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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

En el segundo trimestre de 2014, la recuperacion de la economia espafiola continud afian-
zandose de manera gradual, en un entorno en el que prosiguio la normalizacion de las
condiciones financieras y la mejoria del empleo y de la confianza. Segun la informacién
disponible, se estima que el PIB aumenté un 0,5% en tasa intertrimestral (frente a un
0,4 % del periodo enero-marzo). Tras cuatro trimestres consecutivos de avance intertri-
mestral del producto, la tasa de variacién interanual del PIB se habria situado en el 1,1 %
(0,5 % en el trimestre precedente). Segun estas estimaciones, la recuperacién de la activi-
dad en el periodo reciente habria adquirido un ritmo algo mas elevado que el previsto en
el «Informe de proyecciones» que publicé el Banco de Espafia el pasado mes de marzo,
lo que, unido a la renovacion de los supuestos, ha llevado a revisar ligeramente al alza las
tasas de crecimiento del PIB previstas para 2014 y 2015. Como se explica en el recuadro 1
de este «Informe trimestral», la actualizacion de dichas proyecciones apunta a unas tasas de
crecimiento del PIB del 1,3 % en 2014 y del 2 % en 2015, unay tres décimas mas altas que
las proyectadas anteriormente.

Los componentes privados del gasto interno —consumo e inversidon empresarial, basica-
mente— fueron el principal soporte del PIB en el segundo trimestre, prolongando una
pauta que se mantiene desde que se iniciara la recuperacién a mediados del pasado afio,
caracterizada por el progresivo fortalecimiento de la demanda interna, que habria crecido
en el periodo abril-junio a una tasa intertrimestral del 0,3 %. A su vez, la aportacion de la
demanda exterior neta volvié a ser positiva [0,2 puntos porcentuales (pp)], como resultado
de la recuperacion de las exportaciones en el segundo trimestre, tras el descenso del
primero, y de una cierta inflexion de las importaciones respecto a los registros del periodo
enero-marzo, si bien este componente del gasto esta sujeto a una mayor variabilidad en-
tre trimestres. Desde la dptica de la oferta, el rasgo mas destacado fue el favorable com-
portamiento del empleo, estimandose un aumento de la ocupacién en términos netos, por
tercer trimestre consecutivo, que supondria el retorno a una tasa interanual positiva,
préxima al 0,4 %, por primera vez en los ultimos seis afios. Esta evolucién del producto y
del empleo se habria traducido en un ligero descenso adicional de la tasa de avance de la
productividad aparente del trabajo (hasta un 0,7 % interanual), tras los elevados creci-
mientos registrados desde el inicio de la crisis.

La inflacién, medida por la tasa de variacion interanual del IPC, repunté levemente al inicio
del trimestre, influida por la mayor contribucién del componente energético y, en menor
medida, por el efecto de la Semana Santa sobre los precios de los servicios, que este afio
tuvo lugar en abril. Descontando estos efectos, de magnitud acotada, los precios mostra-
ron en junio un incremento practicamente nulo (del 0,1 %) en términos del indice general
—al igual que el IPSEBENE (0 % en mayo y junio)—, y podrian experimentar alguna des-
aceleracion adicional de caracter transitorio en los meses de verano. El diferencial de in-
flacién con la UEM siguié siendo negativo en junio (en una cuantia de cinco décimas), si-
tuacion en la que se espera permanezca en lo que resta de ejercicio.

Una vez cancelados los numerosos efectos transitorios que han incidido sobre el perfil de
la inflacion desde el ultimo trimestre de 2012, la evolucién de los precios de consumo en
el periodo mas reciente confirma que el entorno de baja inflacién tiene causas de natura-
leza mas duradera, entre las que cabe destacar la trayectoria descendente de los costes
laborales por unidad de producto y el exceso de capacidad de la economia en su conjunto,
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2013 2014
2012 2013 ITR TR WTR VTR ITR |IITR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -1,6 -1,2 -0,3  -0,1 0,1 0,2 0,4 0,5
Consumo privado -2,8 -2,1 -0,4 0,1 0,5 0,5 0,4 0,4
Formacion bruta de capital -6,9 -5,2 -1,3 -2, 0,5 09 -06 13
Demanda interna -4,1 -2,7 -0,3 -0,6 05 -03 1,0 0,3
Exportaciones 2,1 4,9 -4,5 7,0 0,6 08 -04 1,7
Importaciones -5,7 0,4 -4,6 6,1 2,1  -0,6 1,5 13
Contribucioén de la demanda exterior neta (b) 2,5 1,5 0,0 0,4 -05 0,5 -06 0,2
Tasas de variacion interanual
PIB -1,6 -1,2 -9 16 -1,1 -02 0,5 1,1
Empleo -4,8 -3,4 -4,7 -40 -383 -16 -03 0,4
Deflactor del PIB 0,0 0,6 1,2 0,7 0,4 02 -06 -02
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 2,4 1,4 2,4 2,1 0,3 03 -0,1 0,1
IPSEBENE 1,6 1,4 2,3 2,0 0,8 0,2 0,0 0,0
IAPC 2,4 1,56 2,6 2,2 0,5 03 -02 0,0
Diferencial del IAPC frente al area del euro -0,1 0,2 0,9 06 -06 -05 -0,7 -05

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 16 de julio de 2014.
b Contribucién a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Series ajustadas de estacionalidad.

a lo que se suma el efecto moderador que ejerce el tipo de cambio relativamente elevado
del euro sobre los precios de consumo.

