja un incremento del 9,2 % en las llegadas de turistas extranjeros (11,2 % en febrero). Por
su parte, de acuerdo con los datos de la Encuesta de Ocupacion Hotelera, las pernocta-
ciones hoteleras realizadas por los viajeros extranjeros aumentaron un 6 % interanual por
término medio en marzo y abril, tras el 7,2 % del mes anterior. Con datos referidos a marzo,
el gasto nominal de los turistas crecid, segun la Ultima encuesta de gasto turistico (EGATUR),
un 6,6 % interanual (8 % en febrero), fruto del incremento de su gasto medio (5,9 %), mien-
tras que el numero de turistas tan solo aumenté un 0,7 %, aunque la escasa cuantia de
este aumento podria venir explicada, de nuevo, por el calendario de la Semana Santa. Por
ultimo, el Indicador de Clima Turistico (ICTUR), que recoge las expectativas empresariales
sobre la evolucion del sector, continud, en el primer trimestre de 2014, la ténica de recu-
peracién que ya mostré en el segundo semestre del pasado afo, gracias, fundamental-
mente, a la favorable evolucién de la demanda extranjera y a una moderada recuperacion
de la demanda nacional.

De acuerdo con los ultimos datos de avance de la Balanza de Pagos, la necesidad de finan-
ciacion ascendio en febrero a 2,7 mm de euros (1,3 mm de euros en el mismo mes de 2013),
cifra superior a la registrada en febrero de 2013, debido al peor resultado de la mayoria de sus
componentes, con la excepcién de la subbalanza de servicios, cuyo superavit se incremento.

Por el lado de la oferta, tanto el indicador de confianza de la Comision Europea como el
indice de clima industrial de la Encuesta de Coyuntura Industrial mejoraron en abril. Por su
parte, el PMI manufacturero se mantuvo estable en ese mismo mes, consolidandose en
terreno expansivo por quinto mes consecutivo. Por lo que respecta a los indicadores
cuantitativos, los afiliados a la Seguridad Social en el sector industrial aumentaron leve-
mente en abril en tasa de variacién ajustada de estacionalidad (0,2 %), con lo que el ritmo
de descenso interanual se moderé de forma muy notable, hasta el -3,8 %, desde el
-15,3 % de marzo. Con informaciéon mas retrasada, el dato del IPI referido a marzo arrojé
un retroceso intermensual del 0,5 %, tras la evolucion positiva del mes precedente. En
términos interanuales, el indice moderd su ritmo de expansién en 1,9 puntos, hasta situar-
se en el 0,6 %, tras el fuerte repunte de febrero. La evolucién desfavorable del indicador
fue generalizada por componentes, con excepcion del avance de los bienes de consumo
duradero, impulsado por la produccién de automéviles. A pesar del registro de marzo, la
produccién industrial obtuvo en el conjunto del primer trimestre del afio un avance inter-
trimestral del 0,5 %, tras su variacion nula al cierre de 2013.
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Por lo que se refiere al sector servicios, los indicadores disponibles apuntan a un compor-
tamiento reciente expansivo. Entre los indicadores cualitativos, el PMI registré un nuevo
aumento en abril, prolongando la tendencia observada desde el inicio del afio, en tanto
que el indicador de confianza de la Comision Europea descendid en el mismo mes, si bien
se sitlia aun por encima del promedio del primer trimestre. En términos de empleo, el ritmo
de crecimiento de la afiliacion media a la Seguridad Social se aceler6 en abril, hasta alcan-
zar una tasa de variacion del 0,4 %, segun la serie corregida de calendario y de estaciona-
lidad. A su vez, el crecimiento del paro sectorial siguié atenuandose.

La informacion mas reciente relativa a la evolucion del conjunto del mercado de trabajo
muestra una continuacién de la tendencia positiva observada en los ultimos meses. Por
un lado, las afiliaciones a la Seguridad Social se incrementaron en abril, en términos ajus-
tados de estacionalidad, en casi 51.000 personas, con un crecimiento intermensual del
0,3 %, que supera a los observados en los tres meses previos. En términos interanuales,
los afiliados crecieron en casi 200.000 personas en abril, elevando su tasa de crecimiento
hasta el 1,2 %, tras el 0,7 % mostrado en marzo. Esta mejoria de la afiliacion en abril fue
bastante generalizada por ramas, si bien afecté especialmente a la de servicios de mercado,
donde aumento6 en un 1,9 %, y en el agregado que aproxima a las AAPP, con un aumento
del 2,2 %2, En esta linea se comportaron, a su vez, los datos de contratacion en el SEPE,
que mostraron un crecimiento del 12,4 % en abril, con un incremento de los contratos in-
definidos del 24,7 %. Por su parte, el desempleo continud intensificando su ritmo de des-
censo, con una caida de casi 38.000 personas (-0,8 %) respecto al mes de marzo, en
términos ajustados de estacionalidad. Esta evolucién situd la caida interanual del nimero
de desempleados inscritos en el -6,1 %, tras el —4,8 % observado en marzo.

Por lo que respecta a la informacién de las Administraciones Publicas (AAPP), el pasado
30 de abril el Gobierno hizo publica la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2014-2017 (APE), que establece los objetivos del proceso de consolidacion fiscal para ese
periodo, asi como el cuadro macroeconémico correspondiente. También difundié el Pro-
grama Nacional de Reformas, en cumplimiento de los requisitos europeos.

2 Este agregado es la suma de las secciones de AAPP y Defensa, Educacion, y Sanidad y Servicios Sociales del
Régimen General, y excluyendo a los cuidadores no profesionales.
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Precios y costes

El Programa plantea una senda de objetivos de déficit publico del 5,5 % del PIB en 2014,
del 4,2 % en 2015, del 2,8 % en 2016 y del 1,1 % en 2017, tras el déficit del 6,6 % de 2013,
si se excluye el impacto de las ayudas a instituciones financieras. Esta senda es compati-
ble con la aprobada por el Consejo Europeo en junio de 2013, que establece el afio 2016
como el plazo limite para la situacién de «déficit excesivo» (déficit superior al 3 % del PIB),
aunque establece un objetivo algo mas estricto para este afio. Como indica el Programa,
la mejora de las finanzas publicas en el medio plazo se sustentaria principalmente en la
contraccioén del gasto publico, sobre todo en su componente de consumo final publico.

Por su parte, la informacion mas reciente sobre la ejecucidn presupuestaria de las AAPP
se refiere al conjunto de los subsectores de Administracion Central, Seguridad Social y
Comunidades Auténomas hasta febrero. Esta agrupacion presenté en los dos primeros
meses del afio un saldo del -0,94 % del PIB, frente al -1 % del PIB del mismo periodo del
afio anterior, segun la metodologia de la Contabilidad Nacional. En relacion con la evolu-
cion del gasto publico, destacan la estabilizacién de la remuneracion de asalariados
(0,3%) y las caidas en los consumos intermedios (-2,3 %) y en las prestaciones sociales
(-0,4 %), mientras que los ingresos publicos crecieron un 0,5 % debido a la fortaleza de los
impuestos indirectos (5,5 %), que compenso la debilidad de los impuestos directos (-2 %)
y del resto de ingresos.

La informacion sobre el desarrollo de la negociacion colectiva en los cuatro primeros
meses de 2014 apunta a un mantenimiento de la tasa de crecimiento de las tarifas en el
0,6 % para el presente ejercicio, similar a lo pactado en el afio precedente, con incremen-
tos practicamente iguales entre los convenios firmados este afo y los rubricados en afios
anteriores. En abril se ha producido un avance significativo en la negociacién colectiva, de
modo que los convenios registrados afectan a algo mas de tres millones de trabajadores,
cifra no alcanzada desde 2010. Esta evolucion salarial es coherente con la informacién
proporcionada por la Agencia Tributaria para el primer trimestre de 2014, segun la cual la
retribucion bruta media en las grandes empresas registré una leve caida del 0,2 %.

En abril, el IPC repunté cinco décimas, hasta alcanzar una tasa de variacion interanual del
0,4 %. La aceleracion del IPC se explica, fundamentalmente, por el aumento de los pre-
cios del turismo en Semana Santa y por el efecto base derivado del abaratamiento de la
electricidad en 2013. Por componentes, los precios de los servicios se aceleraron en
tres décimas, y los de los productos energéticos, en cuatro. Por el contrario, los precios
de los alimentos prolongaron la desaceleracion de los meses anteriores y los de los bienes
industriales no energéticos acentuaron ligeramente su ritmo de descenso. Como resultado
de la evolucién de los distintos componentes, la tasa interanual del IPSEBENE aumenté
tres décimas, hasta un 0,3 %, y la del IPC sin energia dos décimas, hasta el 0,2 %. Por su
parte, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumenté un 0,3 % en abril, tras
el descenso del 0,2 % del mes precedente, mientras que la tasa de inflaciéon del conjunto
del area del euro se aceler6 dos décimas, hasta el 0,7 % interanual. Por consiguiente, el
diferencial de inflaciéon negativo se estrechd tres décimas, hasta -0,4 pp, su menor nivel
en valor absoluto desde septiembre del afio pasado.

La tasa interanual del indice general de precios industriales repunté 1,7 pp en marzo, hasta
el -1,2 %, tras la acusada desaceleracion de los dos meses anteriores. La trayectoria del
ultimo mes se explica por el incremento de 6 pp de los precios energéticos, hasta una tasa
del -0,7 %, mientras que el IPRI sin energia mantuvo estable su ritmo de descenso en el
1,5 %, la menor tasa desde noviembre de 2009. Entre los restantes componentes, se
mantuvieron las tendencias de los meses anteriores: leve desaceleracion de los precios de
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los bienes de consumo y de los bienes intermedios, compensada por un ligero repunte de los
precios de los bienes de equipo.

Por ultimo, los precios de exportacion de productos industriales moderaron en marzo su rit-
mo de caida interanual, hasta una tasa del -3,7 % (-4,4 % en febrero), mientras que los de
importaciéon mostraron un descenso del 3,9 % (siete décimas superior a la del mes anterior).

Los mercados financieros internacionales han tenido un comportamiento favorable en el
ultimo mes, influidos por el mantenimiento del apetito por el riesgo y la busqueda de ren-
tabilidad, en un contexto en el que los principales bancos centrales han mantenido sus
politicas acomodaticias; el conflicto de Ucrania o la moderacion del crecimiento en China
han tenido un impacto limitado. En las economias avanzadas, las bolsas han experimen-
tado subidas generalizadas —de hecho, el S&P 500 ha registrado nuevos maximos histé-
ricos—, el ddlar se ha apreciado ligeramente frente al euro y se han producido leves
descensos en las rentabilidades de las principales referencias soberanas a diez afnos. La
evolucion de los mercados emergentes también fue favorable, con fuertes ascensos de
las bolsas, recortes de los diferenciales soberanos —en ambos casos, de mayor entidad
en Europa del Este— y apreciaciones de las monedas. Todo ello ha permitido revertir el
deterioro observado al inicio del ejercicio, de modo que, en comparacion con el cierre
de 2013, las bolsas se encuentran, en general, en niveles mas elevados, los tipos de cam-
bio se han apreciado significativamente y los diferenciales soberanos han tendido a com-
primirse. Asimismo, se han registrado entradas de capitales en fondos tanto de bolsa
como de deuda, y las emisiones de renta fija en los mercados primarios han alcanzado
nuevos maximos histéricos. En los mercados de materias primas, los precios del petréleo
y de los metales industriales se mantuvieron relativamente estables, mientras que se
detuvo la reciente tendencia alcista del precio del oro.

En Estados Unidos, segun la estimacion de avance, el PIB crecidé un 0,1 % en tasa trimes-
tral anualizada (2,3 % en tasa interanual) en el primer trimestre de 2014, siendo el consumo
privado el Unico componente que presentd una contribucién positiva —sobre todo, por el
aumento del gasto en servicios—. Los factores meteoroldgicos explican buena parte de
este reducido crecimiento, pero no su totalidad. Los indicadores de mayor frecuencia
correspondientes a marzo evidenciaron un mayor dinamismo de la actividad, pero algunos
de los relativos a abril (como los de ventas al por menor y produccion industrial) volvieron
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a mostrar cierta debilidad. No obstante, el informe de empleo de abril fue especialmente
positivo, con una elevada creacién de empleo neta (288.000) —que vino acompanada de
una revision al alza de los datos de los dos meses anteriores— y un descenso de la tasa
de paro en cuatro décimas, hasta el 6,3 %, aunque este Ultimo hecho vino explicado por
la brusca caida de la tasa de participacion. Los indicadores de salarios siguen sin mostrar
presiones al alza, pues los incrementos salariales se mantienen cercanos al 2%. En el
mercado inmobiliario contindia el contraste entre los datos de actividad, con sorpresas a
la baja, y los de precios, que siguen registrando incrementos similares a los de trimestres
anteriores. La inflacién interanual aument6 cinco décimas en abril, hasta situarse en el
2 %; y el componente subyacente en una décima, hasta el 1,8 %. Por su parte, la Reserva
Federal prosiguié la reduccién gradual del volumen de sus compras mensuales de activos
en otros 10 mm de ddlares, hasta dejarlo en 45 mm.

En Japdn, el crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2014 se elevé hasta el 5,9 % tri-
mestral anualizado, desde el 0,3 % en el cuarto trimestre de 2013, por el fuerte repunte de
la demanda interna privada, impulsada por la anticipacion del gasto previa a la subida del
tipo impositivo del gravamen sobre el consumo, que en abril pasé del 5% al 8 %. El impac-
to contractivo de esta medida se habria dejado notar, ya en marzo, en los niveles de pro-
duccion industrial, mientras que el consumo y la confianza de los hogares no se habrian
resentido hasta abril. El mercado laboral continué mostrando sefales positivas en marzo,
la tasa de paro se mantuvo en el 3,6 % y la ratio de vacantes sobre solicitudes de empleo
alcanzé un nuevo maximo histérico. Sin embargo, en ese mismo mes, aunque los salarios
aumentaron, este ascenso de debié exclusivamente a la contribucién de los componentes
no regulares —horas extraordinarias o bonus—. La inflacién se mantuvo en el 1,3 % inter-
anual y su tasa subyacente se redujo una décima, hasta el 0,7 %. En este contexto, el Banco
de Japon mantuvo sin cambios su programa de compra de activos y el tipo de interés de
referencia, y ha revisado a la baja la prevision de crecimiento para el ejercicio fiscal 2014.

En Reino Unido, el PIB crecié un 0,8 % intertrimestral en el primer trimestre (3,1 % inter-
anual), sustentado en la aportacién de la demanda interna, con una contribucion nula de
los intercambios netos con el exterior. Los indicadores de abril apuntan a la consolidacion
del ritmo de crecimiento en el segundo trimestre, con una mejora en los PMI de manufac-
turas y servicios, asi como en la disposicién a adquirir bienes de consumo duradero. El
crecimiento del empleo se ha reactivado y la tasa de paro se redujo hasta el 6,8 % en mar-
zo. Tras varios meses de descensos sucesivos, la inflacién aumentd dos décimas en abril,
hasta el 1,8 %, debido a la incidencia de la Semana Santa sobre las tarifas del transporte
aéreo y maritimo; y los precios de la vivienda registraron incrementos cercanos al 10 %
interanual. El Banco de Inglaterra no modificd sus instrumentos de politica monetaria en su
reunion de mayo, habiendo valorado, en su reciente Informe de Inflacion, que sigue exis-
tiendo margen para reducir la capacidad ociosa y mantener el objetivo de inflacion.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el dato de
avance del PIB del primer trimestre mostré una aceleracion de seis décimas, hasta alcanzar
un crecimiento del 3,1 % interanual. Por su parte, la inflacién continué marcando niveles
minimos historicos en abril (0,3 %), descendiendo una décima respecto a marzo. En este
contexto de ausencia de presiones inflacionistas a corto y medio plazo, el banco central de
Hungria recorté el tipo de interés oficial en 10 puntos basicos (pb), hasta el 2,5 %, y, ademas,
con el objetivo de reforzar la estabilidad financiera, también elevé el porcentaje minimo
requerido de activos bancarios en moneda extranjera cubierto con financiacion a largo
plazo. Entre los paises candidatos a la UE, en Turquia la actividad moderd su expansion
en el primer trimestre, mientras que la inflacion se acelerd con fuerza como consecuencia
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de los efectos de la depreciacion de la lira en meses anteriores y la evolucion desfavorable de
los precios de los alimentos. Pese a esta evolucion, el banco central de Turquia rebajé
inesperadamente el tipo de interés de referencia en 50 pb, hasta el 9,5 %, sustentando su
decision en la caida de la incertidumbre externa e interna.

En China, tras el descenso del crecimiento del PIB hasta el 7,4 % interanual en el primer
trimestre, en abril los indicadores de alta frecuencia siguen sugiriendo una pérdida adi-
cional de dinamismo, aunque mas moderada que la reflejada por los datos de meses
anteriores, destacando un mejor comportamiento del sector exterior. La inflacion se mo-
der6 en abril hasta el 1,8 %, muy por debajo del objetivo del Gobierno (3,5 %), y su tasa
subyacente se situ6 en el 1,5%. Por su parte, el People’s Bank of China ha reducido
selectivamente el coeficiente de reservas para dar soporte a las entidades rurales, aun-
que mantiene un tono relativamente contractivo. En el resto de Asia emergente, en el
primer trimestre de 2014 el PIB real mostré aumentos de su tasa interanual de crecimiento
en Corea del Sur y Malasia, y descensos en Singapur, Hong-Kong e Indonesia. La infla-
cidén se mantuvo en cotas moderadas en la region, aunque se elevo en abril en la mayor
parte de los paises. Ademas, las politicas monetarias apenas registraron variaciones, a
excepcion de Filipinas, donde se elevd —por segunda vez en el afio— el coeficiente de
reservas un 1%, hasta dejarlo en el 20 %.

En América Latina, la publicacién de los datos del PIB del cuarto trimestre de 2013 en Argen-
tina'y Venezuela (1,4 % y 1 % interanual, respectivamente) arroja un crecimiento del PIB en
el conjunto de las siete principales economias del 1,9 % interanual y del 2,3 % alcanzado en el
promedio del afio. La tendencia a la desaceleracion del PIB regional parece haberse prolon-
gado en el primer trimestre de 2014, en el que los indicadores adelantados y los datos de alta
frecuencia reflejan un mantenimiento de la debilidad en la mayoria de las economias de la
region. Los datos disponibles de PIB en el primer trimestre reflejan esta tendencia, con un
crecimiento para México del 1,8 % interanual (0,3 % intertrimestral) y un 2,6 % para Chile
(0,7 % intertrimestral). La inflacién en el promedio de los cinco principales paises con objeti-
vos de inflacion aumenté una décima en abril, hasta el 4,7 % interanual, destacando el
aumento en Colombia, Pert y Chile, en este ultimo superando la banda superior del 4 % fija-
da por el banco central. El banco central de Colombia aumenté el tipo oficial en 25 pb, hasta
el 3,5% —tras una fase de bajadas—, mientras que los del resto de paises con objetivos de
inflacion dejaron los tipos de interés sin cambios. El banco central de Brasil, por su parte,
decidié reducir la intervencion en el mercado de divisas, al no renovar los swaps de divisas
que expiran en mayo. En México, el Gobierno presentd a principios de mayo las leyes secun-
darias necesarias para desarrollar la reforma energética aprobada a finales de 2013.

En la zona del euro, segun la estimacion provisional de la contabilidad nacional publicada por
Eurostat, el PIB registré un crecimiento en el primer trimestre de 2014 del 0,2 %, la misma
cifra que en el periodo octubre-diciembre del afio anterior. Esta evolucién ha sido resultado
de un comportamiento desigual por paises, con un marcado avance del PIB en Alemania vy,
en menor medida, Bélgica y Espafa; un estancamiento en Francia; y un retroceso en ltalia,
Finlandia, Portugal y Holanda. En su ejercicio de primavera, la Comision Europea previé que
el crecimiento del PIB del area seria del 1,2% y del 1,7 % en 2014 y 2015, respectivamente.

La informacién disponible mas reciente sobre la evolucién econémica, basada princi-
palmente en indicadores cualitativos, apunta al mantenimiento del tono moderadamen-
te expansivo de la actividad en los primeros meses de la primavera (véase cuadro 1).
Asi, por el lado de la oferta, aunque la produccién industrial retrocedié un 0,3% en
marzo, los indicadores de confianza disponibles del segundo trimestre, procedentes de
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2013 2014
Dic Ene Feb Mar Abr May (b)
Actividad y precios  jndice de produccién industrial 1,4 1,7 1,7 -0,1
Comercio al por menor -0,3 0,8 1,0 0,9
Matriculaciones de turismos nuevos 6,9 55 6,0 4,0 51
Indicador de confianza de los consumidores -13,5 -11,7 -12,7 -9,3 -8,6 -7,
Indicador de confianza industrial CE -3,4 -3,8 -3,5 -3,3 -3,6
PMI de manufacturas 52,7 54,0 53,2 53,0 53,4 52,5
PMI de servicios 51,0 51,6 52,6 52,2 53,1 53,5
IAPC 0,8 0,8 0,7 0,5 0,7
Variableg M3 1,0 1,2 1,3 1.1
s
Crédito a los sectores residentes -2,0 -1,8 -1,8 -2,2
AAPP -0,7 0,2 0,1 -0,9
Otros sectores residentes -2,3 -2,3 -2,3 -2,5
Del cual:
Préstamos a hogares 0,3 0,2 0,4 0,4
Préstamos a sociedades no financieras -2,8 -2,8 -3,1 -3,1
Eonia 0,17 0,20 0,16 0,19 0,25 0,21
Euribor a tres meses 0,27 0,29 0,29 0,31 0,33 0,33
Euribor a un ano 0,54 0,56 0,55 0,58 0,60 0,60
Rendimiento bonos a diez afios 3,31 3,21 3,09 2,89 2,61 2,68
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,41 -0,33 -0,37 -0,14 0,11 0,02
Tipo de cambio délar/euro 1,370 1,361 1,366 1,382 1,381 1,377
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 17,9 -3,1 1,3 1,7 2,9 3,0

FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 23 de mayo de 2014.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

las encuestas de la Comisién Europea y de las encuestas de directores de compras,
alcanzaron un nivel superior al observado en el primer trimestre en términos medios,
mejora que solo afecté a la rama de servicios. Por el lado de la demanda, en marzo
aumentaron las ventas al por menor y la suave caida de las matriculaciones de automéviles
se corrigié en abiril, lo que vino también acompafnado de una mejora de la confianza de los
consumidores. La valoracion de la cartera de pedidos, que guarda estrecha relacion con el
agregado de inversion, se elevo en abril. Finalmente, las ventas al exterior, segun informa-
cién procedente de la balanza comercial, retrocedieron en marzo, y las expectativas de
exportacion para el segundo trimestre registraron un descenso significativo.

La inflacién del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se elevd
dos décimas en abiril, hasta situarse en el 0,7 % (véase grafico 4). El repunte refleja la ace-
leracion de los precios de los servicios —afectados por la celebracién de la Semana Santa
en ese mes— Yy el menor ritmo de retroceso de los precios de los bienes energéticos. Por
su parte, los precios de los alimentos y de los bienes industriales no energéticos mostraron
menores tasas de crecimiento. La inflacion subyacente, medida por la tasa de variacion
del IPSEBENE, se incrementé también dos décimas, hasta el 1,1 %. Los precios industriales
moderaron levemente en marzo su ritmo de caida interanual, hasta el -1,6 %, con estabilidad
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 4
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en la mayoria de sus componentes. Respecto a la evolucion de la inflacion en los proxi-
mos meses, las Ultimas previsiones de la Comisidon Europea recogen una inflacion del
0,8% y del 1,2 % para 2014 y 2015, respectivamente.

En su reunién celebrada el 8 de mayo, el Consejo de Gobierno del BCE decidié, sobre la base
de su andlisis econdmico y monetario, mantener el tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion en el 0,25 %, el tipo de la facilidad marginal de crédito en el 0,75% y el
tipo de interés de la facilidad de depdsito en el 0%. A su vez, el Consejo confirmé sus indi-
caciones sobre la orientacion futura de su politica monetaria, reiterando su expectativa de
que los tipos de interés oficiales se mantendran en los niveles actuales, o inferiores, durante
un periodo prolongado. Ademas, como ya hizo en su reunién de abril, el Consejo sefialé que
existe un acuerdo unanime en su seno para utilizar, en caso necesario, instrumentos no con-
vencionales para afrontar los riesgos de un periodo de baja inflaciéon demasiado prolongado.

Las rentabilidades de los bonos a diez afios de Alemania registraron una marcada dismi-
nucion durante el mes de mayo —hasta valores inferiores al 1,4 % —, al igual que ocurrié
con las de Estados Unidos, de modo que el diferencial entre ambas se mantuvo en torno
alos 120 pb. En los mercados de deuda publica de la UEM, los diferenciales con respecto
al bono aleman se situan al cierre de este articulo, en términos generales, en niveles algo
mas elevados que los alcanzados a finales de abril, tras haber mostrado cierta volatilidad
durante el mes de mayo. Por su parte, los tipos de interés en el mercado interbancario se
han mantenido estables, situandose el euribor a uno, tres y doce meses en el 0,26 %,
0,42 % y 0,60 %, respectivamente, en términos medios del mes de mayo (véase grafico 5).

En los mercados de renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indice
EUROSTOXX 50, se situd, a fecha de cierre de este articulo, en niveles similares a los de fi-
nales de abril, siendo la revalorizacion desde principio de afio del 3%. En los mercados de
divisas, el tipo de cambio del euro se deprecié en mayo cerca del 1,6 % frente al ddlar (hasta
situarse en 1,36 dolares/euro) y un 1,4 % en términos efectivos nominales (véase grafico 6).

En lo que se refiere a la evolucién del crédito, los préstamos al sector privado cayeron en
marzo a una tasa interanual del 2 % en términos ajustados de titulizaciones. Por sectores,
los préstamos a las sociedades no financieras se contrajeron un 3,1 %, mientras que los
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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Evolucion financiera
en Espana

concedidos a los hogares crecieron un 0,4 %, tasas similares en ambos casos a las regis-
tradas en febrero. Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del BCE referida al primer
trimestre de 2014, no se han producido cambios significativos en los criterios de oferta,
que se mantiene en niveles relativamente restrictivos en términos histéricos, al tiempo que
las entidades han percibido un aumento de la demanda de préstamos por parte de hoga-
res y sociedades, que esperan se acelere en los proximos meses a medida que se conso-
lide la recuperacién econdmica.

Durante la primera quincena de mayo se prolongo la pauta de disminucion de las primas de
riesgo de los valores de renta fija emitidos por las empresas, de la rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo y de su diferencial con respecto a la referencia alemana al mismo
horizonte. Esta trayectoria se interrumpio en los dias posteriores, en los que se observé
un repunte de estos indicadores. Esta evolucion ha venido acompafada de una ligera
revalorizacion de los indices bursatiles nacionales. La informacion mas reciente de los
balances financieros de los distintos agentes, correspondiente a marzo, muestra un ritmo
de contraccion interanual de la deuda de los hogares y de las sociedades similar al del
mes anterior y una desaceleracion de los pasivos de las AAPP. Por su parte, la tasa de
avance de los activos financieros mas liquidos del sector privado no financiero fue supe-
rior a la registrada en febrero. Los datos provisionales correspondientes a abril apuntan a
una moderacion en el retroceso del crédito a familias y empresas y a un mayor dinamismo
de sus activos financieros mas liquidos.

En la parte transcurrida de mayo, las rentabilidades medias de las letras del Tesoro entre
seis y doce meses y de la deuda publica a diez afios fueron del 0,50 % y del 2,96 %, res-
pectivamente. En el primer caso, la cifra es practicamente la misma del mes anterior,
mientras que en el segundo se encuentra 18 pb por debajo (véase cuadro 2). El diferencial
medio con respecto a la referencia alemana al mismo plazo también disminuyd, hasta si-
tuarse en 155 pb, 5 pb menos que en abril. Y lo mismo ocurrié con las primas de los se-
guros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no financieras, que se redujeron
11 pb, alcanzando un valor promedio de 83 pb.

En el mercado bursatil, el IBEX-35 ganaba, en la fecha de cierre de este articulo, un 1%
en comparacion con finales de abril, una evolucion algo mas favorable que la del EURO-
STOXX 50 de las bolsas de la UEM y que la del S&P 500 de las de Estados Unidos, que
se revalorizaron un 0,2% y un 0,9 %, respectivamente, en el mismo periodo. De este
modo, la plusvalia acumulada por el indice espafnol a lo largo del afio era de un 6,5 %,
superior a la de la referencia europea (3 %) y a la de la norteamericana (2,9 %).

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, correspondientes a marzo, muestran un ligero
repunte en el coste de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, que fue
del 3,3 %, y un descenso del de los destinados para consumo y otros fines, que se situd
en el 7,3 %, 15 pb por debajo del nivel del mes precedente. Por su parte, el de los créditos
a sociedades no financieras disminuyd 3 pb, hasta el 3,9 %; y la remuneracion de los
depositos de las familias se redujo hasta el 0,78 %, desde el 0,86 % registrado en febrero.

En marzo, la tasa de retroceso interanual de la financiacién recibida por los sectores
residentes no financieros se situd en el 1,2 %, una décima mas que en el mes preceden-
te (véanse cuadro 3 y grafico 7). El desglose por tipo de agente muestra una ligera
disminucién en el ritmo de contraccion de los fondos captados por los hogares y por las
empresas, y una pérdida de dinamismo de los pasivos de las AAPP.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2011 2012 2013 2014
Dic Dic Dic Ene Feb Mar Abr May (a)
Tipos bancarios
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 3,66 2,93 3,16 3,32 3,28 3,30
Crédito para consumo y otros fines 7,29 6,98 7,22 7,40 7,45 7,30
Depdsitos 1,72 1,72 0,93 0,91 0,86 0,78
Sociedades no financieras
Crédito (b) 4,02 3,66 3,57 3,89 3,93 3,90
Mercados financieros (c)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,40 2,08 0,85 0,66 0,54 0,48 0,49 0,50
Deuda publica a cinco afos 4,63 4,26 2,68 2,32 2,22 1,96 1,71 1,67
Deuda publica a diez afios 5,45 5,36 4,14 3,77 3,60 3,34 3,14 2,96
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 3,43 4,00 2,30 1,99 1,94 1,75 1,60 1,55
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco aflos de empresas no financieras (d) 2,68 1,87 1,09 1,08 1,15 1,06 0,94 0,83
IBEX-35 (e) -13,11 -4,66 21,42 0,04 1,99 4,27 5,47 6,48

FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Media de datos diarios hasta el 23 de mayo de 2014.

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

¢ Medias mensuales.

d Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2013.

e Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2014 2012 2013 2014
Mar (b) Dic Dic Ene Feb Mar
Financiacion total 2.816,1 1,3 -0,9 -0,1 -11 -1,2
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 1.825,7 -5,2 -5,1 -5,0 -5,3 -5,2
Hogares e ISFLSH 74,7 -3,8 -5,1 -5,0 -4,9 -4,8
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 604,7 -3,6 -4,6 -4,4 -4,2 -4,3
Crédito para consumo y otros fines (c) 166,9 -4,7 -6,9 -7,3 -7,3 -6,8
Sociedades no financieras 1.051,0 -6,1 -5,1 -5,0 -5,7 -5,6
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes y EFC (c) 630,6 -7,8 -9,4 -8,9 -9,4 -9,5
Valores de renta fija (d) 78,7 14,2 59 35 -0,6 -0,6
AAPP (e) 990,5 20,0 8,6 10,8 8,0 7,2
Valores a corto plazo 79,4 -141 6,7 4.1 -2,0 -4,6
Valores a largo plazo 708,7 14,2 15,4 15,1 15,1 13,8
Créditos y resto 202,4 69,1 -9,2 0,9 -7,8 -7,1

FUENTE: Banco de Espana.

La informacion contenida en este cuadro tiene carécter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.
Saldo en miles de millones de euros.

Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. EFC son establecimientos financieros de crédito.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de AAPP.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 7

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
e TOTAL " CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
e HOGARES E ISFLSH mmmm—— CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESTO
s MAPP (a) — TOTAL (c)
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS AAPP (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
mmm CREDITO DE EC RESIDENTES Y EFC () = PRESTAMOS DEL EXTERIOR mmmmmm \/ALORES A CORTO PLAZO s VALORES A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA (d) m—— TOTAL (C) CREDITOS Y RESTO — TOTAL (c)

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. EFC son establecimientos financieros de crédito.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

El ritmo de caida interanual de la financiacién captada por las familias se situé en marzo
en el 4,8 %, 0,1 pp inferior al del mes anterior. La desagregacion por finalidades muestra
que los préstamos para adquisicion de vivienda y los destinados a consumo y otros fines
descendieron en los ultimos doce meses un 4,3 % y un 6,8 %, respectivamente. El ritmo
de retroceso de los pasivos ajenos de las sociedades no financieras disminuy6 una déci-
ma, situandose en el 5,6 %. Por instrumentos, las tasas de contraccion de la financiacién
otorgada por las entidades residentes (9,5 %) y de las emisiones de valores de renta fija
(0,6 %) fueron muy similares a las registradas en febrero.

La tasa de variacién interanual de la financiacion recibida por las Administraciones Pu-
blicas disminuy6 en marzo hasta el 7,2 %, frente al 8 % registrado en el mes anterior. Por
instrumentos, esta evolucién resulté del menor dinamismo de los valores de renta fija a
largo plazo, de la mayor contraccion de los de vencimiento mas préximo y de una mode-
racion en el retroceso de los créditos.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 8

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

%

6 -
4 +
2
0
-2 F
-4 L L L ) -8 1 1 1 J
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
— EFEQTlVO ) = DEPOSITOS A LA VISTA (©
W DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC mmmm— RESTO DE DEPOSITOS (d)
FONDOS DE INVERSION VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC
. TOTAL (b) —— TOTAL (b)

FUENTE: Banco de Espafa.

a EFC son establecimientos financieros de crédito.

b Crecimiento interanual.

¢ Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.

d Depdsitos a plazo, cesiones temporales y depdésitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

En marzo, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no finan-
cieras y los hogares se aceleraron (véase grafico 8). El desglose por instrumentos muestra
un aumento en el ritmo de contraccion del efectivo y un mayor dinamismo de los pasivos
bancarios (depdsitos mas valores de entidades de crédito) y, sobre todo, de los fondos de

inversion.

23.5.2014.
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Introduccion

El empleo

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2014,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Este articulo ha sido elaborado por Sergio Puente y Paulino Font, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

El pasado 24 de abiril, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé series retrospecti-
vas revisadas de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) para el periodo 2002-2013, que
actualizan las series de poblacién y hogares para hacerlas compatibles con el nuevo Cen-
so de Poblacion y Viviendas 2011. Al mismo tiempo, se realizaron algunos cambios meto-
doldgicos en el proceso de calibrado de la muestra. Una descripcion detallada de ellos,
asi como sus implicaciones para las distintas series, puede encontrarse en el recuadro 1.
A modo de resumen, las modificaciones introducidas suponen un mayor nivel de pobla-
cién en la EPA, con un incremento del peso de la poblacién nacional en detrimento de la
extranjera. En conjunto, estos cambios han elevado el nivel estimado de empleo y de
poblacion activa, con repercusiones reducidas sobre la evolucion reciente de las principa-
les magnitudes del mercado de trabajo.

Este articulo analiza la evolucidon de las principales magnitudes del mercado laboral en
el primer trimestre de 2014 a partir de las nuevas series publicadas por el INE. De acuerdo
con esta informacion, el empleo disminuy6 en 79.600 personas en el primer trimestre
del afio con respecto al mismo periodo del afio anterior (-0,5 %), moderando en siete dé-
cimas el ritmo de caida observado en el Ultimo trimestre de 2013. Los datos de afiliaciones
a la Seguridad Social reflejaron una evolucion del empleo mas positiva, al registrar un
aumento interanual del 0,4 % en el periodo enero-marzo, tras el descenso del -1,4 %
registrado a finales de 2013. Esta mejoria en la evolucion de la ocupacién situd la tasa de
empleo en el 55,4 %, cinco décimas por encima de la registrada en el mismo periodo del afio
anterior. Por sectores de actividad, la caida del empleo siguié siendo elevada en la cons-
truccion (-11,6 %), mientras que se moderd en la industria, hasta el -3,4 %. Por el contrario,
en los servicios se cred empleo (0,2 % interanual), como resultado de un leve descenso en
los servicios de mercado y de un aumento del 1,5% en los servicios de no mercado, y en la
agricultura se incrementé un 12,9 % en tasa interanual (véase cuadro 1).

Respecto a la oferta de trabajo, la poblacién activa intensificé el retroceso mostrado en
trimestres anteriores, hasta el —1,8 % en tasa interanual, como resultado de la caida de la po-
blacion mayor de 16 afos y de un nuevo descenso de la tasa de actividad, hasta el 59,5 %
(véase cuadro 2). La evolucion de la poblacion activa extranjera fue la principal determi-
nante de estos desarrollos.

Este descenso de la poblacién activa, junto con la mejor evolucién del empleo, contribu-
yeron a que el nimero de desempleados se redujese en 345.000 personas respecto al
mismo periodo del afio anterior (-5,5 %), incrementando en 4,1 puntos el ritmo de caida
registrado en el trimestre previo. La tasa de desempleo se situd en el 25,9 %, un punto
inferior a la observada hace un afo.

En el primer trimestre de 2014 el empleo mantuvo la tendencia de progresiva mejoria
observada a lo largo de 2013, con un descenso interanual del 0,5 %, tras el -1,2% del
trimestre precedente. En términos desestacionalizados, se estima un leve crecimiento tri-
mestral del empleo en los tres primeros meses del afo (0,1 %), similar al observado a
finales del afo pasado. Los datos de flujos de la EPA apuntan a una menor destruccién de
empleo, especialmente visible en el de caracter temporal, y a un leve repunte de los flujos
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ACTUALIZACION DE LAS SERIES DE LA EPA AL NUEVO CENSO DE POBLACION Y VIVIENDAS 2011 RECUADRO 1

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha llevado a cabo una para el periodo 2002-2013 con el objeto de actualizar las series de
revision de las series de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)  poblacion y hogares derivadas del nuevo Censo de Poblacién y

1 COMPARACION DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES
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TASAS DE VARIACION INTERANUAL TASAS DE VARIACION INTERANUAL
% %
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5 OCUPADOS TOTALES. 6 PARADOS TOTALES.
TASAS DE VARIACION INTERANUAL TASAS DE VARIACION INTERANUAL
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Series oficiales, afectadas en el periodo 2002-2004 por los cambios metodoldgicos introducidos en 2005. Una descripcion de estos cambios puede consultarse en

el Boletin Econdmico de mayo de 2005.
b Series enlazadas en el Banco de Espafia para corregir en el periodo 2002-2004 los cambios metodoldgicos introducidos en 2005, segun la muestra testigo

publicada por el INE.
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ACTUALIZACION DE LAS SERIES DE LA EPA AL NUEVO CENSO DE POBLACION Y VIVIENDAS 2011 (cont.) RECUADRO 1

Viviendas 2011, en sustitucién de las series que se venian em-
pleando hasta ahora basadas en el Censo 2001. Asimismo, se ha
aprovechado este proceso de actualizacién para mejorar el proce-
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dimiento de calibrado de los factores de elevacién, que resulta
necesario para corregir ciertos elementos del muestreo de la EPA
que pueden distorsionar sus resultados, como, por ejemplo, la falta
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%

1 1 1 1 1 1 1 1

1

1

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s REVISION DE ABRIL DE 2014 (a) s SERIE ANTIGUA (b)

4 TASA DE PARO DE LOS NACIONALES

%
30

25

20

10

0 | | | | | | | | | |
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

m REVISION DE ABRIL DE 2014 (a) s SERIE ANTIGUA (b)
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a Series oficiales, afectadas en el periodo 2002-2004 por los cambios metodoldégicos introducidos en 2005. Una descripcion de estos cambios puede consultarse
en el Boletin Econdmico de mayo de 2005.
b Series enlazadas en el Banco de Espafia para corregir en el periodo 2002-2004 los cambios metodoldgicos introducidos en 2005, segun la muestra testigo
publicada por el INE.
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ACTUALIZACION DE LAS SERIES DE LA EPA AL NUEVO CENSO DE POBLACION Y VIVIENDAS 2011 (cont.)

de respuesta entre distintos segmentos de la poblacion, que tiende
a no ser homogénea.

Con relacion al nuevo censo, la actualizacion a 2011 reveld que, para
ese afo, la poblacion era superior en 432.100 personas (casi un 1 %)
a la estimada con el Censo 2001. La mayor parte de esta discrepan-
cia corresponde a poblacién mayor de 16 afnos (373.700). Ademas,
la distribuciéon por nacionalidades también experimenta cambios,
puesto que la poblaciéon de nacionalidad espafiola se revisa al alza
en unas 585.800 personas, mientras que la extranjera se reduce en
212.100. En términos del numero de hogares, el nuevo censo revela
la existencia de unos 600.000 hogares adicionales respecto a los
datos del Censo 2001, que son principalmente de tamafio reducido.

En cuanto al procedimiento de calibrado, cuyo resultado es la re-
ponderacién de las observaciones presentes en la encuesta para
tener en cuenta la heterogénea tasa de respuesta de los diferentes
colectivos, la novedad mas significativa radica en la inclusion en-
tre las variables utilizadas en este procedimiento del nimero de
hogares y de su distribucion por tamafios y comunidad auténoma.
Esta incorporacién contribuird a reducir los sesgos detectados
previamente, derivados de la mayor tasa de no respuesta que
suele observarse entre los hogares de menor tamafo (de una y
dos personas), como resultado de las mayores dificultades para
que los encuestadores los encuentren en casa’.

Estos cambios se traducen en un incremento generalizado de la
mayor parte de las magnitudes demograficas, con la excepcion
de las referidas a la poblacion extranjera. Asi, para el Gltimo trimes-
tre de 2013, la poblacién mayor de 16 afos estimada por la EPA
seria ahora 421.400 personas superior a la estimacion previa, re-
sultado de combinar una revisién al alza de 795.600 personas en
la poblacion nacional y a la baja en la extranjera, en 374.100 per-
sonas. Como resultado, las principales magnitudes demograficas
aumentan, tanto la poblacién activa, como la desempleada y la
ocupada, si bien en menor medida las dos primeras, de forma que
la tasa de paro para el cuarto trimestre de 2013 disminuye en tres
décimas (del 26 % al 25,7 %) y la tasa de ocupacion se situa en el
55,9 %, medio punto por encima de la estimada con anterioridad.
El impacto sobre otras variables del mercado laboral es también

1 Otras novedades introducidas son la inclusién de la poblacién por sexo,
tres grupos de edad y provincia, que se unen a las variables ya utilizadas
previamente.

RECUADRO 1

bastante reducido y se concreta en unas tasas de temporalidad y
parcialidad levemente inferiores a las estimadas previamente.

Con respecto a la evolucioén reciente de las principales variables,
como se puede observar en el grafico 1, el impacto es, de nuevo,
limitado. Las nuevas cifras de la EPA ofrecen un crecimiento de la
poblacién algo superior al previamente estimado desde el inicio
de la crisis, como resultado del mayor dinamismo de la poblacion de
nacionalidad espafola. Esta evoluciéon se traduce en un creci-
miento algo superior de la poblacion activa, mientras que las tasas
de variacion del empleo y del desempleo son muy similares a las
estimadas con la antigua base poblacional. Por ejemplo, el des-
censo interanual del empleo a finales de 2013 se situé en el -1,2 %
seguin ambas estimaciones, aunque en el promedio del afio, la
caida del empleo se estima ahora en el -2,8 %, 3 décimas inferior
al estimado previamente, gracias a un mejor comportamiento de
esta variable en los tres primeros trimestres del aio. Por ramas
de actividad, no se observan diferencias apreciables entre las dos
estimaciones en cuanto a la evolucion reciente del empleo.

En conjunto, los efectos de la actualizacion censal son reducidos
y estan principalmente relacionados con el mayor nivel de pobla-
cioén estimado segun el nuevo Censo 2011. No obstante, los cam-
bios en el procedimiento de calibrado también han podido intro-
ducir diferencias en el comportamiento de algunas series, aunque
no se dispone de informacioén del impacto por separado de am-
bos efectos. Como una ilustracién del posible efecto del nuevo
calibrado, el grafico 2 presenta las tasas de actividad y de paro, dis-
tinguiendo por nacionalidad, para tratar de descontar los efectos
sobre las tasas agregadas derivados del menor peso de la pobla-
cion extranjera. Se observa que la tasa de actividad agregada se
ha revisado al alza para todo el periodo, a pesar de la pérdida de
peso de la poblacion extranjera que, como promedio, presenta una
tasa de actividad superior a la de la poblacién espafola. Este re-
sultado indica que la tasa de actividad de la poblacién tanto na-
cional como extranjera, se ha revisado al alza, lo que estaria rela-
cionado con la inclusién del tamafo del hogar entre las variables
que se tienen en cuenta? en el proceso de calibrado, al presentar,
como promedio, los hogares mas reducidos, una mayor tasa de
actividad.

2 Los cambios en la estructura poblacional por edades derivados de la
nueva informacién censal también pueden haber desempefiado un papel
relevante en estas revisiones de la tasa de actividad por nacionalidad.

de salida del desempleo (véase cuerpo derecho del grafico 1), que se habria concretado

tanto en empleo con contratos temporales como, con menor intensidad, indefinidos.

Por ramas de actividad, destacé nuevamente la elevada tasa de destruccion de empleo

en la construccion (-11,6 %), 2,5 puntos porcentuales (pp) superior a la observada en el

trimestre anterior, en contraste con la informacién avanzada por los registros de afiliados

a la Seguridad Social. La industria, por su parte, moderd su descenso interanual hasta el

-3,4 %, seis décimas inferior a la mostrada en el trimestre previo. En los servicios de mercado,
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1
Tasas de variacion interanual (%)

2012 2013 2014
2011 2012 2013
I'TR IITR TR VTR ITR IITR TR VTR ITR
Ocupados -1,6 -4,3 -2,8 -3,6 -4,6 -4,4 -4,5 -4,1 -3,4 -2,5 -1,2 -0,5
Asalariados -1,3 -5,3 -3,5 4,2 -5,5 -5,9 -5,7 -5,0 -4,4 -3,0 -1,4 -0,4
Por duracién de contrato
Indefinidos -1,8 -3,1 -3,1 -2,9 -3,1 -3,4 -3,2 -3,0 -3,7 -3,2 -2,4 -1,9
Temporales 0,3 -11,8 -4,6 -8,2 -12,6 -13,2 -13,2 -11,4 -6,6 -2,2 2,3 5,0
Por duracién de jornada
Jornada completa -2,0 -6,5 -5,4 -4,5 -6,5 -7,3 -7,7 -7,4 -6,4 -4.,7 -2,9 -0,9
Jornada parcial 3,3 1,6 7,0 -2,1 -0,1 2,5 6,1 8,5 6,6 6,5 6,5 1,9
No asalariados -3,3 1,1 0,3 -0,6 -0,1 34 1,6 0,1 1,7 0,0 -0,3 -0,7
Ocupados, por ramas de actividad
Agricultura (1) -3,9 -1,6 -0,9 -1,9 -1,8 1,3 -3,5 -6,1 4,3 -2,1 0,4 12,9
Industria (2) -1,7 -4,6 -5,2 -2,7 -5,1 -5,2 -5,6 -5,2 -5,3 -6,1 -4,0 -34
Construccion (3) -15,0 -17,3 -11,4 -19,9 -16,4 -17,0 -15,5 -11,3 -14,1 -10,6 -9,1 -11,6
Servicios 0,2 -3,0 -1,7 -2,1 -3,5 -3,3 -3,3 -3,2 -2,4 -1,1 -0,1 0,2
De mercado (4) (a) -0,6 -2,8 -0,6 -2,5 -3,8 -2,4 -2,5 -1,6 -1,2 -0,3 0,6 -0,3
De no mercado (a) 1,8 -3,5 -4,2 -1,0 2,7 -5,4 -5,0 -6,6 -5,3 -3,2 -1,7 1,5
Economia de mercado
(1+2+3+4) -2,6 -4,5 -2,4 -4,3 -5,2 -4,1 -4,3 -3,4 -2,8 -2,3 -1,0 -1,0
Ocupados, por nivel de formacion (b)
Estudios bajos -12,3 -15,5 -11,6 -16,0 -16,9 -14,4 -14,4 -14,4 -12,3 -11,7 -7,5 -13,0
Estudios medios -1,0 -3,8 -2,5 -2,5 -4,2 -4,0 -4,4 -3,5 -3,0 -2,4 -1,1 0,4
Estudios altos 2,2 -0,8 -0,3 -0,5 -0,3 -1,3 -0,9 -1,7 -0,9 0,6 0,7 1,7
Ocupados, por nacionalidad
Nacionales -0,9 -3,7 -2,0 -2,8 -3,9 -4,0 -4,1 -3,6 -2,9 -1,4 -0,1 0,7
Extranjeros -6,2 -8,4 -8,6 -8,9 -10,0 -7,3 -7,2 -7,9 -6,7 -10,2 -9,5 -9,2
Pro memoria
Variaciones interanuales, en miles de personas
Ocupados totales -303 -789 -494 -661 -864 -817 -814 -735 -598 -438 -204 -80
Niveles, en %
Tasa de empleo
(de 16 a 64 afios) 58,8 56,5 55,6 56,8 56,9 56,7 55,7 54,9 55,5 56,0 55,9 55,4
Ratio de asalarizacion 83,6 82,6 82,1 82,9 82,9 82,4 82,4 82,1 82,0 82,0 82,2 82,2
Ratio de temporalidad (c) 25,1 23,4 23,1 23,5 23,4 23,9 22,8 21,9 22,9 24,1 23,7 23,1
Ratio de parcialidad (c) 14,3 15,3 17,0 14,9 15,6 14,9 16,0 17,0 17,4 16,4 17,3 17,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Servicios de no mercado engloban los sectores de Administracion Publica y Defensa, Seguridad Social Obligatoria, Educacion, y Actividades Sanitarias y Servicios
Sociales. Los restantes servicios integran los servicios de mercado.

b Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.

¢ En porcentaje de asalariados.

el empleo retrocedié un 0,3 % en términos interanuales, aunque se mantuvo el buen com-
portamiento en algunas ramas como la hosteleria, las actividades de transporte y almace-
namiento, y las actividades financieras y de seguros. En el conjunto de la economia de
mercado el empleo estabilizé su descenso en el 1 %.

Atendiendo al total de las ramas de no mercado, la ocupacién registré un avance en el
primer trimestre del afio (1,5 %), tras el descenso del 1,7 % observado en el trimestre previo,
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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD SEGUN LA EPA CUADRO 2

2011 2012 2013 2012 2018 2014
I TR ITR TR VTR ITR ITR WTR VTR ITR

Tasas interanuales de variacion (%)

Poblacion activa 0,3 0,0 -1,1 0,4 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -1,2 -1,4 -1,2 -1,8
Nacionales 0,8 0,7 -0,1 0,7 0,8 0,8 0,3 0,1 -0,3 -0,4 0,1 -0,3
Extranjeros -2,4 -3,6 -7,0 -1,7 -4,2 -4,2 -4,3 -4,4 -6,7 -7,6 -9,6 -11,3

Poblacién mayor

de 16 anos 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6
Nacionales 0,4 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Extranjeros -1,5 -2,4 -5,9 -1,7 -2,2 -2,7 -3,1 -3,7 -5,0 -6,8 -8,3 -9,2

Nivel, en % de la poblacion de cada categoria

Tasa de actividad 60,3 60,4 60,0 60,3 60,5 60,5 60,2 60,2 60,0 60,0 59,9 59,5
Entre 16 y 64 afos 74,9 75,3 75,3 75,1 75,3 75,5 75,2 75,3 75,2 75,4 75,3 75,0
Por sexos

Varones 67,6 67,1 66,4 67,0 67,3 67,4 66,7 66,6 66,3 66,6 66,1 65,5

Mujeres 53,4 54,0 53,9 53,9 54,0 54,0 54,0 54,1 54,0 53,8 54,0 53,7
Por edades

Entre 16 y 29 anos 62,5 61,2 60,1 60,9 61,5 62,4 60,2 60,1 59,7 61,3 59,2 58,1

Entre 30 y 44 anos 88,8 89,4 89,8 89,4 89,3 89,2 89,7 89,8 89,7 89,3 90,2 89,9

De 45 anos en adelante 42,4 43,2 43,3 42,9 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,2 43,3 43,2
Por formacion (a)

Estudios bajos 27,2 25,9 25,0 26,3 25,9 26,0 25,4 25,3 24,8 25,0 24,8 23,6

Estudios medios 71,3 71,0 70,0 71,1 71,5 71,2 70,5 70,5 70,2 69,9 69,4 68,3

Estudios altos 81,8 82,4 81,7 82,2 82,4 82,3 82,7 82,3 81,8 81,1 81,6 81,5
Por nacionalidad

Nacionales 58,2 58,5 58,3 58,2 58,6 58,7 58,3 58,2 58,3 58,3 58,2 57,8

Extranjeros 76,7 75,8 74,9 76,5 75,7 75,3 75,5 75,9 74,4 74,7 74,4 741

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.

EMPLEOY PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEOY PIB FLUJOS DE SALIDA DEL EMPLEO Y DEL DESEMPLEO (b)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
a Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

b En porcentaje sobre la poblacién de origen, los ocupados para las tasas de salida del empleo, y los parados para las tasas de salida del desempleo. Las medias
moviles son el promedio del ultimo trimestre y los tres precedentes.
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EMPLEO GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION POR DURACION DEL CONTRATO FLUJOS DE SALIDA DEL PARO, POR TIPO DE EMPLEO CONSEGUIDO (b)

% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Contribuciones a la tasa de variacion interanual.
b En porcentaje sobre parados. Calculado en el Banco de Espafa sobre la muestra comun cada dos trimestres consecutivos a partir de los microdatos de la EPA.

continuando la senda de mejoria mostrada en los trimestres anteriores. Este mejor compor-
tamiento fue el resultado de un incremento de los ocupados en la rama de la sanidad (5 %),
y de una importante moderacién en la caida del empleo tanto en la educacién (-0,8 %),
como en la Administracién Publica (-0,2 %). Por tipo de administracion, las Corporaciones
Locales incrementaron su ritmo de creacién de empleo (4,7 %), mientras que tanto las Co-
munidades Auténomas (-2,3 %) como la Administracién Central (-2,1 %), moderaron la
pérdida de empleados. Por tipo de contrato, en el conjunto de ramas de no mercado, tanto
los asalariados temporales (2,8 %) como los asalariados indefinidos (0,4 %) registraron in-
crementos del empleo, tras las caidas observadas en el trimestre anterior.

El menor descenso del empleo en el primer trimestre del afio se concentrd en los trabaja-
dores asalariados, que retrocedieron un 0,4 %, 1 pp menos que en el trimestre pasado,
mientras que el colectivo de no asalariados intensificd levemente su caida, hasta el -0,7 %.
Entre los asalariados, fueron aquellos con un contrato temporal los que mostraron un mejor
comportamiento, con un crecimiento interanual del 5%, encadenando ya dos trimestres
consecutivos de avance, mientras que los indefinidos moderaron en 0,5 pp su descenso,
hasta el -1,9 % (véase grafico 2). Esta evolucion situd la ratio de temporalidad en el 23,1 %,
1,2 pp por encima de su nivel de hace un afo. Por tipo de jornada, continuaron los aumen-
tos de los asalariados a tiempo parcial (1,9 %), aunque a un ritmo inferior al registrado a lo
largo de 2013, mientras que aquellos a jornada completa mostraron una notable mejoria,
ralentizando su ritmo de descenso en 2 pp, hasta el -0,9 %. En conjunto, la ratio de parcia-
lidad se situdé en el 17,4 %, cuatro décimas superior a la del primer trimestre del 2013.

Atendiendo a la nacionalidad, destacé la creacion de puestos de trabajo entre los ciudada-
nos de nacionalidad espafiola (0,7 %), por primera vez desde el segundo trimestre de 2008,
mientras que el colectivo de extranjeros siguid experimentando elevadas tasas de destruc-
cioén en la ocupacion (-9,2 %), condicionadas por la caida de la poblacién de este colectivo
(véase grafico 3). El desglose por sexos muestra una evolucion favorable del empleo en
ambos grupos, especialmente entre las muijeres, tras reducirse en nueve décimas su caida,
hasta el -0,1 %, mientras que se situd en el -0,8 % para los hombres (tras el descenso del
1,4 % del trimestre anterior). Por edades, se produjeron mejorias tanto en los mas jovenes
(menores de 30 afos), que ralentizaron significativamente su aun elevado ritmo de destruccion
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
CONTRIBUCIONES POR SEXO CONTRIBUCIONES POR EDAD
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

de empleo, como en los mas mayores (45 afios o mas), que intensificaron su crecimiento.
Finalmente, por nivel de estudios, se mantuvo la fuerte disparidad que se viene observando
desde el inicio de la crisis. De esta forma, los ocupados con estudios bajos retrocedieron un
13 %, tras el descenso del 7,5 % registrado en el trimestre anterior. Por el contrario, tanto en
el colectivo con estudios medios como entre los universitarios, se observd creacion de em-
pleo en términos interanuales, en un 0,4 % y un 1,7 %, respectivamente.

La poblacién activa En el primer trimestre, la contraccién interanual de la poblacion activa se intensificd en
seis décimas, hasta el -1,8 %. Este descenso fue el resultado de una estabilizacién de
la caida de la poblacion mayor de 16 afios (0,6 %) y de un mayor descenso de la tasa
de actividad, que se situé en el 59,5 %, siete décimas inferior a la registrada hace un afio.
Esta evolucion vino determinada principalmente por el colectivo de extranjeros, cuya po-
blacion activa disminuyé un 11,3 % (-9,2 % en términos de poblaciéon de mas de 16 afos),
mientras que el colectivo nacional mostré un leve retroceso (0,3 %) (véase cuadro 2).
Excluyendo a los mayores de 65 afios para el calculo de la tasa de actividad, como suele
hacerse para comparaciones internacionales, esta se situé en el 75 %, tres décimas infe-
rior a su nivel de hace un afo.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

2012 2013 2014
I'TR ITR WITR VTR I TR ITR TR VTR I'TR

2011 2012 2013

Tasas interanuales de variacion (%)

Desempleados 8,0 15,9 41 15,2 18,3 16,5 13,9 10,8 55 2,0 -1,4 -5,5
Nivel, en % de la poblacion activa en cada categoria
Tasa de paro 21,4 24,8 26,1 24,2 24,4 24,8 25,8 26,9 26,1 25,6 25,7 25,9
Por sexos
Varones 21,0 24,6 25,6 24,0 24,4 24,5 25,4 26,7 25,5 25,2 25,0 25,4
Muijeres 21,8 25,0 26,7 24,5 24,4 25,1 26,2 27,3 26,7 26,2 26,5 26,6
Por edades
Entre 16 y 29 afos 34,6 40,3 42,4 39,0 39,7 40,2 42,2 44,0 42,9 41,2 41,6 41,9
Entre 30 y 44 anos 19,7 22,7 23,7 22,3 22,2 22,5 23,8 24,6 23,4 23,2 23,4 23,6
De 45 anos en adelante 16,2 19,4 21,2 18,8 19,2 19,6 20,0 21,5 21,2 21,0 21,2 21,5
Por formacion (a)
Estudios bajos 32,5 38,0 40,3 36,8 37,7 38,4 39,3 41,5 39,9 40,3 39,4 40,1
Estudios medios 23,0 26,8 28,3 26,3 26,5 26,5 27,7 29,0 28,4 27,6 28,0 28,5
Estudios altos 11,2 13,2 14,3 12,3 12,4 13,6 14,5 14,8 13,8 14,2 14,2 13,8
Por nacionalidad
Nacionales 19,5 23,0 24,4 22,1 22,6 23,2 24,0 25,0 24,6 24,0 24,2 24,2
Extranjeros 32,6 35,9 37,0 36,8 35,7 34,7 36,5 39,2 35,7 36,6 36,4 37,7

Paro de larga duracion
Incidencia (b) 48,2 52,4 58,4 49,9 52,2 52,4 54,8 56,3 58,3 58,4 60,7 61,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaina.

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

Por sexo y nacionalidad, la tasa de actividad intensificd su descenso interanual a prin-
cipios de 2013 con caracter generalizado, aunque con mayor intensidad entre los hom-
bres y en el colectivo de nacionalidad extranjera. En particular, por sexos, la tasa de
actividad masculina se situé en el 65,5 %, 1,1 pp inferior a la de hace un afo, mientras
que la femenina disminuyé en 0,4 pp, hasta el 53,7 %. En cuanto al desglose por nacio-
nalidad, el descenso de la tasa de actividad volvid a ser mas acusado entre los extran-
jeros, con un retroceso de 1,8 pp, hasta el 74,1 %, que en el colectivo nacional (-0,4 pp,
hasta el 57,8 %).

Finalmente, por grupos de edad, la tasa de actividad descendié de forma mas notable
entre los mas jovenes, para quienes se situd en el 58,1 %, dos puntos por debajo de su
valor hace un afio, mientras que en el resto de colectivos se mantuvo practicamente esta-
ble. Por ultimo, por estudios, se observé un retroceso generalizado, aunque inferior entre
aquellos con estudios avanzados, que mantuvieron una tasa de actividad (81,5 %) muy
superior a la del colectivo con baja formacién (23,6 %).

El desempleo El nimero de desempleados se redujo en 345.000 personas respecto al mismo trimestre
del afo anterior, lo que supone una intensificacion de su ritmo de descenso de 4,1 pp,
hasta el -5,5 %. Esta evolucién estaria en linea con el indicador de paro registrado publi-
cado por el SEPE, que mostré una caida del 4,2 % en el primer trimestre de 2014. En cuan-
to a la tasa de paro, se situd en el 25,9 %, 1 pp inferior a la observada hace un afio, aunque
aumentd dos décimas respecto al trimestre precedente (véase cuadro 3). En términos
ajustados de estacionalidad, se estima un descenso trimestral del numero de parados por
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TASA DE PARO

GRAFICO 5

Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

cuarto trimestre consecutivo (-2,7 %) y una tasa de paro del 25,2 %, 0,6 pp por debajo de
la observada hace tres meses.

Por sexos, el descenso interanual de la tasa de paro fue superior entre los hombres, de
1,3 pp, hasta el 25,4 %, mientras que entre las mujeres, la tasa de desempleo se situd en
el 26 %, 0,7 pp inferior a la de hace un afio (véase grafico 5). Por edades, el descenso in-
teranual del desempleo fue generalizado, aunque mas intenso en los colectivos mas jove-
nes (véase panel derecho del grafico 5). Este colectivo, no obstante, continua presentan-
do una tasa de paro (41,9 %) muy superior a la de los grupos de mas edad. En relacion con
el nivel educativo, la disminucién de la tasa de desempleo también fue generalizada, man-
teniéndose las importantes diferencias en la incidencia del paro entre las personas con
estudios bajos (40,1 %) y altos (13,8 %).

Finalmente, el numero de parados de larga duracién (aquellos que llevan buscando em-
pleo durante mas de un afo) se incrementd en un 3,5 % en términos interanuales, y ya
alcanza la cifra de 3.658.000 personas, reflejando que las salidas del desempleo se estan
concentrando especialmente entre aquellos desempleados con menor duraciéon acumula-
da en dicha situacién. Esta evolucién situd la incidencia del desempleo de larga duracién
(IPLD) en el 61,6 %, 5,3 pp por encima de su valor en el mismo periodo del afio anterior,
que es ademas superior entre las mujeres, tras aumentar en un 5,7 % en tasa interanual,
mientras que se elevé en un 1,6 % entre los hombres, incrementos, no obstante, inferiores
a los observados en los trimestres previos.

14.5.2014.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ABRIL DE 2014

Este articulo ha sido elaborado por Miguel Garcia-Posada, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de abril de 2014 correspondientes a las diez instituciones espafiolas que participan
en ella'y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro'. La Encuesta contie-
ne informacion sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda de crédito en
el primer trimestre de 2014, asi como sobre las perspectivas para los tres meses siguien-
tes. En esta edicion se han mantenido las preguntas ad hoc relativas al curso de las con-
diciones de acceso a los mercados de financiacion mayorista y minorista y al impacto de
la evolucion de los mercados de deuda soberana, y se ha incorporado una nueva sobre el
nivel de exigencia de los criterios de concesion de préstamos.

De acuerdo con las contestaciones recibidas, durante los tres primeros meses de 2014
tanto en Espafia como en el area del euro los criterios de aprobacion de préstamos a so-
ciedades no financieras permanecieron, en general, sin cambios (véase grafico 1). Dichos
criterios tampoco variaron en nuestro pais en los créditos a hogares para adquisicion de
vivienda, mientras que se suavizaron levemente en la UEM. En el caso de la financiacion
a familias para consumo y otros fines, se relajaron ligeramente en ambas zonas. Para el
trimestre en curso, las entidades espafiolas esperaban un cierto aumento de la oferta a las
empresas, mientras que en la destinada a las familias, tanto para la compra de inmuebles
como para consumo y otros fines, no preveian variaciones. En la UEM, las instituciones
encuestadas anticipaban ligeros incrementos de la oferta a empresas y a hogares para
consumo y otros fines, y una estabilidad en la relativa a los créditos para la adquisicion de
vivienda.

La demanda de fondos en Espafa habria aumentado por segundo trimestre consecutivo
en el caso de la procedente de las sociedades y de los hogares para consumo y otros fines,
mientras que no habria variado en el crédito destinado a adquisicién de vivienda (véase
grafico 2). En la UEM, las solicitudes de financiacion por parte de las empresas se habrian
mantenido estables y habrian repuntado las realizadas por las familias, sobre todo las des-
tinadas a la compra de inmuebles. Las previsiones de las entidades de ambas areas apun-
tan a un incremento generalizado de la demanda en los tres proximos meses, que seria
mas intensa en el caso de las sociedades. La dispersidn de las respuestas de las entidades
espafolas sobre la oferta, referidas al ultimo periodo observado, fue muy reducida, en
contraposicion con la mayor disparidad en el caso de la demanda (véase gréfico 3).

En relacion con las preguntas ad hoc, las instituciones espafolas y de la zona del euro
encuestadas sefialaron una mejoria de las condiciones de acceso a la financiacién mino-
rista y mayorista en todos sus segmentos (véase grafico 4). De acuerdo con las respuestas
recibidas, en la UEM la evoluciéon de los mercados de deuda soberana en el primer trimes-
tre de 2014 habria contribuido algo a dicha mejoria, mientras que en Espafa no habria

1 El Banco de Espafia hizo publicos estos resultados, en su direccién de Internet (http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/epb.html), el pasado 30 de abril, simultaneamente con la publicacién por el BCE de los relativos
al area del euro. En dicha direccién se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados
por entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacién adicional sobre la naturaleza de
la EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el drea del euro en su conjunto puede encontrarse en
las sucesivas notas periédicas del BCE, contenidas en su direccion de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/
lend/html/index.en.html).
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS i GRAFICO 1
VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido en cierta medida los
criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado considerablemente
los criterios x 1.

b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 2
VARIACION EN LA DEMANDA (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido en cierta medida los
criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado considerablemente
los criterios x 1.

b Los simbolos en los gréficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

MEDIA DE ENTIDADES ESPANOLAS

GRAFICO 3
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a Un valor de 100 (-100) indica un endurecimiento (relajacion) considerable de los criterios de aprobacion o un aumento (disminucion) considerable de la demanda.
Un valor de 50 (-50) indica un cierto endurecimiento (relajacion) de los criterios de aprobacion o un cierto aumento (disminucion) de la demanda. El tamafio de las
marcas de las entidades espafiolas depende del nimero de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE ACCESO A LOS MERCADOS DE FINANCIACION MINORISTA Y AL POR MAYOR (a) (b)
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a Indicador = porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso al mercado x 1 + porcentaje de entidades que han apreciado cierta mejora x 1/2 —
porcentaje de entidades que han apreciado cierto empeoramiento x 1/2 — porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento considerable x 1.

b & Prevision.

influido (véase grafico 5). Por ultimo, un porcentaje destacado de las entidades de ambas

areas sefald que los niveles actuales de los criterios de aprobacién de préstamos eran

mas estrictos que los observados, en promedio, durante la ultima década en todos los

segmentos (véase grafico 6).

Un analisis mas detallado de las respuestas al cuestionario regular evidencia que, en el

primer trimestre de 2014, aunque ninguna entidad espafola sefialé cambios con carac-

ter general en los criterios de aprobacién de créditos a empresas, alguna indicd una

cierta relajaciéon en el segmento de las pymes, como ya ocurrié tres meses antes, y

también, por primera vez desde principios de 2010, alguna otra sefialé mejoras simila-

res en el de las operaciones con las grandes empresas (véase cuadro 1). Asimismo, la

oferta se hizo menos restrictiva en la financiacién a corto plazo y no varié en aquella

con mayor vencimiento. La mejoria de las perspectivas asociadas a sectores concretos

y, sobre todo, de las expectativas relacionadas con la actividad econémica en general

habria explicado estos desarrollos. En la UEM, la evolucion fue similar: los criterios se
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 5
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

REPERCUSION DE LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE DEUDA SOBERANA

ESPANA
SOBRE LAS CONDICIONES SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Indicador = porcentaje de entidades que han apreciado una mejora considerable x 1 + porcentaje de entidades que han apreciado cierta mejora x 1/2 — porcentaje
de entidades que han apreciado cierto empeoramiento x 1/2 — porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento considerable x 1.

b Indicador = porcentaje de entidades que indican un considerable endurecimiento de los criterios x 1 + porcentaje de entidades que indican cierto endurecimiento
x 1/2 — porcentaje de entidades que indican una cierta relajacion x 1/2 — porcentaje de entidades que indican una relajacion considerable x 1.

¢ Por ejemplo, la rebaja automatica de la calificacion crediticia de la entidad a consecuencia de la rebaja de la calificacion crediticia soberana o las alteraciones
del valor de la garantia implicita estatal, asi como los efectos indirectos en otros activos, incluida la cartera de préstamos.

mantuvieron, en conjunto, inalterados, pero se suavizaron ligeramente (y en menor me-
dida que en Espafa) en los préstamos a corto plazo y en las grandes sociedades. De-
tras de esta evolucién se encuentra un conjunto amplio de factores, entre los que cabe
destacar la mayor competencia de otras entidades. Los margenes aplicados a los prés-
tamos ordinarios se redujeron tanto en Espafa como, con menor intensidad, en la
UEM, mientras que los asociados a créditos de mayor riesgo no variaron en nuestro
pais y aumentaron algo en la zona del euro. El resto de condiciones de las nuevas ope-
raciones apenas cambidé en ambas regiones, con la excepcion de la cuantia, que se
incrementé levemente en Espaia.

Segun las entidades espafolas, la demanda de fondos de las sociedades aumentd, en
conjunto, por segundo trimestre consecutivo. Esto seria consecuencia del incremento de

las peticiones realizadas por las pymes y de que las procedentes de las grandes empresas
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 6
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

NIVEL DE EXIGENCIA ACTUAL DE LOS CRITERIOS PARA LA CONCESION DE PRESTAMOS EN RELACION CON SU EVOLUCION HISTORICA (a)

ESPANA
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003 PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2010
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Porcentaje de entidades que respondieron a cada una de las ocho posibles contestaciones.
b El «nivel medio del periodo» de los criterios aplicables a la concesion de préstamos se define como el punto intermedio entre el nivel maximo y el nivel minimo
de exigencia de dichos criterios durante ese periodo.

habrian dejado de reducirse. La evoluciéon también habria sido diferenciada por plazo,
repuntando en los préstamos a corto y manteniéndose inalterada en los de mayor ven-
cimiento. El factor que habria llevado a elevar las necesidades globales de financiacion
bancaria de las sociedades seria el ascenso de la ligada a existencias y capital circulante.
En la UEM la demanda de crédito no varid, tras las caidas registradas en trimestres pre-
vios. Varios habrian sido los factores que estan detras de esta evolucion, destacando, con
un efecto positivo, las mayores solicitudes de fondos para existencias y capital circulante
y para reestructuraciones de deuda y, con una incidencia negativa, el mayor recurso a la
financiacién interna y a la emision de valores de renta fija.

En el segmento de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, como ya se ha
mencionado, los criterios de aprobacién de préstamos se mantuvieron sin cambios en

BANCO DE ESPANA 35 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ABRIL DE 2014



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ABRIL DE 2014

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opaion (@) Porcentaje Indicador de difusion (c)

neto
0w oo b B EE
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. RESULTADOS GENERALES
Oferta
Criterios para la aprobacion
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 -10 -5 16 0 -1
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -6
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 0 -3
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 5 0
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -5 -8
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 3
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 -1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 1
Previsiones de oferta
En general 0 0 2 0 0 -20 -10 21 -5 -2
Préstamos a corto plazo 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -5 -4
Préstamos a largo plazo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -0
Demanda
De préstamos
En general 0 1 6 3 0 0 20 10 32 5 0
A corto plazo 0 1 6 3 0 0 20 10 32
A largo plazo 0 1 1 0 0 0 0 24 0 0
Factores de demanda
Inversiones en capital fijo 0 1 8 1 0 0 0 0 24 -2
Existencias y capital circulante 0 1 4 5 0 0 40 20 35 0 6
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 1
Reestructuracion de la deuda 0 1 8 1 0 0 0 0 24 5
Financiacion interna 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -4
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Emision de valores de renta fija 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -3
Emision de acciones 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Previsiones de demanda
En general 0 0 6 0 1 67 33 25 5 12
Préstamos a corto plazo 0 0 3 7 0 0 70 35 24 15 15
Préstamos a largo plazo 0 0 4 6 0 0 60 30 26 5 9

Espafa y se relajaron ligeramente en la zona del euro. En cuanto a las condiciones de los
nuevos créditos, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios volvieron a descender
en las dos areas, tal y como ya lo habian hecho tres meses antes, evolucién que vino
acompafada, en nuestro pais, de una reduccién de la relacion principal-valor de la garantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ABRIL DE 2014 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcion (a) Porcentaje Indicador de difusion (c)

neto
__ - o + ++ NC (b) Etn E;z\; Eq Lélr_:]’\tll
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 0
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 0 -3
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -5 -5
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 0 -1
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Previsiones de oferta 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -10 -4
Demanda
Préstamos pequefas y medianas empresas 0 1 5 4 0 0 30 15 34 5 1
Previsiones de demanda 0 0 3 7 0 0 70 35 24 20 13
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. GRANDES EMPRESAS
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -1
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -2
Competencia de otras entidades 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -7
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -2
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 7 2 0 1 -22 -1 22 0 -3
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 0 -4
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 6 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 0 -8
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 0 -2
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 1
Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 1
Previsiones de oferta 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -2
Demanda
Préstamos a grandes empresas 0 2 5 0 1 0 0 35 -6 -3
Previsiones de demanda 0 0 4 5 0 1 56 28 26 6 11

La demanda de este tipo de financiacion se mantuvo estable en Espafa tras el aumento
registrado el trimestre previo, mientras que se incrementé en la UEM, principalmente in-
fluida por las mejores perspectivas sobre el mercado de la vivienda y el aumento de la
confianza de los consumidores.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ABRIL DE 2014 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

! Porcentaje  Indicador de difusion (c)
en cada opcion (a)

neto
-— - o + =+ NC (b) Etn D,e.s v En o UEM
tipica  t-1 ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -5
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 -6 -10
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 1
Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Previsiones de oferta 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Demanda
Préstamos para adquisicion de vivienda 0 1 7 1 0 1 0 0 25 6 7
Factores de demanda
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 7 2 0 1 22 11 22 0 7
Confianza de los consumidores 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 0 4
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Ahorro de las familias 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 0 -1
Préstamos de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Otras fuentes de financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Previsiones de demanda 0 0 8 1 0 1 11 6 17 0 4
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Solvencia de los consumidores 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Demanada
Préstamos para consumo y otros fines 0 1 6 3 0 0 20 10 32 10 2
Factores de demanda
Gasto en bienes de consumo duraderos 0 0 7 3 0 0 30 15 24 5 1
Confianza de los consumidores 0 1 7 2 0 0 10 5 28 10 -2
Adquisicion de valores 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Previsiones de demanda 0 0 8 2 0 0 20 10 21 10 8

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («——») indica un cierto (considerable) endurecimiento de los criterios de oferta, de las condiciones de oferta, una
cierta (considerable) disminucion de la demanda o una cierta (considerable) contribucién al endurecimiento de la oferta o al descenso de la demanda. Los
signos «+» y «++» tienen el significado contrario. El signo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula a la variacion en la oferta o la demanda. «NC»
significa no contesta.

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta (o han visto incrementada su demanda) menos el porcentaje de entidades que han relajado su oferta
(o han visto reducirse su demanda). En el caso de los factores, porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta (o
a la expansion de la demanda) menos porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ] CUADRO 2
PREGUNTAS AD HOC SOBRE EL ACCESO A LAS FUENTES HABITUALES DE FINANCIACION.
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ABRIL DE 2014

Numero de contestaciones seleccionadas ) IR
Indicador de difusion (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
-— - o + ++ NA neto ) abr-14 ene-14 alk;lrE—,:/l4
Efecto de las perturbaciones en los mercados financieros y de crédito
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Ultimos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 5 4 0 1 44 22 6 3
Minorista a medio y largo plazo (més de un afo) 0 0 5 4 0 1 44 22 11 4
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacién al por mayor. Ultimos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 6 4 0 0 40 20 15 3
Mercado monetario a corto plazo (mds de una semana) 0 0 8 2 0 0 20 10 5 2
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 8 2 0 0 20 10 15 3
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 4 6 0 0 60 30 25 15
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 5 2 0 3 29 14 7 12
Titulizacion de préstamos para adquisicién de vivienda (d) 0 0 6 2 0 2 25 13 0 16
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 5 1 0 4 17 8 0 7
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiaciéon minorista. Proximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 7 2 0 1 22 11 6 3
Minorista a medio y largo plazo (més de un afio) 0 0 7 2 0 1 22 11 6 -1
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Proximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 7 3 0 0 30 15 15 3
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 0 0 8 2 0 0 20 10 10 3
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 8 2 0 0 20 10 15 2
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 20 10
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 5 2 0 3 29 14 0 9
Titulizacion de préstamos para adquisiciéon de vivienda (d) 0 0 6 2 0 2 25 13 0 9
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 5 1 0 4 17 8 0 9

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a El simbolo «+» («++») significa una cierta (considerable) mejora en las condiciones de acceso a la financiacion; mientras que «—» («— —») significa un cierto
(considerable) empeoramiento en el acceso a la financiacion. La opcion «<NA» (no aplicable) significa que la entidad no utiliza dicha fuente de financiacion. El
signo «o» indica ausencia de cambios.

b Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados, menos el porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento
en el acceso a los mercados.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.

d Incluye tanto los casos en los que los créditos correspondientes son finalmente dados de baja en el balance contablemente como aquellos en los que no.

En el segmento de préstamos a los hogares para consumo y otros fines, los criterios de
aprobacion aplicados por las entidades espafolas encuestadas se relajaron por primera
vez desde el primer trimestre de 2010, debido a una cierta mejora de las expectativas
sobre el curso de la economia y de la solvencia de los consumidores. Los margenes apli-
cados a los préstamos ordinarios se redujeron, mientras que el resto de condiciones no
cambidé. En la zona del euro, la evolucion fue similar, aunque las variaciones fueron mas
moderadas. De acuerdo con las respuestas recibidas, la demanda de este tipo de finan-
ciacion habria vuelto a aumentar en Espafa, debido al incremento del gasto en bienes
duraderos y a la mejora de la confianza de los consumidores. En la UEM, las peticiones de
fondos también se incrementaron, aunque en menor medida, debido al mayor gasto en
bienes duraderos, que compenso el efecto negativo de los otros factores.

En las contestaciones a las preguntas ad hoc, tanto las entidades espafolas como las de
la zona del euro senalaron que, en el primer trimestre de 2014, percibieron una mejora en
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ) CUADRO 3
PREGUNTAS AD HOC SOBRE EL IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE DEUDA SOBERANA.
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ABRIL DE 2014

Numero de contestaciones

) ) Indicador de difusion (c)
seleccionadas en cada opcion (@) Porcentaje

-— - 0 + ++ NC nete ® abr-14 ene-14 UEM
abr-14
Cambio en las condiciones de acceso a la financiacion
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 0
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Otros efectos (d) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Variacion de los criterios para la aprobacion de préstamos
A sociedades
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 0
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Otros efectos (d) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
A hogares para adquisicion de vivienda
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -1
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 9 0 0 1 0 0 0 )
Otros efectos (d) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0
A hogares para consumo y otros fines
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Otros efectos (d) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Variacion en los margenes aplicados a los préstamos
A sociedades
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Otros efectos (d) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
A hogares para adquisicion de vivienda
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -3
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -2
Otros efectos (d) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -1
A hogares para consumo y otros fines
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Valor de los activos soberanos disponibles
para operaciones de mercado al por mayor 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Otros efectos (d) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a

Segun la pregunta, el simbolo «+» («++») significa una cierta (considerable) mejora en las condiciones de acceso a la financiacion, relajacion de los criterios de
aprobacion y margenes; mientras que «—» («——») significa un cierto (considerable) empeoramiento en el acceso a la financiacion, endurecimiento de los criterios
y margenes. La opcion «NC» significa no contesta. En todos los casos, el signo «o» indica ausencia de cambios.

Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados (o0 un endurecimiento en los criterios y margenes) menos el porcentaje
de entidades que han apreciado un empeoramiento en el acceso a los mercados (o una relajacion de los criterios y margenes).

Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.

Por ejemplo, la rebaja automatica de la calificacion crediticia que afecte a la entidad a consecuencia de la rebaja de la calificacion crediticia soberana o las
alteraciones del valor de la garantia implicita estatal, asi como los efectos indirectos en otros activos, incluida la cartera de préstamos.
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las condiciones de acceso tanto a la financiacion minorista como a los mercados mayo-
ristas, incluyendo las operaciones de titulizacion de préstamos y la transferencia de ries-
gos fuera del balance, segmento en el que los avances habian sido hasta ahora menos
evidentes (véanse grafico 4 y cuadro 2).

Un porcentaje muy elevado de las entidades de ambas areas —y mayor en Espafa (por
encima del 90 %) que en la UEM (entre el 54 % y el 64 %)— indicé que los niveles actuales
de los criterios de aprobacion de préstamos eran mas estrictos que los observados, en
promedio, durante la Ultima década en todos los segmentos (véase grafico 6). Por otra
parte, alrededor de un tercio de las entidades espafolas contesté que, desde el segundo
trimestre de 2010, no habian variado practicamente dichos criterios, mientras que en la
UEM dicha proporcion es inferior (entre el 14 % y el 22 %). Tanto en nuestro pais como en
la zona del euro, el nimero de las que sefalaron que su nivel actual era mas estricto que
el observado en media durante los Ultimos cuatro afios es superior al de las que respon-
dieron lo contrario.

De cara al trimestre en curso, las entidades espafolas esperaban que los criterios de
aprobacion de nuevos préstamos a las sociedades no financieras se relajaran tanto en el caso
de las empresas de mayor dimension como, especialmente, en el de las pymes, y que se
mantuvieran sin cambios en los créditos a hogares, tanto en los destinados a la compra
de vivienda como en aquellos para consumo y otros fines. De cumplirse sus expectativas,
aumentarian las solicitudes de financiacion de las sociedades para todos los tamafios y
en todos los plazos. En cuanto a las familias, se incrementarian algo tanto las peticiones de
fondos para adquisicion de vivienda como, en mayor medida, las destinadas a consumo
y otros fines. En la UEM, las previsiones de oferta y de demanda eran similares a las de
Espafa (aunque las variaciones serian mas moderadas), salvo en el segmento de créditos
para consumo y otros fines, en el que las entidades del area del euro preveian una cierta
relajacion de los criterios.

En los mercados de financiacion, las perspectivas de las entidades espafiolas para el se-
gundo trimestre del afio volvian a ser de mejora de las condiciones tanto en los mercados
minoristas como en los mayoristas, incluyendo las titulizaciones y las transferencias de
riesgos, mercados en los que, en ediciones previas, no habian esperado progresos. Por
su parte, las instituciones del area del euro también anticipaban avances (si bien menores,
en general, que en nuestro pais) en todos los segmentos, salvo en el de la financiacién
minorista a largo plazo.

8.5.2014.

BANCO DE EsPARA 41 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ABRIL DE 2014






Introduccion

La evolucion
macroeconémica en

las dos ultimas crisis:

aspectos basicos

UNA COMPARACION DE LA RESPUESTA DEL SECTOR EXTERIOR EN LAS DOS ULTIMAS
RECESIONES

Este articulo ha sido elaborado por Ana Gémez Loscos y César Martin Machuca, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios'.

El sector exterior constituyé una palanca de primer orden de la recuperacion en el episo-
dio de crisis al que se enfrentd la economia espafiola en la primera mitad de la década de
los noventa, y en estos momentos esta suponiendo, igualmente, un soporte primordial en
el afianzamiento de una senda de crecimiento sélida, una vez que se ha empezado a su-
perar el episodio de doble recesién que se inicié en el segundo trimestre de 2008. Los
mecanismos que han inducido el ajuste del sector exterior en ambas fases contractivas
han sido, sin embargo, muy diferentes, como resultado I6gico de la introduccién de la
moneda Unica en 1999, aunque también, en alguna medida, como consecuencia de las
caracteristicas especificas de cada una de estas crisis. Mientras que las mejoras de com-
petitividad propiciadas por las devaluaciones del tipo de cambio resultaron ser transito-
rias, las que se derivan del ajuste interno de costes y precios relativos tienen, en principio,
un caracter mas persistente. Desde esta perspectiva, resulta de interés valorar el alcance
del ajuste del sector exterior y de las ganancias de competitividad generadas en los ulti-
mos afos en comparacién con lo ocurrido a principios de los noventa.

El articulo se organiza del siguiente modo. En primer lugar, se describen los principales
rasgos de cada una de estas fases recesivas, prestando particular atencioén al comporta-
miento del sector exterior. A continuacion se analiza la evolucion de los flujos comerciales
reales con el resto del mundo y de sus principales determinantes. En la tercera seccion se
realiza una valoracién del impacto de algunos de los cambios estructurales en el patron
del comercio exterior acaecidos en cada una de las etapas contractivas. La seccion final del
articulo recoge las principales conclusiones.

La ultima crisis econdmica ha sido la mas severa de la historia reciente de la economia
espafiola, al encadenar dos recesiones sucesivas (véanse graficos 1y 2)%. En los cinco
afos que siguieron al segundo trimestre de 2008, el PIB cayé 7,7 puntos porcenturales
(pp) en términos acumulados, lo que representa un retroceso mas duradero e intenso que
el que se registrd a lo largo de la crisis de los noventa. Esta ultima se inicié en el segundo
trimestre de 1992, se extendié hasta el periodo abril-junio de 1993 y generd un descenso
del PIB de 1,9 pp en términos acumulados.

En ambos casos, el ajuste de la actividad se concentré en la demanda nacional, si
bien su intensidad fue sustancialmente superior en el episodio iniciado en 2008, du-
rante el cual este componente de la demanda agregada retrocedié en términos acu-
mulados 17,8 pp (frente a 5,4 pp en la crisis iniciada en 1992). Esta contraccion fue
particularmente intensa en el caso de la formacién bruta de capital fijo, arrastrada por
el desplome de la inversiéon en construccién, aunque otros componentes, como el
consumo de los hogares, experimentaron asimismo un acusado retroceso. No obs-
tante, en el ciclo contractivo anterior el ajuste de la inversién en bienes de equipo fue
mas pronunciado.

1 Agradecemos la colaboracién técnica de Coral Garcia y de Isabel Sanchez.
2 Paraun andlisis mas detallado de las diversas fases de la crisis, véase Ortega y Pefialosa (2013). Una cronologia
histérica de los puntos de giro del ciclo econémico puede verse en Berge y Jorda (2013).
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INTENSIDAD Y DURACION DE LA CRISIS (a) GRAFICO 1

CONTRACCION TRIMESTRAL MEDIA DURACION DE LA CONTRACCION (TRIMESTRES)
PIB PIB
Consumo Consumo
privado privado
FBKF FBKF
B. equipo B. equipo
Construc. Construc.
Export. Export.
Import. Import.

-10 -8 -6 -4 -2 0 0 4 8 12 16

N.° trimestres

I 2008 1992

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

2008

N.° trimestres

1992

a Numero de trimestres desde el inicio de cada recesion (Il TR 1992 y 1| TR 2008) hasta alcanzar la primera tasa intertrimestral positiva en cada variable.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES EN LOS ULTIMOS CICLOS EN ESPANA

indice = 100 en el trimestre anterior al inicio de la recesién

GRAFICO 2

PIB CONTRIBUCION DEL SECTOR EXTERIOR (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a La contribucién del sector exterior esta expresada en puntos porcentuales.
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PENETRACION DE LAS IMPORTACIONES GRAFICO 3

PENETRACION DE IMPORTACIONES EN LA DEMANDA FINAL
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FUENTES: Intituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

El sector exterior amortigud sustancialmente el impacto negativo de la caida de la deman-
da nacional sobre la actividad en ambos episodios, si bien este efecto cobrd mayor fuerza
en la Ultima recesién, en la que la contribucién de la demanda externa al crecimiento inter-
anual del PIB fue apreciablemente mas elevada® (2 pp en promedio anual, frente a 0,7 pp
en la recesion de 1992). Cuando se comparan ambos episodios en su conjunto, esta
brecha resulté principalmente del mayor retroceso de las importaciones durante el Ultimo
ciclo contractivo (-3,6 pp en promedio anual, frente a 0,1 pp en 1992), aunque a lo largo
de este periodo el papel relativo que desempefaron exportaciones e importaciones en la
configuracién de la demanda exterior neta se fue modificando.

En efecto, los intercambios comerciales con el resto del mundo presentaron una trayecto-
ria heterogénea durante estos Ultimos cinco afos. Las exportaciones acusaron la abrupta
contraccién del comercio mundial entre finales de 2008 y principios de 2009, pero mos-
traron un elevado dinamismo a partir de entonces, de manera que entre el segundo
trimestre de 2008 y el mismo periodo de 2013 acumularon un incremento en términos
reales de 14,2 pp (frente a 3,9 pp en la recesion iniciada en 1992). Por su parte, las impor-
taciones se ajustaron notablemente en los dos episodios contractivos, lastradas por la
debilidad de la demanda nacional, tendencia que se interrumpié transitoriamente durante
la etapa de fragil estabilizacion de la actividad que tuvo lugar entre 2010 y el primer trimes-
tre de 2011. En conjunto, las importaciones cayeron 17,1 pp durante este periodo de
cinco afos (frente a 8,9 pp en la recesion anterior).

En ambos casos se observé un descenso del grado de penetracion de las importaciones
en términos reales, de mayor duracion e intensidad en el periodo mas reciente (situandose en
2013 en el 22,8 % del PIB, 1,5 pp por debajo de su valor en 2008) (véase gréafico 3)*. En
términos nominales, la disminucion del grado de penetracion de las importaciones fue
inferior, debido al menor crecimiento de los precios de los productos nacionales frente a
los importados, asi como a una evolucion alcista de los precios del petroleo (que, valorados
en euros, aumentaron un 23,4 % entre 2008 y 2013). La magnitud del retroceso en la
penetracion de las importaciones fue desigual entre los distintos componentes de la deman-
da final, siendo superior en el caso de los bienes de equipo.

3 Dada la elevada volatilidad de las series del sector exterior, las siguientes cifras se comentan en términos interanuales.
4 Elretroceso acumulado en esta etapa es de una magnitud similar cuando se excluyen los productos energéticos.

BANCO DE EsPARA 45 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 UNA COMPARACION DE LA RESPUESTA DEL SECTOR EXTERIOR EN LAS DOS ULTIMAS RECESIONES



Los flujos comerciales
con el exterior: el papel
de la demanda

y la competitividad-precio

A continuacién se analizan los principales determinantes de las exportaciones e importa-
ciones de bienes, que constituyen la parte mas relevante de los intercambios con el resto
del mundo (alrededor del 70 % y del 80 % del total, respectivamente)®, prestando especial
atencion a su comportamiento durante la ultima crisis, periodo para el que se dispone de
informacion mas detallada.

El marco analitico utilizado tradicionalmente en las estimaciones de los flujos de comercio
exterior considera como variables determinantes de primer orden la renta de los consumi-
dores —extranjeros en las exportaciones y nacionales en las importaciones— y sus precios
relativos frente a los bienes sustitutivos con los que compiten —los del resto del mundo en
las exportaciones y los relativos a la produccién interna en el caso de las importaciones—.
Concretamente, en el Modelo Satélite del Sector Exterior (MSE) del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia [véase Garcia et al. (2009)] las variables explicativas de las exporta-
ciones de bienes son la demanda externa, aproximada a partir del volumen de las impor-
taciones de bienes y servicios de nuestros compradores, y la competitividad-precio de
los productos de exportacion espafoles, definida como la ratio entre sus precios y los de los
competidores a escala mundial, teniendo en cuenta el tipo de cambio. Por lo que se refiere
a las importaciones de bienes, los determinantes considerados en el MSE son la demanda
final de la economia espafiola y los precios relativos de las importaciones.

Comenzando por las variables de demanda, se pueden distinguir dos etapas claramente
diferenciadas en cuanto a la contribucién de los mercados de exportacion a las ventas de
bienes al exterior, de acuerdo con las estimaciones del MSE (véase grafico 4). En la primera,
que comprende los primeros trimestres de la crisis econdmica y financiera internacional
(durante 2008 y 2009), esta contribucion fue negativa, como resultado de la fuerte mode-
racion del comercio mundial a raiz de las graves turbulencias financieras que se materia-
lizaron en la ultima parte de 20088. Posteriormente, la aportacion de la demanda externa
fue positiva, si bien se moderé en 2012, tras el inicio de la segunda recesién en la UEM.
La profundidad y el caracter global de la crisis mas reciente y el hecho de que esta afectd
con especial intensidad al conjunto de las economias avanzadas, en particular a la UEM
—que continda siendo el principal mercado al que se dirigen las exportaciones espafo-
las—, explican, en buena medida, que la contribuciéon de la demanda procedente del
resto del mundo haya sido menos pronunciada que en la crisis de los noventa (véase
grafico 5).

El retroceso acumulado por las importaciones durante el periodo 2008-2013 se debe,
basicamente, a la fuerte contraccion de la demanda final, que afectd, en particular, a los
componentes con un contenido importador mas elevado (como es el caso de la formacién

5 El crecimiento de las transacciones con el exterior de servicios no turisticos se encuadra en un proceso de inter-
nacionalizacion de las empresas espafolas a través de la inversion exterior directa (IED) y de cambio estructural
que ha ampliado a escala mundial el caracter comercializable de estas actividades. Durante los uUltimos afios
también se ha asistido a una expansion de las exportaciones de servicios de ramas cuya demanda nacional se ha
ajustado fuertemente, como ocurre con la construccién. En cuanto a los servicios turisticos, su trayectoria de
recuperacion actual se apoya, fundamentalmente, en la mejoria de los mercados emisores tradicionales (Reino
Unido, Alemania y Francia) y, parcialmente, en una reorientacion de los flujos de turistas hacia Espafa motivada
por la inestabilidad geopolitica en los paises arabes. Para un andlisis mas detallado de los condicionantes del
turismo y de los servicios no turisticos, véanse Gémez Loscos y Gonzdlez (2014) y Macias y Martin Machuca
(2010), respectivamente.

6 La demanda mundial de importaciones retrocedié con bastante mas intensidad que la renta, debido, principal-
mente, a que la crisis internacional repercutié6 con mayor severidad en los componentes de la demanda mas
comercializables (bienes de capital y de consumo duradero) y al efecto multiplicador sobre la demanda de im-
portaciones que supone la fragmentacion internacional de las cadenas de valor experimentada durante las Ulti-
mas décadas, que eleva el contenido importador por unidad de producto.
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ECUACIONES DE LAS EXPORTACIONES Y DE LAS IMPORTACIONES GRAFICO 4
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica y del Banco de Espafia.

a Cociente entre las tasas de crecimiento de las exportaciones y los mercados de exportacion de Espafia.
b El cero indica el trimestre anterior a la recesion en ambos episodios (I TR 1992 y | TR 2008)

bruta de capital fijo) y al consumo privado de bienes duraderos. Estos descensos se
amortiguaron por el dinamismo de las exportaciones, que tienen igualmente un alto
contenido importador, relacionado, en parte, con el proceso de globalizacion de la pro-
duccion y la consiguiente fragmentacién de las cadenas de valor. A efectos ilustrativos,
se pueden identificar tres fases en el ritmo de ajuste de las compras al exterior, como
reflejo del comportamiento diferenciado de la demanda final durante este periodo de
referencia. En la primera, que abarcaria el periodo 2008-2009, la caida de la demanda
nacional fue muy pronunciada y generalizada entre todos sus componentes, lo que pro-
voco un fuerte ajuste de las importaciones, segun recogen las ecuaciones del modelo.
La subsiguiente fase de estabilizacion de la actividad (entre 2010 y 2011) permitié una
recuperacion parcial de las importaciones, que, sin embargo, volvieron a retroceder en 2012,
lastradas por una segunda recesion. En la crisis de los noventa, la disminucion de la
demanda nacional fue menos severa, lo que se tradujo en una contraccién de las importa-
ciones de un orden de magnitud significativamente inferior.

Las estimaciones del MSE identifican, asimismo, una aportacién positiva de la competiti-
vidad-precio al crecimiento de las ventas al exterior a lo largo de la Ultima crisis, mas

elevada en el caso de las exportaciones a los paises extracomunitarios. Hay que subrayar
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!EVOLUCI()N DE LA COMPETITIVIDAD-PRECIO
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que el ajuste en términos de tipo de cambio efectivo real al cabo de cinco afos habria sido

muy similar al que se produjo tras la crisis del 1992, a pesar de que entonces el ajuste se

hizo a través de la devaluacion del tipo de cambio. No obstante, para alcanzar este resul-

tado los factores que han activado el ajuste de la competitividad y los canales por los que

ha transcurrido han diferido sustancialmente (véase grafico 6).

En la crisis de los noventa, la depreciacion del tipo de cambio efectivo real se produjo como

consecuencia de la instrumentacién de cuatro devaluaciones consecutivas del tipo de

cambio de la peseta entre 1992 y 1995, que situaron su cotizacion en este Ultimo afio en un

nivel un 30 % inferior al que tenia al inicio de la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME).
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Esta actuacion generd rapidas e intensas ganancias de competitividad-precio, que resul-
tarian, sin embargo, de caracter transitorio. En cambio, la depreciacion del tipo de cambio
efectivo real en el transcurso de la Ultima crisis ha sido el resultado de un proceso interno
de mejora de la competitividad a través del ajuste gradual de costes y precios relativos.
Desde 2008, el descenso de los costes laborales unitarios (CLU) frente a los paises desa-
rrollados ha sido de 15 pp, revirtiendo la practica totalidad de la pérdida de competitividad
acumulada desde la incorporacién al euro (el 95% del maximo de dicho deterioro, y el
80 % si se consideran solo los CLU de las manufacturas). No obstante, el ajuste de los
precios relativos ha sido menos acusado. En términos del IPC, solo se ha corregido par-
cialmente el elevado diferencial acumulado frente a la UEM en el periodo 1999-20077. La
traslacién incompleta del descenso de los costes a los precios podria limitar la expansion
de las exportaciones, si bien el elevado grado de competencia que, en general, existe en
los mercados internacionales en los que compiten los exportadores espafioles permite
que ajustes relativamente moderados de los precios relativos puedan generar ganancias
notables en la cuota del mercado correspondiente.

En la vertiente de las importaciones, la incidencia de la competitividad-precio apenas fue
significativa, salvo en 2009 y 2013, afios en los que se produjeron fuertes caidas en los
precios de importacion, lo que limité el retroceso de las compras al exterior.

La comparacion a lo largo de las dimensiones anteriores con la recesion de 1992-1993 sub-
raya el caracter gradual del proceso de recuperacion de la competitividad en el que todavia
se halla inmersa la economia, basado en el ajuste de costes y precios relativos, frente al que
dieron lugar las sucesivas depreciaciones del tipo de cambio adoptadas en la primera mitad
de los noventa. Sin embargo, las mejoras de competitividad que produjeron las devaluaciones
del tipo de cambio de la peseta en la década de los noventa fueron experimentando un pro-
gresivo agotamiento conforme los costes y precios acumulaban un crecimiento diferencial
positivo frente a las principales economias de nuestro entorno®. En cambio, las mejoras de
competitividad conseguidas a través de un ajuste interno de costes y precios relativos tienen,
en principio, un caracter mas persistente, especialmente cuando aquellas son el reflejo de
reformas que aumentan de manera permanente la eficiencia de los mercados de factores y
de productos. El impacto positivo de este mecanismo de generaciéon de ganancias de com-
petitividad puede verse reforzado en la medida en que se materialice la reasignacion de
recursos hacia las actividades exportables, lo que permitiria, eventualmente, una reduccion
de la dependencia importadora. Este proceso de reasignacion, aun incipiente, se esta viendo
favorecido en el periodo mas reciente por el patron del ajuste interno de costes y precios
relativos que esta teniendo lugar —mas intenso en el sector no comercializable que en el
comercializable—, asi como por la ampliacion de los margenes de las empresas exportado-
ras, al elevar su rentabilidad relativa y proporcionar una via de financiacion para que estas
empresas acometan proyectos de inversion [véanse Comision Europea (2013) y Montero y
Urtasun (2014)]. Otro canal que apoyaria la reorientaciéon de la actividad hacia el sector
comercializable es la inversion directa procedente del exterior, cuyas perspectivas son favo-
rables gracias al aumento de su grado de competitividad a escala internacional.

Finalmente, conviene sefalar que las estimaciones del MSE muestran que la recuperacion
de las exportaciones tras el colapso del comercio internacional a finales de 2008 ha sido

7 Este proceso de correccion se ha visto limitado en cierta medida por el encarecimiento de los precios de la
energia y por el aumento de los impuestos indirectos y de los precios administrados, que ha sido un componente
de la estrategia de consolidacion fiscal en Espafia.

8 De hecho, la respuesta de la inflacién en la recesién iniciada en 1992 ocurrié con mas retardo y menor intensidad
que en el Ultimo ciclo contractivo, de tal modo que se mantuvo en tasas apreciablemente superiores.
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Cambios en los patrones
geografico y sectorial
del comercio exterior

mas intensa de lo que se derivaria del comportamiento de los mercados de exportacién y
de la competitividad-precio, o que apunta a la relevancia de otros factores relacionados
con cambios de caracter estructural que se analizan la siguiente seccion.

Durante los ultimos afios se han producido diversas transformaciones que han elevado la
capacidad de crecimiento potencial de las exportaciones, entre las que sobresalen la cre-
ciente internacionalizacién del tejido productivo, reflejado en la ampliacion del nimero de
empresas que exportan (base exportadora)® —con un aumento del 7% de las que expor-
tan de forma regular en 2013 — y el incremento del grado de su diversificacion geografica.

Las exportaciones de bienes se han reorientado, en gran medida, hacia los mercados extra-
comunitarios, y en particular hacia areas emergentes, cuya demanda de importaciones mostré
durante la ultima fase recesiva mayor pujanza que la de las economias avanzadas, en especial
de la UEM (véase gréfico 7). Este aumento en la diversificacion resulta beneficioso para las
perspectivas de las exportaciones, a tenor del crecimiento potencial mas elevado de las eco-
nomias emergentes. El peso relativo en términos nominales de la UEM en las ventas de bienes
al exterior ha disminuido alrededor de 8 pp desde el comienzo de esta ultima crisis, hasta
situarse por debajo del 50 %, a favor, basicamente, de las economias emergentes, cuya parti-
cipacion en las exportaciones asciende, aproximadamente, al 30 % del total. En particular, se
han incrementado las exportaciones al Magreb, Latinoamérica y China. A principios de los
noventa, también tuvo lugar una expansion de las exportaciones hacia los mercados extraco-
munitarios, pero, en términos generales, menos pronunciada. En concreto, el peso de las
ventas destinadas a los paises que posteriormente integraron la UEM descendié entonces
cerca de 4 pp. La reorientacion de las exportaciones hacia los mercados emergentes, junto
con la fragmentacion de las cadenas de valor globales, ha contribuido a elevar durante los
Ultimos afos el peso relativo de las ventas al exterior de bienes intermedios, tanto energéticos
como no energéticos, en particular de productos quimicos (en cerca de 3 pp).

En paralelo, se han producido cambios en la composicién de las importaciones, al incremen-
tarse el peso relativo de las compras al exterior de bienes intermedios industriales, en particu-
lar de los correspondientes a la industria quimica, vehiculos y equipo de transporte, y equipo
eléctrico y de precision. Por el contrario, ha descendido la importancia relativa de las exporta-
ciones de productos de capital y, sobre todo, de consumo duradero, que se han visto lastradas
por la caida a escala internacional de la demanda de estos tipos de bienes. Por lo que se refie-
re a las perspectivas a medio plazo de las compras al exterior, todavia resulta prematuro esti-
mar en qué medida su ajuste responde a factores ciclicos o de caracter mas permanente. De
hecho, las estimaciones con datos agregados no identifican todavia cambios significativos en
las elasticidades de las importaciones a la demanda final'®, que, por tanto, contintian mostran-
do una elevada sensibilidad a la posicion ciclica de la economia. No obstante, en puntos de
inflexion del ciclo o de fuerte ajuste de la demanda interna, resulta adecuado hacer una aproxi-

macion desagregada para analizar la relacion entre las importaciones y la demanda final''.

9 De acuerdo con los datos del ICEX, desde 2007 el nimero de empresas exportadoras ha aumentado un 40 %,
y el de exportadores estables (definidos como los que han exportado los cuatro ultimos afios), un 5 %.

10 Las elasticidades de las importaciones del Modelo Trimestral del Banco de Espaia (MTBE) para el periodo
1995-2012 muestran una elevada sensibilidad a la posicion ciclica de la economia espafiola, con una elastici-
dad-renta que continta siendo muy elevada tanto en el largo plazo como, sobre todo, en el corto [véase Hur-
tado et al. (2014)]. En cambio, se ha reducido la elasticidad-precio en el largo y, ligeramente, en el corto plazo,
lo que podria explicarse por la fragmentacion internacional de los procesos productivos y por la elevada de-
pendencia de bienes y servicios de alto valor afiadido y de tecnologia importada, como principal via de incor-
poracién de los Ultimos avances técnicos, y de inputs intermedios energéticos.

11 Véase Banco de Espana (2014) para un andlisis de los determinantes de la evolucién reciente de las importa-
ciones por tipos de bienes.
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DIVERSIFICACION GEOGRAFICA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES GRAFICO 7
Crecimiento medio anual, en términos nominales
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b Ponderaciones en 2013, entre paréntesis.

Consideraciones finales El sector exterior esta desempefiando un papel clave en la incipiente recuperacién de la
economia espafnola. La magnitud del ajuste de los flujos comerciales con el exterior ha
propiciado una notable correccion del desequilibrio externo en los ultimos afos, hasta
el punto de que en 2013 se registréd un superavit por cuenta corriente por primera vez
desde 1986. En la recesion que se inicio en 1992, el sector exterior también fue el principal
motor de la recuperacion, si bien su respuesta en cada una de estas crisis estuvo condi-
cionada por factores claramente diferenciados. La intensidad de la fase contractiva que se
inicio en 2008 reflejo el caracter global de esta ultima crisis, que fue particularmente inten-
sa y duradera en el seno de la UEM, nuestro principal mercado de exportacion. A su vez,
la incorporacién a la moneda Unica supuso la imposibilidad de recurrir a las devaluaciones
nominales que sustentaron las rapidas, pero transitorias, ganancias de competitividad
generadas a principios de los noventa.

Los factores anteriores han condicionado en gran medida el proceso, actualmente en
marcha, de recuperacién de la competitividad perdida durante el anterior ciclo expansivo,
y han propiciado una mayor aportacion de la demanda externa en la crisis reciente que la
registrada en la ultima década del siglo pasado, sobre todo por una caida mas pronunciada
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Introduccion

LA EVOLUCION FINANCIERA DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES DEL AREA
DEL EURO EN 2013

Este articulo ha sido elaborado por Ana del Rio y José Antonio Cuenca, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

En 2013, la evolucién de la situacion financiera de los hogares y de las sociedades no fi-
nancieras en la zona del euro vino determinada por el contexto econdmico general marcado
por la progresiva moderacion de las tensiones financieras, la reduccion de la incertidum-
bre y el inicio de una suave recuperacion econémica.

Efectivamente, a partir del segundo trimestre, la actividad econdémica volvid a crecer en el
area del euro y se detuvo el deterioro del mercado de trabajo, dejando atras una larga
etapa de recesion en la que el PIB cay6 durante seis trimestres consecutivos. Con todo,
en el conjunto del afio, la reactivacion econdmica fue débil, condicionada por el escaso
dinamismo de las rentas, los efectos de un deterioro prologado del mercado de trabajo y
la necesidad de corregir los elevados niveles de endeudamiento publico y privado. La
ausencia de vigor de la actividad determind que tanto el PIB como el empleo registraran
en media del afio una contraccién del 0,4 % y del 0,9 %, respectivamente, y que el paro
llegara a rebasar el 12 % de la poblacién activa.

El crecimiento econdmico a partir del segundo trimestre de 2013 se sustentd, ademas de
en un entorno exterior relativamente favorable, en varios factores. La orientacién expansi-
va de la politica monetaria del BCE se tradujo en una relajacion significativa de las condi-
ciones financieras en comparacién con los momentos mas criticos de la crisis a mediados
de 2012. Ademas, los progresos realizados en el doble frente de, por un lado, la correc-
cién de los desequilibrios macroeconémicos acumulados en algunos paises y, por otro, de
la reforma de la gobernanza del area —terreno este Ultimo en el que se dieron pasos
decisivos hacia la futura Unién Bancaria—, contribuyeron a restaurar la confianza. La me-
jora de las condiciones en los mercados financieros se reflejé en reducciones sostenidas
de las primas de riesgo soberanas y bancarias, en menores niveles de volatilidad, en una
cierta normalizacién de los flujos de capital dentro de la UEM, en una caida de la financiaciéon
otorgada por el Eurosistema y en revisiones al alza en las calificaciones crediticias. Estos
avances, que han proseguido en los meses transcurridos de 2014, no han llegado a tradu-
cirse, sin embargo, en una correccién sustantiva de las divergencias en el coste del crédito
otorgado por los bancos.

La politica fiscal, en cambio, mantuvo un tono restrictivo en 2013, aunque el ritmo de
consolidacion de las cuentas publicas se atenud tras la decision del Consejo Europeo a
mediados del afio de dilatar los plazos para corregir los déficits publicos excesivos. Como
en afos anteriores, las medidas de indole fiscal recayeron en mayor medida sobre los in-
gresos impositivos, mientras que el gasto publico permanecio estabilizado.

Tras esta descripcion del contexto econdmico general, la segunda seccién de este
articulo esta dedicada a la evolucion de la renta y del ahorro de los hogares, de sus ope-
raciones financieras y de los cambios en su situacion patrimonial, prestando particular
atencién a la correccion del endeudamiento. El apartado tercero desarrolla un andlisis
similar para las empresas no financieras, incluyendo para algunas variables informacion
diferenciada en funcion del tamafio de las sociedades. El articulo se cierra con unas
breves conclusiones.
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Los hogares

LA RENTA'Y EL AHORRO

Durante 2013 los ingresos de los hogares continuaron mostrando una notable debilidad
que supuso una pérdida de poder adquisitivo por quinto afio consecutivo (véase grafico 1).
La renta bruta disponible’ (RBD) del sector aumenté un 0,7 % en términos nominales, algo
por encima de lo registrado en 2012 (0,4 %), pero por debajo de la tasa de inflacion media
del afio, que se situd en el 1,4 %. Esto supuso una caida de la renta real del 0,7 % en 2013,
frente al 2,1 % del afio anterior, acumulando un retroceso del poder adquisitivo cercano al
5% desde 2008. La reduccion de la renta en términos reales en 2013 fue muy generaliza-
da por paises, con la excepcion de Alemania y de Bélgica.

El escaso crecimiento de la renta nominal de las familias fue fundamentalmente el reflejo
de la caida del empleo. El caracter moderado de la reactivacién econdmica junto con la
holgura en el mercado de trabajo —el numero de horas trabajadas se situa por debajo de
su promedio histérico— determinaron la reticencia de las empresas al incremento de las
plantillas. Aunque el empleo dejo de caer en el segundo trimestre, se mantuvo estable el
resto del afio, de manera que, en el conjunto del ejercicio 2013 se contrajo un 0,9 %, fren-
te a una reduccion del 0,6 % en 2012. Este comportamiento del empleo dentro del contex-
to de moderacion salarial —la remuneracién por asalariado crecié un 1,7 % — supuso una
notable ralentizacién de la principal fuente de recursos de los hogares. La remuneracién
de los asalariados, que aporta casi el 75 % de los ingresos del sector, crecié un 0,8 %,
frente al 1,1 % en 2012, tasa que constituye el registro mas bajo en la ultima década sin
tener en cuenta la caida de 2009.

La debilidad de las rentas del trabajo fue en parte compensada por un comportamiento
algo mas dinamico del excedente bruto de explotacion (EBE), el segundo componente en
importancia de los ingresos brutos de las familias al generar cerca del 25 % de ellos. El EBE
crecio un 1,5% en 2013, frente al 0,2 % de 2012. En cuanto al resto de componentes de la
renta de las familias, tanto los intereses pagados como los recibidos volvieron a reducirse,
situandose en ambos casos en valores minimos desde 1999. En términos netos, los hoga-
res fueron perceptores de intereses por un importe que representé un 1,5% de su RBD,
valor similar al de los afios anteriores. En cambio, el aumento de los pagos de impuestos
determind que, a pesar de las mayores transferencias netas del Estado, el sector publico
continuara restando dinamismo a la renta de los hogares en 2013.

El comportamiento del consumo vino condicionado por el escaso dinamismo de los ingre-
sos. Asi, durante 2013 el consumo crecié un 0,6 % en términos nominales, similar al del
ejercicio anterior, lo que supone una caida del 0,7 % en términos reales. Este volumen de
gasto implicé un leve aumento de la tasa de ahorro, de una décima, hasta situarse en el
13,1 % de la RBD, todavia por debajo de la media histérica desde 1999 que se situa en
torno al 14 %. El comportamiento de la tasa de ahorro por paises fue muy dispar, con la
nota comun de que en todos, salvo en Portugal, la tasa de ahorro permanecié en un nivel
inferior al nivel medio desde 2007. Las perspectivas de una recuperaciéon econémica de
caracter moderado, el deterioro acumulado en el mercado de trabajo y la necesidad del
sector hogares de reducir el endeudamiento tienden a contener la expansién del gasto vy,
previsiblemente, a presionar al alza la tasa de ahorro.

1 El sector hogares incluye las empresas individuales sin personalidad juridica y las instituciones sin animo de lucro.
La renta bruta disponible (RBD) comprende la remuneracion de los asalariados (incluyendo las cotizaciones sociales
a cargo de la empresa), la renta mixta (Que generan los empleados auténomos) y el excedente bruto de explotacion
(que procede de las empresas familiares y de las rentas asignadas a viviendas ocupadas por sus propietarios), las
rentas netas de la propiedad (fundamentalmente intereses y dividendos recibidos menos los intereses pagados) y
las transferencias del y al sector publico (prestaciones de la Seguridad Social menos cotizaciones y pago de im-
puestos). En el articulo, la RBD esta ajustada por el cambio neto en el patrimonio de los fondos de pensiones.
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RENTA, TASA DE AHORRO Y FINANCIACION DE LOS HOGARES GRAFICO 1

RENTA BRUTA DISPONIBLE Y COMPONENTES AHORRO Y CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
Contribuciones al crecimiento interanual
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Deflactada por el crecimiento medio del IAPC.

b Dato normalizado, cambiado de signo y ajustado por la media de la tasa de ahorro para su representacion en la escala correspondiente.

c Los tipos bancarios se refieren a operaciones nuevas vy, en el caso de la vivienda, con un periodo de fijacion de tipos de hasta un afio.

d Préstamos a partir de las cuentas financieras. Tasas calculadas con flujos financieros. El tamafo del punto indica el endeudamiento relativo del sector en porcentaje
del PIB en cada pais. Se excluye Eslovaquia para no distorsionar el gréafico.

e Un crecimiento en la oferta significa criterios mas restrictivos y en la demanda, aumento.
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LA INVERSION FINANCIERA
Y LA FINANCIACION

En todo caso, a pesar de los reducidos niveles de ahorro bruto, la capacidad de financia-
cién del sector crecié levemente hasta situarse en el 4,5% de la RBD, lo que se explica
por la contraccién de la inversién no financiera del sector (principalmente residencial). La
formacion bruta de capital fijo de los hogares registré una disminucion del 2,5 % nominal
de acuerdo con las cuentas nacionales.

La debilidad de la renta y la contencién del ahorro, asi como la necesidad de reducir el
endeudamiento contribuyeron a que la inversion financiera de los hogares prolongara la
tendencia descendente que inici6 en 2007. La adquisicion neta de activos financieros re-
presentd un 3,3 % del PIB, frente a mas del 5 % del PIB de promedio anual entre 2007 y 2012
(véase cuadro 1). Los hogares redujeron de manera notable la colocacion de fondos en
instrumentos liquidos —efectivo y depoésitos—, lo que refleja una menor demanda por mo-
tivo de transaccion —en un contexto de caida de la renta y del gasto en términos reales—,
asi como por motivo de inversidon —ya que el reducido nivel de los tipos de interés a corto
plazo habria incentivado los desplazamientos del ahorro hacia activos con mayor rentabili-
dad—. Las tenencias de valores de renta fija disminuyeron, con amortizaciones netas im-
portantes por segundo afio consecutivo. En cambio, continuaron recuperandose las apor-
taciones a los instrumentos de prevision social —bajo la rubrica de «reservas técnicas de
seguro»— y las suscripciones de participaciones de fondos de inversion.

Los tipos de interés de las nuevas operaciones de préstamo se mantuvieron relativa-
mente estables a lo largo de 2013 en los registros alcanzados a finales de 2012. En el
caso de los contratos para financiacién de vivienda, el tipo de interés se situé como media
durante 2013 en el 2,8 % en los contratos a tipo variable y en el 3,2 % en los que tienen
un periodo de fijacion del tipo de interés superior al afio, lo que supone una reduccién
en torno a 27 pb y 39 pb, respectivamente, con respecto a los tipos medios de 2012. Por
paises la reduccién de los tipos para la financiacion de vivienda fue generalizada, salvo
en Irlanda. En cambio, el coste de los préstamos para el consumo, mas afectado por la
percepcion del riesgo en la economia, se mantuvo en niveles elevados del 6,6 % de
media durante 2013, con un comportamiento heterogéneo por paises dentro de niveles
muy diferentes. Los tipos mas elevados se aplicaron en Espafia y en Portugal, mientras
los registros mas bajos en Francia, Holanda y Austria. La informacién de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios (EPB), presentada en los ultimos paneles del grafico 1, indi-
ca que los criterios que aplican los bancos para la concesion de préstamos mantuvo el
tono restrictivo adquirido durante la crisis.

La financiacion de los hogares se mantuvo muy débil. En términos de flujos, las familias
realizaron por primera vez desde que comenzé la crisis amortizaciones netas de présta-
mos, por un importe del 0,2% del PIB. Los préstamos bancarios —que representan el
85 % del total— crecieron en términos nominales a una tasa interanual inferior al 0,5 %,
registro en el que se ha mantenido en los meses transcurridos de 2014. Por finalidad, la
ligera expansion de los préstamos bancarios se apoyo en la financiacion para adquisicién
de vivienda, ya que los destinados al consumo continuaron cayendo, si bien su caida se ha
atenuado en los meses transcurridos de 2014. Esta evolucién es congruente con la infor-
macion de la EPB, que a lo largo de 2013 mostraba una pérdida de intensidad en la caida
de la demanda de préstamos, en la financiacién tanto de consumo como de vivienda,
llegando a registrar un ligero aumento en el primer trimestre de 2014.

Por paises, la tasa de crecimiento de los préstamos tendi6é a caer de manera suave y ge-
neralizada a lo largo de 2013 —salvo en Francia donde mostré mas dinamismo— estabi-
lizandose a finales de afio. Como se ilustra en el quinto panel del grafico 1, las marcadas
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ACTIVOS Y PASIVOS DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 1

Saldos Operaciones financieras
mm de euros % del PIB

2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HOGARES
ACTIVOS 20.725 6,4 5,6 5,9 5,4 3,7 3,7 3,3
Efectivo y depdsitos 7.224 3,6 4,4 2,3 1,9 1,8 2,5 1,9
Valores de renta fija 1.267 1,2 0,5 -0,8 0,1 0,9 -1,0 -1,1
Acciones y otras participaciones 5.128 -0,5 -0,4 1,5 0,5 -0,3 0,8 0,8

De las cuales:

Acciones cotizadas 954 0.2 0,8 0,8 0,2 0,2 0,1 -0,1

Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.607 0,4 0,3 0,6 0,8 0,2 0,6 0,4

Fondos de inversion 1.563 -1,1 -1,56 0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,5
Reservas técnicas de seguros 6.184 2,4 1,4 2,6 2,7 1,2 1,4 1,8
Resto 927 -0,4 -0,3 0,4 0,3 0,0 0,0 -0,1
PASIVOS 6.879 4,5 3,1 1,7 1,9 0,9 0,5 0,2
Préstamos 6.152 4,2 2,8 1,2 1,2 0,9 0,1 -0,2

De los cuales:
A corto plazo 339 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
A largo plazo 5.813 4,1 2,6 1,3 1,5 1,0 0,2 -0,1
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes 5.231 3,1 0,9 0,7 1,6 0,9 0,3 0,0

Préstamos para adquisicion de vivienda 3.859 2,5 0,6 0,6 1,6 0,9 0,5 0,3

Préstamos para consumo 576 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

Préstamos para otros fines 797 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,1
Otros préstamos 921 1,1 1,9 0,5 -0,4 0,1 -0,1 -0,2
Resto 727 0,3 0,3 0,5 0,7 0,0 0,3 0,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
PASIVOS 28.179 14,7 9,5 1,1 6,6 6,1 3,2 2,1
Valores de renta fija 1.084 0,4 0,5 1,0 0,7 0,5 1,2 0,9

De los cuales:

A corto plazo 77 0,2 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,0 -0,1

A largo plazo 1.008 0.2 0,4 1,5 0,8 0,4 1,2 0,9
Préstamos 8.461 9,0 6,1 -0,7 1,0 2,0 0,4 -1,0

De los cuales:
A corto plazo 2.213 2,7 1,2 -2,0 -0,3 0,6 0,3 -0,9
A largo plazo 6.248 6,3 4,9 1,3 1,4 1,4 0,1 0,0
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes 4.345 6,1 4,5 -1,2 0,0 0,6 -1,1 -1,4

Otros préstamos 4.116 2,9 1,6 0,5 1,1 1,4 1,5 0,4
De los cuales:

Préstamos interempresariales (a) 3.134 2,9 3,0 0,3 1,6 1,8 0,8 0,1
Acciones y otras participaciones 14.871 4,5 3,2 2,9 2,6 2,3 2,0 2,0
Reservas de fondos de pensiones 353 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 3.409 0,7 -0,4 -2,2 2,2 1,2 -0,5 0,2

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a Las operaciones financieras de los préstamos interempresariales se han aproximado por las variaciones en el saldo.

diferencias en las tasas de crecimiento —con caidas acusadas en ltalia, Espafa, Irlanda,
Portugal y Chipre— son en gran medida el reflejo del distinto comportamiento de la acti-
vidad econdmica, asi como de las diferentes necesidades de desendeudamiento.

LA POSICION PATRIMONIAL: La riqueza total de los hogares no experimenté cambios significativos en 2013, aunque
RIQUEZA Y ENDEUDAMIENTO el comportamiento fue heterogéneo por componentes (véanse grafico 2 y cuadro 2). El
valor de los activos no financieros —principalmente inmobiliarios— registré una caida
del 2% por segundo afo consecutivo. En términos medios del afo, el precio de la vi-
vienda se redujo un 2 % en la UEM. De acuerdo con los datos trimestrales del Bank for
International Settlements (BIS), la depreciacién de los inmuebles afectd a nueve de los
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SITUACION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 2

RIQUEZA DE LOS HOGARES Y PRECIO DE LA VIVIENDA CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
a En el eje de abcisas, entre parentesis se presenta el nivel de endudamiento de cada pais en 2013. La deuda incluye el total de préstamos mas los valores de

renta fija de las cuentas no consolidadas del sector.
b Flujos de préstamos concedidos por las entidades de crédito residentes en la UEM ajustados de titulizacion y de ventas.
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FINANCIACION Y POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 2

Saldos Crecimiento interanual (%)
mm de euros salvo indicacion en contrario
2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HOGARES

Financiacion (total pasivos) 6.879 7,2 4,7 2,4 2,8 1,3 0,7 0,3
Rigueza bruta total 49.766 5,7 -1,0 0,8 2,8 0,7 0,5 0,4
Riqueza financiera bruta 20.725 3,4 -4.8 4,7 3,8 -0,3 4,7 4,0
Rigueza no financiera 29.041 71 1,4 -1,6 2,2 1,2 -2,0 -2,0
Riqueza inmobiliaria 27.435 7,2 1,2 -1,7 2,3 1,1 2,2 -2,2
Rigueza neta total (a) 42.888 5,4 -1,8 0,4 2,7 0,3 0,6 0,5
Renta bruta disponible 4,3 3,5 -0,5 1,0 2,2 0,4 0,7
Endeudamiento (% de la RBD) 94,0 95,0 97,6 99,5 98,9 98,4 97,1
Endeudamiento (% del PIB) 61,3 62,7 66,4 66,5 65,7 65,2 64,1
Endeudamiento (% total de activos) 30,1 33,1 32,3 32,0 32,6 31,1 29,7
Cap. (+)/nec. (-) de financiacion (% de la RBD) (b) 3,0 3,7 6,2 4,9 4,2 4,2 4,5
Cap. (+)/nec. (-) de financiacion (% del PIB) (b) 2,0 2,5 4,2 3,3 2,8 2,8 3,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Excedente bruto de explotacion 8,1 -0,8 -9,9 6,4 2,9 -1,7 1,3
Renta empresarial neta 10,4 -8,4 -12,8 12,8 0,9 -4.4 1,6
Ahorro bruto 9,8 -9,0 1,6 19,4 -4,1 -2,3 4,2
Financiacion interna (c) 8,5 -7,8 2,5 15,8 -3,6 -2,4 41
Financiacion externa (total pasivos) 5,4 3,3 0,4 2,4 2,2 1,2 0,8
Ratio financiacion externa/interna 1,4 1,0 0,1 0,6 0,6 0,3 0,2
Endeudamiento (% del EBE) (d) 451,2 489,7 5417 523,1 516,7 532,4 520,2
Endeudamiento (% del PIB) (d) 94,0 98,9 102,2 102,1 101,0 101,7 99,6
Cap. (+)/nec. (-) de financiacién (% del EBE) (b) -10,8 -14,7 1,8 3,9 -3,2 -1,6 2,5
Cap. (+)/nec. (-) de financiacion (% del PIB) (b) -2,2 -3,0 0,3 0,8 -0,6 -0,3 0,5

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a Rigueza bruta menos pasivos.

b Saldo de las cuentas no financieras.

¢ Ahorro buto y transferencias de capital netas.
d Incluye crédito interempresarial.

catorce mayores paises, siendo ltalia, Espafa, Holanda, Grecia y Chipre las economias
donde se produjo un mayor retroceso —superior al 6 % —. En Irlanda, en cambio, los in-
muebles se revalorizaron por primera vez desde 2007, con un crecimiento medio anual del
1 %. Desde los registros maximos, la caida acumulada en el precio de la vivienda en Irlan-
da es superior al 45 %, frente a registros algo superiores al 30 % en Grecia y Espafa o en
torno al 20 % en Eslovenia y Holanda.

La revalorizacién de los activos financieros durante 2013 hizo que la riqueza financiera de
los hogares, que representa mas del 40 % del total del patrimonio bruto del sector, se in-
crementara un 4 %. La revalorizacion de la cartera de activos financieros vino limitada por
su vocacion conservadora, ya que el 35 % estd materializada en instrumentos liquidos y
de bajo riesgo —efectivo y depdsitos—, seguido de las inversiones en productos de
ahorro-prevision, recogidos en el cuadro 1 bajo la rdbrica de «reservas técnicas de seguros»,
que representan el 30 %. No obstante, fueron las tenencias de acciones y otras participa-
ciones, que suponian algo mas del 25 % del total de activos financieros a finales de 2013,
las que generaron las ganancias patrimoniales del sector. Su revalorizacién —incluyendo
la de las acciones no cotizadas— hizo que este componente aumentara su valor mas de
un 10 % en 2013, superior al 7% del afio anterior.
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Las sociedades
no financieras

La correccion del endeudamiento de los hogares en la UEM siguié siendo limitada en
2013, a pesar de que por primera vez desde que se inicio la crisis el sector hogares mues-
tra una amortizacién neta de pasivos con coste. La ratio de deuda sobre el PIB se situd a
finales de 2013 en el 64 %, solamente un punto porcentual (pp) inferior a la de 2012 y un
nivel todavia superior a la de 2008. El desglose por componentes de la variacion del en-
deudamiento, recogido en el tercer panel del grafico 2, muestra que, al igual que en 2012,
la moderada caida de la ratio de deuda sobre el PIB fue el resultado fundamentalmente de la
depreciacién a través de la inflacién. Tanto el comportamiento de los flujos de préstamos
como las «otras variaciones del saldo»®> —que incluye los saneamientos de crédito— tendid
a reducir la ratio de manera muy limitada y, al igual que en 2012, la caida del PIB presioné
ligeramente al alza la ratio de deuda.

La evolucién por paises recogida en el cuarto panel del grafico 2, muestra que la caida del
endeudamiento en 2013 fue bastante generalizada y mas intensa en los paises mas en-
deudados. En estos paises, ademas, el contexto de caida del PIB y de inflacion moderada
determind que el desapalancamiento transcurriera fundamentalmente a través de abultados
flujos negativos de financiacién. Concretamente, en Espaia, Portugal e Irlanda la ratio de
deuda sobre el PIB se redujo mas de 4 pp en 2013 fruto de las elevadas amortizaciones
netas, ya que la caida de la actividad ejercié una presion al alza sobre el endeudamiento
y el efecto de la inflacidn y de las «otras variaciones del saldo» tuvo una contribucion limi-
tada. En algunos paises como Grecia, la recesion econdmica y la tasa negativa de inflacion
hicieron que la ratio de deuda sobre el PIB creciera a pesar de la fuerte contraccién del
crédito y del efecto de las «otras variaciones del saldo».

Las perspectivas de que la recuperacion econémica y los niveles de inflaciéon seran mo-
derados hacen previsible que la correccidn del endeudamiento sea prolongada en el tiem-
po y constituya un condicionante importante del gasto de las familias en algunos paises.
No obstante, a la hora de valorar los avances en este proceso habra que tener en cuenta
también que los distintos niveles de endeudamiento de los hogares entre paises de la
UEM vienen determinados por factores de caracter mas estructural. La primera edicion de
la Encuesta Europea sobre la Situacién Financiera y el Consumo de los Hogares (HFCS,
por sus siglas en inglés) muestra, por ejemplo, que los paises con un endeudamiento su-
perior al de la UEM en términos agregados — Chipre, Holanda, Irlanda, Portugal y Espafia—
combinan una mayor proporcion de hogares con deuda (salvo en Portugal) y una mayor
ratio de deuda sobre renta en los hogares endeudados —este ultimo aspecto posiblemente
muy relacionado con la singularidad en las condiciones de los contratos en cuanto a su
duracion, método de amortizacion y modalidad de tipo de interés—. Ademas, de acuerdo
con Bover et al. (2013)%, la heterogeneidad socio-demografica —como la estructura de
edad, renta o nivel de educacién— también ayuda a explicar las diferencias en el nivel
de deuda hipotecaria entre paises asi como factores institucionales idiosincraticos.

Durante 2013, la capacidad de las sociedades no financieras (SNF) para generar recur-
sos internamente experimentd una mejora gracias al timido repunte del valor afadido y

2 La rubrica de «otras variaciones del saldo» incluye el efecto a través de las cuentas de revalorizacion —donde
se incorpora, por ejemplo, el impacto del tipo de cambio en los préstamos denominados en moneda extranjera— y
de otras variaciones en volumen, que refleja el cambio en el montante de los pasivos que no se corresponde a
operaciones efectivas (por ejemplo, saneamientos de créditos).

3 O. Bover et al. (2013), The distribution of debt across euro area countries: the role of individual characteristics,
institutions and credit conditions, Documentos de Trabajo, n.° 1320, Banco de Espafa. Este estudio no conside-
ra a Irlanda, Finlandia, Chipre, Malta y Eslovaquia. Los datos se refieren a la primera edicién de la HFCS con
encuestas llevadas a cabo entre finales de 2008 y mediados de 2011.
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LA FINANCIACION INTERNA
Y AJENA

a la contencidn en la remuneracion de los asalariados (véase primer panel del grafico 3).
El excedente bruto de explotacion* (EBE) aumenté un 1,3 % en 2013, frente a la caida del
1,7 % en 2012 (véase cuadro 2). En términos de la renta empresarial neta® la mejora fue
algo superior por la evolucidn positiva de las rentas de la propiedad y de los intereses. Asi,
la renta empresarial neta, que aproxima los beneficios antes de impuestos, aumenté el
1,6 %, frente a una reduccién superior al 4 % en 2012.

Los mayores beneficios permitieron una recuperacion de la financiacién interna de las
empresas —aproximada como el ahorro bruto (beneficios retenidos) mas las transferen-
cias de capital netas— que aumentd mas de un 4 %. De hecho, las sociedades siguieron
apoyandose predominantemente en los recursos internos para su inversion. La ratio de
los flujos de financiacién ajena sobre la interna se situdé en un valor minimo del 20 %, fren-
te al 32 % en 2012 o el 70 % de promedio durante los cinco afios anteriores. No obstante,
los reducidos niveles de inversion determinaron que la mayor capacidad para generar re-
cursos internos se tradujera en una capacidad de financiacién del sector, situacion que
permitiria a algunas empresas la reduccion del endeudamiento.

El pasivo de las empresas se incrementé de manera moderada, apoyado en la expansion de
los recursos propios. El flujo de pasivos durante 2013 representd un 2,1 % del PIB, frente al
3,2% en 2012 (véase cuadro 1). La financiacién externa con coste, en cambio, se redujo
ligeramente, al tiempo que prosiguié una recomposicion hacia los valores de renta fija 'y
en detrimento de los préstamos bancarios. En concreto, las amortizaciones de préstamos de
entidades de crédito residentes superaron el volumen de nuevas operaciones, de manera
que el flujo neto volvié a ser negativo por un importe del —-1,4 % del PIB. Esta caida fue sin
embargo compensada por la emision de valores de renta fija, que ascendié a mas de un 1%
del PIB en términos netos en valores a largo plazo. Esta apelacion directa a los mercados
continué actuando como amortiguador del efecto de unas politicas de oferta de crédito ban-
cario restrictivas. La orientacion expansiva de la politica monetaria continué trasladandose
de manera mas intensa a los mercados de deuda que a los tipos aplicados en los nuevos
préstamos (véase el cuarto panel del grafico 3). La rentabilidad de los bonos emitidos por
las empresas se redujo, situandose en el periodo mas reciente por debajo del tipo de interés
aplicado en las nuevas operaciones de préstamo por una cuantia superior al millén de euros.

El endeudamiento de las empresas permanecio en niveles histéricamente elevados. La
deuda de las SNF sobre el PIB se situd cerca del 99,4 % del PIB, frente a mas del 101 %
en 2012, registro todavia algo superior al nivel de 2008 (véase el quinto panel del grafico 2).
La caida de la ratio de deuda sobre el PIB fue el resultado fundamentalmente de la depre-
ciacion a través de la inflacién y de los flujos de financiacion bancaria negativos. Tanto el
comportamiento del resto de la financiacion como la caida del PIB presionaron al alza la
ratio de endeudamiento, mientras que los saneamientos tuvieron una contribucién mayor
en la erosién del valor de la deuda.

La desaceleracién de la deuda fue bastante general por paises, aunque, como se ilustra
en el quinto panel del grafico 3, dentro de amplias divergencias en las tasas de crecimiento.
Los paises con un alto endeudamiento y con mayores dificultades de crecimiento econémi-
co tendieron a presentar una contraccion mayor de la deuda. No obstante la comparacion

4 El excedente bruto de explotacion es el valor afiadido bruto generado en la produccioén, neto de la compensa-
cion a los asalariados menos/mas los impuestos/subvenciones ligados a la produccion.

5 Larenta empresarial neta se calcula como el EBE menos el consumo de capital fijo, mds intereses y rentas de la
propiedad netas (incluyendo dividendos no distribuidos y beneficios retenidos procedentes de la inversién direc-
ta en el exterior).

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 LA EVOLUCION FINANCIERA DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES DEL AREA DEL EURO EN 2013



FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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b El célculo excluye los paises incorporados al area del euro desde 2007.
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LA EVOLUCION SEGUN
EL TAMANO DE LAS EMPRESAS

internacional del nivel y de la evolucién del endeudamiento viene dificultada por la presencia
de multinacionales extranjeras, que por razones fiscales se encuentran domiciliadas en
Irlanda, Bélgica (y aunque no se presenta en el grafico también en Luxemburgo). Estas
empresas aumentan los niveles de endeudamiento del sector, a través de una abultada
financiacién intragrupo, que al tratarse de multinacionales, se refleja en las cuentas nacio-
nales como financiacién exterior. En el caso de las empresas irlandesas, por ejemplo,
como explican Cussen y O’Leary (2013)%, esta dualidad del sector no solo explica parte
del elevado endeudamiento sino que deja oculto el proceso de desapalancamiento de las
empresas domésticas, que se hace visible Unicamente cuando se analiza el crédito bancario
de entidades de domésticas. Asi, la ratio de endeudamiento muestra un fuerte crecimiento
desde 2009 cuando Irlanda volvié a atraer inversiones directas que han incrementado la
presencia de multinacionales extranjeras.

La descomposicién de la ratio de endeudamiento, diferenciando los flujos de préstamos
bancarios del resto de la financiacién, muestra una caida generalizada de las ratios de
endeudamiento por paises en 2013, con la excepcion de Holanda. Los paises donde la
deuda se redujo de manera mas activa fueron Espana e Irlanda a través de la amortiza-
cion neta de los préstamos bancarios, y en el caso de Irlanda también con una contribucion
importante de las «otras variaciones del saldo»’. De nuevo, en Grecia, la caida del PIB no-
minal limité la correccién del endeudamiento, a pesar de la contraccién de la financiacion.

La mayor estabilizacion de la actividad econdmica en 2013 contribuyé a una ligera mejora de la
situacién econémica y financiera de las pymes —empresas con menos de 250 empleados—,
aunque no tan favorable como en el caso de las empresas de mayor tamafio. Asi se desprende
de la informacion cualitativa recogida en las Encuestas sobre las Condiciones de Acceso a la
Financiacion de las Pymes en el area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés) correspondien-
tes al periodo abril-septiembre de 2013, y octubre de 2013 y marzo de 2014.

Las ventas de las pymes cayeron un 2 % en términos netos, esto es, la diferencia entre las
respuestas que indican aumento y las que sefalan descenso, lo que supone una mejora
por segundo semestre consecutivo (véase grafico 4). El porcentaje de pymes que declard
un aumento de los costes laborales y otros costes continué siendo elevado, lo que deter-
mino que la proporcion de pymes que sefala un retroceso en sus beneficios siguiera situada
en niveles elevados del 23 %, que no obstante representa una mejora con respecto a las
oleadas anteriores de la SAFE. Las empresas grandes, en cambio, sefialaron avances en
sus ventas con una mayor intensidad y, por primera vez desde 2011, registraron un incre-
mento neto de los beneficios, 1o que podria estar explicado por el mayor peso que presu-
miblemente ostentan las exportaciones en su actividad.

Las necesidades de fondos ajenos de las pymes continuaron aumentando, situandose en
torno al 4 % la proporcién neta de pymes que reporté unas mayores necesidades de finan-
ciacion bancaria en la dos ultimas encuestas de la SAFE. Esta necesidad de recursos ajenos
estuvo en parte vinculada a la insuficiencia de los fondos internos. El acceso a la financia-
cion ajena siguid constituyendo una preocupacion acuciante, aunque no la mas importante.
En la ultima encuesta, la captacion de clientes continud siendo la preocupaciéon dominante
(con un porcentaje neto del 24 %), seguida de los costes de produccién o laborales (15 %)
y del acceso a la financiacion (para un 14 % de las pymes en términos netos).

6 M. Cusseny B. O’ Leary (2013), «Why are Irish Non-Financial Corporates so Indebted?», Quarterly Bulletin, n.° 1,
Central Bank of Ireland.
7 Véase nota al pie nimero 2.
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EVOLUCION DE LA SITUACION ECONOMICA DE LAS EMPRESAS DE LA UEM SEGUN SU TAMANO

VARIACION DE VENTAS (a)

%
60

45 +

30

-30 bt
Mar 10- Sep 10- Abr 11- Oct 11- Abr 12- Oct 12- Abr 13- Oct 13-
Sep10 Feb11 Sep11 Mar12 Sep12 Mar13 Sep13 Mar 14

E— PYMES

ACCESO A LA FINANCIACION EXTERNA
Variacién disponibilidad (a)

%
10

Mar 10- Sep 10- Abr 11- Oct 11- Abr 12- Oct 12- Abr 13- Oct 13-
Sep10 Feb11 Sepi11 Mar12 Sep 12 Mar13 Sep 13 Mar 14

m— PYMES

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (b)
VARIACIONES ACUMULADAS EN LA OFERTA 'Y EN LA DEMANDA

400
300
200
100

0

-100

-200

05 06 07 08 09 10 1 12 13 14

e PYMES OFERTA
. PYMES DEMANDA

= GRANDES EMPRESAS OFERTA
s GRANDES EMPRESAS DEMANDA

FUENTE: Banco Central Europeo.

GRAFICO 4
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a Porcentaje de empresas que sefalan una mejora menos el de las que sefialan un deterioro.
b Un crecimiento en la oferta significa criterios mas restrictivos, y en la demanda, aumento.

En cuanto a la disponibilidad de financiacién, un 4 % de las pymes percibieron mayores

dificultades para obtener préstamos bancarios, lo que supone no obstante una reduccion

sustancial frente a los registros anteriores. Por su parte, la tasa de rechazo no experimenté

cambios significativos y se situ6 en torno al 11 % en las dos ultimas encuestas. Nueva-

mente, esta situacion contrasta con la de las empresas de mayor dimensién, que indicaron

una mejoria en su acceso a la financiacién del 5 % en términos netos en la ultima encuesta,

primer registro positivo desde 2011, y la tasa de rechazo se situd por debajo del 3 %.
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Conclusiones

Desde el punto de vista de la Encuesta de Préstamos Bancarios, las entidades bancarias
siguieron percibiendo, a lo largo de 2013, una disminucién de los ritmos de caida de la
demanda de préstamos, que se estabilizé a finales del afio. Las condiciones de oferta, por
su parte, mantuvieron el tono restrictivo adquirido durante la crisis (véase panel 5 del gra-
fico 4). El coste de la financiacién bancaria se mantuvo estable en los niveles alcanzados
a finales de 2012. En términos medios del afo, por tamafio de préstamos se redujo en
torno a 25 puntos basicos (pb), tanto para los préstamos de hasta 1 millén de euros como
para importes superiores, situandose en 3,8 % y en 2,3 % a finales de 2013, respectiva-
mente, niveles mantenidos en los primeros meses de este afio (véase panel 4 del grafico 3).
Para los préstamos por importe inferior a 250.000 euros, la reduccion fue algo menor (20 pb),
alcanzando un 4,5%. Las caidas fueron mas intensas en Alemania, Francia y Portugal,
manteniéndose una elevada dispersion entre los niveles de los diversos paises. Las ma-
yores divergencias se reflejan en los préstamos de menor importe, que se sitian en niveles
superiores al 6 % en Portugal y en Grecia, en torno al 5% en Espania, ltalia e Irlanda frente
a niveles inferiores al 3 % en Francia, Bélgica y Austria.

La evolucion de la situacion financiera de los hogares y de las sociedades no financieras
de la UEM en 2013 estuvo muy condicionada por el caracter moderado de la recuperacion
econdmica, el escaso dinamismo de las rentas de los sectores y la necesidad por parte de
estos de corregir sus niveles de endeudamiento.

Las familias de la UEM continuaron perdiendo capacidad adquisitiva como consecuencia,
fundamentalmente, del efecto de la caida del empleo sobre los ingresos. A pesar de la
menor incertidumbre, la tasa de ahorro aumento ligeramente, asi como la capacidad de
financiacién del sector, ya que la inversion no financiera volvié a contraerse. Esto permitio
que el sector avanzara en la correccién del endeudamiento, aunque de manera limitada. La
caida leve de la ratio de deuda sobre el PIB fue el resultado, fundamentalmente, de la accion
de la inflacion, ya que tanto el comportamiento de los flujos de préstamos como el de los
saneamientos tendio a reducir la ratio de manera muy limitada y, al igual que en 2012, la
caida del PIB presion¢ al alza la ratio de deuda. Las perspectivas de una recuperacion
econdmica de caracter moderado en un contexto de tasas de inflacion muy reducidas, el
deterioro acumulado en el mercado de trabajo y la necesidad del sector hogares de seguir
reduciendo el endeudamiento tenderan a contener la expansion del gasto y, previsible-
mente, a mover al alza |la tasa de ahorro.

Las empresas de la UEM vieron mejorar su situacion econémica como consecuencia del
inicio de la recuperacion de la actividad, lo que se reflejé en un mayor dinamismo de la fac-
turacion y en un incremento de los beneficios. Esta mejora afecté en mayor medida a las
empresas de mayor tamafo. Las sociedades siguieron apoyandose predominantemente
en los recursos internos en sus decisiones de gasto de capital, si bien, la actividad inversora
fue escasa y la mayor capacidad para generar recursos internos contribuyd a la reduccion del
endeudamiento. Asimismo, durante 2013 continud el proceso de desintermediacion bancaria
en la financiacion, con una expansion de los valores de renta fija en detrimento de los prés-
tamos bancarios, en un contexto de politicas de oferta de crédito bancario que mantuvieron
el tono restrictivo. En el caso de las pymes, el acceso a la financiacion ajena siguié constitu-
yendo una preocupacion, en un contexto de insuficiencia de recursos internos. Aunque se
redujo el porcentaje de pymes que perciben mayores dificultades para obtener préstamos
bancarios, la tasa de rechazo se mantuvo en registros relativamente elevados.

14.5.2014.
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Introduccién

EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO DE ESTADOS UNIDOS
DURANTE Y DESPUES DE LA GRAN RECESION

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Berganza, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales .

La recesion econdmica de Estados Unidos que comenzd en diciembre de 2007 y finalizé
en junio de 2009, conocida como la Gran Recesion, ha tenido una duracién y una profun-
didad sin precedentes en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial. En el primer
panel del grafico 1, que recoge la evolucion del PIB en las diez recesiones mas recientes,
se puede observar que la que se inicié en 2007 ha sido la mas larga (dieciocho meses) y
también la mas profunda (con una caida maxima del PIB de 4,3 %); ademas, la recupera-
cién ha sido mucho menos intensa: diecinueve trimestres después de su inicio, el PIB solo
habia aumentado un 11,1 %?2.

La profundidad y magnitud de la Gran Recesion y la falta de dinamismo de la recupera-
cién posterior han tenido efectos notables, desde un punto de vista cualitativo y cuanti-
tativo, sobre el mercado de trabajo estadounidense®. En el momento del estallido de la
crisis habia sectores sobredimensionados —inmobiliario y financiero—, que han requeri-
do un fuerte ajuste de su empleo, dificil de acomodar en otros sectores. En consecuen-
cia, transcurridos mas de seis afios desde el inicio de la recesion, el numero de empleos
en la economia apenas ha retornado a los niveles previos a la crisis (como se puede
apreciar en el panel derecho del grafico 1) y la duracién media del desempleo ha regis-
trado un incremento sin precedentes que ha hecho temer la aparicion de procesos de
histéresis, similares a los experimentados por otras economias desarrolladas en recesio-
nes previas. Ademas, la polarizacién* del mercado laboral, fenémeno que se agudiza en
las recesiones, hace mas dificil que los trabajadores de cualificacion media encuentren
empleo.

Un rasgo novedoso de la etapa de recuperacion posterior a la crisis es que se ha produ-
cido un descenso en la tasa de participacion, como consecuencia, en parte, de las ten-
dencias demograficas. De esta forma, la tasa de paro ha disminuido mas rapidamente de
lo que hubiera cabido esperar, dada la evolucion del PIB. Existen discrepancias de opinion
sobre si estos desarrollos tienen una naturaleza mas estructural o ciclica y, en este segun-
do caso, si tienen un caracter mas o menos permanente. Esta incertidumbre ha dificultado
la labor de la Reserva Federal a la hora de gestionar la politica monetaria, ya que ha vincu-
lado explicitamente la instrumentacion de algunas medidas no convencionales a la evolu-
cioén de la tasa de paro; ademas, su estrategia de salida vendra guiada, en gran medida,
por codmo se vaya absorbiendo la capacidad ociosa en el mercado de trabajo.

En este articulo se describe la evolucién del mercado de trabajo estadounidense en los
ultimos afios, destacando los principales cambios respecto a ciclos anteriores. Para ello,
en la siguiente seccion se detalla la evolucidn de las tasas de empleo, paro y participacion
desde el inicio de la crisis y en perspectiva histérica. La tercera secciéon desentraia las

1 El autor agradece el apoyo técnico prestado por Lucia Gusano.

2 En promedio, las diez Ultimas recesiones tuvieron una duracién de 10 meses, con un retroceso del PIB del 1,8 %
y una recuperacion del 21,4 % a los diecinueve trimestres de su inicio.

3 Cuadro-Saez et al. (2012) analizan el comportamiento de los mercados laborales de los paises desarrollados en
la Gran Recesidn.

4 La polarizacién del mercado de trabajo se refiere al fenémeno por el que se reducen en términos relativos los
puestos de trabajo que requieren un nivel medio de cualificaciéon y aumentan los que requieren un nivel alto y
bajo de cualificacion.
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EVOLUCION DEL PIB Y DEL EMPLEO EN LAS ULTIMAS RECESIONES DE ESTADOS UNIDOS
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razones que subyacen a la caida de la tasa de participacién. En las dos siguientes seccio-
nes se revisan los factores estructurales y ciclicos que explican la evolucion de la tasa de
paro en los ultimos afios y su relacion con la capacidad ociosa en el mercado de trabajo,
variable fundamental para la politica monetaria. La ultima seccién recoge las principales
conclusiones del articulo.

La poblacién en edad de trabajar de un pais se divide en tres grupos: empleados, desem-
pleados y no participantes en el mercado laboral. La Gran Recesion y su recuperacion
posterior han tenido efectos cuantiosos y duraderos sobre estos tres grupos, segun se
describe a continuacion.

Como se puede apreciar en el panel derecho del grafico 1, mas de seis afios después del
inicio de la recesion, la economia estadounidense apenas ha recuperado el nivel de em-
pleo previo al inicio de la destruccion de puestos de trabajo, en enero de 2008. El grafico
muestra que este hecho no tiene precedentes desde la Segunda Guerra Mundial. La des-
truccién de empleo se inicié a un ritmo algo menor que en recesiones anteriores, pero
luego se acelerd y, sobre todo, se prolongd por mucho mas tiempo: entre febrero de 2008
y febrero de 2010, el nimero de empleos disminuyé en 8,71 millones, alcanzando una
caida de 6,29 % sobre el nivel inicial. En la fase de recuperacién el ritmo de creacién de
empleo ha sido menos intenso que en las recesiones anteriores a 1990, incluso si se tiene
en cuenta que el PIB ha mostrado también un menor dinamismo. Este menor ritmo de crea-
ciéon de empleo en la fase expansiva también caracterizd las otras dos recesiones mas
recientes (1990 y 2001), por lo que estas tres Ultimas recuperaciones han sido calificadas
con el término de jobless recoveries.

Otro de los rasgos diferenciales de la evolucion reciente del empleo es la fuerte destruc-
cién de empleo en el sector publico a partir del ultimo trimestre de 2010, como conse-
cuencia de las politicas fiscales contractivas, tanto a escala local y estatal, en primera
instancia, como en el ambito federal, posteriormente. Asi, el total de empleos existentes
en el sector privado superd ya en marzo de 2014 el nivel previo a la crisis. Sin embargo, en
abril de 2014 el nivel de empleo en el sector publico se situaba ain un 2,3 % por debajo
del existente en enero de 2008.

En cualquier caso, dado que la poblacion en edad de trabajar ha seguido creciendo en los
ultimos afos (ha aumentado un 6,3 % desde enero de 2008), resulta interesante analizar la
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TASA DE EMPLEO, DE PARTICIPACION Y DE PARO EN ESTADOS UNIDOS
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evolucién experimentada por la tasa de empleo (e), definida como el cociente entre el nu-
mero de empleados® y la poblacién en edad de trabajar. Como se observa en el panel iz-
quierdo del grafico 2, esta ratio sufrié una caida sin precedentes al inicio de la recesion [4,5
puntos porcentuales (pp)] y, a diferencia de lo observado en recuperaciones anteriores,
apenas ha aumentado posteriormente, pues el empleo ha crecido al mismo ritmo que la
poblacion en edad de trabajar.

DESEMPLEADOS Y TASA
DE PARO

La tasa de paro de una economia se define como el cociente entre el nimero de desem-
pleados y la poblacién activa, que incluye tanto a los empleados como a los parados.
Como se puede apreciar en el panel derecho del grafico 2, la tasa de paro repunté notable-
mente desde principios de 2008, hasta situarse en el 10 % en octubre de 2009, nivel que
desde la Segunda Guerra Mundial solo se habia superado a principios de los afios ochen-
ta, cuando se sucedieron dos recesiones en un corto periodo de tiempo. Todos los grupos
de la poblacién vieron aumentar sus tasas de paro, pero el incremento fue mas pronuncia-
do en aquellos con tasas de paro por encima de la media previamente (p. e., con edades
inferiores a 25 afos o sin educacion universitaria). Tras alcanzar el maximo del 10 %, la
tasa de paro retrocedié 3,7 pp en los siguientes cuatro afios y medio, hasta el 6,3 % regis-
trado en abril, que aun resulta elevada en términos histéricos.

La persistencia de elevadas tasas de paro en los afios mas recientes se ha reflejado en
el comportamiento de los parados de larga duracién. En este grafico también se uede
observar que la tasa de paro de largo plazo —porcentaje de la poblacién activa desem-
pleada por un periodo superior a 26 semanas— alcanzé un maximo histérico en abril
de 2010, situandose en el 4,5 %, y, pese a haber experimentado un marcado descenso,
sigue situada en niveles histéricamente elevados (2,2 % en abril de 2014). Por el con-
trario, la tasa de paro de corto plazo se encuentra ya ligeramente por debajo de su nivel
previo a la Gran Recesion. Otro indicador relevante es la duracion media del paro: pese
a que el aumento de la tasa de paro en la recesién mas reciente ha sido parecido al
acaecido durante la recesién de 1980-1982, la duracién media del paro alcanzé un pico
de 21,2 semanas en el tercer trimestre de 1983, frente a un récord de 40,7 semanas en
el cuarto trimestre de 2011 (en el primer trimestre de 2014 todavia permanecia en 36
semanas).

5 Latasa de empleo utiliza una medida de empleo procedente de la Encuesta de Hogares, a diferencia de la conside-
rada en el panel derecho del grafico 1, que procede de la Encuesta de Establecimientos. Aunque ambas magnitudes
de empleo difieren, su evolucion para periodos largos de tiempo suele presentar comportamientos similares.
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PARTICIPANTES EN EL
MERCADO LABORAL
Y TASA DE PARTICIPACION

Factores ciclicos

y estructurales detras
de la caida en la tasa de
participacion

La tasa de participaciéon o actividad de una economia se define como el cociente entre la
poblacion activa y la poblacién en edad de trabajar. Como muestra el primer panel del
grafico 2, durante el periodo de caida del producto la tasa de participacién se redujo en
tres décimas: del 66 % al 65,7 %; posteriormente, y a diferencia del patron histérico habi-
tual y de la experiencia de otros paises, en la etapa de recuperacion la tasa de participa-
cidn ha registrado una fuerte caida adicional: 2,9 pp, hasta el 62,8 % en abril de 2014, el
minimo desde 1978. Como se analiza en la proxima seccion, detras de esta caida hay
factores ciclicos, demograficos y estructurales.

La tasa de participacion es, junto con la tasa de empleo, uno de los determinantes de la
produccién potencial de una economia. Ambas determinan la tasa de paro, de acuerdo
con la siguiente relacion:

Tasa de paro = 1 - (Tasa de empleo/Tasa de actividad)

Segun esta expresion, si la tasa de empleo se mantiene mas o menos constante, como
ha ocurrido en la reciente recuperacion, una reduccién en la tasa de participacién da
lugar a una caida en la tasa de paro. Por ello, en la medida en que la reciente caida de
la tasa de paro no refleja un aumento en la tasa de empleo, sino una caida en la tasa
de participacién, que puede ser de caracter mas o menos estructural, podria estar
ofreciendo una imagen demasiado positiva de la situacion del mercado laboral de Es-
tados Unidos.

En sintesis, y en comparacién con anteriores procesos de recuperacion, la evolucion de las
principales variables del mercado laboral estadounidense puede resumirse en los siguientes
rasgos: i) la tasa de participacion se ha reducido notablemente; i) no se ha producido una
recuperacion de la tasa de empleo; iii) la tasa de paro se ha reducido como consecuencia del
descenso de la participacion, y iv) la tasa de paro de largo plazo, tras aumentar en la recesion
en mayor cuantia que en episodios precedentes, se mantiene aun muy elevada. En las
siguientes secciones se exponen las explicaciones ofrecidas por la literatura para entender
estos hechos estilizados y otras caracteristicas del mercado de trabajo estadounidense.

La participacion en el mercado laboral refleja las decisiones de los individuos sobre el
atractivo relativo de trabajar o buscar un empleo en comparacion con otras opciones,
como aumentar su formacién, cuidar del hogar, recibir subsidios o la jubilacion. Los deter-
minantes que subyacen a estas decisiones pueden ser de naturaleza estructural (como las
caracteristicas demograficas de la poblacion o la incorporacién de la mujer al mercado
laboral) o ciclica (principalmente, la disponibilidad de oportunidades de empleo). Estos
ultimos pueden tener una mayor o menor persistencia, dependiendo del tiempo que se
tarde en eliminar la brecha negativa de produccién y de la merma en las capacidades de
estos trabajadores.

En los afos anteriores al inicio de la Gran Recesion ya se estaban produciendo cambios
estructurales en la poblacién estadounidense, como su envejecimiento (los componentes
de la generacion conocida como del baby boom estaban pasando a la edad de jubilacion),
que conllevaban una reduccién en la tasa de participacion al incrementarse el porcen-
taje de poblacion mayor de 55 afios, que tiene menor probabilidad de participar en el
mercado de trabajo®.

6 En Estados Unidos, la poblacién en edad de trabajar se refiere a toda la poblacién con edad superior a 16 afios,
mientras que en Europa esta acotada en la franja superior en la edad de 64 afios.
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TASA DE PARTICIPACION Y TASA DE PARTICIPACION AJUSTADA POR CAMBIOS DEMOGRAFICOS GRAFICO 3
EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTES: Bureau of Labor Statistics y Banco de Espafia.

Resulta conveniente aislar el impacto del factor demografico en la disminucion de la tasa
de participacion observada desde el inicio de la recesion, en diciembre de 2007. Para ello,
se mantiene constante la proporcion de poblacién en los distintos grupos de edad (16-24,
25-54, 55-64 y mayores de 64 afios) y se calculan los cambios en la tasa de participacion,
que obedecen exclusivamente a las variaciones en las tasas de participacion de los dis-
tintos grupos de edad («efecto intragrupo»). Los cambios demograficos, es decir, los cam-
bios en el tamano relativo de los distintos grupos de edad («efecto intergrupo») explican
aproximadamente la mitad de la de caida (de 3pp) registrada por la tasa de participacion
desde diciembre de 2007, como muestra el grafico 3.

Mas alla del factor demografico, que tiene naturaleza puramente estructural, existen opi-
niones discrepantes’ sobre qué parte de los restantes 1,5 pp de caida en la tasa de parti-
cipacion tiene naturaleza ciclica, sobre si una situacion transitoria puede convertirse en
permanente por la persistencia en el tiempo (histéresis), y sobre si algunas situaciones se
pueden revertir. Por ello, es clave determinar las razones por las que han producido los
cambios en la tasa de participacion dentro de cada grupo de edad.

El grupo de edad de 25 a 54 afios es el que histéricamente presenta la mayor tasa de
participacién. La disminucion de esta observada en los ultimos afios puede obedecer
tanto a factores estructurales (p. €., reversion del aumento registrado por la tasa de parti-
cipacién laboral femenina en las décadas anteriores) como ciclicos, que podrian desapa-
recer total o parcialmente a medida que se cierre la brecha de produccién negativa de la
economia. Para tratar de discernir qué factores predominan, la Encuesta de Hogares, de
caracter mensual, proporciona medidas mas amplias de desempleo, como, por ejemplo,
la conocida como «U-6», que incluye a quienes tienen un empleo a tiempo parcial porque
no pueden encontrar uno a tiempo completo y a las personas que no buscan empleo, pero
que desearian tener uno y lo han buscado recientemente (aunque fuera del plazo para
considerarlos buscadores activos de empleo). La diferencia entre esta tasa y la conven-
cional, que se mantiene notablemente por encima de lo observado en anteriores recesio-
nes, ofrece una posible sefial de los movimientos de la «poblacién activa en la sombra por

7 Como ejemplo de la visiéon de que la mayor parte de esta caida en la tasa de participacién tiene naturaleza es-
tructural, véase Fujita (2014), que, comparado con otros trabajos, utiliza datos microeconémicos procedentes
de la Encuesta de Hogares. Como ejemplo de que la caida obedece principalmente a factores no estructurales,
véase Erceg y Levin (2013). Un buen resumen de esta literatura se puede encontrar en Bullard (2014).
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Factores estructurales
detras de la evolucion
de la tasa de paro

motivos ciclicos» de este grupo de edad®. No obstante, algunos trabajos apuntan la posi-
bilidad de que la incorporacion de estas personas a la poblacién activa se produciria a un
ritmo inferior al observado antes de la Gran Recesion, pues, como se analiza en una sec-
cién posterior, el mercado de trabajo habria experimentado cambios sustanciales y los
individuos podrian haber perdido capacidades.

Otro factor explicativo de la caida en la tasa de participacién de este grupo de edad que
se menciona habitualmente en la literatura es la rapida expansién, desde 2007, de los
programas de subsidios por incapacidad otorgados por la Seguridad Social a individuos
con edades inferiores a la de jubilacion. En este caso, se considera un factor estructural,
puesto que se trata de una eleccién de los individuos con baja probabilidad de revertirse,
relativamente poco sensible al ciclo econdmico y cuya salida mas habitual es la jubilacion
[véase Sherk (2013)]. Ademas, algunos cambios legislativos, como la ley sanitaria (Affor-
dable Care Act) o la extensién de los subsidios al desempleo (para tratar de paliar el des-
empleo de largo plazo), también habrian afectado a la tasa de participacion.

En el grupo de edad de 16 a 24 afios se ha observado una caida en la tasa de participa-
cién, que vendria determinada, en parte, por un factor estructural (el incremento de los
rendimientos de la educacién, relacionado con la llamada «polarizacién del mercado de
trabajo», que se analiza posteriormente) y, en parte, por un factor de naturaleza mas co-
yuntural (las malas perspectivas laborales, que llevan a que los individuos mas jovenes
decidan aumentar su educacién y maximizar la probabilidad de obtener un trabajo una vez
que la economia mejore). No hay acuerdo sobre la relevancia de ambos factores.

Por ultimo, entre los mayores de 55 afos se ha producido en los Ultimos seis afios un
aumento de la tasa de participacién (especialmente, entre los mayores de 64 afos), que
ha sido consecuencia, por un lado, de un factor coyuntural —la disminucion de su riqueza,
derivada de la caida del precio de las viviendas— vy, por otro, de un factor estructural —la
mejora en la salud y el aumento de la esperanza de vida, que reducen la propensioén a ju-
bilarse—. En sentido contrario, el aumento de la edad media dentro de ese grupo de edad
estaria favoreciendo la caida en la tasa de participacion.

Del andlisis anterior se desprende que existe una notable incertidumbre a la hora de deter-
minar qué parte de los aproximadamente 1,5 pp de la caida de la tasa de participacion,
que no obedece a factores demograficos, tiene caracter permanente. La mayor parte de
los trabajos la estiman en torno a un tercio (0,5 pp)®, de forma que, de los aproximada-
mente 3 pp de caida de la tasa de participacién desde finales de 2007, 2 pp serian estruc-
turales y cerca de 1 pp vendria explicado por factores ciclicos, que podrian revertirse si se
incrementa el dinamismo del mercado de trabajo.

La tasa de paro se puede descomponer en un componente estructural y otro ciclico. El
componente estructural se conoce habitualmente en la literatura como «tasa de paro
natural». Segun las proyecciones anuales publicadas por la Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) y las proyecciones trimestrales de la Reserva

8 Otra variable utilizada por los analistas para tratar de captar este factor ciclico de la evolucion de la tasa de
participacion de este grupo de edad lo brinda la percepcion sobre la facilidad para encontrar empleo (jobs plen-
tiful index), que se incluye en el indice de confianza del consumidor elaborado por la Conference Board y que
tiene caracter mensual. Ese indice alcanzé un minimo histérico de 3,1 en noviembre y diciembre de 2009, y ha
mejorado progresivamente, hasta situarse en 12,9 en abril de 2014, todavia notablemente por debajo del valor
de 23,8 registrado en enero de 2008.

9 Congressional Budget Office (2014).

BANCO DE ESPANA 72 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO DE EEUU DURANTE Y DESPUES DE LA GRAN RECESION



CURVA DE BEVERIDGE Y LEY DE OKUN EN ESTADOS UNIDOS
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Federal, la tasa de paro natural de la economia estadounidense se situaria actualmente
1 pp por encima de la estimada en 2007 (un 5,5 % para la Reserva Federal y un 6 %
para la CBO), con el consiguiente efecto negativo sobre el crecimiento potencial de la
economia.

La curva de Beveridge, que recoge la relacion negativa existente entre la tasa de vacantes
y la tasa de paro en una economia, proporciona evidencia sobre el caracter estructural o
ciclico de los cambios en la tasa de paro. Los desplazamientos a lo largo de la curva vie-
nen ocasionados por el devenir del ciclo econdmico en el contexto de un mercado de
trabajo que exhibe un desempleo estructural constante, mientras que los desplazamien-
tos de la curva se asocian con cambios en el desempleo estructural: un desplazamiento
hacia arriba indica un mayor nimero de vacantes para una misma tasa de paro, lo que
denotaria mayores dificultades de los desempleados a la hora de encontrar empleo (mis-
match) y, por lo tanto, un incremento del desempleo estructural [véase Sahin et al. (2013)].
Como se puede apreciar en el panel izquierdo del grafico 4, durante el periodo recesivo
(diciembre de 2007 a junio de 2009) la tasa de paro aumento y la tasa de vacantes se re-
dujo, en linea con los ciclos econdmicos anteriores, y la curva de Beveridge se mantuvo
estable. Sin embargo, una vez iniciada la recuperacion, la tasa de vacantes ha aumentado,
pero la tasa de paro ha caido de forma mas lenta de lo que seria coherente con la relacién
histérica entre ambas variables. Es decir, desde mediados de 2009 la curva se habria
desplazado hacia arriba, indicando un aumento de la tasa de paro natural.

Algunos trabajos publicados en los ultimos afos han ofrecido razones para explicar el
aumento de la tasa de paro natural [véanse Daly et al. (2012) y Ghayad y Dickens (2012)].
Entre ellas, destacan: i) la menor demanda de trabajo en la construccion, tras el colapso
del mercado de la vivienda, y las dificultades de estos trabajadores para adquirir las cua-
lificaciones necesarias para otro tipo de trabajos; ii) el estigma y la pérdida de habilidades
que experimentan los parados de larga duracion, y iii) la polarizaciéon del mercado laboral, que,
como se explica mas adelante, supone una mayor dificultad para encontrar empleo para
los trabajadores de cualificacién media.

Como se muestra en el panel derecho del grafico 2, la tasa de paro de largo plazo aun se
mantiene muy elevada en términos histdricos, a pesar de haber descendido en los ulti-
mos anos. De hecho, si se representa la curva de Beveridge utilizando la tasa de paro de
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POLARIZACION DEL MERCADO
DE TRABAJO

corto plazo en lugar de la tasa de paro total, no se advierte ningin cambio estructural
desde mediados de 2009.

El elevado desempleo de largo plazo es atribuible a factores tanto de oferta como de deman-
da. Entre estos segundos, algunos estudios muestran que los desempleados de larga
duracion sufren un estigma por parte de los empresarios, que se muestran menos incli-
nados a contratarlos [véase Kroft et al. (2013)]. Por el lado de la oferta, la extension tem-
poral y el incremento de la cuantia de los subsidios de desempleo (en algunos Estados
llegaron a alcanzar los 99 meses) que tuvo lugar como respuesta a la Gran Recesion,
aumentaron el salario de reserva de los perceptores de estos subsidios, disminuyendo
sus incentivos a la busqueda de empleo, como han mostrado algunos estudios que han
realizado comparaciones entre Estados con similares caracteristicas econdmicas pero
diferentes subsidios de desempleo'®. Asimismo, los individuos que permanecen desem-
pleados sufren una pérdida de cualificacién, relaciones laborales, reputacion, etc. Todo
lo anterior se traduce en que para la misma tasa de vacantes exista una mayor tasa de
paro, porque haya menos candidatos para los puestos y/o porque los empresarios no
consideren 6ptimos a los candidatos.

De acuerdo con Autor et al. (2003), los puestos de trabajo dentro de una economia se
pueden dividir en cuatro categorias: rutinarios y manuales, no rutinarios y manuales, ruti-
narios y cognitivos, y no rutinarios y cognitivos. En las ultimas décadas, en Estados Uni-
dos y otros paises desarrollados'! algunos puestos de trabajo de caracter mas rutinario y
cognitivo (secretarias y cajeros, entre otros) han sido sustituidos por la automatizacion
informatica (tecnologia), y otros también predominantemente rutinarios manuales (por
ejemplo, manufacturas) y no manuales (por ejemplo, servicios de informacién) han pasado
a realizarse en el exterior (globalizacion) para aprovechar salarios mas bajos. Las tareas
mas susceptibles de ser automatizadas han resultado ser aquellas que requieren un nivel
de cualificacién medio, por lo que los puestos de trabajo se han ido concentrando en las
colas de la distribucién de cualificacién laboral.

Como se aprecia en el grafico 5, Tuzemen y Willis (2013) calculan que las tareas que para su
desempefio requieren un nivel de cualificacion medio suponian un 59 % del total del empleo
en Estados Unidos en 1983, y solo un 45 % en 2012. Otros factores que se mencionan habi-
tualmente como causantes de la polarizacién son: la pérdida de peso de la construccion; la
reduccion en el poder de los sindicatos (aunque podria considerarse también una conse-
cuencia del proceso) y, por tanto, del poder de negociacion de los trabajadores, principal-
mente de cualificacién media; y el aumento en la demanda relativa de servicios en relacion
con los bienes, debido al aumento en la renta per capita y al envejecimiento de la poblacion.
Un efecto de la polarizacion laboral es el incremento de la desigualdad salarial. Los niveles
de cualificacion de la oferta de trabajo han aumentado a un ritmo menor que su demanda en
las ultimas décadas. Por ello, se ha producido un aumento en los salarios relativos de los
trabajadores de mayor cualificacion. Mientras tanto, los trabajadores de baja cualificacion no
se han visto ni perjudicados ni beneficiados, pues la mayor demanda de este tipo de traba-
jadores se ha visto compensada por una mayor oferta.

La polarizaciéon del mercado de trabajo es, por tanto, un fendmeno estructural que se
inicié en los afios ochenta y que se espera que se prolongue durante los préximos afios.

10 Agquellos individuos desempleados durante largo tiempo y que no resultan elegibles para estos subsidios pue-
den abandonar la poblacién activa por el efecto deséanimo. Una parte de ellos constituiria lo que en una seccién
anterior se definié como «poblacién activa en la sombra».

11 Para el caso espafol, véase Anghel et al. (2013).
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Pero como muestran, entre otros, Jaimovich y Siu (2013), la pérdida de puestos de traba-
jo rutinarios y de cualificacién media no es un fendmeno gradual, sino que se concentra
especialmente en las épocas de recesiéon econdmica; esos puestos de trabajo no se re-
cuperan posteriormente en la fase alcista. Por el contrario, los puestos de trabajo que
requieren niveles mas elevados o mas reducidos de cualificacién no experimentan con-
tracciones de la misma intensidad. De esta manera, se produce una situacién en la cual
conviven un elevado numero de desempleados y una demanda insatisfecha de trabajo
(desplazamiento a la derecha de la curva de Beveridge): los trabajadores con cualifica-
cién media no tienen las habilidades necesarias para ciertos trabajos, cuya adquisiciéon
lleva tiempo, y optan por no realizar trabajos de baja cualificacién o abandonan la pobla-
cidon activa por el efecto desanimo. Estas decisiones dependen de variables como la
edad, el género y el nivel de educacion.

La tasa de paro tiene un caracter contraciclico. De hecho, existe una relacién estadistica,
conocida como Ley de Okun, que liga la evolucién de esta variable y el PIB [Okun (1962)].
Definida en su versién de diferencias respecto a sus niveles potenciales o naturales:

u-t=c(Y-Y)/vY

donde u es la tasa de paro, U es la tasa natural de paro, Y es el PIB, Y es el PIB potencial
y ¢ es el factor que relaciona los cambios en el PIB y en la tasa de paro, y que para Esta-
dos Unidos se situa en -0,5, segun se representa en el segundo panel del grafico 4. Es
decir, la Ley de Okun establece que, por cada 2 pp que el PIB se sitle por debajo de su
potencial, la tasa de paro se sitla 1 pp por encima de su tasa natural.

Segun los calculos realizados por la CBO, en el primer trimestre de 2014 la brecha de pro-
duccion negativa de la economia estadounidense se situaba en el 4,4 % del PIB potencial,
por lo que, de acuerdo con la Ley de Okun, la tasa de paro debia situarse algo mas de 2 pp
por encima de la tasa de paro natural calculada por esa institucion (6 % para ese trimestre).
Sin embargo, en el primer trimestre de 2014 la tasa de paro era del 6,7 %, por debajo de lo
que determinaria la evolucion del PIB. En el panel derecho del grafico 4 puede observar-
se que los valores correspondientes a los trimestres mas recientes de la recuperacion (los
puntos verdes) estan por debajo y mas alejados de la recta de regresion. Por el contrario,
durante la fase recesiva (puntos rojos) las observaciones se situaron en linea con el promedio.
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Daly et al. (2014) muestran que la relacion entre el crecimiento del PIB y la tasa de paro tam-
bién sufrié desviaciones temporales en otras fases de recuperacion, tras profundas recesio-
nes, como la experimentada en 1973. Pero en el episodio actual parece que el principal factor
explicativo del incumplimiento de la Ley de Okun ha sido la brusca reduccién de la tasa de
participacion durante la fase de recuperacion. Cabe notar que, tomando la tasa de empleo
del primer trimestre de 2014, un aumento de 1 pp en la tasa de participacion (la magnitud de
la caida de esta tasa en la fase de recuperacion que cabe atribuir a factores ciclicos) llevaria
la tasa de paro del 6,7 % al 8 %, un valor cercano al que determinaria la Ley de Okun.

En resumen, en los Ultimos afos algunas variables fundamentales del mercado de trabajo,
como la tasa de participacion, la tasa de empleo y la tasa de paro de largo plazo han mos-
trado un comportamiento alejado de la norma histdrica. Simultaneamente, se han aprecia-
do cambios en algunas relaciones estadisticas, como la curva de Beveridge o la Ley de
Okun, que se habian mantenido estables a lo largo de las Ultimas décadas, lo que sugiere
la existencia de cambios estructurales en el mercado de trabajo y/o en las relaciones entre
distintas variables econdmicas. Todo ello aumenta la incertidumbre sobre en qué medida
la tasa de paro mide adecuadamente, en la situacién actual, la capacidad ociosa de la
economia. En concreto, existen dudas sobre si se ha producido un cambio en la tasa de
paro natural y de qué magnitud, sobre si la caida inusual de la tasa de participacién es o
no parcialmente reversible y en qué cuantia, y sobre si podria estar desarrollandose un
fendmeno de histéresis asociado al paro de larga duracion, fendmeno observado con
anterioridad en otras economias avanzadas, pero novedoso en Estados Unidos.

Esta incertidumbre se traslada a las decisiones de politica monetaria: una expansion mo-
netaria puede ser apropiada para reducir el componente ciclico de la tasa de paro y para
evitar que factores persistentes se conviertan en permanentes (por ejemplo, una fraccion
del paro de larga duracion), pero no lo es para tratar de reducir su componente estructural,
derivado de factores como la polarizacién del mercado de trabajo. Por ello, resulta crucial
determinar la capacidad ociosa en el mercado laboral.

Historicamente, relaciones sencillas como una regla de Taylor permitian entender la funcién
de reaccion de la Reserva Federal y, por tanto, los movimientos de los tipos de interés oficia-
les a partir de la evolucion de la inflacion, la tasa de paro y la tasa de paro natural. Pero esta
funcion de reaccion se ha complicado, dada la elevada incertidumbre sobre la tasa de paro
natural o sobre otras variables del mercado de trabajo. En efecto, como se ha sefialado en
las secciones anteriores, la tasa de paro natural podria ser mas elevada de lo estimado si, por
ejemplo, gran parte del paro de larga duracidn pasase a convertirse en estructural. Por otro
lado, la tasa de paro estaria infraestimando la capacidad ociosa en el mercado de trabajo,
dado que parte de la reduccion en la tasa de participacién tiene un caracter ciclico. En este
sentido, algunos trabajos han propuesto tener en cuenta a los individuos que se considera
que han abandonado temporalmente la poblacion activa y agregarlos a la capacidad ociosa
del mercado de trabajo, al adoptar las decisiones de politica monetaria [véase, por ejemplo,
BCE (2014), recuadro 1].

En 2013, la Reserva Federal pas6 a otorgar un papel adicional a la tasa de paro en sus
decisiones de politica monetaria no convencionales, al condicionar explicitamente en un
umbral para esta variable (asi como en otro para la inflacién) las indicaciones sobre la
evolucion futura de los tipos de interés oficiales (forward guidance'?). Sin embargo, la répida

12 El Federal Open Market Committee (FOMC) también condicioné temporalmente su politica de compras men-
suales de activos en un umbral para la tasa de paro.
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS EN ESTADOS UNIDOS GRAFICO 6
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e inesperada convergencia al umbral establecido llevé a la Reserva Federal, en su reunién
de marzo de 2014, a reformular los compromisos vigentes'®, abandonando el umbral
cuantitativo e introduciendo una valoracién cualitativa de indicadores de condiciones en
el mercado de trabajo (ademas de una valoracion de las presiones inflacionistas y de otras
cuestiones de estabilidad financiera). Todo ello refleja el elevado margen de incertidumbre
que rodea la evolucién de la tasa de paro, que hace muy complejo condicionar en ella las
politicas monetarias no convencionales y puede generar problemas de comunicacion de
la autoridad monetaria con los agentes econémicos.

En definitiva, actualmente la tasa de paro no constituye un indicador suficiente, desde la
optica de la Reserva Federal, para valorar la capacidad ociosa del mercado laboral [véase
Yellen (2014a y 2014b)]. Por ello, ha detallado otras variables adicionales a las que presta
atencion, como: i) el nimero de trabajadores a tiempo parcial que quieren empleos a tiem-
po completo; ii) variables que miden los flujos brutos en el mercado de trabajo, como va-
cantes, contrataciones, despidos por decision de la empresa o abandono del trabajador;
iii) la tasa de paro de largo plazo, y iv) la tasa de participacion.

En este contexto incierto, la evolucién de los salarios ha ganado peso para valorar la
capacidad ociosa en el mercado de trabajo, puesto que, si el desempleo es de natura-
leza mas permanente, cabe esperar que politicas monetarias muy expansivas acaben
ocasionando presiones salariales. Por ejemplo, Krueger et al. (2014) consideran que
los desempleados de largo plazo no influyen en la evolucién de los salarios. Siguiendo
esa logica, como la tasa de paro de corto plazo se ha situado por debajo de su nivel
previo a la Gran Recesion, se deberia haber producido un aumento en los salarios, que,
sin embargo, segun se puede apreciar en el grafico 6, mantienen un crecimiento cerca-
no al 2% en los ultimos afios. Pero Kiley (2014) concluye que el paro de largo plazo y
el de corto plazo tienen efectos similares sobre los salarios, y Blanchflower y Posen
(2014) obtienen un efecto negativo de la tasa de inactividad sobre los salarios, lo que
mostraria que los trabajadores que han abandonado la poblacién activa siguen ejer-
ciendo una presién a la baja sobre los salarios, dada la posibilidad que tienen de volver
a la poblacion activa cuando se produzca una recuperacién mas robusta de la econo-
mia. Por ello, dadas las incertidumbres en el mercado de trabajo, proponen que la tasa

13 Véase el recuadro «Forward guidance y mercado laboral en Estados Unidos y Reino Unido» en Banco de Espa-
fia (2014).
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Conclusiones

de variacion de los salarios se considere temporalmente como variable objetivo de la
Reserva Federal para atender al objetivo de empleo dentro de su mandato dual. Sin
embargo, pese a que los salarios podrian ser una variable adecuada para el seguimien-
to de la capacidad ociosa del mercado de trabajo, estimaciones recientes muestran
que su relacién con la inflacién ha perdido significatividad. En definitiva, la evolucién
de los salarios no seria una variable suficiente para satisfacer el mandato dual de la
Reserva Federal.

La evolucién del mercado de trabajo en Estados Unidos durante la Gran Recesion y la
recuperacion posterior ha sido considerada como especialmente negativa. El analisis
llevado a cabo en este articulo permite matizar esta percepcioén. Durante la fase rece-
siva, las relaciones entre actividad, empleo y paro se comportaron de modo similar a
la norma histérica (solo ligeramente peor en el caso del empleo), si bien la profundi-
dad y la duracién de la recesion supusieron que la pérdida de empleo y el incremento
del desempleo fueran muy intensos, y que el desempleo de larga duracion aumentara
notablemente.

Por el contrario, durante la fase de recuperacion, iniciada en 2009, si se han observado
anomalias en las relaciones entre las variables, que refuerzan la percepcioén de un compor-
tamiento especialmente insatisfactorio del mercado de trabajo. Asi, al inicio de la recupe-
racion la creacion de empleo, en relacién con el incremento de la actividad, fue reducida,
aunque esta relacion ha mejorado en el periodo mas reciente. En todo caso, cuando se
califica la fase actual de jobless recovery (recuperacién sin empleo), no hay que olvidar
que la recuperacion de la actividad también ha sido débil en relacion con el pasado.

Un elemento llamativo en esta fase expansiva es que la tasa de participacion en el merca-
do de trabajo se ha reducido notablemente, experimentando un comportamiento inusual
respecto a ciclos anteriores. Ademas, la tasa de empleo apenas ha aumentado, por lo que
la evolucion de la tasa de participacion es el principal factor que ha determinado la reduc-
cion de la tasa de paro. Aunque existe una notable incertidumbre a la hora de identificar
qué parte de la caida se puede atribuir a factores estructurales, existe cierto consenso en
considerar que una fraccién no despreciable de esta vendria explicada por factores
ciclicos y, por tanto, podria revertirse a medida que se avance en la fase expansiva de la
economia. La tasa de participacion también permite explicar parcialmente la ruptura en
la reciente fase de recuperacion de la relacion histérica entre la evolucion del PIB y la de la tasa
de paro. Asi, la reduccién del desempleo estaria sobreestimando la mejora en el mercado de
trabajo, si se tiene en cuenta que parte de la disminucion en la tasa de participacion es rever-
sible. En concreto, teniendo en cuenta esta posible reversion, la tasa de paro se situaria
ahora en torno a algo mas de 1 pp por encima de la registrada. En sentido contrario, exis-
te evidencia de que se ha producido un incremento de la tasa natural de paro asociada a
factores como el aumento de la duracién del desempleo (con la posibilidad de que se
produzcan procesos de histéresis) y la polarizacion del mercado de trabajo.

Estos desarrollos —la incertidumbre sobre la capacidad de la tasa de paro para aproximar
la evolucion del mercado de trabajo y el aumento de la tasa de paro natural— dificultan
notablemente la estimacion de la capacidad ociosa del mercado laboral y la actuacion de
la Reserva Federal. En ese sentido, la evolucion de los salarios se ha convertido en una de las
variables fundamentales a la hora de valorar esta capacidad ociosa y su evolucion recien-
te apunta a que esta es aun amplia, aunque sea dificil acotar su magnitud.

16.5.214.

BANCO DE ESPANA 78 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO DE EEUU DURANTE Y DESPUES DE LA GRAN RECESION



BIBLIOGRAFIA

ANGHEL, B., S. DE LA RICA y A. LACUESTA (2013). Employment polarization in Spain over the course of the 1997-
2012 cycle, Documentos de Trabajo, n.° 1321, Banco de Esparia.

AUTOR, D., F. LEVY y R. MURNANE (20083). «The skill content of recent technological change: an empirical explora-
tion», Quarterly Journal of Economics, 118 (4), pp. 1279-1333.

BANCO CENTRAL EUROPEO (2014). Boletin Mensual, abril.

BANCO DE ESPANA (2014). «La economia mundial ante un cambio de escenario. Evolucién, perspectivas y ries-
gos», Boletin Econémico, marzo.

BLANCHFLOWER, D., y A. POSEN (2014). «Wages and labor market slack: making the dual mandate operational»,
mimeo.

BULLARD, J. (2014). «The rise and fall of labor force participation in the U.S.», The Regional Economist, abril, Federal
Reserve Bank of St. Louis.

CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE (2014). The slow recovery of the labor market, febrero.

CUADRO-SAEZ, L., D. GARROTE y F. LOPEZ-VICENTE (2012). <El impacto de la crisis financiera en los mercados
laborales de las economias desarrolladas», Boletin Econémico, febrero, Banco de Espana.

DALY, M., B. HOBIJN, A. SAHIN y R. VALLETTA (2012). «A Search and Matching Approach to Labor Markets: Did the
Natural Rate of Unemployment Rise?», Journal of Economic Perspectives, 26 (3), pp. 3-26.

DALY, M., J. FERNALD, O. JORDA y F. NECHIO (2014). «Interpreting deviations from Okun’s Law», FRBSF Economic
Letter, diciembre.

ERCEG. C., y A. LEVIN (2013). Labor force participation and monetary policy in the wake of the great recession, IMF
Working Paper 13/245.

FUJITA, S. (2014). «On the causes of declines in the labor force participation rate», Research Rap Special Report,
Federal Reserve Bank of Philadelphia, febrero.

GHAYAD, R., y W. DICKENS (2012). «What Can We Learn by Disaggregating the Unemployment-Vacancy Relation-
ship?», Public Policy Brief 12-3, Federal Reserve Bank of Boston.

JAIMOVICH, N., y H. SIU (2013). The trend is the cycle: job polarization and jobless recoveries, NBER Working Paper
n.° 18334.

KILEY, M. (2014). «An evaluation of the inflationary pressure associated with short and long-term unemployment»,
Finance and Economics Discussion Series, 2014-28, Federal Reserve Board.

KROFT, K., F. LANGE y M. NOTOWIDIGDO (2013). «Duration dependence and labor market conditions: evidence
from a field experiment», Quarterly Journal of Economics, 128 (3), pp. 1123-1167.

KRUEGER, A., J. CRAMER y D. CHO (2014). «Are the long-term unemployed on the margins of the labor market?»,
Economic Studies at Brookings.

OKUN, A. (1962). «Potential GNP, its measurement and significance», Proceedings of the Business and Economic
Statistics Section of the American Statistical Association, pp. 98-104.

SAHIN, A., J. SONG, G. TOPA y G. VIOLANTE (2013). Mismatch unemployment, Federal Reserve Bank of New York,
Staff Report n.° 566.

SHERK, J. (2013). Not looking for work: Why labor force participation has fallen during the recession?, The Heritage
Foundation.

TUZEMEN, D., y J. WILLIS (2013). «The vanishing middle: job polarization and workers’s response to the decline in
middle-skill jobs», Economic Review, primer trimestre de 2013, Reserva Federal de Kansas City.

YELLEN, J. (2014a). «What the Fed is doing to promote stronger job growth» (http://federalreserve.gov/newsevents/
speech/yellen20140331a.htm).

— (2014b). «<Monetary policy and the economic recovery» (http://federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20140416a.
htm).

BANCO DE ESPANA 79 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO DE EEUU DURANTE Y DESPUES DE LA GRAN RECESION






Las sociedades
de garantia reciproca
en 2013

LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2013

El objeto social de las sociedades de garantia reciproca (SGR) es el otorgamiento de ga-
rantias personales mediante aval o por cualquier otro medio admitido en derecho distinto
del seguro de caucién a favor de sus socios, normalmente pymes, para las operaciones
que realicen dentro del giro o trafico de las empresas de que sean titulares. Estas entida-
des estan reguladas por la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el régimen juridico de las
SGR, y por la Circular del Banco de Espaina 5/2008, de 31 de octubre (BOE de 21 de no-
viembre), sobre recursos propios minimos y otras informaciones de remisién obligatoria.
En 2009 se modificaron las normas especiales para la elaboracién, documentacion y pre-
sentacion de la informacion contable de las SGR (Orden EHA/1327/2009, de 26 de mayo),
teniendo en cuenta los criterios y normas introducidos en el Plan General de Contabilidad
y las adaptaciones realizadas para las entidades de crédito (Circular del Banco de Espana
6/2008) en el sentido requerido por la nueva normativa contable.’

Las caracteristicas de constitucion de estas sociedades condicionan un ambito de
actuacion de cardacter regional y multisectorial, circunscritas a las Comunidades Auto-
nomas (CCAA); no obstante, existen tres sociedades con ambito de actuacion nacional y
caracter sectorial. Todas las CCAA cuentan con acuerdos de colaboracion con SGR,
excepto las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla. La informacion presentada a conti-
nuacion esta referida a 23 SGR.

Durante el ejercicio de 2013, la situacién de crisis econémica y financiera del pais conti-
nué afectando a la actividad de estas entidades, en retroceso desde antes de 2008, con
la excepcion del afio 2009.

El riesgo vivo total por garantias y avales prestados por las SGR ascendi6 a 4.704,8 millo-
nes de euros (m<€) al finalizar 2013, lo que representaba una caida del 14,9 % respecto al
total acumulado el afo anterior (5.527,6 m€). Aproximadamente, 5 puntos porcentua-
les (pp) mas, en cada uno de los tres ultimos ejercicios, se han ido acumulando en la caida
en este saldo. Atendiendo a la naturaleza de las garantias otorgadas, aquellas cuya acti-
vidad basica es asegurar a las pymes mutualistas la financiacién de sus inversiones a
medio y largo plazo, y que representaban el 81 % del riesgo vivo, experimentaron una
caida del 16 %, acentuandose la tendencia negativa observada en afos anteriores; y los
avales técnicos, que seguian suponiendo el 17 % del riesgo vivo, desaceleraron su retro-
ceso en este ejercicio (-11 % frente al -14,3 % en 2012).

La demanda de avales no varid (-0,6 %), practicamente, después de haber registrado
notables descensos en los tres ultimos anos (-28,5 % en 2012; -13,4 % en 2011y -34 %
en 2010), y los avales concedidos se contrajeron un 3,9 %. Los finalmente formalizados
cayeron un 14 %, formalizandose el 79,7 % de los concedidos. Los avales formalizados por
«créditos y otros aplazamientos» ascendieron a 664,7 m€ (-11,8 % respecto al afio anterior),
y los formalizados como avales «técnicos», a 161 m€ (-21,9 % respecto a 2012).

La distribucion del riesgo vivo segun los sectores de actividad mostraba el peso del sector
terciario en la actividad de estas sociedades, pasando a representar el 59 % del total

1 Véase regulacion vigente en Internet: Banco de Espafia-Normativa-Estatal-Auxiliares financieros: SGR y de
reafianzamiento.
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(57 % en el ejercicio anterior). Debido al retroceso del sector de la construccion que, con
una tasa de variacién anual del —36,4 % paso a representar el 13 % (desde el 17 %, el 18 %
y el 20 % del periodo 2010-2012), el sector terciario gano 2 pp y el sector industrial recu-
perd 1 pp en esta estructura, perdido en el ejercicio de 2012. El sector primario mantuvo
invariado, por cuarto afio consecutivo, su peso en la actividad de las SGR en el 3 %.

Observando la concentracion de la actividad de estas 23 entidades, distribuida entre las
tres mayores, las siete medianas y las trece mas pequefias, la imagen vuelve a parecerse
a la presentada en los afios 2010-2011. Las tres primeras y mas grandes desarrollaron el
49,76 % de la actividad (ganaron 3 pp), las siete medianas el 34,38 % (cedieron 2 pp) y las
trece pequenas el 15,86 % de esa actividad (cedieron 1 pp). Si se redistribuyen estas en-
tidades, pues su actividad ha registrado distinta evolucion en los ultimos afos, tomando
las cuatro mayores sociedades, se concentré un 52,1 % en esta actividad (56,4 % en
2012; una de las entidades experimentd una caida del 48,4 % de su saldo de riesgo vivo
total por garantias y avales prestados); las medianas —diez entidades— concentraron una
participacién del 40,5% (37 % anterior), y las mas pequefias —nueve entidades— un
7,3 % (frente al 6,6 % del afo anterior). De ellas, las SGR sectoriales concentraron tan solo
un 3,2 % (+0,3 pp respecto a 2012). Esta aparente concentracion de tamafio y peso rela-
tivo de las distintas SGR depende mas de su especializacion sectorial o territorial que de
factores competitivos inexistentes. El comportamiento en la evolucion de su actividad fue
aun mas homogéneo este afio que en afos anteriores. Asi, 19 SGR sufrieron retrocesos
de importancia (-15,1 % conjunto), mientras que tan solo 4 crecian en una magnitud rela-
tiva escasa (0,2 % conjunto) (véase el panel B del grafico 1).

Las SGR tenian transferida una parte importante del riesgo a CERSA (Compafia Espafo-
la de Reafianzamiento, SA) y, en mucha menor medida y solo en algunos casos, a las
correspondientes CCAAZ. La cobertura del reaval en las operaciones nuevas del afio re-
trocedio un 4,4 % respecto al ejercicio anterior y el monto total del ejercicio (por importe
de 383,6 m€) supuso el 57,7 % de los avales financieros formalizados (dichos reavales se
circunscriben siempre a la financiacion de inversiones y a los créditos de liquidez asocia-
dos). El importe total vivo del riesgo reavalado ascendid, a finales de 2013, a 2.187,4 m€,
lo que suponia, también, un 57,6 % del conjunto de garantias financieras, dejando un saldo
neto de reaval de aquellos de 1.608,4 m€ (véanse cuadros 1y 2 y el panel A del gréfico 1).

El patrimonio neto de las SGR experimentd un incremento del 13,7 %, situandose en
469,9 m€ a finales de 2013, recuperando la caida del 11,4 % del ejercicio anterior. Este
incremento derivd de la inyeccion de 152,2 m€ en reservas que, a escala agregada, com-
pensaron los resultados negativos acumulados de ejercicios anteriores, que presentaban
un saldo de 141,9 m€ y parte de los resultados negativos del ejercicio. El capital suscrito
y desembolsado cambid la tendencia de ejercicios anteriores y experimentd una caida del
15,5%, y el fondo de provisiones técnicas neto (FPT), constituido con aportaciones a
fondo perdido de los socios protectores, disminuyd un 3,5 %, situandose en 196,9 m£€,
desde los 204,1 m€ del afo anterior (véanse el panel C del grafico 1y el cuadro 1).

La ratio de dudosos, incluidos los riesgos subestandar, se situ6 en el 30,7 % del riesgo
total. Esta tasa mantiene su crecimiento desde 2010, aunque lo ha relentizado (2% en
2010, 5,2% en 2011, 7,2% en 2012 y 3,7 % el ultimo afo). Tomando solo los riesgos no

2 Mayoritariamente se trata del reafianzamiento por CERSA de hasta el 75% de las operaciones de avales de
crédito o dinerarios de las SGR, que, a su vez, puede compartirlo —cediéndolo parcialmente— con otras insti-
tuciones publicas espafiolas o con el Fondo Europeo de Inversiones. En ninguna de sus operaciones una SGR
puede retener menos del 25 % del montante avalado.
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reavalados, aquellos que soportan directamente las SGR, esta ratio se elevo hasta el 35,1 %
desde el 27,1 % del afo anterior, manteniendo e incrementando su crecimiento (1,9 % en
2010, 5,6 % en 2011, 6,2% en 2012 y 8% en el ultimo afo). Los riesgos dudosos y sub-
estandar totales se situaron en 1.750,2 m€, lo que supuso un leve incremento del 3,8 % si
se compara con los experimentados en 2012 (25 %) y en 2013 (30,9 %); de ellos, 1.231,9 m€
no estaban reavalados —el 70,4 % —. Los fondos para insolvencias especificas crecieron
50 m€ respecto a los del ejercicio anterior (un incremento del 12 %), llevando la cobertura
con provisiones especificas hasta el 37,8 % de estos riesgos. Las provisiones totales cu-
brian el 39,4 % de los dudosos sin reafianzamiento (véanse el panel D del grafico 1y el
cuadro 3).

Los ingresos procedentes de la actividad de las SGR en términos absolutos (45,2 m€)
experimentaron una disminucion del 9,9 % respecto a los de 2012 y supusieron un 0,72 %
en términos relativos respecto al riesgo total medio (RTM). Las comisiones medias por
aval se incrementaron ligeramente con respecto a las del ejercicio anterior (0,88 %),
mientras que las calculadas sobre avales netos de reaval subieron al 1,62 % (0,1 pp).
Estos ingresos fueron insuficientes para cubrir las necesidades de explotacién por gas-
tos generales y de personal. Al igual que en el ejercicio anterior, las crecientes necesida-
des de cobertura de los dudosos y las correcciones de valor, arrojaron un resultado de
explotacion negativo de 58,5 m€ —0,9 % en términos de RTM— que resulté un 44 %
menor al del afio 2012.

Los resultados financieros (+19 m€) no fueron suficientes para cubrir el déficit de la activi-
dad avalista, desembocando en un resultado del ejercicio negativo de 39 m€ (-75,9 m€ en
2012), que, como ya ocurrioé en ejercicios anteriores, estuvo muy concentrado, practica-
mente, una sola entidad. Para la generalidad de SGR (14 de ellas, concretamente), el
saldo de resultados del ejercicio fue practicamente igual a cero, dentro de lo que viene
siendo la ténica habitual de las SGR (véanse los paneles E y F del grafico 1y el cuadro 4).

En cuanto al cumplimento de los requisitos de solvencia, los recursos propios compu-
tables, que incluyen el FPT y no descuentan los capitales desembolsados que estén
pendientes de reembolsar a la vista, alcanzaron los 660,1 m€ al cierre del ejercicio, con
un incremento del 11,5 %, que compenso la minoracién del ejercicio anterior. Estos re-
cursos propios computables representaban el 202,1 % de los requerimientos de recur-
sos propios minimos del conjunto de las SGR, 52 pp por encima del nivel de afios ante-
riores. Los requerimientos de recursos propios ascendieron a 326,6 m€, un 6,1 % menos
que el montante requerido en 2012, representando el riesgo de crédito el 94,4 % de
ellos (véase cuadro 5).

En resumen, en el Ultimo ejercicio cerrado, la actividad de las SGR continué la tendencia
a la baja, apuntada en los ultimos afios, como consecuencia de la situacién econdémica
espafiola y mas concretamente por la escasa actividad de financiacion de las pymes,
clientes basicos naturales de estas entidades. Los resultados, sin embargo, muestran un
punto de inflexion, con menores resultados negativos en el ejercicio 2013, motivado, fun-
damentalmente, por las menores necesidades de dotaciones de provisiones y correccio-
nes de valor en la cobertura de riesgos.

A continuacién de esta nota introductoria se presenta la informacioén grafica y estadistica
correspondiente a las SGR de forma agregada, segun el siguiente indice:

— Gréfico 1: Magnitudes basicas de 1998 a 2013.
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Cuadros con informacién de 2010 a 2013:

— Cuadro 1: Balance e informacién complementaria.

— Cuadro 2: Detalles del riesgo vivo por avales y de las operaciones del ejercicio.

— Cuadro 3: Riesgos, dudosos y cobertura.

— Cuadro 4: Cuenta de resultados.

— Cuadro 5: Recursos propios computables y cumplimiento de los requerimientos
de recursos propios.
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SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: MAGNITUDES BASICAS

GRAFICO 1
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BALANCE E INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LAS SGR

Miles de euros y porcentaje

CUADRO 1

Importe Estructura Variacion anual
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Activo
Tesorerfa 49.948 42.341 46.963 46.802 4 4 4 3 -5,2 -15,2 10,9 -0,3
Deudores com. y otras cuentas 324.203 352.000 429.288 659.555 28 31 36 47 9,5 8,6 22,0 53,6
Socios dudosos 151.328 191.233 214.187 489.493 13 17 18 35 31,7 26,4 12,0 128,5
Por comisiones de avales 111.263 98.303 81.251 70.392 10 9 7 5 — — -17,3 -13,4
Inversiones financieras 720.563 662.380 614.414 568.144 62 58 51 40 2,3 -8,1 -7,2 -9,2
Instrumentos de patrimonio 17.252 16.671 12.903 23.485 1 1 1 2 3,7 -9,2 -17,7 82,0
Valores representativos de deuda 275.269 274.919 292.853 205.329 24 24 24 15 -20,3 -0,1 6,5 -29,9
De los que: Administraciones Publicas 53.458 64.581 96.710 89.232 5 6 8 6 -10,8 20,8 49,7 -7,7
De los que: Entidades de crédito 127.427 133.232 127.631 57.914 11 12 11 30,9 4,6 -4,2 -54,6
Depdsitos a plazo en entidades de crédito  422.509 366.255 307.291 328.620 37 32 26 28 26,9 -13,3 -16,1 6,9
Otros 5.529 5.533 1.347 690 0 0 0 0 — 0,1 -75,7 -48,8
Inmovilizado material 25.326 23.754 22.557 21.749 2 2 2 2 1,0 -6,2 -5,0 -3,6
Otros activos 33.632 62.527 88.625 124.473 3 5 7 9 14,6 85,9 M7 40,4
TOTAL 1.153.669 1.143.013 1.201.921 1.410.789 100 100 100 100 4,2 -0,9 5,2 17,4
Pasivo 654.246 676.556 788.686 940.913 57 59 66 67 6,2 34 16,6 19,3
Acreedores comerciales y deudas 123.458 111.047 168.538 388.789 11 10 14 28 1,2 -10,1 51,8 130,7
Fianzas y depdsitos recibidos 59.785 44.562 41.297 36.127 5 4 3 3 -8,7 -25,5 -7,3 -12,5
Pasivos por avales y garantias 155.426 141.734 123.216 107.163 13 12 10 8 -1,6 -8,8 -13,1 -13,0
Garantias financieras 145.437 134.010 116.918 101.163 13 12 10 7 — -7,9 -12,8 -13,5
Provisiones 164.275 202.213 292,108 216.815 13 18 24 15 7,9 31,1 44,5 -25,8
Por garantias financieras 128.468 172.390 257.817 177.414 1 15 21 13 59 34,2 49,6 -31,2
Resto de avales y garantias 22.103 26.126 28.459 34.536 2 2 2 2 — 18,2 8,9 21,4
Otras provisiones 3.704 3.693 5.814 4.851 0 0 0 0 -174 -0,3 57,4 -16,6
FPT, cobertura conjunto
operaciones (N) 77.031 69.454 49.524 34.994 7 6 4 2 -9,1 -9,8 -28,7 -29,3
Resto de pasivos (a) 140.588 144.568 144,587 179.332 1213 12 13 — 2,8 0,0 24,0
Patrimonio neto 499.424 466.453 413.224 469.862 43 41 34 33 1,6 -6,6 -11,4 13,7
Fondos propios 298.881 258.058 209.926 270.425 26 23 17 19 1,6 -13,7 -18,7 28,8
Capital suscrito y desembolsado 291.897 306.281 340.031 287.228 25 27 28 20 2,5 4,9 11,0 -15,5
Socios protectores (b) 173.374 179.121 215.363 218.802 15 16 18 16 7,3 3,3 20,2 1,6
Socios participes 251.156 261.959 260.073 240.671 22 23 22 17 8,0 43 -0,7 -7,5
Capital reembolsable a la vista -132.630  -134.796 -135.400 -172.235 -1 12 -1 -12 — 1,6 0,4 27,2
Reservas 14.865 12.038 11.896 164.108 1 1 1 12 1,1 -19,0 -1,2 1.2795
Resultados de ejercicios anteriores -5.559 -5.299 -66.130 -141.894 0 0 -6 -10 -4,0 -4,7 1.148,0 114,6
Resultado del ejercicio -2.318 -54.960 -75.869 -39.014 0 -5 -6 -3 2.271,0 38,0 -48,6
Ajustes por cambios de valor -r.217 422 -835 2.520 -1 -1 0 0 — — -90,4
FPT, aportacion de terceros 207.759 217122 204.126 196.904 18 19 17 14 1,4 4,5 -6,0 -3,6
Pro memoria y otras informaciones relevantes
Fondo de provisiones técnicas 284.790 286.576 253.650 231.898 25 25 21 16 -1,7 0,6 -11,5 -8,6
Riesgo en vigor por avales y garantias 6.534.387 6.200.252 5.527.635 4.704.783 566 542 460 333 0,2 -5,1 -10,8 -14,9
Del cual: Dudosos 789.770  1.059.550 1.419.695  1.080.095 68 93 118 77 17,8 34,2 34,0 -23,9
Garantfas financieras 5.216.033 5.018.616 4.498.798 3.795.814 452 439 374 269 — -3,8 -10,4 -15,6
De las que: Dudosos 697.593 923.335 1.232.303 885.187 60 81 103 63 - 32,4 33,56 -28,2
Riesgo reavalado 2.899.645 2.824.893 2.519.793 2.187.381 2561 247 210 155 2,2 -2,6 -10,8 -13,2
Del cual: Avales y garantias dudosos 389.134 514.205 676.199 518.369 34 45 56 37 21,8 32,1 31,5 -23,3
Capital desem. sector publico 99.729 104.376 137.109 153.303 9 9 11 11 7,4 4,7 31,4 11,8
idem: Entidades financieras 57.910 58.819 60.163 61.376 5 5 5 4 55 16 2,3 2,0
{dem: Asociaciones, empresas y otros 15.739 15.931 18.094 18.230 1 1 2 1 11,4 1,2 13,6 0,8
Numero total de socios 106.933 111.019 113.195 114.724 — — — — 51 3,8 2,0 1,4

FUENTES: Banco de Espafia y CESGAR. Datos disponibles a 26 de marzo de 2014.

a Incluye, a partir de 2007, el importe del capital reembolsable a la vista, del que en fechas anteriores no existe informacion.

b Véase detalle del capital desembolsado por los distintos grupos de socios protectores en pro memoria y otras informaciones relevantes.
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DETALLES DEL RIESGO VIVO POR AVALES Y DE LAS OPERACIONES DEL EJERCICIO DE LAS SGR CUADRO 2

Miles de euros y porcentaje

Importe Estructura Variacion anual
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Riesgo vivo por avales 6.534.387  6.200.252  5.527.635 4.704.783 100 100 100 100 02 -51 -108 -149
Detalle por sectores
Primario 165.667 171.054 161.235 157.548 3 3 3 3 1,2 3,3 57 23
Industrial 1.651.823 1.622.263 1.299.216 1.173.658 25 25 24 25 -0,2 -7,8 147 -9,7
Construccion 1.281.880  1.107.125 928.365 590.086 20 18 17 13 -1,9 -136 -16,1 -364
Terciario 3.435.012  3.399.805  3.138.783 2.783.464 53 55 57 59 1,0 10 -7,7 -113
Detalle por prestamistas
Banca privada 1.261.638  1.634.831 2.641.608 2.175.689 19 26 48 46 01 296 616 -17,6
Cajas de ahorros 2.799.147 2.250.444 761.170 548.012 43 36 14 12 28 -196 -662 -28,0
Cooperativas de crédito 734.300 723.773 675.804 659.873 1 12 12 14 4,7 -1,4 -6,6 -2,4
Otras entidades financieras 162.497 165.974 199.770 196.365 2 3 4 4 5,1 2,1 20,4 -1,7
De las que: EFC 146.243 152.734 188.140 185.093 2 2 3 4 6,1 44 232 -1,6
Proveedores y otros 1.676.803 1.425.220 1.249.224 1.124.790 24 23 23 24 -6,4 96 -123 -10,0
De los que: AAPP 1.198.036 1.112.719 983.793 897.062 18 18 18 19 -4,1 -7,1 -11,6  -88
Detalle por garantias tomadas
Real 3.042.461 2.988.805 2.814.422 2.388.454 47 48 51 51 2,9 -1,8 -5,8 -15,1
De la que: Hipotecaria 2.280.619  2.212.408  2.059.992 1.687.172 3 36 37 36 7,9 -30 -69 -181
Personal 2.014.623 1.987.913 1.747.234 1.484.171 31 32 32 32 -1,6 -1,3  -12,1 -151
Sin garantia 1.477.299 1.223.532 965.956 832.129 23 20 17 18 29 -172 -21,1 -139
Detalle segun naturaleza
Crédito y otros aplazamientos 5.268.609 5.070.777 4.552.018 3.824.547 81 82 82 81 2,3 -3,7 -10,2 -16,0
Avales técnicos 1.198.693 1.077.019 922.836 820.986 18 17 17 17 -63 -102 -143 -110
Vivienda 45.399 29.150 20.725 18.964 1 0 0 0 -432 -358 -289 -85
Contrat. y concurr. (AAPP) 701.250 621.536 518.285 451.652 1 10 9 10 171 11,4 -166 -129
Otros ante AAPP 452.039 426.329 383.810 350.452 7 7 7 7 247 -5,7  -10,0 -8,7
Otras obligaciones 72.087 52.454 52.750 59.218 1 1 1 1 291 -27,2 0,6 12,3
Operaciones del ejercicio. Avales
Solicitados 2.611.919  2.262.807 1.617.586 1.608.106 40 386 29 34 -840 -134 -285 -06
Concedidos 1.920.256  1.726.797  1.078.140 1.036.595 29 28 20 22 -286 -101 -376 -39
% sobre solicitado 73,5 76,3 66,7 64,5
Formalizados 1.754.892 1.272.974 969.647 825.674 27 21 17 18 -29,7 -275 -246 -140
Créditos y otros aplazamientos 1.159.187 935.352 753.409 664.659 18 15 14 14 -336 -193 -195 -118
Técnicos 595.705 337.622 206.238 161.015 9 5 4 3 -208 -433 -389 -219
% sobre concedido 91,4 73,7 89,0 79,7
Reavales formalizados 554.667 451.593 401.452 383.645 8 7 7 8 -412 -186 -111 -4,4
% sobre créditos 47,8 48,3 53,3 57,7
Aval medio
Solicitados 135,40 138,27 130,26 136,42 -17.,8 -1,6 -2,3 4,7
Concedidos 124,57 130,00 120,23 123,68 -15,0 4,4 -7,5 2,9
Formalizados 47,02 53,55 59,52 56,13 -14,1 13,9 11,1 -5,7
Crédito y otros aplazamientos 118,32 106,39 97,52 90,04 -15,5 -6,1 -8,3 -7,7
Técnicos 21,99 22,54 24,56 21,97 4.7 25 9,0 -105

Plazo medio avales
Concedidos (meses) 103 121 84

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 26 de marzo de 2014.
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RIESGOS, DUDOSOS Y COBERTURA DE LAS SGR CUADRO 3

Miles de euros y porcentaje

Importe Estructura Variacion anual

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Riesgo total (a) 7.061.867 6.808.510 6.244.338 5.697.396 -0,6 -3,6 -8,3 -8,8
Riesgo total no reavalado (b) 4.162.322 3.983.617 3.724.545 3.510.015 -2,5 -4,3 -6,5 -5,8
Dudosos y subestandar (c) 1.030.280 1.349.119 1.686.479 1.750.244 100 100 100 100 151 30,9 25,0 3,8
Activos dudosos 246.771 308.617 331.007 727.631 24 23 20 42 31,8 25,1 7,3 119,8
Con cobertura general 129.479 134.816 141.744 279.829 13 10 8 16 -4,0 4.1 5,1 97,4
Con cobertura hipotecaria y real 80.152 123.352 123.800 395.837 8 9 7 23 327,8 53,9 0,4 219,7
Resto 37.140 50.449 65.463 51.965 4 4 4 3 10,5 35,8 29,8 -20,6
Avales dudosos 680.857 924.656  1.268.606 944.297 66 69 75 54 4,7 35,8 37,2 -25,6
Por morosidad 335.866 463.498 701.748 450.498 33 34 42 26 -3,8 38,0 51,4 -35,8
Resto 344.988 461.157 566.849 493.784 33 34 34 28 14,4 33,7 22,9 -12,9
Subestandar 102.651 116.842 86.850 78.294 10 9 5 4 78,7 12,9 -25,0 -9,9
Dudosos y subest. no reavalados (d) 641.146 834.914 1.010.280 1.231.875 62 62 60 70 11,4 30,2 21,0 21,9
Provisiones especificas (e) 243.930 321.556 416.218 466.026 24 24 25 27 14,4 31,8 29,4 12,0
Provisiones genéricas (FPT-RCO min.) 33.358 29.941 23.562 19.877 3 2 1 1 -20,4 -10,2 -21,3 -15,6
Provisiones totales (PT) 277.288 351.497 439.780 485.903 27 26 26 28 8,7 26,8 25,1 10,5

Ratios A pp
Dudosos y subestandar (c) (a) 14,59 19,82 27,01 30,72 2,0 52 7.2 3,7
De dudosos (act. y avales dudosos) (a) 13,14 18,11 25,62 29,35 1,4 5,0 7,5 3,7
Neto de reavales (d) (b) 15,40 20,96 27,12 35,10 1,9 5,6 6,2 8,0
Cobertura especifica con provisiones (e) (d) 38,05 38,51 41,20 37,83 1,0 0,5 2,7 -3,4
Cobertura riesgo de cto. (PT) (b) 43,25 42,10 43,53 39,44 -1.1 -1,2 1,4 -4,1

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 26 de marzo de 2014.

a Se define como tesoreria, deudores, inversiones financieras e inversiones en empresas del grupo y asociadas, excluidos los instrumentos patrimoniales.

b Riesgo definido en (a) menos los transferidos mediante operaciones de reafianzamiento o reaval.

¢ Se presentan los dudosos ajustados por sus contrapartidas: capital desembolsado aplicable a los activos, avales y garantias de los socios dudosos y de sus
aportaciones dinerarias recibidas especificamente para su cobertura y tomando en consideracion los activos y avales y garantias clasificados como subestandar.
Los activos y avales subestandar se definen de acuerdo con lo establecido en el anejo IX de la CBE 4/2004.

d Son los dudosos y subestandar, deducidos los riesgos transferidos mediante los correspondientes contratos de afianzamiento.

e Se trata de los fondos de provision para insolvencias (no tienen en cuenta la cobertura innecesaria por disponer de contratos de reafianzamiento).
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SGR CUADRO 4

Miles de euros y porcentaje

Importe Estructura en % de RTM Variacion anual
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Importe neto de la cifra de negocios 55.874 54.514 52.378 47.423 0,74 0,73 0,76 0,76 1,1 -2,4 -3,9 -9,5
Ingresos por avales y garantias 52.956 51.847 50.135 45.161 0,70 0,70 0,72 0,72 1,1 -2,1 -3,3 -9,9
Ingresos por prestacion de servicios 2.920 2.666 2.238 2.257 0,04 0,04 0,03 0,04 0,4 -8,7  -16,1 0,8
Otros ingresos de explotacion 843 1.559 1.697 4.442 001 002 002 007 -283 84,9 89 1618
Gastos de personal -30.177  -30.459  -30.819  -26.932 -0,40 -041 -044 -0,43 43 0,9 12 -126
Otros gastos de explotacion -16.254  -14.413  -22.758  -27.344 -021  -0,19 -0,33 -0,44 14,9 -11,3 579 20,2
Dotaciones y correcciones -74.795 -108.979 -156.017  -91.381 -0,99 -1,47 225 -1,46 -33,0 45,7 43,2 -41,4
Dot. provisiones por avales y garantias -9.996 -44.481 -85.660 71.288 -0,13  -0,60 -1,24 1,14 -80,4 - -
Correcciones de valor
por deterioro de s. dudosos -64.799  -64.498  -70.357 -162.669 -0,86 -0,87 -1,02 -2,59 6,8 -0,5 9,1 1312
FPT (neto) 41.162 21.401 61.960 38.618 054 029 089 062 -411 - - -37,7
Dotacion al FPT - - 16.377 13.652 - - 022 0,22 - - - -11,2
FPT por aportaciones de terceros — — 46.583 24.966 — - 0,67 0,40 - — — -46,4
Amortizacion del inmovilizado -2.116 -2.169 -2.083 -1.887 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 1,0 2,5 -4,0 -9,4
Deterioro y resultado por enajen. inm. -607 -4.758 -8.859 -1.475 -0,01 -0,06 -0,13 -0,02 — - - -
Resultado de explotacion -26.072  -83.303 -104.513  -58.548 -0,34 -1,12 -151 -0,93 - = 25,5  -44,0
Ingresos financieros 26.067 30.871 30.275 22.286 0,34 0,42 0,44 0,35 -11,2 18,4 -1,9 -26,4
Gastos financieros -601 -1.000 -1.231 -2.446 -0,01  -0,01 -0,02 -0,04 -5,7 66,4 23,1 98,7
Variacion de valor razonable en ent. fin. - - 1.442 323 - - 0,02 0,01 - - - -
Diferencias de cambio 90 -28 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 - . . -
Correcciones de valor por deterioro de ent. fin. - - -1.820 -1.476 — - -0,08 -0,02 - — — -18,9
Instrumentos de patrimonio — - -502 20 — - -0,01 0,00 — — — —
Instrumentos de deuda - - -1.318 -1.496 - - -0,02  -0,02 - - - 13,6
Resultado de enajenaciones en ent. fin. 198 131 434 354 0,00 0,00 0,01 0,01 — — — —
Resultado financiero 24.109 28.863 29.093 19.038 032 039 042 030 -252 19,7 08 -34,6
Resultado antes de impuestos -1.962 -54.438 -75.421 -39.508 -0,08 -0,73 -1,09 -0,63 . 2.674,6 38,5 —
Impuestos sobre beneficios -356 -522 -449 493 0,00 -0,01 -0,01 0,01 0,8 - —
Resultado del ejercicio -2.318  -54.960  -75.869 -39.014 -0,03 -0,74 -1,10 -0,62 . 227110 38 -
Pro memoria de valores medios
RTM 7.566.758 7.435.177 6.928.170 6.278.216 100 100 100 100 5,1 -1,7 -6,8 -9,4
ATM 1.117.771 1.164.757 1.168.042 1.259.729 14,77 15,53 16,86 20,07 6,7 3,3 1,2 7.8
Patrimonio neto 494.974  503.900  439.443  428.285 6,54 678 634 682 15,4 18 -12,8 -2,5
Inversiones financieras medias (IFM) 708.921 695.132 628.804  577.750 9,37 9,35 9,08 9,2 4,3 -1,9 -9,5 -8,1
R por avales medios (RAM) 6.505.223 6.350.435 5.853.052 5.144.019 85,97 8541 84,48 81,93 4,9 -2,4 7,8 -121
RAM netos de reaval 3.653.913 3.525.484 3.188.501 2.783.722 48,3 47,42 46,02 44,34 0,2 -3,6 96 127
Ratios % A pp
ROE -0,47 -10,91 -17,26 -9,11 -0,5 -10,4 -6,3 8,1
ROA -0,21 -4,76 -6,6 -3,1 -0,2 -4,6 -1,7 3,4
Inversion financiera 3,4 4,15 4,63 3,3 -1,3 0,8 0,5 -1,3
Comisiones por avales 0,81 0,82 0,86 0,88 -0,0 0,0 0,0 0,0
Comisiones por avales netos de reaval 1,45 1,47 1,67 1,62 0,0 0,0 0,1 0,1
Eficiencia 58,22 53,49 65,04 73,32 6,0 -47 116 8,3

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 26 de marzo de 2014.

BANCO DE ESPANA 89 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2013



RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES Y CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE RECURSOS PROPIOS CUADRO 5

Miles de euros y porcentaje

Importe Estructura en % Variacion anual
P de requerimientos de RRPP

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Recursos propios computables 706.653 668.628 591.987 660.134 173,70 171,74 170,11 202,11 4.1 5,4  -115 11,5
Capital computable (a) 424320 440.843 475.099 458.654 104,30 113,23 136,53 140,43 7,6 3,9 7,8 -3,5
Reservas computables 6.627 -48.855 -130.795 -18.110 1,63 -12,55 -37,59 -554 -26,4 . 167,7  -86,2
Reservas de revalorizacion -4.684 -4.557 321 571 -1,15  -1,17 0,09 0,17 -16,7 -2,7 . 77,9
Fondo de provisiones técnicas (neto) 284.398 285.256 252.099 224.287 69,91 73,27 72,44 68,67 -0,1 03 -11,6 -11,0
Deducciones -4.003 -4.057 -4.744 -6.274 -098 -1,04 -136 -1,61 16,4 1,3 16,9 11,2
Requerimientos de recursos propios 406.829 389.329 347.993 326.617 100,00 100,00 100,00 100,00 -0,3 -4,3  -10,6 -6,1
Por riesgo de crédito (RC)
de sus operaciones 392.269 376.728 334.834 308.299 96,42 96,76 96,22 94,39 -0,2 -4,0  -111 -7,9

Por RC operacional de sus operaciones 11.361 11.075 10.408 9.677 2,79 2,84 2,99 2,96 -2,2 -2,5 -6,0 -7,0
Por RC de operaciones no habituales 3.197 1.622 2.743 8.631 0,79 0,39 0,79 2,64 -4,7 52,4 80,2 214,7
Superavit o déficit 299.826 279.293 243.977 333.501 73,70 71,74 70,11 102,11 10,7 -68 -126 36,7

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 26 de marzo de 2014.
a La nueva regulacion contable y de solvencia (CBE 5/2008) no ha modificado la definicion de capital desembolsado computable a efectos de solvencia, por lo que

el capital reembolsable a la vista sigue incluido y gozando de dicha consideracion de acuerdo con la interpretacion realizada por Regulacién en su comunicacion
de 3.11.2009.
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A partir de este mes se ha ampliado el apartado 6 de los Indicadores Econémicos

que se refiere a las Administraciones Publicas, para incluir la informacion sobre la

evolucion mensual de los saldos presupuestarios de algunos subsectores que co-

menzé a difundir hace unos meses la IGAE (indicadores 6.1 y 6.6), asi como el

desglose mensual por agentes de la deuda publica que estima el Banco de Espaia

(indicador 6.2). Los indicadores 6.3 a 6.5 sobre operaciones financieras y deuda del

Estado son los mismos que se venian publicando hasta ahora en ese apartado.

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

10
12
11/

n
v

12/

n
v

13/

n
v

TWTUVTUVTTO WUV TWTUVTUVTTO WUV

Tasas de variacion interanual

PIB Consumo final Consumo final Formacién bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:

de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios

y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)

Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona

Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del

euro euro euro euro euro euro euro euro

(b) (© (d) (e) (f) (f)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -

-0,2 1,9 0,2 1,0 1,5 0,6 -5,5 -0,5 -0,6 1,2 11,7 11,4 9,3 9,8 1046 9160
0,1 1,6 -1,2 0,3 -0,5 -0,1 -5,4 1,7 -2,0 0,7 7,6 6,7 -0,1 4,7 1046 9420
-1,6 -0,6 -2,8 -1,4 -4,8 -0,6 -7,0 -3,9 -4,1 -2,2 21 2,7 -5,7 -0,8 1029 9484
0,6 2,7 0,0 1,2 1,8 0,1 -5,6 3,9 -0,9 1,9 12,2 10,8 5,8 9,2 262 2343
0,3 1,8 -1,0 0,4 -0,7 0,0 -5,4 1,4 -1,9 1,0 7,4 6,5 -0,7 4,7 262 2353
-0,0 1,4 -1,0 0,3 -2,2 -0,3 -4,0 0,9 -2,0 0,6 7,2 5,9 0,0 3,9 261 2361
-0,6 0,7 -2,8 -0,8 -0,7 -0,2 -6,6 0,7 -3,3 -0,5 4,2 3,7 -5,1 0,8 260 2362
-1,2 -0,2 -1,8 -1,3 -4,9 -0,3 -6,0 -2,7 -3,4 -1,7 0,1 2,8 -6,9 -0,7 259 2369
-1,6 -0,5 -3,1 -1,3 -4,4 -0,6 -6,9 -3,9 -4,1 -2,3 0,5 3,3 -7,7 -0,8 258 2370
-1,7 -0,7 -2,8 -1,6 -4,9 -0,6 -7,5 -4,1 -4,2 -2,5 3,3 2,8 -4,6 -1,0 257 2374
-2,1 -1,0 -3,5 -1,5 -5,0 -0,7 -7,7 -4,8 -4,6 -2,3 4,4 1,9 -3,5 -0,8 255 2370
-1,9 -1,2 -4,2 -1,3 -2,3 -0,1 -7,2 -5,3 -4,4 -2,1 2,9 0,1 -4,9 -1,9 257 2378
-1,6 -0,6 -3,0 -0,6 -3,4 0,1 -5,8 -3,4 -3,6 -1,4 9,5 1,5 3,2 -0,1 255 2394
-1,1 -0,3 -1,7 -0,3 0,2 0,7 -5,3 -2,3 -2,1 -0,4 3,5 0,8 0,6 0,6 255 2399
-0,2 0,5 0,7 0,3 -3,5 0,4 -1,7 0,1 -0,6 0,1 3,7 2,6 2,7 1,9 255 2409

PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

PIB ESPANA

PIB ZONA DEL EURO

DEMANDA NACIONAL ESPANA
DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO

2010

2011 2012 2013

COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y Eurostat.
a. Espana: elaborado seguin el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econédmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la ribrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.

d. Zona del euro, consumo publico. e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

g. Miles de millones de euros.

BANCO DE

EspaRA 4%*

BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014

CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA

CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
FBCF ESPANA

FBCF ZONA DEL EURO

2010 2011 2012 2013

INDICADORES ECONOMICOS




1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacioén bruta de capital fijo Exportacién de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Activos fijos materiales Acf:}ivos Variacion Del cual Del cual
ijos
Total inrr]1ate- existencias | Total | Bienes | Servicios [Consumo | Total | Bienes | Servicios [Consumo [Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- | (b) (c)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - -
10 P -55 -64 -9,9 4,3 10,3 03 11,7 153 5,0 2,6 93 122 0,5 0,5 -0,6 -0,2
11 P -54 -63 -10,8 53 7,8 -0,1 7,6 8,6 55 6,4 -0,1 0,5 -2,2 -4,9 -2,1 0,1
12 A -70 -78 -9,7 -3,9 2,9 0,0 21 2,4 1,6 -0,5 -5,7 -7,2 -0,2 -7,4 -4,1  -16
11/ P -56 -68 -12,4 8,9 11,9 -0,0 122 16,3 4,0 5,4 5,8 8,3 -2,3 -4,1 -0,9 0,6
1l P -54 -62 -111 6,3 6,2 0,0 7.4 8,3 55 8,6 -0,7 0,3 -4,3 -8,2 -1,9 0,3
1l P -40 -49 -9,2 5,7 9,1 -0,1 7,2 7,5 6,5 6,2 0,0 -0,2 0,9 -3,1 -2,0 -0,0
v P -66 -74 -10,6 0,3 4,0 -0,2 4,2 3,3 6,0 55 -5,1 -5,7 -3,0 -4,3 -34 -0,6
12/ A -60 -68 -8,6 -2,9 3,6 -0,1 0,1 -0,9 2,4 -0,1 -6,9 -8,0 -3,0 -9,4 -84 -1.2
1l A -69 -76 -9,3 -4,3 2,6 -0,0 0,5 0,5 0,5 -1,3 -7,7 -10,1 1,4 -2,6 -42  -1,6
17l A -75 -86 -10,9 -3,8 4,8 0,0 3,3 3,2 3,6 1,4 -4,6 -5,6 -0,9 -9,2 -42  -17
v A -7,7 -883 -10,0 -4,8 0,4 0,1 4,4 6,5 -0,2 -2,0 -3,5 -4,9 1,7 -8,1 -4,7 21
13/ A 72 -79 -9,8 -4,1 -0,3 -0,0 2,9 4,6 -0,7 0,8 -4,9 -5,6 -2,4 -3,8 -4,3  -1,9
1l A -58 -6,1 -10,1 1,7 -3,3 -0,1 95 13,6 1,0 1,6 3,2 4,6 -1,9 -2,9 -36 -1,6
7l A -53 -56 -9,8 2,2 -2,9 -0,1 3,5 6,5 -2,8 2,5 0,6 2,5 -6,1 5,0 2,1 -1
v A -1,7 -25 -8,6 9,5 6,0 -0,0 3,7 4,3 2,3 5,6 2,7 4,7 -4,5 7.4 -0,6 -0,2
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
“ DEMANDA NACIONAL (b) “ “ IMPORTAGIONES “
16 7 16 16 - 1 16
14 1 14 14 | 14
12 112 12 / 12
10 4 10 10 -/ 10
] L
8 48 8 8
6 46 6 6
4 {14 41 4
2 42 2+ [ 2
0 A/\/ 0 0 i / 0
2 1-2 2 | {-2
4 {-4 41 j 4
] I A%
6 4 -6 6 - 6
L L L L L L L L L L L L _8 _8 L L L | L L L L L L L L L
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).

a. Elaborado seguin el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

BANCO DE ESPANA 5* BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014  INDICADORES ECONOMICOS




1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Producto | Agricul- Industria Cons- Servicios Impuestos
interior tura, truc- netos
bruto ganade- cién sobre

a ria, Del cual Total |Comercio, |Informa- | Activida- | Activida- | Activida- | Adminis- | Actividades los
precios silvi- transpor- cion y financie- | desinmo- | des profe- | tracién des artisti- |productos
de cultura Total | Industria teyhos- | comuni- | rasyde biliarias sionales Publica, | cas, recre-

mercado |y pesca manufac- teleria caciones | seguros Sanidady | ativasy

turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 5 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
10 P -0,2 1,9 71 46 -16,5 1,2 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3 2,4 0,3 -0,6
11 P 0,1 5,6 2,7 1,3 -9,0 1,4 1,3 0,3 -3,2 3,0 53 1,1 0,2 -6,1
12 A -1,6 -10,9 -0,5 -1,1 -86 -0,3 0,5 0,9 -2,8 1,1 -1,9 -0,5 -1,7 -4,9
11/ P 0,6 6,0 6,3 43 -11,0 1,8 2,2 1,6 -4,0 3,0 5,1 1,6 -0,7 -5,6
1l P 0,3 6,1 3,3 21 -9,4 1,6 2,0 0,1 -3,9 2,9 5,4 1,4 -0,9 -5,8
1 P -0,0 54 2,4 1,5 -7,8 1,2 0,8 -0,0 -3,6 3,1 55 0,8 1,3 -6,6
v P -0,6 49 11 -2,5 -7,8 1,1 0,1 -0,2 -1,2 3,0 5,2 0,8 1,2 -6,5
12/ A -1,2 -6,9 -17 -2,8 -9,1 0,7 1,3 0,9 0,8 0,9 -1,2 0,4 0,7 -5,0
1l A -1,6 -12,6 -0,7 -1,8 -8,6 -0,1 0,2 1,3 1,0 0,8 -2,6 -0,1 -2,2 -4,7
1 A -1,7 -11,2 0,2 0,1 -8,7 -0,4 1,0 1,0 -6,1 1,6 -1,5 -1,3 -2,5 -4,9
v A -2,1 -12,7 0,4 0,1 -7,7 -1 -0,5 0,5 -6,9 1,1 -2,2 -1,1 -3,0 -5,1
13/ A -1,9 -4,1 -2,5 -2,5 -7,0 -1 -1,9 -0,7 -3,7 -0,3 -0,8 0,4 -2,7 -2,0
1l A -1,6 39 -21 -1,2 -8,3 -0,9 -0,2 1,0 -4,1 -0,6 -0,7 -2,0 -0,6 -1,0
i A -1,1 09 -08 -0,8 -7,8  -0,6 0,2 -1,6 -2,7 -0,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,8
v A -0,2 4,1 0,3 1,2 -7,7 0,5 1,3 -0,1 -2,4 0,6 1,9 -0,2 0,5 -1,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= PlBpm : = PIBpm
— IA:\‘GDF:JI;D;JFIEL\URA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
107 210 107 710
8 48 8 18
6 46 6 - 16
4 14 44 14
2 42 2 - 12
0 0 0 //_\ 0
2 12 2 \_/ 12
-4 1 -4 4| {-4
-6 16 6| 1-6
-8 1-8 8| 1-8
-10 1-10 -10 | -10
-12 412 2 | -12
14 114 14 | 14
-16 1-16 -16 | -16

2010 2011 2012 2013

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).

2010 2011 2012

a. Elaborado seguin el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Produc- Ramas de actividad
toin-
terior
Consu- Consu-Formacién bruta de capital fijo |Expor- |Impor- | bruto | Agricul- | Industria  |Cons- Servicios
mo mo tacion |tacién a tura, truc-
final | final de de |precios [ganade- cién
de los |de las |Total | Activos fijos | Acti- |bienes |bienes [de mer-| ria,sil- Del cual Total Comer-| Infor- | Acti- | Acti- | Acti- |Admi- | Activi-
hoga- |AAPP materiales vos |yser- |yser- | cado | vicultu- cio, |maciéon|vida- |vida- |vida- | nistra- |[dades
resy fijos | vicios |vicios ray Total |Indus- trans- | y des |des |des cion artis-
de las inma- pesca tria porte |comu- |finan- |inmo- |profe- | publi- | ticas,
ISFLSH Cons- |Bienes | teria- manu- y nica- |cieras | bilia- |siona- |ca,sa- |recrea-
(b) truc- |de equi- | les factu- hoste- |ciones |y de |rias | les nidad | tivas
cién | poy rera leria segu- y edu- y
activos ros cacion | otros
culti- servi-
vados cios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 |14 |15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - - -
10 P 19 -1,1 -06 -1,5 09 36 22 44 0,1 50 -18 -0,7 -35 -15 -06 -6,0 -20,3 136 -15 -15 0,5
11 P 25 -06 -15 -29 1,2 -0,1 48 82 0,0 -83 13 15 -16 0,1 08 -14 -44 46 -05 -12 0,8
12 A 25 -1,8 -20 -2,8 -1,1 1,3 20 43 0,0 89 o1 -06 -30 -083 08 -25 45 16 -06 -34 1,2
11/ P 26 -03 -09 -23 1,8 -0,1 6,1 10,0 0,1 -81 12 13 -16 -06 06 -2,1 -125 45 -0,7 -1,0 0,8
1l P 28 -1,0 -1,3 -28 1,5 03 46 8,1 0,1 -98 08 10 -13 04 10 -09 -30 65 02 -15 0,6
17l P 24 -05 -16 -3,1 16 -05 45 80 -0,1 7,3 1,7 19 -1,7 0,1 07 -12 -27 40 -12 -11 0,7
v P 22 -04 -21 -34 0,1 -0,1 42 7,0 -0,0 -0 1,7 20 -18 03 08 -14 16 33 -05 -13 1,1
12/ A 21 -05 -16 -23 -08 05 23 55 -0,1 39 05 -02 -30 -000 -0,1 -21 38 19 -09 -1,0 0,9
1l A 24 -09 -1,7 -24 -12 14 16 51 -0,1 75 -00 -08 24 05 0,7 -28 88 25 -10 -12 0,8
1l A 23 -05 -23 -35 -1,1 1,5 20 42 0,2 10,0 -06 -16 -35 -00 08 -30 28 08 -1,0 -12 0,9
v A 3,1 -55 -22 -32 -1,3 1,7 19 25 0,1 14,7 05 03 -31 -1,7 1,7 -21 26 14 03 -10,0 21
13/ A 22 1,0 -83,7 -49 29 11 0,3 -0,8 1,2 77 14 17 1,7 10 30 -29 -37 20 04 -02 3,2
1l A 1,5 02 -39 -52 29 09 -04 -17 0,7 77 04 03 -29 -05 18 -46 -120 08 0,7 -1,6 3,0
17l A 1,3 04 -33 -39 -33 05 -14 -19 0,4 09 10 02 -16 -0,1 15 -57 -89 12 05 -05 2,4
v A 03 35 -24 -24 -3,1 04 -22 -18 0,2 -51 -00 -12 -12 -03 -03 -86 -134 -16 -2,0 6,1 0,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH m— PIB pm
=== CONSUMO FINAL AA,PP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
== EXPORTACIONES = = = INDUSTRIA MANUFACTURERA
% *** IMPORTACIONES % %' = = CONSTRUCCION %
16 1 16 16 - 16
14 4 14 14 - 14
12 4 12 12 - 12
10 4 10 10 - 10
8 18 8 8
6 16 6 6
4 14 4+ 4
2 12 2+ 12
0 0 0 0
-2 1-2 2+ 1-2
-4 -4 4+ 1 -4
6 1-6 6 1-6
8 1-8 8 1-8
——— e s e -10 -10 o v e e -10
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).

a. Elaborado seguin el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).

b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la ribrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

OCDE UE 28 Zona del Alemania
euro
1 2 3 4
- -
11 2,0 1,7 1,6 3,4
12 1,5 -0,3 -0,6 0,9
13 1,3 0,1 -0,4 0,5
11/ 2,5 2,6 2,7 5,3
1 1,8 1,8 1,8 3,3
17l 1,8 1,5 1,4 2,9
v 1,7 0,8 0,7 2,2
12/ 2,1 0,1 -0,2 1,3
1l 1,8 -0,3 -0,5 1,1
1l 1,4 -0,5 -0,7 0,9
v 0,8 -0,7 -1,0 0,3
13/ 0,6 -0,7 -1,2 -0,3
1l 1,1 -0,1 -0,6 0,5
7l 1,5 0,2 -0,3 0,6
1% 2,0 1,0 0,5 1.4
14/
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON
67 *6
5 45
4 {14

3 \ » :3
2 /\// I
\

/ ;

2011 2012 2013 2014

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

Tasas de variacion interanual

Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
de América
6 7 8 9 10
- - - - - -
0,1 1,8 2,0 0,6 -0,4 1,1
-1,6 2,8 0,0 -2,4 1,4 0,3
-1,2 1,9 0,3 -1,8 1,5 1,9
0,6 2,0 2,8 1,4 0,1 1,7
0,3 1,9 21 1,1 -1,6 0,8
-0,0 1,5 1,8 0,4 -0,5 1,0
-0,6 2,0 1,5 -0,6 0,3 1,1
-1,2 3,3 0,4 -1,7 3,1 0,6
-1,6 2,8 0,1 -2,4 3,2 0,0
-1,7 3,1 0,0 -2,6 -0,2 0,2
-2,1 2,0 -0,3 -2,8 -0,3 0,2
-1,9 1,3 -0,4 -2,4 -0,1 0,7
-1,6 1,6 0,5 -2,1 1,3 2,0
-1,1 2,0 0,3 -1,9 2,4 1,9
-0,2 2,6 0,8 -0,9 2,5 2,8
0,6 2,9
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
==« |TALIA
9 ==+  ALEMANIA 9
67 ®6
5 15
4t 14
3 13
2+ 12
b \/\ !
0 \ 0
-1k {-1
2+ 1-2
1

2011

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
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FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
euro de América
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PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

ESPANA
= ESTADOS UNIDOS ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON se= |TALIA
% % 6 6% === REINO UNIDO %

L L L L L L L L L L L L _1 _1 L L L L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11 y 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - -
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,7 82,4 92,8 97,4 90,1 88,8
12 1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,6 85,8 93,9 93,1 94,5 88,5
13 1,3281 129,69 97,64 101,7 79,5 106,8 98,9 89,2 75,3 96,5 98,0 71,9
13 E-M 1,3198 121,83 92,32 100,7 78,3 112,7 98,3 87,9 79,4 95,9 96,4 75,5
14 E-M 1,3698 140,81 102,80 103,9 80,6 100,1 100,8 91,1 70,5 98,0 99,2 67,6
13 Ene 1,3288 118,34 89,05 100,4 77,0 116,2 98,0 86,4 82,3 95,7 94,5 77,9
Feb 1,3359 124,40 93,12 101,6 78,1 111,1 99,1 87,9 78,2 96,7 96,4 74,2
Mar 1,2964 122,99 94,87 100,2 79,8 110,7 97,9 89,5 77,6 95,3 98,3 74,2
Abr 1,3026 127,54 97,90 100,5 79,9 106,9 97,9 89,5 75,2 95,5 98,7 72,0
May 1,2982 131,18 101,02 100,5 80,7 104,1 98,0 90,4 73,2 95,6 99,8 70,1
Jun 1,3189 128,40 97,37 101,6 79,8 107,4 98,9 89,7 75,4 96,4 98,6 72,3
Jul 1,3080 130,39 99,70 101,5 80,9 105,6 98,9 91,0 74,4 96,4 99,7 71,0
Ago 1,3310 130,34 97,93 102,2 79,9 106,6 99,5 89,9 75,2 96,9 98,6 71,7
Sep 1,3348 132,41 99,20 102,0 79,7 104,8 99,1 89,5 74,0 96,8 98,2 70,6
Oct 1,3635 133,32 97,78 102,8 78,7 105,1 99,7 88,2 74,4 97,5 97,0 71,2
Nov 1,3493 134,97 100,03 102,6 79,7 103,4 99,5 89,1 73,4 97,2 97,7 70,2
Dic 1,3704 141,68 108,39 103,9 79,9 99,5 100,7 89,3 70,5 98,3 98,0 67,6
14 Ene 1,3610 141,47 103,94 103,4 80,9 99,4 100,3 91,1 70,5 97,7 99,2 67,6
Feb 1,3659 139,35 102,02 103,6 80,7 101,0 100,5 97,7
Mar 1,3823 141,48 102,35 104,6 80,3 100,1 101,5 98,7
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,5 115 110 4 110
1,4 11,4 [ 1
A/ 100 {100
1,3 ) 41,3
| M\
1,2 11,2 \./
1 90 190
1,1 411
1,0 41,0
1 80 180
0,9 109
0,8 108
70 170
0,7 107 L
—— —— v e 0,6 60 —_— —— v
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009) de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.
La caida del indice significa una depreciacién de la moneda frente a la agrupacion.

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japén Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafia | Estados |Francia | ltalia | Japén Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L L L L L
11 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 1,02 1,32 1,39 - 1,34 0,32 - - 0,12 0,81
12 0,75 0,75 025 030 0,50 0,76 0,63 0,57 - 1,06 0,34 - - 008 0,76
13 0,25 0,75 025 030 0,50 0,53 0,29 0,22 - 1,07 0,28 - - 006 046
12 Oct 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,60 0,27 0,21 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Nov 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,59 0,25 0,19 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Dic 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,52 0,24 0,19 - 0,30 - 0,09 0,45
13 Ene 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,56 0,26 0,20 - - 0,31 - - 0,06 0,45
Feb 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,59 0,27 0,22 - - 0,37 - - 0,07 0,45
Mar 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,26 0,21 - - 0,37 - - 0,04 0,44
Abr 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,56 0,26 0,21 - - 0,35 - - 0,06 0,45
May 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,38 0,20 - 1,75 0,33 - - 0,05 0,45
Jun 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,52 0,26 0,21 - - 0,29 - - 0,08 0,45
Jul 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,52 0,27 0,22 - 0,22 0,27 - - 0,06 0,45
Ago 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,55 0,36 0,23 - 1,25 0,26 - - 0,06 0,45
Sep 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,50 0,27 0,22 - - 0,23 - - 0,06 0,45
Oct 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,27 0,23 - - 0,21 - - 0,05 0,45
Nov 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,27 0,22 - - 0,18 - - 0,07 0,48
Dic 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,31 0,27 - - 0,19 - - 0,06 0,50
14 Ene 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,29 - - 0,18 - 0,07 0,50
Feb 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,29 - 0,70 0,20 - - 0,07 0,50
Mar 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,31 - - 0,19 - - 0,10 0,50
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
= REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — Eg;'\i\%gg“&?mos
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. s=: JAPON
o *** JAPON % % %
1,6 716 1,67 71,6
1,4 : 114 1,4 + 1,4
12} 1 {12 12| 12
1,0 " - 11,0 1,0 + 11,0
08 108 08| 108
0,6 H 106 0,6 t 106
0,4 104 0,4 - 10,4
0,2 10,2 02t Nars 10,2
L L L L L L L L L L L L 0’0 0’0 L L L | L L L | ‘\ L L | L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencién (discount rate).

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada gréaficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
11 3,15 4,02 4,31 2,66 5,44 2,80 3,32 5,36 1,12 3,04
12 2,35 3,43 3,05 1,57 5,85 1,80 2,53 5,47 0,86 1,88
13 2,44 2,83 3,01 1,63 4,56 2,35 2,21 4,30 0,72 2,36
12 Nov 2,10 2,99 2,25 1,39 5,69 1,65 2,14 4,86 0,74 1,80
Dic 2,07 2,79 2,10 1,36 5,34 1,71 2,00 4,54 0,75 1,86
13 Ene 2,20 2,78 2,40 1,56 5,05 1,89 2,16 4,22 0,78 2,05
Feb 2,27 2,89 2,86 1,61 5,22 1,98 2,25 4,50 0,75 2,13
Mar 2,19 2,76 3,03 1,42 4,92 1,96 2,07 4,65 0,61 1,92
Abr 2,01 2,55 2,86 1,26 4,59 1,75 1,82 4,28 0,57 1,72
May 2,08 2,47 2,69 1,36 4,25 1,92 1,87 3,96 0,80 1,87
Jun 2,42 2,83 3,07 1,62 4,67 2,29 2,21 4,39 0,85 2,22
Jul 2,59 2,90 3,10 1,63 4,66 2,58 2,25 4,44 0,83 2,37
Ago 2,70 2,97 3,10 1,80 4,51 2,75 2,36 4,30 0,76 2,63
Sep 2,79 3,12 3,41 1,98 4,42 2,83 2,48 4,48 0,73 2,91
Oct 2,61 2,93 3,16 1,81 4,22 2,62 2,40 4,26 0,63 2,71
Nov 2,63 2,83 3,17 1,72 4,11 2,72 2,27 4,10 0,61 2,77
Dic 2,75 2,91 3,31 1,84 4,14 2,90 2,33 4,11 0,67 2,94
14 Ene 3,21 1,79 3,78 2,88 2,39 3,87 0,67 2,89
Feb 3,09 1,66 3,56 2,72 2,25 3,65 0,60 2,76
Mar 2,89 1,60 3,31 2,74 2,16 3,39 0,62 2,75
Abr 2,61 1,54 3,10 2,72 2,04 3,18 0,62 2,71
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON s=: [TALIA
9 9 9 ==+ FRANCIA 9
7% *7 77 *7
6 16 16
5 15 15
4 14 14
3 43 13
2 12 12
1 41 1+ 1
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ 0 ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES. iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. | estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 9 10 11
- - - - - -
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 2259 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
11 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
12 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1668,3 41,73
13 161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 368,6 109,6 505,4 1409,8 34,16
13 E-M 1741 184,7 208,0 160,5 167,9 157,4 372,0 113,5 584,5 1630,6 39,73
14 E-M 152,5 168,4 192,3 143,4 153,4 139,2 109,2 464,0 12945 30,35
13 Feb 173,2 186,1 207,5 163,8 169,2 161,5 381,3 117,4 583,4 1627,6 39,19
Mar 175,0 182,3 206,8 156,9 167,9 152,2 363,4 109,6 571,0 1592,9 39,53
Abr 167,3 175,0 198,9 150,2 163,2 144,7 350,1 103,7 532,6 1485,9 36,65
May 169,6 177,2 204,2 149,2 164,2 142,8 351,9 103,3 506,7 1413,5 35,00
Jun 164,5 174,7 202,3 146,1 159,8 140,2 353,3 103,2 481,2 1342,4 32,74
Jul 153,2 163,3 185,6 140,2 153,5 134,5 372,6 108,6 461,2 1286,7 31,63
Ago 156,5 168,6 188,4 148,0 157,1 1441 382,7 113,0 482,9 13471 32,57
Sep 151,6 164,5 182,3 146,0 159,6 140,2 385,3 113,6 483,5 1348,8 32,51
Oct 149,4 165,4 181,7 148,5 157,6 144,6 373,5 110,0 471,8 1316,2 31,01
Nov 150,7 166,4 183,5 1445 156,9 139,2 363,3 108,2 457,3 1275,8 30,40
Dic 148,9 165,0 180,6 148,8 159,1 144,4 373,6 111,3 439,3 12254 28,65
14 Ene 147,7 162,3 180,0 143,9 152,0 140,4 362,2 109,3 446,2 12448 29,39
Feb 154,3 170,4 195,5 144,3 152,8 140,7 371,83 110,0 466,4 1301,0 30,61
Mar 155,7 172,6 201,8 142,2 155,4 136,6 108,3 479,7 1338,3 31,06
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices . ORO indices
240 240 700 4 700
230 230 r
:-_' ~ e
220 220 600 |- P {600
T
210 210 r S H
200 200 500 | s B { 500
190 190 b o ",:
180 41180 400 - o,: 1 400
170 1170 . ‘.'
4 .".
160 41160 300 1 300
150 4150
140 41140 1 200
130 1130
120 1120 1 100
110 1110 r
100\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\7100 T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Saldos, tasas de variacion interanual e indices
Encuestas de opinién(a) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor
automéviles ( Base 2010=100, CNAE 2009)
(Saldos en % corregidos de variaciones estacionales) (Tasas de variacion interanual) (Indices deflactados)
Consumidores Indica- Pro memoria: | Matricu- Ventas Pro indice indice general sin estaciones de servicio
dor de zona del euro | laciones |estimadas |memoria: | general
con- Matricu- | de co-
fianza laciones | mercio
Indica- | Situa- | Situa- del Indica- | Indica- enzona | mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- |Empre- Pro
dor de cion cion comercio | dor de | dor de- euro rista des des | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econ6- | minoris- | con- con- super- |cade- | cade- | unilo- | zona del
fianza | mica mica ta fianza | fianza Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- consu- |comer- zadas |(Tasade
tenden- res: midor cio variacion
cia tenden- mino- internual
previs- | cia rista corregida
ta previs- de efec-
ta tos ca-
lendario)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13 14 15 16 17
- - -

1 -17.1 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,3 -17,7 -0,6 94,2 94,4 92,8 99,2 92,8 93,0 -0,5

12 -31,6 -30,7 -18,0 -21,4  -223 -152 -12,7 -13,4 -11,3 87,6 88,0 84,6 97,1 84,9 843 -1,4

13 -25,3 -19,3  -12,1 -10,1  -18,7 -125 3,9 3,3 -3,9 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,7

13 E-M -32,6 -28,6 -16,7 -17,9 -23,5 -16,2 -10,7 -11,5 -11,2 80,4 80,7 77,7 90,8 775 76,6 -1,9

14 E-M -11,8 21 -4,1 51 -11,2 -3,0 16,9 11,8 .

13 Abr -28,9 -24,8 -15,0 -13,6  -22,1 -18/4 11,3 10,8 -6,7 80,8 80,9 71,5 931 772 785 -1,4
May -31,6 -31,3 -158 -18,5 -21,7 -16,7 -2,9 -2,6 -8,0 83,2 83,2 74,1 946 794 812 -0,1
Jun -25,7 -23,3 -14,8 -12,5 -18,7 -145 0,1 -0,7 -7,0 83,3 83,6 76,6 951 79,6 80,6 -1,4
Jul -22,7 -18,1 -10,4 93 -17,3 -13,9 16,0 14,9 -0,4 93,1 93,9 91,7 107,5 91,3 87,0 -0,8
Ago -21,2 -14,7 -9,1 -6,5 -155 -10,5 -18,0 -18,3 -4,3 84,4 84,6 81,8 101,9 80,0 76,0 -0,3
Sep -17,5 -9,6 -6,7 -5,3 -14.8 -6,8 28,1 28,5 -2,4 81,0 81,5 754 926 76,9 78,6 -0,1
Oct -20,6 -9,7 -8,9 -5,0 -14,4 -7,7 33,8 34,4 4,2 83,6 83,8 73,8 98,0 79,6 80,4 -0,4
Nov -20,5 -9,2 -7,6 -2,6 -153 -7,7 15,9 15,1 4,8 816 81,7 898 788 938 776 76,6 1,7
Dic -17.1 -4,8 -7,2 55 -13,5 -5,0 19,6 18,2 6,9 97,7 99,5 106,2 113,7 111,2 954 87,2 -0,3

14 Ene -12,5 0,6 -5,3 6,6 -11,7 -3,4 23,4 7,6 5,4 87,0 88,1 857 926 97,1 86,0 80,7 1,4
Feb -14,7 0,9 -5,1 1,1 -12,7 -3,0 18,7 17,8 5,9 74,0 742 80,6 69,1 827 70,7 71,
Mar -8,3 4,7 -2,0 7,5 -9,3 -2,6 10,9 10,0 .

INDICADOR DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Saldos, corregidos de variaciones estacionales (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA -
" ——  ZONA DEL EURO " " === VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
5,0 7 5,0 50 1 50
-0,5 1-0,5 1 40
-6,0 1-6,0 1 30
-11,5 41-11,5 120
-17,0 4-17,0 10 - 1 10
-22,5 4-22,5 0 0
-28,0 4-28,0 -10 | 1-10
-33,5 4-33,5 -20 1-20
-39,0 4-39,0 -30 1-30
-445 4 -445 -40 + 1 -40
-50,0 L——— s — — ——— 1 .50,0 L . e e v
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTES Comisién de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. Informacién adicional disponible en http:/ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacién interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2
08 - 26 22 11
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
11 11 11 26 11
12 6 15 28 -4
13 27 32 7
14 30
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
[ PREVISION 3.2
0% Bl REALIZACION % 40
30 1 30
20 1 20
10 1 10
0 0
-10 1-10
-20 1-20
-30 1-30
-40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacién correspondiente
a la realizacién del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacién Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total Acumulada] No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - -
1 -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -46,4 -46,4 -57,6 -54,0 -51,0 -58,5 -39,7 -16,4
12 P -19,6 -24,0 -23,3 -10,0 -37,2 -39,9 -48,9 -48,9 -48,7 -68,4 -62,4 -43,8 -49,0 -33,5
13 P -18,6 -20,9 17,3 17,3 -2,8 41,5 55,6 -9,1 25,8 -19,3
13 E-F P -21,2 -38,1 -37,9 23,3 -13,1 -17,9 -31,2 -31,2 -45,9 204,3 250,6 -57,7 -25,7 -24,0
14 E-F P -11,8
12 Nov P -24,9 -13,2 -11,8 -48,9 -17,6 -31,0 -69,5 -49,4 -39,6 -80,8 -68,5 -33,3 -74,9 -33,1
Dic P -24,4 -39,9 -40,8 36,6 -35,3 -48,5 -39,4 -48,9 16,8 29,4 65,2 15,2 -65,9 -35,4
13 Ene P -35,1 -53,6 -52,6 24,9 -32,8 -26,9 7,2 7,2 -26,3 77,2 68,3 -34,9 28,8 -22,3
Feb P -8,9 -23,0 -23,5 22,2 7,6 -9,5 -44.8 -31,2 -57,7 430,5 4719 -70,6 -40,9 -25,6
Mar P -31,2 -38,9 -40,8 -16,2 -45,3 -46,0 37,5 -17,3 8,9 -57,7 -29,8 32,2 56,6 -39,8
Abr P -43,5 -53,8 -56,0 -30,8 -20,3 -25,9 3,0 -13,5 26,9 30,9 35,4 26,5 -9,1 -13,0
May P -45,6 -44.3 -47.4 -47,2 -18,3 -26,9 -67,1 -34,6 -20,6 287,7 137,0 -43,8 -74,4 -20,4
Jun P -9,8 -22,5 -47,3 25,3 -14,1 -17,3 8,0 -29,7 -41,5 116,5 41,6 -54,6 35,8 -24,1
Jul P -35,1 -41,5 -47,6 -24,6 -11,6 2,2 92,5 -17,6 10,3 -61,2 -83,7 421 129,7 -17,2
Ago P 5,6 -56,8 -52,8 88,4 -30,1 -36,2 77,8 -8,4 -2,3 -19,9 -90,6 0,5 119,1 -23,4
Sep P -42,5 -44.6 -49,3 -39,1 -23,9 -25,4 27,5 -6,0 18,3 -58,8 1438,5 43,0 33,8 -9,1
Oct P -29, -36,0 -39, -16,5 12,3 -9,7 58,2 -1,7 47,7 -26,0 -43,1 55,7 62,3 -14,3
Nov P -23,0 -20,3 103,1 4,4 42,6 641,2 764,0 16,3 129,0 -5,7
Dic P . . -18,3 -3,5 236,7 17,3 22,5 188,6 270,1 -1,7 584,4 -7,0
14 Ene P -2,3 -16, 166,8 166,8 20, 40,2 88,6 15, 2211 -13,6
Feb P -9,8
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === \/ISADOS % % %
30 7 30 30 1 30
21 4 21 21 ¢ 121
12 4 12 12 - 12
3 43 3 13
-6 16 6| 1-6
-15 4-15 -15 ¢ -15
24 124 24 | {-24
-33 4 -33 -33 - 1-33
-42 1 -42 42 | {-42
51 1 -51 51 | 1{-51
‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13 ‘ ‘20‘14‘ ‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8y 9.
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3.4. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econémico de los bienes

Tasas de variacion interanual

Bienes Bienes de
Total de equipo
consumo
Serie 1
original T
12
1 2 3 4
- - -

11 MP 98,0 -2,0 -2,0 0,1
12 MP 91,8 -6/4 -4,8 -11,0
13 MP 90,2 -1,7 -2,2 1,2
13 E-F MP 88,7 -6,2 -5,3 -5,6
14 E-F MP 90,0 1,5 2,7 3,8
12 Nov P 919 -7.8 -6,4 -10,6
Dic P 80,2 -10,2 -15,3 -12,6
13 Ene P 89,8 -3,6 -4,1 -2,6
Feb P 87,5 -8,7 -6,5 -8,2
Mar P 88,3 -10,4 -11,7 -8,9
Abr P 91,8 6,2 8,4 12,3
May P 95,1 -3,0 -4,2 -0,3
Jun P 92,0 -4,7 -8,4 -0,1
Jul P 99,7 0,9 0,2 1,7
Ago P 73,0 -4,4 -3,4 -5,6
Sep P 92,6 3,6 2,9 9,8
Oct P 97,5 1,1 -0,5 6,4
Nov P 91,8 -0,1 -1,3 3,6
Dic P 83,5 4,1 4,9 6,9
14 Ene P 89,8 -0,0 2,1 1,3
Feb P 90,3 3,1 3,4 6,3

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

= ESPANA
=== ZONA DEL EURO

Bienes
inter-
medios

[
—_—

[
—_—,

WO wOapAOhAbOAROGL O
0w RwLNONOROOWN o=

%

2011

FUENTES: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espafa: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.
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Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Energia | Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas  |consumo | equipo | medios
6 7 8 9 10 11 12 13 14
-2,8 -18,7 -1,6 -3,7 3,4 4,7 1,0 8,4 4,1
0,9 -23,6 -7,5 0,1 -2,5 -2,7 -2,4 -1,1 -4,6
-2,6 -14,3 -1,4 -3,9 -0,7 -0,7 -0,5 -0,5 -1,0
-6,7 -27,5 -5,8 -8,2 -2,6 -2,3 0,0 -3,4 -3,3
-2,7 -3,1 2,6 -2,7 . .
-0,6 -24,5 -9,0 -1,2 -4,1 -4,4 -3,0 -4,1 -6,0
0,1 -30,6 -12,2 -1,0 -2,4 -2,7 -0,8 -1,9 -4,9
-3,7 -26,1 -3,4 -4,9 -2,4 -2,6 0,5 -3,6 -3,9
-9,8 -28,9 -8,1 -11,5 -2,8 -2,1 -0,4 -3,2 -2,7
-4,1 -44.3 -11,3 -2,6 -1,6 -3,1 -2,3 -3,3 -4,1
-0,3 -19,2 8,2 -2,7 -0,8 -0,8 -0,5 0,7 -2,4
-3,5 -24,1 -2,4 -7,2 -1,9 -2,0 -1,1 -2,3 -2,7
-4,2 13,7 -4,6 -7,3 -0,3 0,0 -0,5 1,4 -1,0
2,1 15,4 0,3 1,1 -2,0 -2,1 -1,4 -3,2 -1,5
-4,6 -21,7 -4,4 -6,4 -1,5 -1,4 -2,2 -0,9 -0,8
-0,1 -2,4 4,4 -1,7 0,2 0,2 0,6 0,2 0,1
-2,3 -7,4 1,8 -2,9 0,4 0,9 -0,5 1,5 1,5
-2,3 -1,9 0,1 -1,8 2,8 3,1 1,4 4,3 3,2
1,5 3,7 4,7 1,4 1,2 1,7 -0,2 1,7 3,4
-3,6 -2,2 0,9 -3,1 2,2 3,5 1,5 5,8 3,7
-1,7 -4,1 4,3 -2,3
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== BIENES DE CONSUMO
== BIENES DE INVERSION
% BIENES INTERMEDIOS %
8 8T 18
6 6 - 16
4 4+ 14
2 2+ f 12
-2 -2 \" / 1-2
-4 -4 - 1 -4
-6 -6 - 1-6
-8 -8 - 1-8
-10 -10 | -10

2011
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2012

2013

2014




3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA (ECI) Y CONSTRUCCION (ECC). ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)

m  Serie representada graficamente. Saldos
Pro memoria:
Industria, sin construccién (b) Construccién zona del euro (b)(c)
Indicador | Componentes del ICI Nivel | Nivel ICI por sectores Indicador [Componentes del| Nivel Tenden- Industria, sin Indicador
del clima de de de clima ICC de cia de construccion del clima
industrial produc- | cartera dela produc- | la pro- enla
(ICl) cién de cons- cién  |duccién construc-
Nivel | Nivel [Tenden- pedidos |Con- | Equi- |Inter- |Otros | ci6n Nivel [Tenden Indicador | Nivel cién
de car- de exis- |cia de extran- | su- | po me- |sec- | (ICC) de cia del del de car-
tera de |tencias |la pro- jeros |mo dios |tores cartera |empleo clima tera de
pedidos {de pro- |duccién de industrial |pedidos
uctos pedidos
termi-
=(2-3+4)/3 ados =(12+13)/2
1 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
11 M -15 -31 11 -3 -12 24 10 -12 -17 -45 -54 -47 -62 -21 -46 0 -7 -27
12 M -17 -37 9 -4 -20 -26 -10 -15 -22 -15 -55 -50 -60 -23 -44 -12 -25 -29
13 M -14 -31 9 -1 -10 -21 9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -39 -9 -26 -30
13EA M -16 -35 9 -3 -15 24 11 -15 -19 -6 -52 -48 -57 -28 -39 -13 -31 -29
14EA M -10 -21 9 -0 -2 -13 -5 -10 -13 -3 -54 -62 -46 -28 -39 -4 -16 -29
13 Ene -17 -38 7 -4 -20 -30 -14 -13 -23 -3 -52 -46 -58 -33 -59 -13 -31 -28
Feb -15 -34 8 -3 -11 -20 -7 -16 -18 -18 -58 -52 -65 -23 -49 -11 -28 -29
Mar -15 -33 11 -3 -15 24 -10 -16 -19 -1 -48 -44 -51 -26 -23 -12 -30 -30
Abr -16 -34 10 -4 -16 21 -13 -15 -19 -1 -52 -51 -54 -31 -25 -14 -34 -31
May -14 -33 8 -1 -13 20 -12 -12 -16 1 -64 -63 -66 -44 -46 -13 -31 -33
Jun -13 -31 8 1 -15 -22 -8 -12 -17 -1 -46 -47 -45 -17 -31 -11 -28 -31
Jul -14 -29 11 0 -10 -16 9 -10 -18 -30 -57 -63 -51 -3 -24 -11 -28 -32
Ago -13 -26 13 1 -1 -21 -8 -10 -17 -3 -71 -73 -69 -33 -38 -8 -24 -33
Sep -12 -27 9 1 -2 -12 -9 -9 -16 -2 -42 -51 -34 -34 -7 -7 -23 -28
Oct -14 -28 12 -1 -10 -22 -7 -19 -18 -2 -71 =77 -65 -52 -50 -5 -21 -29
Nov -12 -28 12 4 -6 -21 9 -13 -15 -1 -66 -66 -65 -15 -57 -4 -18 -30
Dic -10 -25 5 1 -4 -20 -4 -13 -15 -10 -52 -50 -54 -9 -63 -3 -17 -26
14 Ene -10 -20 8 -2 -3 -14 -1 -9 -16 -2 -57 -72 -41 -24 -56 -4 -17 -30
Feb -9 -21 7 2 -5 -13 -6 -1 -9 -5 -57 -57 -58 -31 -54 -4 -16 -29
Mar -10 -22 9 1 3 -17 -8 -9 -13 -2 -51 -61 -42 -35 -26 -3 -17 -29
Abr -10 -19 10 -3 -3 -9 -6 -9 -13 -4 -50 -59 -41 -23 -21 -4 -15 -30
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
== ESPANA (b) = ESPANA
% === ZONA DEL EURO (b) % % === ZONA DEL EURO (b) %
10 1 10 10 ¢ 110
0 ’\ 0 0 0
-10 4-10 -10 | -10
-20 4 -20 -20 1-20
-30 4-30 -30 1-30
-40 4 -40 1 -40
-50 4 -50 1 -50
-60 4 -60 1 -60
-70 4-70 1-70
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y

BCE.

a. La metodologia de la ECI esté disponible en http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/Documents/metodologiaeci.pdf
y de la ECC en http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/documents/metodologiaECC.pdf

b. Corregidos de variaciones estacionales.

c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL (ECI). UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de equipo Bienes intermedios Otros sectores (b) Pro
memoria:
zona del
% de utilizacion (Capacidad | % de utilizacién Capacidad | % de utilizaciéon Capacidad | % de utlizacién [Capacidad | % de utilizacién [Capacidad | euro.
de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva | de la capacidad |productiva | % de uti-
productiva instalada | productiva instalada | productiva instalada productiva instalada productiva instalada | lizacion
instalada (Saldos) instalada (Saldos) | instalada (Saldos) instalada (Saldos) instalada (Saldos) | dela
capaci-
dag pro-
Nivel [Tendencia Nivel [Tendecia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia ductiva
(expec- (expec- (expec- (expec- (expec- (c)
tativas) tativas) tativas) tativas) tativas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
1 73,3 78,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,6
12 72,9 73,5 21 70,2 71,0 16 75,3 75,7 16 71,8 72,1 30 90,0 93,3 3 78,9
13 72,5 73,2 21 68,4 69,7 17 75,0 75,6 11 72,0 72,5 31 91,7 91,9 0 78,0
13 /-1l 71,3 72,5 22 67,5 69,0 17 73,5 75,1 15 70,5 71,6 32 93,1 92,9 0 77,6
14 /-] 75,3 76,6 19 72,0 73,3 15 76,8 78,0 11 75,4 76,5 28 88,7 92,4 2 79,8
111V 72,7 72,0 21 70,8 71,3 17 75,3 72,6 24 70,9 70,4 23 90,2 90,1 8 79,9
12/ 72,6 73,4 23 69,4 70,3 20 76,1 75,9 15 71,1 72,3 31 90,9 90,9 4 80,1
1l 73,0 74,1 22 70,0 70,9 15 72,9 74,0 16 73,5 74,5 31 89,1 92,8 5 80,1
i 71,6 72,3 21 70,6 70,9 16 73,9 75,2 19 70,0 69,8 27 829 92,6 1 78,2
1% 74,3 74,1 20 70,9 71,7 13 78,2 77,8 14 72,4 71,6 30 96,9 96,9 1 77,2
13/ 69,4 70,6 24 66,4 67,0 15 69,0 71,2 18 69,4 70,5 34 92,6 92,5 - 77,6
1l 73,1 74,4 21 68,6 70,9 18 77,9 78,9 11 715 72,6 29 93,5 93,2 1 77,5
17l 78,9 78,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 731 72,9 30 92,7 92,9 1 78,3
v 73,6 74,2 20 69,2 71,5 16 75,6 75,2 10 74,0 74,1 29 879 89,0 0 78,4
14/ 75,6 75,7 20 729 70,6 16 76,2 77,7 10 75,9 76,5 30 88,5 92,5 1 80,1
1 74,9 77,4 18 71,0 76,0 14 77,4 78,3 12 74,9 76,5 26 88,8 92,3 2 79,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes

= BIENES DE INVERSION

—— TOTAL INDUSTRIA (ESPARA) —— BIENES DE CONSUMO
—— TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % +++  OTROS SECTORES %
100 %100 100 7 " 100
9% {96 9 |- . 196
92 {e2 92| LR {92
88 188 88l : - 188
84 {84 84l .- 184
] | - \
80 180 80| = 180
76 176 76 | 1 176
72 172 72| \/\/ 172
68 168 68 | ! 18
64 164 64 | 1 64
N N N . leo 1 . ——— N —
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.

a. La metodologia de la ECI est& disponible en http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/Documents/metodologiaeci.pdf
b. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.

c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- |Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - -
11 3,8 10,2 6,5 12,6 5,8 6,6 4,7 6,1 -0,4 10,5 2,2 -3,4 5,8 2,6 7.9
12 -0,0 0,0 -0,0 0,0 -1,1 2,3 -5,5 -5,0 -12,5 -0,5 -4,9 -0,5 4,1 -1,9 -1,5
13 P 1,1 3,4 1,9 3,9 2,3 55 -2,3 -3,5 -14,0 21 -1,3 8,7 -3,2 -0,9 -2,2
13 E-F -8,3 -2,5 -6,5 -1,1 -3,1 -1,4 -4,8 -9,7 -16,4 -5,1 -4,3 5,9 -7,7 -2,5 0,1
14 E-F P 6,5 8,3 6,5 9,4 7,0 11,8 1,7 . . .
12 Nov -2,7 1,5 -5,6 -0,2 -1,1 0,5 -2,9 -9,9 -21,1 -1,7 -5,3 -1,7 -4,4 -5,0 -3,2
Dic -5,7 -0,7 -5,0 1,8 -1,2 -1,4 -1,1 -10,3 -18,2 -4,5 -6,2 0,1 -6,4 -3,3 -0,5
13 Ene -8,4 -3,5 -5,7 -1,4 -4,4 -3,1 -5,7 -9,1 -15,0 -5,2 -1,3 55 -5,3 -2,2 5,8
Feb -8,7 -3,2 -7,5 -1,9 -1,7 0,2 -3,8 -10,2 -17,8 -5,1 -7,3 6,2 -10,2 -2,7 -5,1
Mar P 7,0 6,5 8,3 6,8 6,1 7.9 3,9 -5,8 -16,5 1,1 -8,0 21,3 -1,8 -3,7 -15,8
Abr P -11,6 -1,7 -11,0 -1,5 -0,3 3,1 -5,1 -7,8 -16,1 -3,3 4,8 -3,4 -4,7 -2,9 1,8
May P 5,2 8,2 7,0 8,3 5,8 7.4 3,0 -1,8 -15,1 5,0 -6,1 9,6 3,2 1,1 -16,9
Jun P 1,5 3,9 1,7 4,2 3,2 53 -0,7 -3,3 -16,0 2,9 -6,8 71 -8,7 0,1 -14,6
Jul P 0,1 -0,2 0,5 1,4 1,1 2,9 -1,8 -4,5 -16,5 1,1 -3,6 -0,2 -3,2 -1,4 -3,7
Ago P 4,8 53 3,5 3,8 2,4 71 -3,4 -2,6 -16,0 3,5 8,3 27,9 2,9 2,2 -9,6
Sep P 1,3 1,8 2,0 3,0 1,9 4,7 -2,7 -2,8 -14,6 2,5 -5,6 6,0 0,2 -3,2 6,1
Oct P 3,0 6,5 4,8 7,0 2,6 6,9 -4,4 -0,6 -10,9 4,2 3,1 -0,5 -2,1 2,9 1,5
Nov P 7,0 53 8,6 5,9 3,2 9,3 -4,3 3,4 -3,4 7.4 3,9 8,6 -0,8 -0,5 3,4
Dic P 7.4 8,4 9,4 11,7 6,8 16,3 -2,2 3,0 -4,9 8,0 3,7 8,3 -7,3 0,6 31,2
14 Ene P 6,5 10,7 7,6 11,8 6,0 12,3 -0,8 2,6 -7,3 8,6 6,3 5,9 5,7 0,5 20,1
Feb P 6,5 6,1 55 7,2 8,0 11,2 4,4 . .
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES = TRANSPORTE AEREO
0% === \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 0% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 48 8 18
6 46 16
4 {14 14
2 42 12
0 0 /A 0
2 1-2 2 u {-2
-4 1 -4 4| {-4
-6 16 6| 1-6
-8 1-8 8| 1-8
-10 1-10 -10 + -10
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.

a. Informacién procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
Debido a distintas actualizaciones en los directorios de establecimientos hoteleros, no son directamente comparables los datos de distintos afios. Existen coeficientes
de enlace para los periodos: afio 2005; junio 2009-mayo2010; julio 2010-julio 2011.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA
m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Variacion
Miles interanual
de personas
(Miles de
personas)
1 3
-
1 M 38 842 82 0,2
12 M 38 815 -27 -0,1
13 M 38 639 -176 -0,5
13 /-] M 38 733 -121 -0,3
14 /-] M 38 484 -250 -0,6
11/l 38 852 83 0,2
v 38 882 80 0,2
12/ 38 854 46 0,1
1l 38 824 -4 -0,0
1l 38 799 -53 -0,1
v 38 783 -99 -0,3
13/ 38 733 -121 -0,3
1l 38 681 -143 -0,4
17 38 597 -202 -0,5
v 38 543 -240 -0,6
14/ 38 484 -250 -0,6
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual
= POBLACION
% === POBLACION ACTIVA
08" !
0,6 i
0,4 b
0,2 i
0,0 I
-0,2 i
-0,4 4
-0,6 i
-0,8 i
1,0 i
1,2 i
1,4 p
1,6 i
1,8 i
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * col.2; Col.8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del afio 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003

(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacién, véase www.ine.es.
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Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Poblacién activa

Variacion interanual (a)

Tasa de
actividad
(%)

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8
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60,33
60,40
60,02

60,18
59,46

60,44
60,29

60,31
60,50
60,55
60,23

60,18
60,00
60,04
59,86

59,46

Por tasa de 1
Miles Total Por poblacién actividad T
de personas 4
(Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
- - - -
23 434 69 50 20
23 444 10 -16 26
23190 -254 -106 -148
23 308 -125 -73 -52
22 884 -425 -148 -276
23 483 78 50 28
23 440 63 48 15
23 433 86 27 58
23 490 23 -2 25
23 492 9 -32 41
23 360 -80 -60 -20
23 308 -125 -73 -52
23 208 -282 -86 -196
23173 -319 -121 -197
23 071 -290 -144 -146
22 884 -425 -148 -276
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
== TOTAL
=== POR POBLACION
miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
100 1 100
L \ ‘wm—
; \§ ;
-100 | \ 1 -100
L e
-200 1 -200
-300 |- 1-300
-400 1 -400
B b L e L L 500
2010 2011 2012 2013 2014
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacién
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacién Variacién Variacién Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
1 M 18 421 -303 -1,6 15394 -198 -1,3 3027 -105 -3,4 5013 373 8,0 21,39 0,3 10,08
12 M 17 633 -789 -4,3 145783 -821 -5,3 3059 32 1,1 5811 798 15,9 24,79 -0,7 11,29
13 M 17139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,9 11,96
13 /-] M 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -1,1 11,98
14 /-] M 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3 021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 .. 11,82
11111 18 485 -335 -1,8 15479 -226 -1,4 3 005 -109 -3,5 4998 413 9,0 21,28 0,3 10,13
v 18 153 -522 -2,8 15151 -404 -2,6 3003 -118 -3,8 5287 585 12,4 22,56 -0,1 10,50
12/ 17 765 -661 -3,6 14724 -644 -4,2 3 041 -17 -0,6 5668 747 15,2 24,19 -0,4 10,80
1l 17 759 -864 -4,6 14720 -859 -5,5 3038 -4 -0,1 5731 887 18,3 24,40 -0,8 11,19
17 17 668 -817 -4,4 14 561 -918 -5,9 3107 102 3,4 5824 826 16,5 24,79 -0,7 11,42
v 17 339 -814 -4,5 14289 -862 -5,7 3 051 48 1,6 6 021 734 13,9 25,77 -0,8 11,74
13/ 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -1,1 11,98
1l 17 161 -598 -3,4 14072 -648 -4,4 3088 50 1,7 6 047 316 55 26,06 -1,0 11,99
i 17 230 -438 -2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,8 11,97
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,5 11,89
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3 021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 11,82
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
1 71 20 ¢ 1 20
/\ 1 18 - 18
0 0 16 - 16
| 14 | 14
12 - 12
1 4 -1 |
10 - 10
8 8
2 12 H
6 6
41 4
3 1-3 r
2 2
1 0 0
4 14 2t 12
] 4| {-4
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘2012 ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del afio 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacién, véase www.ine.es.
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:

Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
11 M -1,6 -1,3 25,1 -3,9 -2,8 56,7 -1,7 -1,6 16,8 -150 -15,0 39,9 0,2 0,3 24,3 -1,5
12 M 4,3 -5,3 23,4 -1,6 -2,5 59,4 -4,6 -5,6 16,3 -17,3 -22,4 35,8 -3,0 -3,8 22,6 -4,4
13 M -2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5 -5,2 -4,6 16,6 -11,4 -140 34,0 -1,7 -2,5 22,3 -2,9
13 /-] M -4,1 -5,0 21,9 -6,1 -8,8 57,6 -5,2 -4,7 153 -11,3 -14,0 33,4 -3,2 -4,3 21,2 -4,0
14 /-] M -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 166 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1
11/l -1,8 -1,4 25,8 -5,8 -7,8 53,4 -0,5 -0,2 173 -16,9 -17,5 39,4 0,0 0,3 25,5 -1,6
v -2,8 -2,6 24,8 0,8 3,9 59,7 -2,9 -3,8 16,4 -17,9 -19,0 38,1 -1,2 -1,0 24,0 -3,0
12/ -3,6 -4,2 23,5 -1,9 -4,7 60,1 -2,7 -4,0 154 -19,9 -253 36,7 -2,1 -2,1 22,7 -3,7
1l -4,6 -5,5 23,4 -1,8 -1,8 58,3 -5,1 -6,1 16,3 -16,4 -20,8 36,8 -3,5 -4,1 22,6 -4,8
17l -4,4 -5,9 23,9 1,3 0,3 55,3 -5,2 -6,5 17,0 -17,0 -22,6 35,2 -3,3 -4,6 23,3 -4,6
v -4,5 -5,7 22,8 -3,5 -3,4 64,0 -5,6 -5,6 16,3 -155 -20,4 34,6 -3,3 -4,6 21,6 -4,5
13/ -4,1 -5,0 21,9 -6,1 -8,8 57,6 -5,2 -4,7 153 -11,3 -14,0 33,4 -3,2 -4,3 21,2 -4,0
1l -3,4 -4,4 22,9 4,3 4,4 59,4 -5,3 -4,4 15,8 -14,1 -18,5 34,7 -2,4 -3,6 22,1 -3,7
17l -2,5 -3,0 241 -2,1 -2,8 57,2 -6,1 -5,5 17,4 -106 -12,8 34,1 -1,1 -1,8 23,6 -2,5
v -1,2 -1,4 23,7 0,4 0,4 63,8 -4,0 -3,9 17,9 9,1 -10,3 33,9 -0,1 -0,3 22,5 -1,3
14/ -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — TI\IODTL/J-\éTRIA
- ggg\iLTgSCCION CONSTRUCCION
% % % ==« SERVICIOS %
2 T2 427 T42
1 40| { 40
0 0 L 1
B 38 138
2 172 36 | 136
4 1.4 34 - 34
| 32+ {32
6 16 L 1
| 30 130
8 18 28 |28
-10 1-10 26 126
] 24 {24
-12 1-12 3 1
| 22 + {22
-14 4-14 20 : : 20
16 116 18 I 18
1 16 - 16
-18 1.18 L
14 | 14
e e e L L ) el b e L L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).

a. CNAE 2009. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del afio 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacién de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto,
en el 1er. trimestre de 2005 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para més informacién, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
11 M -210 -1,8 12 0,3 25,13 -268 -2,0 69 3,3 14,30 9,95 -3,0 10,30 22,3
12 M -363 -3,1 -458 -11,8 23,41 -855 -6,5 34 1,6 15,34 10,69 75 12,98 26,0
13 M -348 -3,1 -156 -4,6 23,14 -661 -5,4 157 7,0 17,00 9,72 -10,1 15,24 16,1
13 /-] M -343 -3,0 -394 -114 21,94 -922 -7,4 185 8,5 16,98 10,79 -3,56 15,16 24,8
14 /-] M -210 -1,9 153 5,0 23,18 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
11/l -246 -2,1 20 0,5 25,85 -280 -2,1 54 2,6 13,68 9,68 -1,1 10,25 22,0
v -326 -2,8 -79 -2,0 24,80 -395 -2,9 -10 -0,4 14,24 10,32 57 11,28 22,2
12/ -333 -2,9 -311 -8,2 23,52 -597 -4,5 -47 -2,1 14,87 11,12 10,2 12,08 23,4
1l -363 -3,1 -496 -12,6 23,43 -858 -6,5 -2 -0,1 15,57 10,55 9,1 12,73 29,1
1l -391 -3,4 -527 -18,2 23,86 -971 -7,3 53 2,5 14,91 10,48 8,3 12,98 26,7
v -365 -3,2 -497  -18,2 22,82 -994 -7,7 132 6,1 16,02 10,63 2,7 14,14 24,9
13/ -343 -3,0 -394 -114 21,94 -922 -7,4 185 8,5 16,98 10,79 -3,5 15,16 24,8
1l -421 -3,7 -228 -6,6 22,89 -800 -6,4 152 6,6 17,37 9,71 -9,1 15,20 18,0
17l -360 -3,2 =77 -2,2 24,05 -578 -4,7 141 6,5 16,37 9,33 -12,2 14,98 13,9
v -270 -2,4 74 2,3 23,66 -344 -2,9 149 6,5 17,30 9,05 -15,9 15,62 9,2
14/ -210 -1,9 153 5,0 23,18 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
—— INDEFINIDOS —— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
10 7 10 16 - 16
8 18 15 | 15
6 16 [
] 14 | 14
4 / {14 b
1 13 - 13
0 0 12 - 12
2 4 -2 1+ 11
4 14 10 - 10
6 1-6 [
] 9r 9
8 1-8 H
1 8 8
-10 1-10 L
-12 112 r 7
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del afio 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacién, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos | parcial |duracién | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria (Construc-|Servicios minada
cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
11 M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
12 M 4720 463 10,9 34 116 193 113 8,1 4,2 14,1 1187 -1,3 9,87 34,63 90,13 1169 -3,7
13 M 4 845 125 2,6 -3,3 3,3 198 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1233 39 7,78 3531 9222 1257 7,6
13EA M 5011 310 6,6 -7,1 79 28,4 71 3,1 -6,1 11,6 1044 1,2 9,35 34,13 90,65 1062 4,0
14EA M 4777 -235  -47 1,7 -52 53 57 -8,6 -16,0 -2,7 1216 16,5 8,89 33,35 91,11 1235 16,3
13 Mar 5035 284 6,0 -8,3 73 27,4 6,5 2,6 -6,0 10,9 970 -8,1 10,11 35,80 89,89 989 -4,6
Abr 4989 245 5,2 -7,9 6,4 23,6 5,7 1,4 -8,2 106 1153 11,0 8,53 34,86 91,47 1184 158
May 4 891 177 3,8 -7,6 4,8 23,0 4,1 0,4 -9,1 8,6 1283 29 7,47 3549 9253 1310 7,2
Jun 4764 148 3,2 -4,5 3,9 23,0 3,2 -0,2 -9,5 74 1277 -79 6,84 36,57 93,16 1293 0,8
Jul 4 699 111 2,4 -1,3 28 19,9 21 -1,0 -10,0 6,0 1507 -1,3 6,39 37,94 9361 1511 113
Ago 4 699 73 1,6 -0,5 1,8 19,5 1,1 -1,6 -10,6 48 1043 -0,1 5,99 3552 94,01 1073 3,6
Sep 4724 19 0,4 0,7 04 126 -0,1 -2,7 -11,7 3,5 1392 93 7,69 37,38 92,31 1482 9,7
Oct 4811 22 -05 1,1 -06 105 -1,1 -3,9 -12,7 24 1582 10,9 7,55 37,40 9245 1627 10,8
Nov 4 809 99  -2,0 06 -2,2 94 2,7 -5,6 -14,0 0,5 1241 78 7,57 34,92 9243 1252 8,6
Dic 4701 -147  -3,0 -0,2 -383 6,5 -3,7 -6,3 -13,7 -0,7 1291 22,0 6,49 32,03 93,51 1292 20,6
14 Ene 4814 -166  -3,3 23 -38 25 4.1 -7,0 -14,5 -1,0 1259 143 7,81 30,86 92,19 1271 143
Feb 4812 -228 -4,5 1,2 -50 23 53 -8,1 -15,5 2,4 1091 148 8,97 33,38 91,03 1101 14,5
Mar 4796 -239  -4.8 23 53 7,7 -6,0 -9,4 -17,4 26 1217 255 9,33 33,51 90,67 1238 252
Abr 4 684 -305 -6,1 1,0 -6,7 88 -7.4 -10,1 -16,8 -4,7 1297 12,4 9,46 3566 90,54 1328 122
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*+: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
a7 * 40 187 * 18
b 16 - 16
4 30 14 - 14
b 12 - 12
4 20 10 - 10
— 8 18
4 10 6 16
, 41 14
0 2 - 12
b 0 0
1-10 2+ 1-2
g -4 1-4
n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Plblico de Empleo Estatal (SEPE).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

1
12
13

12 Nov
Dic

13 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr

MWUVUUVTU TVUVUUVUUVUUUTUUUUTU TTU TT

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero - Abril

miles

2800

2400

2000

1600

1200

800

400

Seguin mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econémicos
Miles de trabajadores afectados Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre- | Por cion Agricul- | Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados |firmados | Total | inter- tura tria cion visados (firmados tura tria cion
afecta- | pactado anual
dos (%)
(a)(b) (© (© (© (© (© (© (© (©
2 4 5 6 7 8 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - -
10 663 1,98 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,58 2,48 2, 2,71 ,52 2,67
9 395 1,02 4399 1679 6078 -189 392 1328 417 3947 1,54 0,69 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
6618 0,57 3240 1801 5041 -1038 229 1411 351 3049 0,66 0,41 0,57 0, 0,49 ,58 0,58
9372 1,08 4175 1618 5793 -271 384 1232 381 3797 1,52 0,69 1,29 1,62 1,42 1,04 1,24
9 395 1,02 4399 1679 6078 -189 392 1328 417 3947 1,54 0,69 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
5911 0,57 471 17 489 -751 0 35 - 453 0,34 1,04 0,37 - 0,71 0,34
5912 0,57 776 25 800 -870 0 154 3 643 0,59 0,91 0,60 - 0,73 1,50 0,56
5918 0,57 878 274 1152 -952 12 410 6 724 0,69 0,10 0,55 2,83 0,31 1,37 0,64
6 107 0,57 1041 383 1424 -806 30 471 8 915 0,71 0,22 0,58 2,22 0,38 1,10 0,62
6 182 0,57 1283 422 1705 -1 000 46 589 65 1005 0,76 0,23 0,63 1,44 0,48 0,67 0,68
6 184 0,57 1416 661 2076 -835 54 628 109 1285 0,79 0,35 0,65 1,30 0,51 0,64 0,70
6 424 0,56 1484 951 2435 -822 89 814 149 1384 0,79 0,42 0,65 0,98 0,54 0,60 0,69
6 430 0,56 2117 1275 3392 -2283 148 1112 320 1812 0,67 0,43 0,58 0,97 0,46 0,59 0,62
6 500 0,56 2338 1381 3719 -724 148 1203 334 2035 0,64 0,42 0,56 0,97 0,47 0,59 0,58
6 546 0,56 2563 1645 4209 -625 189 1287 338 239 0,64 0,41 0,55 0,94 0,49 0,59 0,55
6 547 0,56 2893 1687 4580 -1214 229 1320 349 2682 0,70 0,42 0,60 0,95 0,49 0,59 0,62
6618 0,57 3240 1801 5041 -1038 229 1411 351 3049 0,66 0,41 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
2869 0,55 966 478 36 223 0 706 0,60 1,00 0,79 - 0,52
2872 0,55 1699 898 176 380 3 1140 0,60 0,66 0,90 1,46 0,49
2875 0,55 2709 1557 248 908 4 1549 0,55 0,72 0,61 1,43 0,49
3039 0,56 3067 1642 265 1016 4 1783 0,56 0,74 0,62 1,42 0,51
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Abril
I 2013 I 2013
[ 2014 miles % [ 2014 %
1 24 ¢ 124
1 22} 122
4 2800 r
2,0 | 12,0
1 2400 1,8 - 1,8
1 1.6} 16
4 2000 r
14 - 1,4
+4 1600 12 - 1,2
1 10} 1,0
4 1200 r
0,8 | 10,8
4 800 10,6
1 104
4 400
10,2
= 0 0,0 0,0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo.

a. Hasta el afo 2010, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda.

b. La informacién de convenios registrados en 2013 con efectos econémicos en 2013 no es homogénea con la del mismo periodo del afio anterior.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
m)t/es Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cién cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2 0,6 0,9 2,9 0,8 0,5 1,1 -1,1 0,3 1,7
11 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2 1,0 2,8 2,5 0,5 21 1,6 1,9 2,7
12 M -0,6 1,9 1,5 -1,3 -0,1 -0,6 1,2 1,3 -1,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,2
12 IV M -0,6 1,9 1,5 -1,3 -0,1 -0,6 1,2 1,3 -1,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,2
13/-IV M 0,2 1,8 0,5 -0,1 0,5 0,0 1,9 0,5 -0,4 0,4 0,6 0,6 1,4
111/ 0,8 1,6 3,0 0,6 1,5 0,6 3,1 3,2 -0,2 1,3 1,5 1,2 3,0
1 1,5 2,2 1,8 1,4 4,8 1,2 2,8 1,9 0,8 4,5 2,2 3,1 2,5
v 1,6 1,8 3,3 1,5 2,5 1,4 2,3 2,4 1,1 2,2 2,2 2,4 2,8
12/ 1,1 2,6 2,3 0,8 1,4 1,2 1,9 1,3 1,0 1,5 0,9 1,8 1,8
1l -0,3 2,6 2,6 -1,0 0,7 - 21 2,2 -0,5 1,0 -1,4 0,5 2,6
1l -0,1 1,8 1,0 -0,4 - 0,3 1,0 1,2 0,0 0,3 -0,9 0,6 2,3
v -3,2 0,7 0,0 -4,2 -2,2 -3,6 -0,2 0,4 -4,7 -2,7 -1,8 -3,5 2,2
13/ -1,4 1,5 -0,8 -2,0 21 -1,8 1,4 -0,5 -2,6 1,8 -0,3 -0,9 21
1l -0,3 1,8 1,8 -0,8 -2,4 -0,6 1,8 1,5 -1,2 -2,6 0,4 -0,5 1,2
17l 0,2 2,5 0,2 -0,2 0,5 -0,2 2,1 0,5 -0,8 0,1 1,4 0,4 1,1
v 21 1,4 0,7 2,6 1,8 2,5 2,3 0,5 2,8 2,2 0,8 3,1 1,1
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL = COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
4% === COSTE SALARIAL %, 2% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, .
3 13 3+ 3
2 12 2+ 2

2 1-2 2 2
3 1-3 3 r 3
L L L L L L L L L L L L _4 _4 L L L 1 L L L L L L L L L
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral e indice de Coste Laboral Armonizado) y Eurostat.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Corregido de efecto calendario.

b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).

c. Total economia, excluyendo agricultura, Administraciéon Publica, educacién, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Costes laborales unitarios Total economia Pro memoria
. Remuneracion por . PIB Empleo
Total economia Industria asalariado Productividad (en volumen) (ocupados)

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro euro (b) euro euro euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
10 P -1,7 -0,6 -8,3 -7,9 0,4 1,8 2,2 2,4 -0,2 1,9 -2,3 -0,5
11 P -1,0 0,8 -2,5 0,5 1,3 2,1 2,3 1,4 0,1 1,6 -2,2 0,3
12 P -3,0 1,9 -2,6 2,5 0,2 1,9 3,3 0,0 -1,6 -0,6 -4,8 -0,7
11/ P -1,4 -0,3 -6,4 -2,5 0,9 2,0 2,3 2,3 0,6 2,7 -1,7 0,3
1l P -1,0 0,9 -2,4 0,4 0,9 2,1 1,9 1,2 0,3 1,8 -1,6 0,5
17l P -0,7 1,0 -1,0 1,1 1,6 2,2 2,4 1,1 -0,0 1,4 -2,4 0,3
v P -0,8 1,5 0,1 3,1 1,9 2,3 2,8 0,8 -0,6 0,7 -3,3 -0,1
12/ P -1,4 1,9 0,3 2,6 1,7 2,2 3,2 0,2 -1,2 -0,2 -4,3 -0,4
1l P -2,7 1,8 -2,7 2,7 0,8 2,0 3,7 0,2 -1,6 -0,5 -5,1 -0,8
17l P -2,4 21 -3,8 2,2 0,7 2,0 3,2 -0,1 -1,7 -0,7 -4,7 -0,7
v P -5,3 1,8 -4,4 2,6 -2,4 1,5 3,1 -0,3 -2,1 -1,0 -5,0 -0,8
13/ P -3,2 1,7 -2,5 2,6 -0,5 1,7 2,9 -0,1 -1,9 -1,2 -4,7 -1,1
1l P -2,5 1,2 -2,4 1,9 -0,1 1,6 2,5 0,4 -1,6 -0,6 -4,0 -1,0
17 P -1,6 1,1 -3,8 2,4 0,5 1,7 2,2 0,6 -1,1 -0,3 -3,3 -0,8
v P 1,2 0,4 -3,7 -0,8 2,7 1,4 1,5 1,0 -0,2 0,5 -1,6 -0,5
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
4 74 47 14
3 13 3+ 3
2 12 2+ 2
1 11 1+ 1
i \/ i i a \ i
-1 1-1 1+ 1
2 4-2 2 - 2
3 1-3 3+ 3
4 H-4 4 - 4
5 41-5 5 - 5
6 H-6 6 - 6
7 H-7 7 + 7
8 1-8 8 - 8
9 1-9 9 - 9
s s s s -10 -10 e Y v ——
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y BCE.
a. Espana: elaborado seguin el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2011 = 100

m  Serie representada graficamente. indices y tasas de variacion interanual
R 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2005)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - -
1 M 100,0 _ 3,2 2,4 1,8 3,8 0,6 15,8 1,8 1,7 101,5 0,7
12 M 102,4 _ 2,5 2,9 2,3 3,0 0,8 8,9 1,5 1,6 111,6 9,9
13 M 103,9 _ 1,4 0,3 3,5 3,1 0,6 0,1 1,4 1,5
13E-F M 103,1 -0,6 2,7 -1,2 3,7 3,6 1,3 5,6 2,2 2,2 114,4 11,6
14EF M 103,1 -0,7 0,1 -1,3 1,0 1,5 -0,3 -0,8 -0,1 0,2
12 Nov 104,2 -0,1 2,9 2,8 3,3 3,1 1,7 7,5 2,3 2,3 119,7 17,8
Dic 104,3 0,1 2,9 2,9 3,9 3,1 1,5 7,6 2,2 21 120,3 20,0
13 Ene 103,0 -1,3 2,7 -1,3 4,3 3,6 1,3 53 2,2 2,2 114,3 15,5
Feb 103,1 0,2 2,8 -1,1 3,1 3,6 1,4 5,9 2,2 2,3 114,5 7,4
Mar 103,5 0,4 2,4 -0,8 2,5 3,6 1,4 3,2 2,4 2,3 119,2 7,5
Abr 103,9 0,4 1,4 -0,4 2,7 3,1 1,5 -2,5 1,7 1,9 116,8 7,6
May 104,1 0,2 1,7 -0,2 4,9 2,9 1,5 -1,8 2,0 2,0 128,7 13,5
Jun 104,2 0,1 2,1 -0,1 5,3 3,0 1,5 1,0 1,9 2,0 120,0 9,0
Jul 103,7 -0,5 1,8 -0,6 7.4 3,4 0,2 -0,4 1,9 1,7 107,2 71
Ago 104,0 0,3 1,5 -0,3 7,6 3,3 0,4 -2,2 1,7 1,6 104,2 -1,5
Sep 103,8 -0,2 0,3 -0,4 2,8 3,0 -0,8 -3,7 1,0 0,8 113,4 -4,3
Oct 104,3 0,4 -0,1 - 0,9 2,7 -0,8 -2,7 - 0,2 118,0 -5,4
Nov 104,5 0,2 0,2 0,2 0,4 2,5 -0,4 -0,7 0,1 0,4 111,0 -7,3
Dic 104,6 0,1 0,3 0,3 0,6 2,3 -0,5 0,2 - 0,2 . .
14 Ene 103,2 -1,3 0,2 -1,3 0,9 1,7 -0,3 - -0,1 0,2
Feb 103,1 - - -1,4 1,2 1,3 -0,4 -1,7 - 0,1
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
= e e eoocs
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
+++ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
4 24 207 720
| 18 18
16 - 16
3 13 L
14 | 14
12 - 12
2 12 10 - 10
b 8 18
1 14 6 16
4t 14
2 - 12
0 R 0 [ 1
=\ 0 0
i 2t 2
L L L L L L L L L L L L _1 _4 L L L | L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentacién y Medio Ambiente.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espana| del |Espana| del Zona Zona
euro euro Espana | del Espana | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espana | del Espana| del |Espana| del Espana | del Espana | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
11 M 3,1 2,7 4,0 3,3 2,8 2,7 4,2 3,3 1,3 1,8 4,7 3,7 0,5 0,8 157 119 1,6 1,8
12 M 2,4 2,5 3,1 3,0 2,6 3,1 3,5 3,1 1,6 3,0 3,4 3,0 1,0 1,2 8,8 7,6 1,5 1,8
13 M 1,5 1,4 1,7 1,3 3,2 2,7 3,1 2,2 3,4 3,5 0,8 0,6 1,1 0,6 0,0 0,6 1,3 1,4
13E-F M 2,9 1,9 3,4 21 3,7 3,0 3,9 2,3 3,3 4,1 3,2 1,7 1,9 0,8 5,6 3,9 2,1 1,6
14 E-F MP 0,2 0,7 0,4 0,4 1,4 1,6 1,1 1,9 1,6 1,1 -0,2 -0,3 0,0 0,3 -0,8 -1,8 -0,2 1,2
12 Nov 3,0 2,2 3,5 2,6 3,0 3,0 3,4 2,4 2,6 4,1 3,8 2,4 2,2 1,1 7,5 5,7 2,3 1,6
Dic 3,0 2,2 3,6 2,5 3,3 3,2 3,4 2,4 3,3 4,4 3,7 2,2 21 1,0 7,6 5,2 21 1,8
13 Ene 2,8 2,0 3,3 2,2 3,8 3,2 3,9 2,3 3,7 4,8 3,0 1,7 1,9 0,8 5,3 3,9 21 1,6
Feb 2,9 1,8 3,4 21 3,5 2,7 3,9 2,3 3,0 3,5 3,3 1,7 2,0 0,8 5,9 3,9 2,1 1,5
Mar 2,6 1,7 2,7 1,7 3,3 2,7 3,9 2,2 2,7 3,5 2,4 1,2 2,0 1,0 3,2 1,7 2,3 1,8
Abr 1,5 1,2 1,5 1,2 3,0 2,9 3,0 21 2,9 4,2 0,7 0,5 2,2 0,8 -2,5 -0,4 1,6 1,1
May 1,8 1,4 1,8 1,4 3,5 3,2 2,8 21 4,3 5,1 0,9 0,5 21 0,8 -1,8 -0,2 1,9 1,5
Jun 2,2 1,6 2,4 1,7 3,7 3,2 2,9 2,1 4,7 5,0 1,7 1,0 21 0,7 1,0 1,6 1,8 1,4
Jul 1,9 1,6 1,9 1,7 4,6 3,5 3,3 2,5 6,1 5,1 0,4 0,8 0,7 0,4 -0,4 1,6 1,8 1,4
Ago 1,6 1,3 1,6 1,2 4,6 3,2 3,3 2,5 6,1 4,4 -0,1 0,2 0,9 0,4 -2,2 -0,3 1,6 1,4
Sep 0,5 1,1 0,2 0,9 3,0 2,6 3,0 2,4 2,9 2,9 -1,2 - -0,1 0,4 -3,7 -0,9 0,9 1,4
Oct - 0,7 0,1 0,4 2,2 1,9 2,7 2,2 1,6 1,4 -1,0 -0,3 -0,1 0,3 -2,7 -1,7 -0,1 1,2
Nov 0,3 0,9 0,5 0,4 1,9 1,6 2,4 2,0 1,3 0,9 -0,3 -0,1 - 0,2 -0,7 -1,1 - 1,4
Dic 0,3 0,8 0,6 0,7 1,8 1,8 21 2,0 1,5 1,5 -0,1 0,2 -0,2 0,3 0,2 - -0,1 1,0
14 Ene 0,3 0,8 0,6 0,5 1,4 1,7 1,3 2,0 1,5 1,3 0,1 -0,2 0,1 0,2 - -1,2 -0,2 1,2
Feb P 0,1 0,7 0,2 0,3 1,3 1,5 0,9 1,8 1,7 0,9 -0,6 -0,4 - 0,4 -1,7 -2,3 -0,1 1,3
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % ==+ SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
5 15 5% 15
4 q14 14
3 13 13
2 12 12
1 11 1
0 0 0
n n n n n n n n n n n n - - n n n 1 n n n n n n n n n
2011 2012 2013 2014 ! ! 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Eurostat.

a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que
provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodologia sélo estan disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aqui presentadas
para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodologia para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta

forma, esas tasas ofrecen una vision distorsionada al comparar indices de precios con dos metodologias diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas

de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas més detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

5.3.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

== CONSUMO

=== TOTAL (ESPANA)

INVERSION

=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

% 11

1 10

INTERMEDIOS

%

2012 2013 2014

2011

2012 2013 2014

2011

T

%
9

FUENTES: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Exportaciones / Expediciones

Tasas de variacion interanual

Importaciones / Introducciones

Bienes | Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - -
11 4,9 3,9 1,5 6,0 30,2 3,5 8,5 55 -0,8 10,6 25,6 5,2
12 2,1 5,7 7,0 -0,4 3,1 -0,7 4,6 3,4 -2,1 5,7 10,0 2,3
13 -0,1 1,2 -5,2 -0,1 -5,8 0,6 -4,2 -0,9 -8,2 -4,9 -8,6 -2,6
13 E-E 2,4 5,2 -7,2 2,3 -4,0 3,1 -0,9 -0,4 2,6 -1,4 -4,3 -1,1
14 E-E -2,2 -0,9 -2,4 -2,8 -4,3 -2,8 -6,7 -2,7 -1,9 -8,3 -12,1 -5,1
12 Ago 21 6,3 7,3 -0,1 7,6 -0,7 5,8 4,3 -4,7 71 15,6 -0,9
Sep 3,3 5,1 13,3 1,7 6,6 0,8 55 4,8 71 54 11,7 1,4
Oct 0,0 5,4 3,9 -3,1 5,9 -1,8 4,6 4,4 -10,0 6,0 10,2 2,8
Nov 21 7,5 10,9 -2,1 -1,7 1,1 -1,3 -0,7 -15,1 -0,2 1,9 -1,3
Dic 4,4 10,0 1,1 1,7 6,9 -0,2 2,5 -1,7 -8,1 53 3,1 55
13 Ene 2,4 5,2 -7,2 2,3 -4,0 3,1 -0,9 -0,4 2,6 -1,4 -4,3 -1,1
Feb -2,4 -0,8 -11,6 -1,7 1,6 -0,7 -3,8 0,9 -6,4 -4,9 -6,6 -2,3
Mar -3,4 -0,4 -4,7 -4,6 -10,8 -3,7 -5,0 -2,8 -10,8 -5,2 -8,3 -3,3
Abr 1,9 3,4 -6,4 2,7 1,4 2,4 -6,6 0,8 -18,5 -7,5 -9,7 -6,3
May -0,3 2,7 -3,4 -1,6 -9,0 -2,0 -5,8 4,3 -15,1 -7,8 -22,5 -2,6
Jun 2,8 4,4 0,6 2,4 -9,2 2,9 -2,8 -3,9 -14,2 -1,3 -3,0 0,0
Jul 1,4 0,4 -5,2 2,9 0,8 3,8 -2,3 -4,0 -6,4 -1,4 -5,8 -0,2
Ago 1,9 3,8 -3,3 1,1 -3,1 0,7 -6,4 -1,7 -12,2 -7,5 -10,6 -4,5
Sep -2,8 -3,2 -6,1 -2,6 -5,8 -1,8 -3,7 0,3 -9,9 -4,3 -6,8 -1,2
Oct 0,6 0,1 -1,2 1,0 -10,0 2,9 -6,7 -5,3 -10,0 -7,0 -8,4 -5,3
Nov -1,3 0,1 -10,3 -0,4 -14,0 0,5 -2,8 1,8 -0,3 -4,5 -8,3 -2,1
Dic -2,4 -0,8 -3,8 -2,9 -7, -1,1 -3,5 -0,5 2,9 -5,5 -7,7 -2,2
14 Ene -2,2 -0,9 -2,4 -2,8 -4,3 -2,8 -6,7 -2,7 -1,9 -8,3 -12,1 -5,1
INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES —_ S'Sf,?‘.?ﬂ”o
“ === |IMPORTACIONES “ “ B INTERMEDIOS “
7 17 7 17
il 6 16
6 46 r
5 15
5 15 4r 14
1 3 13
4 14 t
2 - 12
3 1 3 1 I \ 1
b 0 = 0
2 12 a4l 14
2+ 1-2
1 11 L
] -3 1-3
0 0 4t 1-4
| 5| 15
-1 1-1 r
| 6 1-6
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.
a.Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1. ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros

Administracién Central
Total Administraciones
Administraciones Comunidades Corporaciones de
Publicas Auténomas Locales Seguridad Social
Del cual:
Estado (b)
(a)
1 =2+4+5+6 3 5 6
L] - - -
11 -100 072 -36 406 -31 476 -54 673 -8 252 =741
12 P -109 460 -82 416 -44 141 -19170 2287 -10 161
13 A -72 577 -49 148 -45 446 -15 781 4213 -11 861
13/ A -6 186 -9 533 -10 660 -1 304 2111 2 540
1l A -24 830 -24 243 -21 733 -6716 370 5759
17 A -15 966 -5 843 -3 650 -1198 2532 -11 457
v A -25 595 -9 529 -9403 -6 563 -800 -8 703
13 E-F A -12 721 -14 137 -967 3492
14 E-F A -10 516 -12 312 -1 805 2 465
13 Abr A -6 344 -6 615 -1 500 1464
May A -10 972 -8 831 -1 455 -337
Jun A -6 927 -6 287 -3 761 4632
Jul A -4 544 -4 458 801 -7 587
Ago A -2 667 -2 486 -392 -2 461
Sep A 1368 3294 -1 607 -1 409
Oct A -399 -169 -1242 1078
Nov A -3018 -3 285 -1 351 -1141
Dic A -6 112 -5 949 -3970 -8 640
14 Ene A -6 062 -6 037 -1 034 2378
Feb A -4 454 -6 275 =771 87

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION (PDE) DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por tipo de administracion. Suma mavil 4 trimestres

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION (PDE) DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Por tipo de Datos enero fecha. Informacion mensual
. + =+ ADMINISTRACION CENTRAL (2013)
- ng:z:glgﬁg:gz%slz;ﬁffl\s = ADMINISTRACION CENTRAL (2014)
COMUNIDADES AUTONOMAS s = = COMUNIDADES AUTONOMAS (2013)
v ++ GORPORACIONES LOCALES === COMUNIDADES AUTONOMAS (2014)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOGIAL ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2013)
mm m m ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014)  mm
10 10 1" 10
/\ ’.--------"‘
0 +* 0 L
B
.
---.-..,__”_“‘
-10 -10 0 0
.,
e
- . L ‘e . .
20 20 .
.
A Cerprran,
.
-30 -30 10+ 0, o Taa, -10
. e, ‘e,
.
“ "‘
-40 -40 F . .
.
.
-50 -50 20 | - 1-20
‘n
.
-60 -60 r 5
.
.
.
-70 70 30 | . 130
.
.
L ‘o
-80 -80 o
3
.
M .
-90 -90 -40 1 -40
’0
.
s
-100 -100 r ‘.
.
.
.
110 ‘ ‘ ‘ -110 -50 — . ‘ )
Ene Mar May Jul Se Nov
2011 2012 2013 Feb Abr " gun Ago %P oct Dic

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).

a. El detalle por operaciones se difunde en el indicador 6.3.

b. El detalle por Comunidades Auténomas se difunde en el indicador 6.6.
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6.2. ADMINISTRACIONES PUBLICAS. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE) (a)

m  Serie representada graficamente.

Por instrumentos

Millones de euros

Por administraciones
Total Administracion
Central
Comuni- | Corpora-
Otras dades ciones
Estado |Unidades |[Auténomas | Locales
(a)
1=2ap)}-7 |2 3 4 5 4
09 565082 479 541 5984 90963 34700
10 644 692 544790 4863 120779 35431
11 737 406 598 995 23261 142342 35420
12 P 884 731 711495 113002 185456 41939
12 Oct P 817980 640932 58360 167832 42949
Nov P 831658 658683 63243 166674 42 051
Dic P 884 731 711495 113002 185456 41939
13 Ene P 884439 719249 114006 179018 40966
Feb P 914 463 735101 118775 183438 42 381
Mar P 924 132 745458 123744 190525 42779
Abr P 915439 741524 129428 186660 42557
May P 938697 760771 134828 186724 42432
Jun P 943 872 766 988 131642 194088 43153
Jul A 948 002 767 687 134268 192753 42815
Ago A 945408 769250 135234 191394 42006
Sep A 954 947 779089 133690 196687 41770
Oct A 951 542 774948 138323 195175 40823
Nov A 951788 782444 145763 192 551 40 789
Dic A 960 676 789 049 152036 206773 41485
14 Ene A 979835 796224 160034 208435 41369
Feb A 987 972 804 963 160614 211050 40 811
Mar A 990466 813220 160712 214723 40918
DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por subsectores. Miles de millones de euros
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== ESTADO
ORGANISMOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
== = COMUNIDADES AUTONOMAS
=== CORPORACIONES LOCALES
=== SEGURIDAD SOCIAL
100" ™M100
990 4990
880 4 880
770 1770
660 4 660
550 4 550
440 1 440
330 4330
220 S 1220
fo et 1110
r———— L L LT
2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

6

17 169
17 169
17 169
17188

17 191
17195
17188

17 188
17195
17188
17 191
17188
17 202
17193
17189
17 190
17747
17195
17187

17187
17188
17188

Deuda
en poder
de
Adminis-
traciones
Publicas
(consoli-
dacién)

7

63 274
78 338
79781
184 350

109 280
116 185
184 350

185 987
182 425
195 562
201918
203 243
209 200
206 711
209 664
213 479
215472
226 951
245 855

243 415
246 653
256 294

Efectivo

tos

8

3468
3584
3685
3681

3681
3674
3681

3683
3671
3672
3677
3673
3674
3702
3709
3714
3690
3688
3 696

3712
3712
3726

Valores distintos de

acclones

Préstamos

v, .
Depbsi-

Total

9=10+11
u

471 828
533 376
609 849
669 037

647 513
662 556
669 037

681 885
695 778
706 245
698 388
730782
738 222
742183
741 650
749 923
747 558
759 314
764 896

775370
786 264
788 112

A
corto
plazo

10

86 395
88 201
96 153
82 563

83 303
87 469
82 563

84 253
85 141
83 260
81174
81755
82 989
87 660
83 451
85402
86 420
88 308
88 106

87 745
83470
79 415

A
largo
plazo

11

385 433
445175
513 696
586 474

564 211
575087
586 474

597 632
610 636
622 985
617214
649 027
655 233
654 523
658 199
664 521
661 138
671 006
676 790

687 625
702793
708 696

Total

89 787
107 733
123 872
212012

166 789
165 432
212012

198 873
215017
214 215
213 376
204 244
201 976
202 119
200 051
201 309
200 296
204 291
209 849

218 518
215761
216 394

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

9272
8 057
14 648
14 675

17 325
15 594
14 675

15 096
15433
14 702
15726
15952
17 580
17 323
15 306
16 312
15929
12 084
11680

13272
10 259
10 406

DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Por instrumentos. Miles de millones de euros

1100
990
880

770

660

VALORES A CORTO PLAZO

PRESTAMOS A CORTO PLAZO
PRESTAMOS A LARGO PLAZO
EFECTIVO Y DEPOSITOS

AECEN

2012

2013

VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

mm

A
largo
plazo

14

80516
99 676
109 224
197 337

149 464
149 838
197 337

183 777
199 584
199 513
197 650
188 292
184 396
184 796
184 744
184 997
184 367
192 207
198 169

205 246

205 502
205 987

100

a.La ultima informacién que ha sido contrastada con la que consta en los registros administrativos de las Comunidades Auténomas y de los seis grandes ayuntamientos es la
correspondiente a diciembre de 2013.
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6.3. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | si6ny dos
dad (-) Total |afadido| tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas 1
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - L] - - L]
09 -98 063 105382 18919 11586 7989 57917 8971 203445 20176 16392 119611 4551 42715 -87281 102 038 189 319
10 -50 591 141603 42612 11800 7450 62990 16 751 192 194 20479 18 190 109317 2965 41243 -52235 127 337 179 572
11 -31 569 135912 31 331 8018 7064 58342 31157 167481 20081 22432 84863 2957 37148 -46950 104 145 151 095
12 -44 202 122 044 14314 5651 7561 50548 43970 166246 19115 25791 83187 2026 36 127 -29 013 123 344 152 357
13 -45 494 128 388 26 168 10412 9817 61261 20730 173882 19435 28777 85421 1426 38823 -39678 121118 160 796
13 E-M -10677 29932 10757 1581 2566 11519 3509 40609 4206 6812 20529 106 8956 -18841 24143 42984
14 E-M -9884 31295 10341 2417 2687 12318 3532 41179 4210 7276 20805 97 8791 -14371 28087 42458
13 Mar 3470 15409 5205 387 1991 6333 1493 11939 1384 2368 5707 18 2462 -3430 6694 10124
Abr -6622 8133 463 665 573 5090 1342 14755 1460 2343 8321 13 2618 1437 16505 15068
May -8839 3753 453 1015 513 451 1321 12592 1393 2407 6247 71 2474 -7679 2136 9815
Jun -6292 14032 4811 1030 340 5674 2177 20324 2506 2385 11916 72 3445 -12 266 2789 15055

-4460 12565 503 1624 423 7360 2655 17025 1502 2500 10291 31 2701 1575 22136 20 561
-2489 7974 623 653 731 4286 1681 10463 1392 2458 3639 109 2865 -9412 -1096 8315
3293 13234 4827 1106 397 5769 1135 9941 1336 2387 3876 57 2285 3426 12562 9136

-170 14034 1742 747 629 9438 1478 14204 1411 2502 7546 127 2618 8206 22706 14500
-3286 8218 826 1302 326 3880 1884 11504 1541 2401 5076 64 2422 -4154 5911 10065
5952 16513 1163 689 3319 7794 3548 22465 2688 2582 7980 776 8439 -1970 13327 15297

14 Ene
Feb
Mar

-6 038 7620 2488 868 474 2827 963 13658 1395 2517 7224 27 2495 -15856 5221 21077
6276 8029 3005 1060 338 2460 1166 14305 1423 2231 6916 34 3701 4464 16092 11629
2430 15646 4848 489 1875 7031 1403 13216 1392 2528 6665 36 2595 -2979 6774 9753

[
<
=
>>»> >>X>>>>r>r>r>>r >> >T

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
Suma movil 12 meses Suma moévil 12 meses

=== TOTAL RECURSOS

— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
== DEFICIT DE CAJA **« TOTAL EMPLEOS
«++ INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
g MMy 220" ™Moo
i L R
10 140 200 | e, 1 200
h. v -
| 180 a . 180
|- . * 4
{-20 : e ey
| K D et
160 [ 1160
1-30 |
] 140 | 1140
1 -40 A ]
] 120 | 1120
4 _50 L
i 100 | 1100
1-60 r
| 80 | 180
170 [
60 | 160
180 40 140
1790 20 -------l"".‘l 120
-100 | | | -100 | | |

2014

P
2012 2013

2012 2013 2014 2009 2010 2011

2009 2010 2011

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
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6.4. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS

m  Serie representada graficamente.

14 Ene
Feb
Mar

>>»>» >»>2>>>>>>>>r >»>» >TT

de

1

-98 063
-50 591
-31 569
-44 202
-45 494

-10 677
-9 884

3470
-6 622
-8 839
-6 292
-4 460
-2 489

3293

-170
-3 286
-5 952

-6 038
-6 276
2430

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)

fi-

nancia-
cion

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cién
activos neta de

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
(excepto
otras
Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos [Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - -
18509 -4197 116572 1524 34043 86807 -535 -510 -3233 71270 49997 21274 45302 119805
15 926 -5 66517 -726 3616 57958 -544 1145 4341 60357 11622 48735 6161 62 176
21149 -75 52718 -1442 312 48941 -537 2584 1418 76734 37411 39323 -24016 51300
66964 2275 111166 -2704 -5749 65832 -542 55412 -3788 72757 97138 -24380 38408 114954
34378 -2400 79872 -34 5376 68613 -876 8014 -1254 24759 10916 13843 55113 81127
15659 -2301 26336 1514 3297 27692 - 2531 -7185 26106 30732 -4626 230 33520
8 894 -1 18778 5 -6509 31230 - 529 -6472 16327 14031 2296 2452 25250
15818 100 12348 7 -1627 14589 - -31 -582 22040 14557 7483 -9692 12930
-10 992 -99 -4370 -11 1096 -7 055 -876 2 2463 -4343 -2152  -2191 -26 -6 832
12 496 -1 21335 7 1800 18563 - 1903 -932 13318 11270 2047 8017 22266
2424 -1 8716 -1550 -1338 8 746 - 869 439 17 427 8883 8544 -8711 8277
-9 142 135 -4682 2 3485 -7 735 - 348 -781  -9871 -4 487 -5384 5189 -3 901
613 -134 3102 2 -2850 6 095 - 640 -782 1771 -2669 4440 1332 3 885
10417 2901 7124 2 1525 10429 - 111 -4941 -1468 1679 -3147 8592 12066
-7 667 -800 -7 497 -3 813 -8 027 - -42 -242 -10599 -6822 -3776 3101 -7 256
779 300 4065 2 -1839 11351 - 446 -5892 -11838 -8842 -2996 15903 9 957
19791 -2400 25743 2 -614 8 553 - 1206 16599 4257 -16675 20932 21487 9145
-3 442 0 2596 2 -685 3 626 - 8 -353 6770 13424 -6654 -4175 2949
769 -0 7 045 2 -3160 14174 - 202 -4171 2587 -2 871 5457 4458 11216
11 568 -1 9138 2 -2664 13430 - 319 -1947 6 970 3477 3493 2168 11085

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS
Suma movil 12 meses

PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO

BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO

160" ™60
140 1 140
120 1120
100 1 100
80 1 80
60 l (. 1 60
o
1 I'I .
N 1 40
. 120
0
\
TR N ISR S S NSRS S N PN I S S R
2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: BE.

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA

Suma movil de 12 meses

= PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
EN PODER DE OTROS RESIDENTES

160"

EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO

1 120

1 100

1 80

1 60

1 40

120

1-20

1 -40

1 -60

2009

INDICADORES ECONOMICOS

2010 2011 2012 2013

2014




6.5. ESTADO. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales prestados
Depésitos (saldo vivo)
en el Banco
Total En Valores | Bonos, |Créditos | Resto En poder de sectores Resto |de Espana
mone- | acorto | obliga- del de residentes del incluyendo De los cuales:
das plazo ciones, Banco | deuda mundo Subastas de
distin- notas y de PDE liquidez A
tas valores | Espafna (a) Total |Adminis- Otros del Tesoro Total Conce- A Enti-
del asumidos traciones | sectores didosa |FEEF |dades
euro Publicas | residen- otras (b) de
tes AAPP cré-
dito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - -
09 479 541 68 85513 383864 4665 5498 263300 46105 217 195 216 240 24791 58 854 3000 - 49008
10 544 790 0 89756 444308 4082 6644 299648 61170 238 478 245 142 28 898 73560 6 000 - 59 506
11 P 598 995 0 90608 495662 3499 9228 391375 62613 328 763 207 620 30616 99748 23851 2993 64 659
12 P 711 495 0 84613 559327 2915 64640 427748 67328 360 420 283 748 35000 168 165 26 608 30 820 68 399
13 Mar A 745 458 0 87693 587679 2915 67171 452944 67818 385126 292 514 47 842 176 356 29 597 29 269 62 577
Abr A 741 524 0 88702 583705 1943 67173 449133 68 574 380 559 292 391 38349 176 204 29 672 30 831 61 023
May A 760 771 0 90396 599355 1943 69076 459403 69899 389 504 301 368 47900 170954 31 720 30 861 53 873
Jun A 766 988 0 89000 606099 1943 69945 475004 67465 407540 291 983 39459 171133 31720 31996 53 033
Jul A 767 687 0 92423 603026 1943 70294 468928 63275 405653 298 759 38407 170305 31720 33 021 51 532
Ago A 769 250 0 89504 606869 1943 70934 470708 64928 405780 298 542 31400 170944 31720 33 840 51 532

90987 615115 1943 71044 468328 64 468 403 860 310 762 43380 169363 29654 34 657 51 411
Oct A 774 948 91742 610260 1943 71002 458916 62461 396455 316 032 40649 169926 30454 35887 50 128
Nov A 782444 89839 619213 1943 71448 449610 57836 391774 332834 26 361 168 108 31 954 35887 46 951
Dic A 789 049 240 89174 625278 1943 72654 435810 57387 378423 353 239 20284 165054 31954 34 841 46 607

Sep A 779 089

NN
B wWw
[=X3 1)

14 Ene A 796 224 244 88434 633185 1943 72669 445538 54947 390591 350 693 19578 165181 31954 36 481 45 247
Feb A 804963 242 85231 644924 1943 72861 446621 55885 390 736 358 338 27766 158 369 30 454 37 300 39 550

Mar A 813 220 241 82521 655571 1943 73179 58 443 31797 146 523 28299 34 668 32 853
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos. Miles de millones de euros Por sectores de contrapartida. Miles de millones de euros

=== DEUDA DEL ESTADO === DEUDA DEL ESTADO

=== OTROS SECTORES RESIDENTES

VALORES A CORTO PLAZO

BONOS Y OBLIGACIONES
) _ RESTO DEL MUNDO

o g?:gggiﬁgggmco DE ESPANA «++  ADMINISTRACIONES PUBLICAS
900" Moo god™™ Moo
810 1810 1810
720 1720 1720
630 1630 1630
540 1540 1 540
450 1450 1 450
360 1360 1 360
270 1270 270 | 1270

J L \/ﬁ/‘ ]

180 1180 180 7// 1180
90 = 190 90 | 190

TP TP T T T N | | |

P TP ST ) ol v v
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: BE.
a. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacién.
b. Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera.
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6.6. COMUNIDADES AUTONOMAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

Millones de euros

Total Anda- |Aragén | Princ. lles |Cana- |Canta- | Cas- | Cas- | Cata- |Extre- | Gali- La omun. [Regién |Comun.| Pais (Comun.
lucia de Balears | rias bria tilla- tilla lufa adura | cia Rioja e de Foral |Vasco | Valen-
Astu- La y Madrid |[Murcia | Nava- ciana
rias Mancha | Ledn rra
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
111/ -10398 -1505 -298 -298 -336 -398 -139 -996 -545 -2411 -321 -520 -71 -984 -360 -315 541 -1 442
17l -4 183 -467 -76 -93  -119 195 -51  -486 -253 -1377 -13 177 3 -240 -272 118 27  -902
v -30965 -6209 -1112 -924 -419 -1332 -551 -1791 -1736 -5131 -1094 -1867 -249 -2282 -1008 -128 -1738 -3 394
12/ P -349 -705 18 38 134 -116 10 260 14 573 -4 -145 26 -87 -169 -235 221 -182
1l P -7807 -1137 -250 -158 -261 -354 -110 -371 -543 -1985 -225 -472 -48 -823 -325 -140 -224 -381
1l P -2414 -77 -66 122 27 -31 5 -326 54 -1481 50 -27 2 -401 -99 42 155 -363
v P -8600 -958 -178 -224 -376 54 -96 -120 -279 -1402 11 -66 -71 -659 -255 25 -1 083 -2923
13/ P -1304 -385 -82 27 13 -19 25 -1 -155 -456 35 -62 44  -461 -100 -206 92 387
1l P -6716 -619 -276 -13 -49 221 -80 -337 -353 -1249 -158 -534 -52 942 -222 -306 -324 -981
17 A -1198 -350 -90 -34 21 100 8 27 228 -652 84 159 -15 171 -109 26 -151  -279
v A -6563 -786 -218 -208 -319 -261 -77 -455 -308 -1412 -122 -168 -68 -285 -405 214 -298 -1397
13 E-F P -967 -42 -45 50 -23 24 17 -9 -68 -687 -7 -56 26 -286 -98 85 76 76
14 E-F A -1805 -464 -81 7 -19 -2 -19 -78 91 -341 -75 -72 -5 -537 -124 48 42 6
13 Abr P -1500 -71 -57 96 -8 -87 -14 -89 -96  -449 -25 -44 -5 -191 -75 -53 34 -356
May P -1455 259 -80 -29 -34 87 -14 -71 ... -355 -34  -274 -13 -191 -83 -147 -165 -311
Jun P -3761 -807 -139 -80 -7 -221 -52 177 -257 -445 -99 -216 -24  -560 -64 -106 -193 -314
Jul A 801 -73 62 39 171 94 33 58 276 -114 286 7 144 15 -125 -161 89
Ago A -392 120 -35 -32 -58 110 -11 -33 -43  -181 -10 -58 2 -143 -57 168 6 -137
Sep A -1607 -397 -117 -41 -92  -104 -14 2 -5 -357 94 -69 -24 172 -67 -17 4 -231
Oct A -1242 -8 -22 -26 -81 -43 28 -58 -15  -346 -64 -59 22 -189 -93 106 -50 -344
Nov A -1351 -184 -65 -35 -53 -53 -17 -48 -38  -650 -85 141 -30 21 -64 -10 678 -607
Dic A -3970 -594 -131 -147 -185 -165 -88 -349 -255 -416 -3 32 -50 -117  -248 118 -926 -446
14 Ene A -1034 -240 -6 33 14 5 -18 -29 -30  -269 -22 13 -1 -196 -55  -199 -14 -20
Feb A -771 -224 -75 -26 -33 -7 -1 -49 -61 -72 -53 -85 -4 -341 -69 247 56 26

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION SEGUN EL PDE DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Datos acumulados enero fecha

=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Febrero de 2014

m mm
g 2
0 0

e,
freeay, L
v .
2 ‘e, 2
.
‘e,
. .
.,
4 e 4
.
.
.
.
'o
6 . 6
’0
.
., ETLE R
e
8 LR - ., . 8
M .
M .
M .
.,.'
10 ‘e, 10
....
....
B
12 Te 12
.
.
.
.
“
14 \s 14
.
.
.
.
16 . . I . . _ I I ] I I _ I 16
Enero Marzo Mayo Julio Septiembre Noviembre
Febrero Abril Junio Agosto Octubre Diciembre

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

1
12
13

13 E-F
14 E-F

12 Nov
Dic

13 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

14 Ene
Feb

RESUMEN

7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000

-1000
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000

-7000

Trans-
feren-
cias

co-
rrien-
tes

(saldo)

13

-6 469
-4 267
-5 992

-3 157
-3 421

1915
2303

-982

-2175

-697

-1 030

-944
-652

-1161

-920
-624
-204
1612
1784

-1.093
-2 328

Cuenta
de
capital
(saldo)

1627

314
109

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-33 537
-5 834
15799

-4254
-5 959

1679
3761

-2 968
-1 286
1352

-216
3795
2272
2214
3235

344
2385
1311
3360

-3270
-2 689

[ ENERO 2013 - FEBRERO 2013
[T ENERO 2014 - FEBRERO 2014

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
(Tolgll) Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo |Ingresos| Pagos
saldo
Del cual Del cual
Total ) Total ]
urismo urismo
1=2+5+ y viajes viajes [10=11-
10+13 2=3-4 3 4 5=6-8 |6 7 8 1 12
L] - L] -
-38 968 -43 451 221 157 264 608 35281102 013 43 126 66 73212 349 -24 329 46 463 70 792
P -12 428 -27 796 230 223 258 020 37 554106 451 43 791 68 89711 913 -17 918 39 808 57 726
P 7965 -11 637 238 703 250 340 40 870109 307 45505 68 43712 249 -15277 36 884 52 161
P -5282 -3560 36573 40132 4463 15038 4982 10575 1562 -3029 5391 8420
A -6382 -3053 38634 41686 5045 16157 5324 11112 1662 -4953 4650 9603
P 778 -1181 19927 21108 1849 7721 2604 5872 1058 -1804 2416 4220
P 3007 -1394 18661 20055 1785 8224 2151 6439 886 314 5768 5455
P -3252 -2917 18011 20927 2248 7753 2686 5505 743 -1602 2801 4403
P -2030 -643 18562 19205 2215 7285 2296 5070 819 -1427 2590 4017
P 1004 763 20911 20148 2311 7558 2886 5246 822 -1374 2584 3957
P -1168 -1093 20541 21634 2146 8031 2723 5885 781 -1191 2954 4145
P 2413 514 21062 20547 3572 8856 3792 5283 678 -730 3378 4108
P 2075 -60 21511 21570 4176 9850 4585 5674 1155 -1389 3212 4601
P 1709 -276 19996 20272 5525 11733 5804 6208 1293 -2379 2944 5323
P 2601 -1320 17369 18689 5288 10670 6159 5383 1348 -447 2773 3220
P 229 -2580 19948 22527 4494 10404 5078 5910 1301 -1061 2704 3765
P 1742 -869 21721 22590 4265 10363 4411 6098 1172 -1451 2452 3903
P 908 -1194 19594 20787 2582 8071 2742 5490 1165 -2092 2355 4448
P 1733 -1964 19478 21442 2047 8731 2343 6685 973 -133 6138 6272
A -3584 -2057 18882 20938 2659 8373 2890 5714 791 -3093 2637 5730
A -2798 -996 19752 20748 2386 7784 2434 5398 871 -1861 2012 3873
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
I ENERO 2013 - FEBRERO 2013
me ] ENERO 2014 - FEBRERO 2014 me 000 7000™
4 6000 6000 -
4 5000 5000 -
4 4000 4000 -
4 3000 3000 -
4 2000 2000 -
.—‘ 4 1000 1000 +
0 0
4 -1000 -1000
4 -2000 -2000
4 -3000 -3000
4 -4000 -4000
4 -5000 -5000
4 -6000 -6000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA -7000 -7000 BIENES
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segtn el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacién, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

BANCO DE EsPARA 40*

BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014

INDICADORES ECONOMICOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

omisio-
nes

17=-
(15+16)

3230
5509
9487

-1.827
1079

-1 490
4588

2944
-4 771
1995
2552
1559
19

3 041
-2 094
4844
-3 339
750
1988

637
442

° 7000
: 6000
: 5000
: 4000
: 3000
: 2000

1 1000

: -1000
: -2000
: -3000
: -4000
: -5000
1 -6000

-7000




7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

12 P
13 P

14 Ene

P
A
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
A
Feb A

Millones de euros

Cuenta
finan-

ciera Total

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L]

(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+12
L]

30307 -78 924
324-173 191
-25286 88981

6 081
4880

45577
-13 053

-189
-8 348

14 423
19 047

23

6 057
-3 347
-2 336
-5 353
-2 291
-5 254
-1142
-5188
954
-2 061
-5 348

28 091
17 485
-4 076
4152
-2 056
-337
-5 532
-2 242
6 696
4700
20 547
21 551

2633
2248

-4.345
-8 707

CUENTA FINANCIERA

(VNP-VNA)

me

50000

40000

30000

20000

10000

-10000

-20000

-30000

-40000

Inversiones directas

De
Espana | exterior
enel en
exterior | Espafa
(VNA) (VI[\)IP)

3=5-4 4 5
L]

Del

29612 20415
-3 099 19999
19 609 29 499

583
5185

5185
2967

-4 488
-4 657

2932
2189

1327

-744
5789
-1 587

520
2191

-337
1177
1470
-1757
2968
8592

3622
1563
4406
1913
1075
2207
1328
1709
3370
2734
2542
3028

1672
3514

3325
-358

[ ENERO 2013 - FEBRERO 2013
] ENERO 2014 - FEBRERO 2014

TOTAL

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafia |exterior | Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) | exterior | Espana VNA) | exterior |Espafna VNA) | VNA) VNA)
(VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
() 13=14+
6=8-7 7 8 9=11-10 [10 1 12 15+186 14 15 16
L] L] - L]
-25700 -42495 -68 194 -41961 33895 -8066 -2067 109231-10022 124 056 -4 803
-54 928 3283 -51645-149711 44867-104844 8349 173516 -2211 162366 13 361
40360 -8800 31560 35254 -52625 -17371 3477-114267 -462-123660 9 855
11887 -1076 10812 29126 -3554 25571 -39 -39496 -942 -40216 1662
-15658 12110 -3548 7576 -8013 -437 -2752 17933 122 18413 -602
32368 -13093 19275 -26 148 2431 -23717 783 -14612 -13 -14 388 -211
-23220 37720 14500 35730 2589 38319 -310 -27 395 18 -28 704 1291
10 159 -993 9167 15221 -2149 13072 416 -28 068 -934 -27 930 796
1728 -83 1645 13904 -1405 12499 -455 -11 428 -8 -12 286 866
-13 359 -50 -13408 10595 4227 14821 71 729 155 -226 799
-3264 -2761 -6025 2995 -735 2260 921 -6488 136 -7781 1156
3720 403 4122 -5923 -2795 -8718 -407 -3298 163 -4 220 759
-10611 -1284 -11894 9658 -4291 5367 600 -1954 81 -2302 267
4189 -5073 -885 -11 802 -30 434 -42 236 415 278 98 -1175 1355
239 2371 2610 -3608 -3148 -6756 594 1100 29 164 908
6 620 -521 6099 -2728 2788 60 904 -11884 -107 -13063 1286
2522 -3936 -1414 -3153 -2727 -5880 840 -3746 -115 -4 341 709
16899 4284 21183 4005 -5870 -1865 70 -22 608 14 -22 928 307
21517 -1157 20361 6089 -6086 3 -491 -26 899 27 -27 571 645
9753 7884 -1868 5471 -1560 3911 -1717 6978 -43 7411 -390
-5906 4226 -1680 2104 -6453 -4348 -1035 10955 165 11002 -212
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2013 - FEBRERO 2013
me <0000 50000™ [T ENERO 2014 - FEBRERO 2014 me <0000
+4 40000 40000 41 40000
4 30000 30000 41 30000
4 20000 20000 41 20000
4 10000 10000 4 10000
0 0 0
4 -10000 -10000 4 -10000
4 -20000 -20000 4 -20000
4 -30000 -30000 4 -30000
SPANA 40000 40000 5 SiRECTAS OTRAS INVERS. ~40000

BANCO DE E

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segln el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Tanto la variacién de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacién exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 14 15 16
- - - - - - - -
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 34,5 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,4 71 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14.1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,2 -15,1 244 -114 179 -7,7 8,5
10 186780 16,8 15,0 -3,4 22,4 28,6 15,4 29,6 143 13,6 15,2 15,5 9,6 357 34,1 27,0
11 215230 152 10,0 6,8 17,9 10,7 12,1 11,4 12,7 9,5 13,6 20,0 26,2 18,8 27,2 1,3
12 226 115 5,1 3,0 -2,6 -8,2 7.9 27,0 6,0 0,5 -0,7 . 14,0 17,6 11,7 29,9
13 P 234240 5,4 5,4 6,9 14,6 3,3 5,4 -2,9 5,0 4,4 4,0 -2,7 142 20,0 6,1 0,8
12 Dic P 17789 4,6 0,2 5,2 4,7 -3,2 37,3 -5,7 3,8 1,2 5,6 12,3 -13,3 148 18,8 68,6
13 Ene P 17 882 7.9 53 53 17,6 3,7 -1,0 4,0 3,6 1,9 3,4 6,2 832 20,0 15,2 1,5
Feb P 18 414 2,4 4,9 0,3 16,0 6,1 -31,4 9,1 -0,6 -1,7 -1,8 -9,1 37,0 229 25,8 11,3
Mar P 20 289 2,0 55 0,2 5,4 8,5 3,7 89 -8, -8,9 -6,9 13,9 411 16,3 2,3 -36,1
Abr P 20398 18,6 16,3 18,6 421 11,3 26,5 10,4 132 11,6 16,2 23,9 8,3 36,7 32,1 28,2
May P 20 891 7,3 7,7 11,0 4,7 6,5 471 3,9 6,4 4,7 6,7 18,7 -1,1 24,5 12,9 -5,6
Jun P 20848 10,5 7,5 5,0 4,9 9,2 41,3 71 153 13,0 12,7 -16,0 148 159 -3,4 -5,2
Jul P 19 861 1,3 -0,1 0,9 7,7 -1,6 -15,3 -0,5 -3,0 -4,7 -2,0 -11,2 30,5 30,0 -5,8 24,4
Ago P 17 216 3,8 1,9 6,8 38,2 -3,6 20,1 -5,3 11,8 9,9 3,7 -19,8 0,0 9,3 20,3 7.9
Sep P 19 345 83 114 22,7 22,9 5,0 -4,7 57 12,4 13,9 8,9 -5,4 -13,1 24,0 14,1 -4,6
Oct P 21 465 1,8 1,2 8,7 14,5 -4,6 -16,0 -3,6 6,8 7,3 3,5 -16,8 -16,8 16,3 -8,2 -14,4
Nov P 19319 -2.2 -0,9 2,9 7,7 -4,7 17,6 -6,2 0,1 1,3 -0,9 -152 -11,6 14,7 -12,5 19,4
Dic P 18 313 2,9 55 4,4 9,5 5,2 -24,3 7.9 1,9 4,8 4,1 -2,3 -2,0 10,0 -17,6 -15,1
14 Ene P 18 434 3,1 5,4 2,5 19,8 5,1 12,3 4,6 5,2 5,6 5,8 8,1 -383 0,1 27,5 411
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 7 16 20 ¢ 1 20
1 18 | 18
4 14 L
B 16 - 16
112 14 | 14
110 12 12
| 10 + 10
4 8 L
] 8 18
16 6 16
14 4t 14
1 2+ 12
4 2 L
| 0 0
0 2 {-2
5 1 -4 i 1-4
) ] 6 1-6
4 ] 1.4 L
-8 1-8

_6 L L L L L L L L L L L L L L _6 0 L L L L It L It L It L It L It L _10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 10,5 11,0 9,7 16,4 -6, -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 7,5 10,5 142 36,0 448 30,8 71
11 263 141 9,6 1,1 -3,0 -4,6 3,2 1,8 3,6 5,9 6,7 6,6 12,6 20,1 21,0 -1,1 -2,8
12 257946 -2,0 -6,3 -8,2 -7,9 -5,5 0,2 -7,0 -58 -5,8 -9,1 9,1 -4,8 -12,4
13 P 250195 -1,0 3,1 2,5 14,1 2,4 1,3 3,2 1,5 1,4 1,3 5,8 -6,7 -12,1 -1,2 2,4
12 Dic P 19083 -11,5 -13,6 -4,8 -2,1 -17,5 -14.1 -18,7 -13,4 -13,3 -13,7 2,7 -8,9 -44.2 -3,2 -25,7
13 Ene P 21380 5,7 6,7 -4,9 0,4 10,9 18,2 8,6 -0,7 1,4 2,8 29,4 0,5 -3,7 -5,3 -4,2
Feb P 19598 -9,8 -6,3 -10,6 0,7 -5,6 -13,0 -3,2 -97 -8,8 -10,1 -16,8 -6,3 -38,8 -7,9 -16,4
Mar P 19654 -150 -10,6 -18,4 -7,0 -8,3 -9,3 -7,9 -11,8 -12,3 -12,1 -16,2 -10,4 -47,0 2,2 -16,9
Abr P 22 041 72 148 10,7 241 15,1 15,0 15,2 6,5 7,3 6,6 14,2 9,1 -143 -1,8 36,0
May P 20918 -2,2 3,9 1,2 14,8 3,7 19,9 -05 -1,1 0,3 -3,7 -58 26,4 -24.2 -5,8 0,8
Jun P 20955 -2,8 -0,0 5,9 22,0 -3,5 -6,5 -2,6 2,5 1,6 3,1 -10,3 -17,5 -28,0 -12,9 -0,7
Jul P 20647 -3,0 -0,7 0,1 9,7 -1,8 3,8 -3,4 -3,7 -5,5 -3,2 -1,3 -3,5 -11,9 -2,0 -2,0
Ago P 19025 -3,6 3,1 55 17,1 1,2 -2,0 2,4 3,7 2,4 4,4 14,9 -164 -11,8 -6,8 8,1
Sep P 21932 47 8,7 14,5 32,6 5,0 -4,3 8,0 9,3 9,8 8,8 -3,8 -12,8 148 7,6 1,2
Oct P 22 824 1,1 8,4 10,1 18,8 7,0 0,4 89 45 4,6 6,2 25,3 -25,6 -1,2 3,2 -8,7
Nov P 21078 -0,4 2,4 7,8 19,4 -0,7 -3,8 0,2 8,2 6,9 55 16,4 -14,6 -5,0 -2,4 7.4
Dic P 20143 5,6 9,3 11,5 15,7 8,1 -4,4 12,4 9,7 9,3 6,6 20,9 95 237 16,4 23,4
14 Ene P 21253 -0,6 6,5 17,2 11,7 3,2 -4,5 5,7 8,1 6,8 9,5 16,9 -21,9 -27,7 5,2 9,3
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 1 20 20 7 120
10
0
-10
1-20
20 S ey Ve Y -20 -30 S e T Tt Ty -30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2 y 3.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

Millones de euros

Unién Europea (UE 28) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 28 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
07 -100 015 -39945 -38109 -23752 -214 -8375 -1836 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477-16 366 -4 347
08 -94 160 -26 033 -26 207 -19612 3019 -6608 174 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18340 -3 296
09 -46 227 -8922 -6767 -9 980 6787 -1847 -2156 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1 532
10 -53 276 -4816 -2211 -8 598 7 904 -477 -2 605 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 267 -16 253 -1252
11 -47 910 3559 1029 -8 984 8 590 219 2529 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5312-15317 -1116
12 -31 831 12203 6774 -4118 9222 656 5429 3778 ... -858 -859 .. -5124-14023 83
13 P -15955 17695 10986 -4188 10355 1819 6709 5991 15362 -1540 -191-17334 -1121-13 421 3
12 Dic P -1294 1280 553 -277 712 31 727 547 1103 -83 -51 -1413 15  -983 144
13 Ene P -3499 1378 639 -274 674 108 739 490 715 -252 -69 -1685 -432 -1 268 -46
Feb P -1184 1498 938 -233 658 278 561 607 1125 -139 -10 -1 401 55 -1030 92
Mar P 635 1767 1224 -187 873 234 543 378 1932 98 -46 -1192 -117  -894 -28
Abr P -1 642 1584 961 -298 1128 200 623 482 1413 -151 -11 -1808 16  -892 -75
May P -27 2208 1339 -314 962 218 869 804 2204 -9 -58 -1578 32 -1006 -55
Jun P -107 2186 1228 -335 1193 53 959 905 1881 -21 4 -1406 177 975 -19
Jul P -787 1584 1174 -348 810 220 410 419 1587 -70 58 -1328 1 -1232 33
Ago P -1 809 1360 924 -301 948 147 436 295 1216 -46 37 -1653 -176 -1 153 -4
Sep P -2 587 889 623 -487 795 121 266 278 566 -49 -9 -1554 -364 -1374 -2
Oct P -1 359 1595 895 -426 1106 119 699 588 1163 -299 31 -1219 -4 -1 269 12
Nov P -1759 1098 815 -459 505 172 283 330 715 -334 -43 -1 304 -219 -1 065 63
Dic P -1 830 548 227 -528 703 -51 321 414 844 -269 -75 -1208 -90 -1 261 34
14 Ene P -2818 1168 574 -501 628 191 594 422 289 -351 20 -1511 -121 -1 265 20
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2013 - ENERO 2013 [ ENERO 2013 - ENERO 2013
me ] ENERO 2014 - ENERO 2014 me me ] ENERO 2014 - ENERO 2014 me
4000 5 4000 4000+ 5~ 4000
3000 4 3000 3000 - 41 3000
2000 4 2000 2000 - 41 2000
1000 4 1000 1000 - { 1000

| (BN el L

-1000 4 -1000 -1000 1 -1000

-2000 -2000 -2000

-2000

ZONAEURO FRANCIA " REINO UNIDO
ALEMANIA ITALIA

TOTAL OCDE  UE27  EEUU _ JAPON

FUENTE: MHAP.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 3 y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros

Total excepto Banco de Espana Banco de Espafia
Pozicién
e
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicién netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta [Banco de |Posicién| De Del Posicién De Del Posicién De Del Posicién |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa | exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | en el en (activos- | enel en |(activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12|3=4-5 4 5 6=7-8 8 9=10-11 [10 1 12 14a16 |14 15 16
L] L] L] L] L] -
05 -505,5 -577,2 -67,1 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 268,2 504,7 . 71,7 14,6 17,1 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 -822,8 -901,7 -2,6 3954 398,0 -648,5 4384 1086,9 -231,8 379,5 6113 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08 -863,1 -914,0 1,3 4244 4232 -603,7 3542 958,0 -305,1 386,6 691,8 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09 -982,2 -1 026,3 -4,5 4344 4389 -693,7 3743 1068,1 -327,1 369,6 696,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10 |V -931,5 -961,8 18,6 488,9 4702 -6345 311,7 946,2 -348,6 370,5 719,1 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
11/ -971,2 -1 010,7 -0,5 486,9 487,3 -6658 301,8 967,6 -342,8 376,6 7194 -1,5 39,5 23,2 -352 51,5
1l -978,3 -1 010,5 13,6 491,1 4775 -6425 2934 9359 -381,3 3789 760,2 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
i -967,7 -962,5 14,2 488,2 4740 -6129 2749 8878 -371,5 3839 7554 7,6 -5,2 27,6 -83,8 51,1
v -956,1 -875,1 21,3 507,4 486,1 -584,2 258,1 8423 -3182 3936 7118 5,9 -81,0 36,4 -170,2 52,8
12/ -944,2 -759,4 22,3 506,6 4842 -522,1 270,3 7924 -262,6 410,7 673,3 29 -184,8 36,0 -271,2 50,5
1l -932,3 -617,4 17,8 5053 4875 -4383 2548 693,1 -201,5 439,0 6405 4,6 -314,9 41,4 -403,6 47,3
1 -938,6 -629,3 15,5 494,0 4785 -463,8 254,00 717,8 -183,9 4157 599,6 2,8 -309,3 40,2 -395,4 45,9
v -954,5 -704,2 -6,0 482,6 4886 -5142 276,0 790,2 -186,0 419,9 6059 2,1 -250,3 38,3 -332,6 43,9
13/ -963,6 -752,5 -11,0 489,7 500,6 -519,7 283,2 802,8 -223,9 420,9 6448 2,0 -211,1 39,7 -292,1 41,4
1l -964,2 -760,7 -352 469,7 504,9 -503,9 280,2 784,1 -223,9 4154 6394 2,3 -203,5 35,4 -277,8 38,9
i -9945 -801,6 -439 4678 511,8 -551,7 284,6 8364 -208,1 384,9 593,0 22 -192)9 35,3 -263,7 35,5
v -1004,5 -863,4 -52,8 466,4 5192 -609,5 2935 903,0 -203,7 380,7 584,55 26 -141,1 33,6 -208,9 34,2
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
= POSICION NETA TOTAL = |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
1000001 100000 100000"® M2100000
0 0 [
—_— N\
1 0N 0
-100000 -| 100000
-200000 - -200000 -100000 + 4 -100000
-300000 1300000 [
1 -200000 + - -200000
-400000 -| -400000
-500000 - -500000 -300000 + - -300000
-600000 1600000 [
1 -400000 + - -400000
-700000 -| 700000
-800000 - -800000 -500000 + - -500000
-900000 1900000 [
1 -600000 - -600000
-1000000 -| 1000000
41100000 b b L L L L 121100000 -700000 b Lo L L L L 1700000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversién de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacién (véase la Circular del Banco de Espafia n.2/2001 y

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la ribrica 'Acciones y participaciones en fondos de inversion’ de los otros sectores residentes, la incorporacién de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisiéon desde 1992.
Si bien el cambio metodolégico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rdbricas, su efecto no justifica una revisién completa de las

series.

a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espafna Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espafia en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafa en el exterior | Del exterior en Espafia
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- [Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- | empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 - 10 - 1 12
05 236 769 22133 250 641 75322 104 156 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132954 369758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08 393 430 31011 320664 102489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726 987 108 278 114 027
09 404 194 30207 327215 111662 78 591 356 340 222619 845 431 375092 738182 77449 78498
10 |V 449 955 38920 346360 123885 92 462 271400 181031 765 193 376 095 770399 95116 92459
11/ 448 499 38356 356 721 130 625 92 922 260 180 204 657 762 989 382 184 760102 80724 82170
1l 452 970 38123 353119 124 368 91 969 250230 194 147 741 706 384 477 805918 83747 84040
17l 443 544 44 644 352576 121376 78 371 247232 159173 728 589 389 522 844 427 134796 127 191
v 457 738 49646 360035 126 053 77 849 232678 162281 680 027 399 345 887 129 140225 134415
12/ 458 269 48323 359102 125143 83 926 236259 157 789 634 644 416 438 949759 133237 130209
1l 452 901 52425 365438 122083 82 442 218990 144874 548 189 444737 1049243 153277 148677
17l 443 686 50314 359336 119153 86 616 212 651 164 681 553 107 421394 1000017 157193 154 374
v 433 144 49447 372315 116299 89 646 229156 178 971 611 220 425 727 943 393 148 623 146 395
13/ 447 217 42446 386440 114173 99 808 223894 182257 620 582 426 737 941991 139379 137 347
1l 430 879 38851 392914 111971 105 065 213086 180631 603 438 421 281 922 145 120715 118 428
1l 429 156 38647 398732 113020 112673 206 605 219910 616 459 390 749 861684 117191 115011
v 423 638 42772 407343 111831 124 433 202372 241544 661 443 386 575 798 281 98 470 95867
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |INVERSIONES DIRECTAS === |INVERSIONES DIRECTAS
=== |INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
520000 + 520000 1100000 4 1100000
500000 4 500000 [
1 1000000 4 1000000
480000 + 480000
460000 + 460000
| 900000 | / 900000
440000 + 440000 L
420000 / 420000 800000 - 1 800000
400000 |, 1 400000 I
1 700000 | 4 700000
380000 < 380000
860000 1 860000 600000 { 600000
340000 - 340000 r
1 500000 - 1 500000
320000 4 320000
300000 <4 300000
| 400000 | - 400000
280000 4 280000 L
260000 b L L L L 260000 300000 b b L L L L 300000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Derivados Millones de
convertibles res?rl;/’{a}I Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
- - - - -
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 23 905 9 958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 36 402 19972 2 251 3163 11017 - 9,1
12 38 347 21349 2412 3132 11418 35 9,1
12 Oct 39 492 21820 2491 3175 12 002 4 9,1
Nov 39 463 21791 2479 3166 12011 16 9,1
Dic 38 347 21349 2412 3132 11418 35 9,1
13 Ene 38177 21548 2411 3057 11109 51 9,1
Feb 38 839 22 305 2402 3102 10 988 42 9,1
Mar 39 664 22 698 2 451 3145 11 330 39 9,1
Abr 37 765 22183 2344 3104 10 109 25 9,1
May 37 169 22 037 2283 3087 9737 25 9,1
Jun 35 434 21661 2349 3092 8 329 3 9,1
Jul 35633 21 331 2259 3061 8 984 -2 9,1
Ago 36 195 21 331 2229 3075 9 558 1 9,1
Sep 35 321 21013 2296 3059 8 955 -1 9,1
Oct 35 060 20 845 2278 3136 8 801 -0 9,1
Nov 34 544 20813 2238 3143 8 339 11 9,1
Dic 33 587 20 413 2152 3122 7 888 12 9,1
14 Ene 34 733 21025 2139 3171 8 399 -1 9,1
Feb 34 442 20 625 2093 3020 8706 -2 9,1
Mar 34 196 20 568 2097 3029 8 497 6 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG ] DEG
Il POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 4 50000 50000 |- {50000
40000 4 40000 40000 1 40000

30000 30000

20000 20000

10000 llllllllllll

2000 2002 2004 2006 2008 2010 T T2 T3 T4 T
2013 2014

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodoldgicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicién, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depositos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
09 IV 1757372 299770 44 479 532 229 085 25674 - 782873 14903 384509 260304 123157
10/ 1778929 315896 51 896 114 237 246 26 640 - 789869 16 641 399817 256338 117073
1l 1759449 291 348 39 698 192 223 146 28 312 - 741796 12157 378888 239162 111589
1l 1745184 302216 39 437 932 232817 29 031 - 758152 10926 396110 242943 108173
v 1715268 289 183 36 629 976 220 357 31221 - 759 486 9910 413379 237915 98 283
11/ 1701346 292 086 37 875 485 221797 31929 - 760849 10640 395695 235895 118619
1l 1725377 286 068 37 245 7 215529 33 287 - 792835 7554 425267 231979 128 035
7l 1751756 293 403 36 605 507 222439 33 851 - 768666 6211 402061 223975 136418
v 1744 466 274 909 28 534 428 211116 34 831 - 709704 3494 362532 212924 130755
12/ 1761772 256 191 23 602 4 191658 40 926 - 643882 3 341 311819 193463 135259
1l 1772099 238 243 16 369 70 175453 46 351 - 575101 2699 273422 163477 135504
17l 1727689 254 724 20 397 325 187552 46 449 - 525154 1899 237643 154841 130 771
v 1728017 330139 27732 53 211325 91 029 - 501837 1800 212849 159173 128016
13/ 1735452 342 841 30 709 24 218596 93 512 - 538221 1504 250479 161398 124840
1l 1698 061 342 308 34 901 243 211189 95 975 - 521131 1407 249835 154781 115108
17 1651888 368847 42 458 1136 228 317 96 936 - 468 067 1442 228702 147186 90 737
v 1633599 417 524 53100 20 266 487 97 917 - 455732 1644 217526 145874 90 688

7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversién directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depésitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
(a) tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

09 IV 41 400 41 400 459 569 18 059 14 269 2375 278601 144393 419 1454 173759 73 851 99 908
10/ 43 673 43 673 448 931 14 758 13 800 3179 270358 145075 399 1363 180 561 70158 110403
1l 105 881 105881 438 907 12714 16 424 4462 257 666 145 855 406 1379 181518 67662 113856

i 59 477 59 477 447273 14 032 16 561 4762 258966 151 114 395 1442 178 066 67794 110272

v 51323 51323 435599 11 929 16 671 4284 248 454 152 281 396 1584 179677 67741 111936
11/ 40 665 40 665 429 490 11724 15 251 3818 245057 151 453 390 1798 178 255 67958 110296
1l 45732 45732 422988 11 840 15 388 4192 237559 152254 389 1367 177753 68611 109 142

17 89 019 89 019 421929 7 466 16 644 6433 231892 157 846 394 1253 178 741 68131 110610

v 175360 175360 407 183 5100 17 048 6544 218859 157939 398 1294 177 310 69975 107 335
12/ 276496 276 496 407 833 8 330 16 857 6699 214249 159 950 395 1352 177 369 69811 107 558
1l 408 695 408 695 375 392 5481 15152 6826 184709 161 356 462 1406 174 667 69 367 105 301

1l 400 455 400455 372 791 4154 14 307 7388 184 264 160 879 459 1340 174 565 68953 105612

v 337486 337486 385 151 6 064 13 841 7798 205126 150628 457 1236 173404 68232 105172
13/ 297 184 297 184 384 327 6 708 15615 7956 201666 150288 459 1634 172879 68 734 104 145
1l 282790 282790 379 355 6 964 14 943 7495 194196 153800 457 1500 172478 68 498 103 980

7l 268705 268705 372523 6 874 12 506 7377 190181 153630 453 1501 173745 68576 105169

v 213829 213829 372640 3 500 12 953 7289 190838 156 107 451 1501 173875 69 487 104 388

FUENTE: BE.

a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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8.1.a BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de 0S activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de deposito AAPP netos en (neto) des de
finan- cion a (neto) (neto) crédito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
12 Nov 884 798 77 694 1 046 596 - - 1358 240850 362981 888224 108633 708113 -74237 521816
Dic 884 094 74 151 1 038 706 - - 4538 233301 389750 901830 110978 704635 -81578 494344
13 Ene 907 427 105363 1 021 211 - - 457 219604 420632 891268 99407 657382 -87339 486795
Feb 850 148 129306 876 189 - - 658 156 006 419735 880527 73410 655016 -120814 430413
Mar 787 506 125975 795073 - - 735 134277 428999 884384 86192 656692 -115115 358507
Abr 758 155 118249 759 811 - - 666 120571 427061 894830 87133 657190 -102288 331 094
May 745149 105552 733956 - - 685 95043 440588 903179 83893 656983 -110498 304 561
Jun 730513 106263 713 146 - - 1522 90419 439758 906097 85420 655213 -103455 290 755
Jul 718506 105488 700 706 - - 324 88013 447528 915567 99389 532182 35246 270977
Ago 714 452 100 070 693 682 - - 140 79440 437171 920672 72839 531905 24435 277280
Sep 712189 96550 681 760 - - 476 66 597 441659 917 836 77764 532929 21012 270530
Oct 699 324 92349 659 268 - - 73 52366 445952 919207 79932 550975 2213 253372
Nov 675260 89540 635372 - - 98 49749 447792 922410 70480 550 711 -5612 227 468
Dic 665849 114636 603234 - - 268 52290 426416 943271 66 754 549143 34466 239433
14 Ene 649 566 122 069 579 586 - - 252 52341 417009 938118 75739 509423 87425 232556
Feb 634 781 95993 573273 - - 333 34818 426501 930579 81875 510096 75857 208 280
Mar 619809 97899 550816 - - 666 29572 420296 936 399 74847 512208 78743 199 513
Abr 609276 115461 521294 - - 257 27736 420512 945539 76475 535966 65537 188764

8.1.b BALANCE CONSOLIDADO DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Dep6si- Oro y Resto entida-

princi- defi- |deajus- |estruc- | dad dad de 0S activos activos des de

pales nancia- te turales | margi- |depdsito AAPP netos (neto) crédito

de fi- cién a (neto) (neto) | nalde en
nanc. I/p crédito moneda
(inyec- | (inyec- extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 |24 25 26 27 28

12 Nov 340 835 44 292 320 567 - - - 24024 376268 -5724 -43004 65376 10766 41360 77785 13295
Dic 313109 41 144 316 148 - - 1 44183 352406 -5744 -48442 64574 6970 40285 79701 14890
13 Ene 298 664 34839 311 210 - - - 47385 333226 -5862 -43911 62903 9224 37617 78421 15211
Feb 271840 24 077 266 847 - - - 19084 308008 -5862 -44310 60934 8630 38170 75704 14005
Mar 259998 24 304 246 637 - - - 10944 298304 -5862 -45498 60974 10768 39538 77702 13053
Abr 257 215 26 747 238 330 - - - 7862 296901 -5862 -47154 61643 8020 40419 76399 13329
May 254 979 25360 233 958 - - - 4339 289650 -5862 -41970 61192 8635 39467 72331 13161
Jun 250 052 24 169 228 973 - - - 3090 283650 -5862 -39884 60880 8441 37978 71227 12148
Jul 248 293 22 744 229 141 - - - 3592 280677 -5861 -40602 61233 7061 34204 74692 14079
Ago 246 200 21944 227 367 - - - 3111 278233 -5861 -39977 59817 7679 34204 73269 13805
Sep 241089 18528 225716 - - - 3155 278163 -5861 -44266 57670 6006 34249 73693 13052
Oct 234 812 15611 221 779 -52 - - 2527 269027 -5861 -42264 56008 8920 34166 73026 13910
Nov 220512 14 096 209 769 - - - 3353 253580 -5861 -39316 54813 10176 34296 70009 12108
Dic 201 865 19833 186 927 - - - 4895 238791 -5861 -44945 56223 3386 34327 70227 13879
14 Ene 188796 15414 178 006 - - - 4623 228664 -6265 -46237 54 791 3187 32533 71683 12634
Feb 188 792 14494 176 094 - - - 1796 229277 -6316 -45635 52868 4453 32507 70448 11466
Mar 183454 19332 165 571 - - 75 1525 228005 -6436 -49760 52424 2445 32464 72164 11644
Abr 182373 23303 161 030 - - 0 1960 226925 -6436 -50033 52526 1821 33133 71246 11916

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
11 509 934 -1,6 -2,0 -1,5 576 058 2,6 -2,3 68,6 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 0,1 -1,1
12 506 551 -0,7 -3,1 -0,1 579961 0,7 -0,2 6,7 9,6 111148 -3,5 -7,2 -0,7 -0,3 0,3
13 A 538068 6,2 -5,4 8,8 549599 -5,2 0,7 -44.4 -32,6 140 044 26,0 28,7 24,1 1,3 -3,6
12 Nov 498 092 -0,4 -2,0 -0,0 570846 0,4 -2,8 27,8 -1,0 111721 -3,1 -6,7 -0,5 -0,3 -0,5
Dic 506 551 -0,7 -3,1 -0,1 579961 0,7 -0,2 6,7 9,6 111148 -3,5 -7,2 -0,7 -0,3 0,3
13 Ene P 494782 0,2 -3,7 1,1 581747 1,2 1,5 -1,4 9,6 113633 -3,6 -7,5 -0,7 0,4 0,4
Feb P 498918 1,4 -3,9 2,7 578377 -0,1 1,5 -12,1 19,5 122302 2,9 -1,8 6,3 0,5 -0,5
Mar P 511631 2,8 -2,7 4,1 570840 -1,4 1,9 -24,1 11,3 117382 0,2 -3,5 2,9 0,4 -0,3
Abr P 506 755 3,7 -2,4 5,1 564 560 -2,0 2,7 -32,5 29,1 120 051 4,1 -1,2 8,2 0,6 -0,7
May P 513692 2,6 -4,6 4,3 562115 -1,5 4,9 -40,9 29,8 130495 15,9 9,8 20,8 0,8 -0,8
Jun P 532600 1,9 -6,9 4,0 553070 -2,8 54 -49,3 54 122302 9,4 6,8 11,5 -0,2 -0,2
Jul P 519451 2,9 -7,8 5,5 556 844 -0,7 8,0 -49,8 -0,8 125961 13,7 10,8 16,0 1,4 0,8
Ago P 523223 3,6 -8,3 6,5 559 981 0,2 9,0 -49,8 -4,5 126 970 13,6 12,6 14,2 2,3 2,8
Sep P 521771 3,6 -8,2 6,4 556 544 -0,7 8,3 -562,2 -12,2 130495 16,9 16,0 17,6 2,0 0,4
Oct A 520138 5,6 -8,0 8,9 554775 -1,8 6,5 -51,2 -16,9 134 293 20,2 20,3 20,1 2,5 -1,4
Nov A 531876 6,8 -5,5 9,6 552181 -3,3 4,4 -50,9 -34,0 137557 23,1 25,7 21,3 2,4 -2,0
Dic A 538068 6,2 -5,4 8,8 549599 -5,2 0,7 -44 .4 -32,6 140 044 26,0 28,7 24,1 1,3 -3,6
14 Ene A 535488 8,2 -5,1 11,2 547584 -5,9 -0,0 -47,6 -26,4 144 099 26,8 30,7 24,1 1,9 -3,1
Feb A 525820 5,4 -5,0 7,7 545684 -5,7 -0,7 -43,8 -29,0 148089 21,1 24,2 19,0 0,6 -3,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO P
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, . CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %
29 29 21 1 21
27 27 20 120
25 25 19 1 19
23 23 18 1 18
21 21
19 19 17 1 17
17 17 16 41 16
15 15 15 1 15
13 13 14 1 14
" " 13 113
3 3 12 {12
5 5 11 1 1
3 / 3 10 1 10
1 n 20 1 9 10
-1 \/ -1 8 8
i / \«/\/\ON W\ . : 13
-5 -5 6 16
'; '; 5 15
-11 -11 4 14
-13 -13 8 13
-15 15 2 12
17 17 1 11
-19 -19 0 0
-21 -21 1 1
-23 -23 2 I
-25 -25 3 3
27 27 ) 17
-29 -29 4 14
-31 -31 -5 1-5
Byl e e 1 33 el L e L g
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo6- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - -
11 111193 -6,7 122 648 2,4 -10,9 57,5 9780 -19,5 -22,4 -17,2
12 109 953 -1,1 119 319 -2,7 -7,1 7,6 9 534 -2,5 -3,2 -2,0
13 A 118 774 8,0 117 442 -1,6 3,7 -12,2 14 023 471 58,9 421
12 Nov 104 088 -5,8 116 027 -1,7 -11,6 24,9 9 584 -10,7 -11,9 -9,7
Dic 109 953 -1,1 119 319 -2,7 -7, 7,6 9534 -2,5 -3,2 -2,0
13 Ene P 104 625 -0,8 120 233 0,1 -3,8 9,1 9745 -8,0 -12,5 -4,4
Feb P 107 489 1,5 119 887 -1,0 -3,3 4,2 11916 11,6 7,5 14,8
Mar P 112 258 4,2 118 191 -1,6 -0,6 -3,9 10 634 1,0 -2,0 3,4
Abr P 109 317 71 116 742 -1,5 1,1 -7,0 10 855 4,7 -0,1 8,7
May P 113017 4,1 117 209 -0,3 55 -12,0 13 097 28,1 23,2 32,2
Jun P 115 489 2,1 115032 -3,0 5,6 -19,3 11916 17,5 15,1 19,4
Jul P 107 956 5,6 116 414 1,6 12,3 -18,0 12 269 22,1 19,4 24,2
Ago P 112 865 7.9 119 267 3,5 14,6 -16,6 12748 28,1 29,8 26,8
Sep P 113413 7,3 119 410 3,0 16,3 -20,8 13 097 31,8 33,6 30,5
Oct A 114 196 13,8 118 685 3,7 16,9 -20,2 13 465 35,6 38,6 33,3
Nov A 118 391 13,7 116 932 0,8 12,8 -22,1 13772 43,7 50,2 38,9
Dic A 118 774 8,0 117 442 -1,6 3,7 -12,2 14 023 471 58,9 421
14 Ene A 120 746 15,4 115 391 -4,0 5,4 -23,1 14 857 52,5 60,5 46,7
Feb A 114 284 6,3 112 965 -5,8 1,1 -20,8 15 251 28,0 31,5 25,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
50 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % g0
45 1 45
40 1 40
35 1 35
30 1 30
25 125
20 120
15 115

z NI A VY

s ij\/«/'v \WW \ s

-15 1-15
-20 1 -20
-25 | -25
-30 1-30
-35 1-35
-40 1 -40
-45 | -45
-50 1 -50

L L L | L L L L L L L L L L L L | L L L L L L L L L L L L -55

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

BANCO DE EsPARA 51 * BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014  INDICADORES ECONOMICOS




8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Dep6 inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - -
11 398 741 -0,1 -0,8 0,1 453 410 2,7 -0,3 57,9 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
12 396 598 -0,5 -2,2 -0,0 460 642 1,6 1,2 6,1 101 614 -3,6 -7,5 -0,6
13 A 419 294 57 -5,1 8,9 432 157 -6,2 0,2 -76,6 126 021 24,0 26,3 22,4
12 Nov 394 004 1,2 -1,1 1,8 454 819 0,9 -1,1 26,9 102 137 -2,4 -6,1 0,5
Dic 396 598 -0,5 -2,2 -0,0 460 642 1,6 1,2 6,1 101 614 -3,6 -7,5 -0,6
13 Ene P 390 158 0,5 -2,8 1,4 461 514 1,5 2,6 -10,5 103 887 -3,1 -7,0 -0,3
Feb P 391 429 1,4 -3,1 2,7 458 490 0,1 2,4 -24,6 110 386 2,0 -2,7 55
Mar P 399 373 2,4 -1,9 3,7 452 649 -1,4 2,4 -39,2 106 749 0,1 -3,6 2,9
Abr P 397 439 2,8 -1,7 4,2 447 819 -2,1 3,0 -50,2 109 196 4,0 -1,3 8,1
May P 400 675 2,2 -4,0 4,0 444 906 -1,8 4,8 -60,7 117 399 14,7 8,4 19,7
Jun P 417 111 1,9 -6,2 4,3 438 038 -2,7 5,4 -71,3 110 386 8,6 6,0 10,7
Jul P 411 495 2,2 -7,2 5,1 440 430 -1,2 7,2 -73,6 113 692 12,9 9,9 15,2
Ago P 410 358 2,5 -7,7 5,6 440714 -0,7 8,0 -75,9 114 222 12,1 10,9 13,0
Sep P 408 359 2,6 -7,6 5,7 437 134 -1,7 6,8 -78,3 117 399 15,5 14,3 16,4
Oct A 405 943 3,5 -7,5 6,9 436 091 -3,1 4,6 -78,0 120 829 18,7 18,5 18,9
Nov A 413 485 4,9 -5,1 7.9 435 249 -4,3 2,8 -77,7 123 785 21,2 23,4 19,7
Dic A 419 294 5,7 -5,1 8,9 432 157 -6,2 0,2 -76,6 126 021 24,0 26,3 22,4
14 Ene A 414 742 6,3 -4,7 9,4 432 193 -6,4 -1,0 -74,0 129 242 24,4 27,9 22,0
Feb A 411 536 51 -4,6 7.9 432719 -5,6 -1,1 -711 132 839 20,3 23,3 18,3
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 50
25 125
20 120
15 15
10 10

"SSPV ARV A A

10 10
15 15
-20 1-20
-25 1-25
30 S Y S P P Y S S 30
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- | Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese |deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decrto |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH fondos |tos de |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras titul. accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
SGA(c) | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
11 2866078 46429 1,6 14,4 -2,1 -1,9 -2,4 -3,3 9,9 2,1 3,3 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 2866699 37561 1,3 20,0 -5, -6,1 -3,8 -5,8 14,2 -5,8 5,1 -3,8 -2,7 -1,2 -3,5 0,3 -0,7
13 P 2815453 -24608 -0,9 8,6 -5,1 -5,1 -5,1 -7, 5,9 1,9 2,6 -3,5 -2,0 -1,5 -3,9 0,2 0,2
12 Dic 2866699 29787 1.3 20,0 -5,2 -6,1 -3,8 -58 14,2 -5,8 51 -3,8 -2,7 -1,2 -3,5 0,3 -0,7
13 Ene P 2853124 -9400 0,8 17,6 -5,2 -6,1 -3,8 -6,0 17,0 -5,4 4,6 -3,8 -2,7 -1,2 -3,6 0,4 -0,7
Feb P 2867123 22869 1,3 19,6 -5,4 -6,4 -3,9 -6,0 10,9 -5,6 5,2 -3,9 -2,8 -1,2 -3,5 0,3 -0,7
Mar P 2867210 913 1,1 19,1 -5,6 -6,7 -4,0 -6,2 9,3 -5,5 5,1 -4,1 -2,9 -1,2 -3,6 0,2 -0,7
Abr P 2850117 -16285 0,9 19,0 -5,8 -6,8 -4,2 -6,6 13,3 -5,5 5,1 -4,2 -3,0 -1,3 -3,9 0,3 -0,7
May P 2860578 12300 1,0 19,4 -5,9 -7,0 -4,4 -7,0 13,6 -4,9 53 -4,3 -3,0 -1,3 -4,0 0,3 -0,6
Jun P 2863 025 4093 0,8 17,2 -5,5 -6,3 -4,3 -6,8 11,0 -2,4 4,8 -4,0 -2,7 -1,3 -3,9 0,3 -0,3
Jul P 2850322 -11434 1,1 17,8 -5,4 -6,1 -4,3 -6,8 11,8 -2,1 5,0 -3,9 -2,6 -1,3 -3,9 0,3 -0,3
Ago P 2838508 -10 351 1,4 17,9 -5,1 -5,6 -4,3 -66 12,3 -1,6 5,0 -3,6 -2,4 -1,3 -3,8 0,3 -0,2
Sep P 2840 551 4134 0,9 16,7 -5,3 -5,8 -4,6 -6,9 105 -1,5 4,8 -3,8 -2,5 -1,4 -3,9 0,3 -0,2
Oct P 2833931 -5330 1,0 16,3 -5,2 -5,5 -4,7 -6,6 6,6 -0,9 4,7 -3,7 -2,3 -1,4 -3,8 0,2 -0,1
Nov P 2834 856 649 0,8 14,4 -4,8 -4,9 -4,7 -6,5 5,8 0,7 4,2 -3,4 -2,0 -1,4 -3,7 0,2 0,1
Dic P 2815453 -16767 -0,9 8,6 -5,1 -5,1 -5,1 -7, 5,9 1,9 2,6 -3,5 -2,0 -1,5 -3,9 0,2 0,2
14 Ene A 2828154 11732 -0,1 10,8 -5,0 -5,0 -5,0 -6,9 3,5 1,5 3,3 -3,5 -2,0 -1,5 -8,7 0,1 0,2
Feb A 2821939 -4532 -1, 8,0 -5,3 -5,7 -4,9 -7,0 -0,6 1,1 2,6 -3,6 -2,2 -1,4 -3,8 -0,0 0,1
Mar A 2816146 -3606 -1,2 7,2 -5,2 -5,6 -4,8 -7,0 -0,6 1,7 2,3 -3,5 -2,2 -1,4 -3,7 -0,0 0,2
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
- TOTAL o e TOTAL o
38 ; ;38 38 - 7 38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 18
6 6 6 16
4 4 4 14
2 2 2 12
0 N 0 0 0
2 \/ \«\ 2 -2 1-2
4 4 -4 1-4
6 \// v 6 -6 16
8 T T I O S S N S S SO BRI ET 8 -8 T T I S VI S SO AN IS SO EI ST -8
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA).
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes, Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance y préstamos
prtmos. transf. a SGA tituli-
(c) zados
fuera de
balance y
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- préstamos
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién transfer.
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala a SGA
tasa del Emisio- tasa del tasa del (c)
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 10 1 12 13 14
- - - - -
1 1258 039 -24 440 -1,9 840887 -4,2 -2,9 67986 53547 9,9 0,5 349 166 2,2 0,6 1332
12 1148 155 -76 783 -6,1 736 625 -7,8 -5,2 77653 60 331 14,2 0,8 333878 -5,9 -1,6 28 680
13 A1068 779 -58 398 -5,1 646 921 -9,4 -6,0 82238 60529 5,9 0,4 339621 1,9 0,5 37 969
12 Nov 1196 038 -11 112 -5,4 776 667 -7,5 -5,0 77580 59887 14,8 0,8 341791 -4,2 -1,2 1256
Dic 1148 155 -15453 -6,1 736 625 -7,8 -5,2 77653 60 331 14,2 0,8 333878 -5,9 -1,6 28 680
13 Ene P1140233 -4212 -6,1 727 251 -8,3 -5,5 80016 62171 17,0 0,9 332966 -5,5 -1,5 28 651
Feb P1129486 -2292 -6,4 715050 -8,2 -54 78828 60682 10,9 0,6 335607 -5,7 -1,6 40 969
Mar P1123704 -5499 -6,7 709 349 -8,5 -5,6 79238 61172 9,3 0,5 335117 -5,6 -1,6 39 785
Abr P1120052 -3209 -6,8 702 436 -9,1 -6,0 80740 61531 13,3 0,8 336876 -5,7 -1,6 39 701
May P1110053 -8635 -7,0 691057 -9,7 -6,4 81710 62045 13,6 0,8 337287 -5,0 -1,4 39 644
Jun P1104918 -4359 -6,3 686 289 -9,5 -6,2 80868 60616 11,0 0,6 337761 -2,5 -0,7 39 700
Jul P1096174 -7813 -6,1 680 607 -9,4 -6,2 81503 60262 11,8 0,7 334065 -2,2 -0,6 39 686
Ago P1090691 -4550 -5,6 672286 -9,0 -5,9 81418 60395 123 0,7 336987 -1,6 -0,5 39512
Sep P 1088 568 -407 -5,8 670068 -9,2 -6,0 81701 60661 10,5 0,6 336 799 -1,6 -0,5 39 331
Oct A1088753 1210 -5,5 666 891 -8,7 -5,6 82283 60766 6,6 0,4 339579 -1,0 -0,3 38 985
Nov A1085907 -3401 -4,9 662 328 -8,4 -5,5 82116 60458 5,8 0,4 341 462 0,6 0,2 38 755
Dic A1068779 -15232 -5,1 646 921 -9,4 -6,0 82238 60529 5,9 0,4 339621 1,9 0,5 37 969
14 Ene A1066904 -3092 -5,0 643294 -8,9 -5,7 82782 60507 3,5 0,2 340828 1,5 0,4 37 131
Feb A1055860 -9854 -5,7 636 138 -9,5 -6,0 78390 56448 -0,6 -0,0 341332 1,0 0,3 36 739
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
= PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
% % % %
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 18
6 6 16
4 4 14
2 2 12
0 2\ 0 0
2 \/ 2 {-2
-4 -4 {-4
-6 -6 1-6
-8 -8 1-8
-10 -10 -10 -10
o b L a2 [ T S S I S E S S B SRV Y
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafia de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espariola.

c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA).
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Pro memoria: prés-
Total cred.resid,préstamos cred.resid,préstamos Préstamos del exterior tamos titulizados
titulizados fuera del titulizados fuera del de crédito residentes fuera del balance y
balance y pr.transf a SGA balance y pr.transf a SGA préstamos.transfe-
Vivienda (b) Otros (b) ridos a SGA (b)
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 8 10 11 12 13 14
- - - - - -
1 870 633 -21 845 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 2701 -7,6 -0,0 10 336 547
12 833 813 -32 980 -3,8 641948 -3,6 -2,7 188930 -4,7 -1,1 2934 8,6 0,0 8813 801
13 A 785997 -42 155 -5,1 610846 -4,6 -3,5 172136 -6,9 -1,6 3015 5,7 0,0 6 451 450
12 Nov 842 470 3 856 -3,5 643606 -3,5 -2,6 195991 -3,7 0,9 2874 6,9 0,0 8511 997
Dic 833 813 -7 833 -3,8 641948 -3,6 -2,7 188930 -4,7 -1,1 2934 8,6 0,0 8813 801
13 Ene P 828 452 -4 895 -3,8 638400 -3,6 -2,8 187158 -4,7 -1,1 2894 8,8 0,0 8 525 917
Feb P 823174 -4 864 -3,9 635262 -3,7 -2,8 184999 -4,8 -1,1 2913 8,8 0,0 8 295 947
Mar P 819373 -3 258 -4,0 633487 -3,8 -2,9 182949 -4,6 -1,1 2937 9,6 0,0 8 048 621
Abr P 814626 -4 383 -4,2 629 249 -4,5 -3,5 182425 -3,6 -0,8 2952 9,6 0,0 7 348 610
May P 811827 -2 323 -4,4 626 553 -4,5 -3,4 182309 -4,2 -1,0 2 966 9,6 0,0 7 009 621
Jun P 814235 3277 -4,3 625 391 -4,1 -3,2 185869 -4,9 -1,1 2976 9,8 0,0 6 726 708
Jul P 806 146 -7 750 -4,3 623101 -4,2 -3,3 180074 -4,9 -1,1 2971 9,1 0,0 6 552 710
Ago P 802 409 -3 207 -4,3 620 682 -4,2 -3,2 178745 -4,7 -1,1 2982 9,0 0,0 6 568 678
Sep P 797 036 -4 997 -4,6 616998 -4,5 -3,5 177 055 -5,1 -1,2 2983 9,0 0,0 6 501 680
Oct A 793636 -3136 -4,7 614 647 -4,5 -3,5 175991 -5,6 -1,3 2998 9,4 0,0 6 455 631
Nov A 797162 3 805 -4,7 615385 -4,1 -3,1 178774 -6,8 -1,6 3003 7,7 0,0 6 397 627
Dic A 785997 -10 423 -5,1 610846 -4,6 -3,5 172136 -6,9 -1,6 3015 5,7 0,0 6 451 450
14 Ene A 781416 -4 335 -5,0 608 450 -4,4 -3,4 169 949 -7,3 -1,6 3017 5,7 0,0 5948 444
Feb A 777 801 -3 721 -4,9 606 774 -4,2 -3,3 167998 -7,5 -1,7 3029 55 0,0 6 059 444
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
R . Il PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
T ST EONOSTILZACION | SO YhEon B PHEST FONOOS TITULZAGION ¥ SGh OTROS
v ) [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
= TOTAL
107 * 10 10% 10
8 8 8 18
6 6 6 16
4 4 4 14
2 2 2 2
0 A \/ 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 1-6 -6 1-6
-8 -8 -8 1-8
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestion de Activos (SGA).
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA
m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variacién | T1/12  [Contribu- | Saldos Variacion | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12 |Contribu-

PDE cion de mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) dela 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - -
10 644692 79611 14,1 88201 1806 21 0,3 445175 59742 15,5 10,6 111316 18062 19,4 3,2
11 737406 92714 14,4 96153 7952 9,0 1,2 513696 68 521 15,4 10,6 127 557 16 240 14,6 2,5
12 P 884731 147325 20,0 82563 -13 590 -14.1 -1,8 586474 72778 14,2 9,9 215693 88 137 69,1 12,0
13 A 960676 75946 8,6 88106 5543 6,7 0,6 676790 90316 15,4 10,2 195780 -19913 -9,2 -2,3
12 Oct P 817 980 -91 15,6 83303 3532 -7,6 -1,0 564 211 -3 026 14,1 9,9 170 467 -598 38,6 6,7
Nov P 831658 13678 156 87469 4166 -6,3 -0,8 575087 10876 14,5 10,1 169102 -1365 37,2 6,4
Dic P 884731 53072 20,0 82563 -4906 -14.1 -1,8 586474 11388 14,2 9,9 215693 46 591 69,1 12,0
13 Ene P 884 439 -292 17,6 84253 1690 -9,9 -1,2 597632 11158 12,8 9,0 202 554 -13 139 57,4 9,8
Feb P 914463 30025 19,6 85141 889 -4,8 -0,6 610636 13004 12,1 8,6 218686 16 132 67,5 11,5
Mar P 924132 9669 19,1 83260 -1882 -2,6 -0,3 622985 12349 12,5 8,9 217 887 -798 59,4 10,5
Abr P 915439 -8693 19,0 81174 -2085 1,1 0,1 617214 -5772 12,6 9,0 217 051 -836 58,9 9,9
May P 938697 23258 19,4 81755 581 8,1 0,8 649027 31814 17,2 12,1 207915 -9136 32,5 6,5
Jun P 943872 5175 17,2 82989 1234 14,6 1,3 655233 6 206 17,0 11,8 205650 -2265 18,8 4,0
Jul P 948002 4130 17,8 87660 4672 18,7 1,7 654523 -710 17,8 12,3 205 818 168 17,3 3,8
Ago P 945408 -2594 17,9 83451 -4209 15,8 1,4 658 199 3676 18,1 12,6 203758 -2 060 18,4 3,9
Sep P 954947 9539 16,7 85402 1951 71 0,7 664 521 6 323 17,2 11,9 205023 1265 19,9 4,2
Oct A 951542 -3404 16,3 86420 1018 3,7 0,4 661138 -3 383 17,2 11,8 203984 -1 039 19,7 4,1
Nov A 951788 245 14,4 88308 1888 1,0 0,1 671006 9 868 16,7 11,5 192474 -11 511 13,8 2,8
Dic A 960676 8889 8,6 88106 -202 6,7 0,6 676790 5784 15,4 10,2 195780 3306 -9,2 -2,3
14 Ene A 979835 19158 10,8 87745 -361 4,1 0,4 687625 10835 15,1 10,2 204 465 8685 0,9 0,2
Feb A 987972 8137 8,0 83470 -4275 -2,0 -0,2 702793 15168 15,1 10,1 201 708 -2 756 -7,8 -1,9
Mar A 990466 2494 72 79415 -4055 -4,6 -0,4 708 696 5903 13,8 9,3 202 355 646 -7, -1,7
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO . VAL,ORES AMEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=** TOTAL % % %
100 17 100 35 1 35
85 4 85 30 1 30
70 4 70 25 1 25
55 4 55 20 1 20
4° R -
25 125 10 II 0 10
4 10 5 15
4-5 0 I II 0
-20 4 -20 -5 1-5
Ty I b
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a.Deuda elaborada segln la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Deuda bruta nominal consolidada.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente.

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Sin;
clasi-

Finan-
ciacion

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

Total

812781
793 430
755 689

662 798
656 452
633 138

810 149
813 939

652 434
654 566

811242
821 460
810717
812781

655 473
660 436
659 232
662 798

804 029
805 058
794 554
793 430

658 133
658 999
655 726
656 452

782 441
779 915
767 855
755 689

649 716
644 201
639 522
633 138

743 849
738 107
724 319
714 984

625 439
618 663
610 497
604 395

Bienes
de

gonsumo

furadero

Resto

(b)

Del cual

632 449 42 068 107 916
626 550 37 686 99 292
605 057 32 904 89 647

622 122 49 840 107 875
624 755 49 273110 101

625 856 47 716 108 053
630 104 44712116 312
628 696 40 259 111 225
632 449 42 068 107 916

628 138 41 073 104 823
628 377 40 201 105 858
625 101 38 478 100 350
626 550 37 686 99 292

620 182 35835 96 890
614 707 34 726 100 988
610943 31 953 96 381
605 057 32 904 89 647

599 955 29 212
593 929 26 762
586 299 27 239
580 784 25910

89199
92 683
86 583
84 679

ainsti- | ficar
uciones
privadas
sin fines

de lucro

13 14
6096 399181
7000 38 067 1
6976 42 685

5457 337541
5523 26 2131

5372 252761
5840 25326 1
5743 29 4441
6096 399181

5710 425541
5898 43 8061
6557 36 6391
7000 38 067 1

6643 44 2281
7013 44 3381
6910 40 0611
6976 42 685

6 759 45 602
6 754 43 497
6 882 36 569
6299 38 564

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)

Financiacién de actividades productivas
Agricul- | Industria |Construc- Servicios
Total Total tura, |(excepto cién
(a) lganade- | construc- Del cual
riay cion)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 3 4 5 6 7
- -
10 1843952 985157 23128 152376 114 519 695 134 315782
11 1782555 944 058 21782 143246 98 546 680 483 298 323
12 1604961 79961020217 131109 76217 572067 224 015
09 /Il 1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
v 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685602 322 984
10/ 1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1l 1847066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
17 1837278 991 374 23 456 152 031 121 514 694 374 320 090
v 1843952 985157 23128 152376 114519 695 134 315782
11/ 1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152
1l 1817800 963039 22 435 146 481 105489 688 634 308 424
17l 1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506
v 1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323
12/ 1768488 935176 21416 139850 96 193 677 716 295 696
1l 1744215 912949 21 085 138 007 91 869 661 988 286 942
1l 1701789 886962 20852 135138 87 794 643 178 280 245
v 1604961 79961020217 131109 76217 572067 224 015
13/ 1558660 762449 19138 127110 69 013 547 189 204 281
i 1519123 730765 18974 122351 64 195 525245 198 432
17l 1481543 713773 18731 118251 62934 513 858 195 083
v 1448244 688397 18448 115465 60 154 494 331 176 822
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)
== TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
= CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)
% %
2 12
\ A
0 N / \ 1 0
-2 1-2
-4 {-4
-6 1-6
-8 1-8
-10 1-10
-12 112
14 114
-16 1-16
-18 1-18
-20 4 -20
.22 1-22
4 L L L L L L L L L L L L L L
2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

= TOTAL
=== ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

%

-20 +

22 -

4 L L
2009

2010 2011

2012

2013

Pro me-

moria:

construc-

ciony

vivienda
(d)

15

-
093 099
053 321
933 370

110918
107 988

104 758
106 436
100 836
093 099

079 867
072912
061 491
053 321

041 606
023 012
007 561
933 370

898 732
881290
868 514
841 371

1-20

1 -22

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervisién de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas risticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.
c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las

tasas representadas en el gréfico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru. |Margen | Gastos cual tados activi- produc- | impuest. | mediade |mediade | opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - L] - -
10 2,5 1,6 1,0 1,1 21 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 54 2,7 1,6 1,1
11 2,8 1,8 1,0 1,1 21 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 21 0,9
12 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6 0,4 0,4 0,1 0,4 5,2 2,7 1,7 1,0
1l 2,7 1,8 1,0 1,1 2,0 1,0 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 4,1 2,8 1,8 0,9
17l 2,8 1,8 0,9 0,6 1,5 0,9 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,3 1,7 2,8 2,0 0,9
v 2,8 1,8 1,0 1,1 21 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 21 0,9
12/ 2,7 1,7 1,0 0,8 1,8 0,9 0,5 0,8 0,1 0,2 0,1 -8,9 3,0 21 0,9
1l 2,6 1,5 1,1 1,0 2,0 0,9 0,5 2,3 -1,1 0,6 -1,8 -15,4 3,0 2,0 0,9
17l 2,4 1,4 1,1 0,8 1,8 0,8 0,5 2,0 -1,0 0,5 -1,1 -18,3 2,9 1,9 1,0
1% 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0
13/ 2,3 1,4 0,9 0,8 1,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,1 0,0 -41,3 2,6 1,7 0,9
i 2,3 1,3 0,9 1,4 2,4 0,9 0,5 1,0 0,4 0,2 0,4 -34,3 2,5 1,7 0,9
17l 2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5 0,8 -0,0 0,4 0,3 -29,3 2,4 1,6 0,8
v 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = = MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
20 % % 20 3. —— 9BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
] 2 ’M 12
10 110 1 R A R
\ 1 0 V 0
0 e i L L L LI 0 11 1
— 2+ 1-2
10 1-10 3 1-3
g -4 1-4
-20 120 5| 1-5
— 6 1-6
-30 1-30 7t {-7
— -8 1-8
Y T T T e P 1) b b b b L
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro Gltimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzgo):)s
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- Ultimos | Patri- | Varia- Ultimos | Patri- Varia- Ultimos | Patri- | Varia- Ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cion 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 5,4 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19  -242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4 279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3 196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 ... 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,5 27214 -1599 -906 -12,0 23090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36428 -912  -909 .. 145511 -2019 -2512 1,4 27622 409 -839 -95 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18683
Ago 205707 -2886 -7138 -1,8 32125 -464  -549 ... 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198665 -7042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11680 -52 29165 -1762 -1796 .. 126590 -5342 -7323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4363 -4,6 28810 -355  -427 .. 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
280000™ ==+ FIM RENTA VARIABLE (c) me,e0000 0% ==+ FIM RENTA VARIABLE (c) % 50
260000 1 260000 L L) .
240000 + 240000 20 + e 3 T 120
220000 1 220000 — AL
] : W,
200000 <4 200000 - % 10
180000 - 180000 ! !
160000 +4 160000 0
140000 4 140000
120000 4 120000 -10
100000 <4 100000
80000 - 80000 1-20
60000 - 60000
40000 ,’ ' 1 40000 1-30
20000 T *+, { 20000
L L L L L L n n n L L L 0 _40 L L L | L L L L L L L L L
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM

b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

d. Fondos globales.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
12 764,56 7 579,94 240,67 2419,01 696 262 60247 5592 323 2 568 756 - 34 928 - 4988
13 883,52 8718,64 283,43 2809,28 698 744 46 094 5057 285 1293 402 - 27 462 - 5778
14 A 1043,33 10 208,74 319,40 3129,77 190639 9130 2156534 501 551 - 8771 - 2325
13 Ene 848,79 8 362,30 268,57 2702,98 67 086 2883 473866 153 501 2129 329
Feb 833,59 8230,30 266,35 2633,55 41708 4120 375821 99 348 1973 477
Mar 798,39 7 920,00 266,08 2 624,02 51 354 2922 402758 153 583 2730 480
Abr 848,43 8419,00 272,83 2717,38 57 151 7269 436218 138762 1379 513
May 839,10 8 320,60 278,88 2769,64 47 390 5641 520390 128 741 2067 481
Jun 781,82 7762,70 263,09 2602,59 58 232 2542 423791 82 324 2628 567
Jul 852,30 8433,40 279,46 2768,15 72 758 2889 422716 113400 2065 473
Ago 840,02 8290,50 276,67 2721,37 36 105 2463 327 954 82 025 1351 437
Sep 933,30 9 186,10 292,93 2893,15 47 994 3141 375746 59 021 2519 441
Oct 1 009,27 9907,90 308,51 3067,95 91 508 5578 468990 112558 3457 545
Nov 1001,44 9837,60 312,01 3 086,64 67 126 3694 434 287 51145 2473 556
Dic 1011,98 9916,70 314,31 3 109,00 60 333 2953 394748 118995 2692 479
14 Ene 1012,85 9920,20 307,33 3013,96 74 939 2530 614 391 90 964 2988 660
Feb 1034,34 10 114,20 322,43 3 149,23 50973 2418 544 467 143929 1524 523
Mar 1 056,06 10 340,50 323,35 3161,60 64 726 4182 513320 144325 2423 582
Abr P 1070,05 10 459,00 324,97 3198,39 .. 484355 122334 1836 559
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

= |NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID

=== DEUDA ANOTADA

INDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO 2ICA?:IONES
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me me
320 1 320 800000 4 800000
300 4 300
700000 1 700000

280 1280 r 1
] 600000 |- 1 600000
260 1 260 | | |
500000 |- | 500000
240 1 240

220 4 220 400000 M 1 400000

200 \ 1200

X 300000 - 1300000
180 | 4180 [

1 \ — 200000 | 1{ 200000
160 AN -9 1160 | |

- 100000 1100000
140 1140 "W\/‘/\/ A
120 L L | L L L L L L L L L L 120 0 L L L L L L L L | L L L | L 0
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depésitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales [mensuales |crédito (depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia |Aun |Atres |Aseis | Aun Dia |Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses | afio
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16 17 18
- - - - - -
12 0,75 0,75 1,50 0,00 0,229 033 057 083 1,11 027 0,76 1,06 - 1,72 0,18 041 056 1,00
13 0,25 0,25 0,75 0,00 0,089 0,13 0,22 0,34 054 0,15 041 1,07 033 053 0,08 034 045 -
14 A 0,25 0,25 0,75 0,00 0,182 0,23 030 040 05 0,17 0,27 0,70 - 055 0,18 0,23 0,32 -
12 Dic 0,75 0,75 1,50 0,00 0,073 0,11 0,19 0,32 055 0,18 0,20 - - - 009 046 0,58 -
13 Ene 0,75 0,75 1,50 0,00 0,069 0,11 020 0,34 058 0,13 0,45 - - - 003 025 0,30 -
Feb 0,75 0,75 1,50 0,00 0,068 0,12 022 0,36 059 0,41 0,59 - - - 004 027 042 -
Mar 0,75 0,75 1,50 0,00 0,067 ,12 021 033 055 0,20 0,39 - - - 007 029 042 -
Abr 0,75 0,75 1,50 0,00 0,081 0,12 021 0,32 053 0,16 0,56 - - - 007 036 0,48 -
May 0,50 0,50 1,00 0,00 0,079 0,11 020 030 048 0,15 040 1,75 - - 008 033 045 -
Jun 0,50 0,50 1,00 0,00 0,086 0,12 021 032 051 0,17 0,56 - - - 0,13 034 0,43 -
Jul 0,50 - 1,00 0,00 0,098 0,13 022 034 053 0,21 031 0,22 033 052 0,13 0,38 042 -
Ago 0,50 0,50 1,00 0,00 0,082 0,13 023 0,34 054 0,15 0,19 1,25 - 053 0,06 041 049 -
Sep 0,50 0,50 1,00 0,00 0,080 0,13 022 0,34 054 0,14 042 - - 055 0,05 03 0,36 -
Oct 0,50 0,50 1,00 0,00 0,098 0,13 023 0,34 054 0,11 041 - - 054 0,07 033 057 -
Nov 0,25 0,25 0,75 0,00 0,108 0,13 0,22 0,33 0,51 0,13 0,50 - - 053 0,10 0,20 0,24 -
Dic 0,25 0,25 0,75 0,00 0,169 0,21 0,27 0,37 054 0,13 0,21 - - 050 0,5 0,51 0,78 -
14 Ene 0,25 0,25 0,75 0,00 0,196 0,22 029 040 05 0,15 0,23 - - 055 0,5 0,20 0,47 -
Feb 0,25 0,25 0,75 0,00 0,157 0,22 029 0,39 055 0,17 030 0,70 - 055 0,18 0,24 0,22 -
Mar 0,25 0,25 0,75 0,00 0,192 0,23 0,31 041 058 0,20 0,30 - - - 020 025 0,26 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% *** FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
2,4 124 247 124
2,2 122 22+ 122
2,0 120 2,0t 120
1,8 11,8 1,8 - 1,8
1,6 11,6 1,6 - 1,6
1,4 11,4 1,4 - 1,4
1,2 F 1,2
1,0 - 1,0
08 108
06 40,6
0,4 104
02t 10,2
2010 2011 2012 2013

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - -
12 2,93 2,67 2,40 3,24 3,93 4,79 5,72 - 6,14 3,98 5,85 5,80
13 1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91
14 A 0,62 0,62 1,71 1,47 1,40 2,10 3,46 3,89 4,54 1,35 3,44 2,53
13 Ene 1,52 1,43 2,07 3,37 2,77 3,81 5,40 5,57 5,71 2,92 5,05 4,14
Feb 1,58 1,47 1,72 3,36 2,57 4,29 5,22 5,82 - 3,07 5,22 4,36
Mar 1,40 1,36 1,68 2,94 2,31 3,58 4,92 - 5,46 2,83 4,92 3,99
Abr 1,27 1,11 1,30 2,88 2,81 3,29 4,63 - - 2,67 4,59 3,84
May 1,01 1,02 - 2,83 2,47 3,03 4,45 4,56 - 2,37 4,25 3,40
Jun 1,42 1,35 1,01 2,98 2,73 3,64 4,82 - - 2,86 4,67 3,72
Jul 1,52 1,35 - 3,56 2,79 3,77 4,76 5,19 - 2,73 4,66 5,02
Ago 1,28 1,24 - 3,10 2,66 3,59 - - - 2,53 4,51 5,63
Sep 1,39 1,23 - 2,91 2,24 3,50 4,53 4,83 - 2,45 4,42 4,18
Oct 0,98 0,87 - 3,01 2,08 3,08 - - 5,21 2,10 4,22 3,12
Nov 0,71 0,71 1,00 2,74 2,12 2,89 - - - 1,90 4,11 2,61
Dic 0,91 0,89 - 3,49 2,20 2,72 4,12 - - 1,98 4,14 2,89
14 Ene 0,74 0,73 1,71 2,88 1,62 2,41 3,85 4,22 - 1,56 3,78 3,21
Feb 0,63 0,62 1,71 1,18 1,59 2,29 3,58 - 4,54 1,58 3,56 2,50
Mar 0,56 0,56 1,71 0,91 1,35 2,00 3,36 3,87 - 1,26 3,31 2,36
Abr 0,57 0,56 - 0,91 1,04 1,68 3,07 3,55 - 1,06 3,10 2,02
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- 2 N === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
et e
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
% % % %
9 N 9 19
8 b 8 18
7 b 7+ 17
6 b 6 16
5 b 15
4 — 14
3 b 13
2 / — 12
1 b 11
0

2010 2011

2012 2013

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO Y EFC. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
(d) ) ' ) . @ ) - . ) i .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Deposi- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - -
12 3,76 3,86 2,93 6,98 3,66 5,35 2,98 1,60 1,72 0,21 2,83 1,39 1,13 0,37 2,08 1,32
13 3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75
14 A 407 419 328 7,48 3,92 5,20 2,99 0,82 0,86 0,21 1,37 0,41 0,68 0,42 1,00 0,39
12 Jul 4,03 426 3,34 7,32 3,80 5,70 2,98 1,40 1,48 0,24 2,44 0,72 1,04 0,49 1,77 0,58
Ago 4,01 4,33 3,31 7,76 3,68 5,81 2,74 1,41 1,50 0,25 2,47 0,75 1,04 0,46 1,81 0,48
Sep 3,87 4,17 3,18 7,50 3,56 5,51 2,57 1,59 1,72 0,26 2,84 1,14 1,09 0,44 1,98 0,95
Oct 3,89 4,14 3,18 7,34 3,64 5,61 2,71 1,61 1,70 0,25 2,77 1,11 1,28 0,43 2,26 0,72
Nov 3,83 3,99 3,06 7,00 3,67 5,58 2,73 1,64 1,76 0,22 2,91 1,29 1,14 0,40 2,11 0,51
Dic 3,76 3,86 2,93 6,98 3,66 5,35 2,98 1,60 1,72 0,21 2,83 1,39 1,18 0,37 2,08 1,32
13 Ene 4,00 4,14 3,16 7,48 3,83 5,67 2,93 1,39 1,47 0,20 2,37 0,63 1,09 0,38 1,95 0,89
Feb 4,08 422 3,26 7,49 3,91 5,65 3,10 1,16 1,22 0,21 1,95 0,38 0,94 0,39 1,63 0,38
Mar 4,01 4,17 3,22 7,42 3,81 5,57 2,94 1,18 1,19 0,21 1,90 0,36 0,91 0,34 1,63 0,62
Abr 4,16 4,19 3,20 755 4,12 5,87 3,10 1,16 1,21 0,20 1,94 0,32 0,99 0,39 1,75 0,38
May 422 423 3,18 7,82 4,21 5,78 3,28 1,17 1,22 0,21 1,97 0,25 0,95 0,41 1,67 0,22
Jun 3,91 4,16 3,16 7,47 3,62 5,49 2,85 1,02 1,06 0,18 1,75 0,27 0,86 0,42 1,46 0,43
Jul 4,15 423 3,19 7,76 4,05 5,62 3,14 1,05 1,09 0,18 1,78 0,28 0,92 0,38 1,58 0,37
Ago 4,14 433 3,27 7,98 3,90 5,40 2,87 1,01 1,06 0,18 1,73 0,20 0,83 0,40 1,38 0,32
Sep 3,88 422 3,20 7,77 3,47 5,39 2,50 1,02 1,07 0,19 1,74 0,19 0,86 0,45 1,37 0,32
Oct 4,14 415 3,12 7,70 4,13 5,39 3,33 1,03 1,07 0,18 1,74 0,12 0,89 0,40 1,51 0,17
Nov 420 4,15 3,19 7,43 4,27 5,24 3,71 0,94 0,99 0,17 1,62 0,12 0,77 0,37 1,30 0,33
Dic 3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75
14 Ene 4,07 422 3,32 7,40 3,89 5,42 2,96 0,87 0,91 0,21 1,46 0,24 0,74 0,47 1,11 0,51
Feb P 4,07 419 3,28 7,48 3,92 5,20 2,99 0,82 0,86 0,21 1,37 0,41 0,68 0,42 1,00 0,39
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
48 SOCIEDADES NO FINANCIERAS % /1,8 19 SOCIEDADES NO FINANCIERAS . /?’9
4,6 14,6 18
1 1,7
4.4 144
1 1,6
4,2
1,5
4,0
1,4
3,8 1,3
3,6 136 1,2 - 1,2
] 1,1 ¢ 1,1
3,4 434 L
1 1,0 r 1,0
3,2 432 s
i 0,9 10,9
3,0 43,0 [
| 0,8 | 10,8
2,8 128 0,7 L 10,7
26 L— e e 126 06— e — 1106
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)
b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depésitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).
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9.4. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 28 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 28) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente, precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios | de las
precios precios | laborales | unitarios precios | precios | laborales | unitarios sumo totales  |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las d facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
11 110,1 110,2 107,6 102,6 101,9 108,1 108,2 105,6 101,1 109,9 1104 108,3 111,7 103,1
12 110,2 109,6 101,8 102,8 101,4 108,7 108,0 100,3 101,8 1106 110,44 103,0 108,2 103,6
13 110,8 1102 98,9 101,9 108,7 108,1 97,1 .. 110,8 110,6 99,7 104,6
12/ 110,2 108,6 104,5 102,8 101,7 108,3 106,8 102,7 101,4 110,2 109,1 105,6 107,7 103,6
1l 110,1 109,8 103,0 102,3 101,5 108,5 108,1 101,5 1012 1104 1104 104,2 108,7 103,2
i 110,3 109,2 101,8 102,7 101,1 109,1 108,0 100,6 101,9 111,0 1103 103,3 108,3 103,5
v 110,4 110,6 97,9 103,4 101,3 108,9 109,2 96,6 102,4 110,8 1116 99,1 108,2 104,2
13/ 111,1 109,8 99,0 103,3 101,8 109,2 107,8 97,2 101,9 1112 1103 99,7 104,8 104,1
1l 110,9 1105 99,0 102,9 101,9 108,9 108,5 97,2 101,5 111,0 110,99 99,9 105,4 103,6
i 110,8 110,0 99,2 102,9 102,0 108,6 107,9 97,3 101,3 110,8 110,3 100,0 104,7 103,5
v 110,3 1104 98,3 101,9 108,2 108,3 96,5 .. 1104 1108 99,2 103,4
13 Jun 110,9 110,7 99,0 103,1 102,0 108,7 108,5 97,2 101,6 110,9 110,9 99,9 105,4 103,8
Jul 110,9 109,8 103,0 102,0 108,7 107,7 101,4 110,9 110,11 103,6
Ago 110,8 109,9 103,6 102,0 108,6 107,7 102,0 110,8 110,2 104,2
Sep 110,6 110,3 99,2 102,0 101,8 108,5 108,3 97,3 100,6 110,7 110,7 100,0 104,7 102,8
Oct 110,4 110,44 102,3 101,9 108,4 108,44 100,8 110,5 110,9 102,9
Nov 110,3 110,6 101,9 101,9 108,3 108,5 100,4 1104 111,0 102,6
Dic 110,1 110,2 98,3 101,9 108,0 108,1 96,5 .. 1102 110,6 99,2 103,4
14 Ene 110,0 109,1 101,8 108,0 107,1 110,2 109,6
Feb ... 108,5 101,8 ... 106,5 ... 109,0
Mar 101,9
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 28) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
11"12d“ces CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11"12d“ces CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef
11 1111 11 {111
110 1110 110 | {110
109 1109 109 {109
108 1108 108 |- {108
107 1107 107 {107
106 1106 106 |- {106
105 1105 105 | {105
104 1104 104 1104
103 1103 103 | {103
102 1102 102 {102
101 1101 101 | 1101
100 L——u— e e 1100 100 b——uw— e e 1100
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009).

c. Relacién entre el indice de precios o costes de Espafa y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicién de los indices, para Espafia se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacién
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con  [Con costes (Con valores | nominal Con Con [Con costes (Convalores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo industria- |consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 10 1 12 13 14
- - - - - - -
1 112,0 113,1 115,5 103,4 101,7 110,0 111,11 113,5 102,2 111,3  112,7 101,8 109,1 1105
12 111,3 111,7 110,5 103,0 100,3 110,9 111,3 110,1 103,3 109,6 110,1 99,5 110,0 110,44
13 112,8 113,4 108,4 101,7 110,9 1115 106,5 111,17 111,7  101,0 109,8 110,44
12/ 111,3 110,8 110,5 103,1 100,7 110,4 109,9 109,6 103,0 109,8 109,4 100,1 109,5 1091
1l 1111 111,8 111,1 102,5 100,3 1106 1114 110,6 102,8 109,4 110,3 99,6 109,7 110,6
17l 111,1 111,0 110,0 102,7 99,8 11,4 1112 110,2 103,6 109,3 109,2 98,8 110,5 110,4
v 111,7 113,1 110,6 103,8 100,4 1112 1126 110,1 104,0 110,0 1114 99,6 110,3 1116
13/ 113,0 112,7 108,2 104,0 101,4 11,4 1111 106,7 103,2 111,3 111,0 100,6 110,5 110,1
1l 112,7 113,7 109,1 103,7 101,5 111,0 1119 107,4 102,8 110,8 111,8 100,6 109,9 1109
17l 112,8 113,2 108,6 103,8 101,8 110,8 111,2 106,6 102,6 111,17 111,5 1012 109,7 110,0
v 112,6 114,0 107,5 102,0 110,3 1117 105,3 11,1 1124 1017 109,1 110,44
13 Jun 112,8 113,8 109,1 104,0 101,7 110,9 1119 107,4 102,9 111,0 112,14 101,0 109,8 110,9
Jul 112,9 113,0 103,9 101,8 110,9 110,9 102,7 111,0 111,0 101,0 109,8 109,8
Ago 112,9 113,1 104,6 101,9 110,8 111,0 103,3 111,3 111,5 1014 109,7 109,9
Sep 112,7 113,6 108,6 103,0 101,8 110,7 1115 106,7 101,9 111,71 112,0 101,3 1095 110,44
Oct 112,7 114,0 103,4 102,0 1105 111,7 102,0 11,2 1125 1017 109,3 1105
Nov 112,6 114,0 102,9 101,9 110,4 111,8 101,6 110,9 112,3 101,5 109,1 1105
Dic 112,6 114,0 107,5 102,2 110,1 1115 105,4 111,71 1125 101,9 108,9 110,3
14 Ene 112,4 112,7 102,1 110,1  110,3 110,9 111,0 101,7 108,8 109,0
Feb 112,0 102,0 .. 109,7 . 110,5 101,8 .. 108,44
Mar 102,2 .. 102,2
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
= Conemeciosoeoowno — coprecs tousTes
o CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . - .
11Iréd\ces « s s COMPONENTE NOMINAL Indf:es 11Ir|6d\<ies = = = COMPONENTE NOMINAL Ind\f:es
114 4114 114 1114
112 4112 112 1112
110 4 110 110 1110
108 4108 108 1108
106 4 106 106 1 106
104 4 104 104 1 104
N ] [ ..‘lﬂ'
102 | .0 5% BPRan RS 1102 102 | » . Ve 1102
o Tre .‘o-“ ~ e t.“. :
100 oot 1 100 100 | 1o g0 { 100
98 498 98 198
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009).
c. Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicién de los indices, para Espafia se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacién
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econédmicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion,
etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espana se encuentra en su sitio web,
en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/cat_publ.pdf.

La relacion de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consultarse
en http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en http://www.bde.es/webbde/es/
secciones/informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.

Se permite la reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espafa, Madrid, 2014
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
ANFAC

BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CE
CCAA
CCLL
CECA
CEM
CFEE
CNAE
CNE
CNMV
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
Eonia

Euribor

Eurostat
EPA
FAAF
FEADER
FEAGA
FEDER
FEOGA
FEP
FFPP
FGD
FIAMM
FIM
FMI
FMM
FSE
IAPC
ICO

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Asociacion Nacional de Fabricantes de Automoviles y
Camiones

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafnola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
Contabilidad Nacional de Espaia

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Tréfico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

Indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros
Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito
Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario
Fondos de Inversién Mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (huna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania LTL (litas lituano)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japoén JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

IPSEBENE Indice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados
No Energéticos

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M1 + Depédsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depositos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos.

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado

o carencia de significado de una variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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