En el ambito de las politicas econdmicas, el Gobierno remitié a la Comisién Europea a fina-
les de abril el Programa Nacional de Reformas, asi como la Actualizacién del Programa de
Estabilidad para el periodo 2013-2017, en el que establece la senda de ajuste presupues-
tario hasta 2017. Segun este, los objetivos de déficit de las AAPP quedarian fijados en el
5,5% del PIB para este ano, tres décimas menor que el contemplado en los Presupuestos
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comision Europea.

a Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

Generales,yenel 42%,2,8% y 1,2%, para 2015, 2016 y 2017, respectivamente. El Con-
sejo Europeo de finales de junio evalud la estrategia de politica econémica que contenia
ambos documentos y emitié una serie de recomendaciones, segun se ilustra en el recua-
dro 4. Por otra parte, el Gobierno presenté a finales de junio los anteproyectos de ley de
reforma tributaria, que afectan, esencialmente, al IRPF y al Impuesto sobre Sociedades, y
que incluyen una reduccion progresiva de la tributacién que se aplicara entre los afios 2015
y 2016. El Gobierno estima que la reduccion de la carga tributaria tendra un coste recauda-
torio de magnitud similar a la que se incorporé en el Programa de Estabilidad (en torno al
0,6 % del PIB) y un impacto expansivo sobre la actividad en los proximos afios que com-
pensara parte de la pérdida de recaudaciéon que comportara la rebaja tributaria. Por ultimo,
ya en julio, se aprobd un conjunto de actuaciones de politica econdmica, entre las que
cabe destacar las que afectan al mercado laboral (sistema nacional de garantia juvenil),
mercado energético y comercio al por menor.

En el panorama econdmico internacional, continud la recuperacion, de caracter desigual,
en las economias desarrolladas, mientras que prosiguié la desaceleracion de la actividad en
la mayoria de areas emergentes, que fue especialmente acusada en algunos paises de
América Latina. La inflacién permanecio por lo general en niveles moderados, en un con-
texto de estabilidad de los precios de las materias primas, pese a algun repunte transitorio
en el precio del crudo. Las politicas monetarias de los principales bancos centrales man-
tuvieron un tono marcadamente expansivo, si bien en Reino Unido se dieron las primeras
sefales de cambio de ciclo monetario. La situacion en los mercados financieros mantuvo
el tono favorable, con tipos de interés histéricamente bajos, niveles de volatilidad muy
reducidos y aumentos generalizados en los principales indices bursatiles.

Durante la primera mitad del afio la recuperacion econémica de la zona del euro continud
afianzandose, aunque a un ritmo algo mas débil que el esperado. El avance del producto
se basé en la reactivacion de la demanda interna, que compensé la pérdida de impulso
del sector exterior (motivada por la desaceleracion de algunas economias emergentes y por
un tipo de cambio del euro relativamente apreciado). La tasa de inflacién permanecié en
niveles muy reducidos durante el segundo trimestre, situandose en minimos histéricos (0,5 %
en junio). Por otra parte, las proyecciones disponibles indican que la tasa de inflacién de

1 Real Decreto-ley 8/2014, de aprobacién de medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia.
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PRECIOS Y COSTES

GRAFICO 3
INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO (a) COSTES LABORALES UNITARIOS (b)
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.

b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

la zona del euro se mantendra, durante el horizonte previsible, alejada de la referencia del
2% que, en el medio plazo, marca el objetivo de estabilidad de precios que rige la actua-
cioén del BCE.

Con este trasfondo, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd en junio un amplio paquete
de medidas, tanto en el frente convencional como en el no convencional. Las medidas
incluyeron la reduccion de los tipos de interés oficiales hasta niveles minimos del 0,15 %
para las operaciones principales de financiacion, situando en negativo la remuneracion de
la facilidad de depdsito (-0,10 %) por primera vez en la historia del Eurosistema. Estas
decisiones vinieron acompanadas de un nuevo programa de Operaciones de Financiacion
a Largo Plazo (TLTRO, por sus siglas en inglés), con unas caracteristicas especiales dise-
fladas explicitamente para potenciar un mayor crecimiento del crédito al sector privado
(para mayor detalle, véase recuadro 3). Adicionalmente, se acordé intensificar los trabajos
actualmente en marcha para el disefio de un programa de compra de bonos procedentes
de la titulizacién de activos. Finalmente, el Consejo renovd las orientaciones sobre el cur-
so futuro de la politica monetaria, indicando que los niveles bajos de tipos de interés se
mantendran durante un periodo prolongado, dadas las perspectivas de baja inflacion exis-
tentes y que el sistema de subastas a tipo fijo con adjudicacion plena se mantendra, al
menos, hasta finales de 2016.

Las medidas de politica monetaria se trasladaron a los mercados interbancarios, donde se
observaron descensos en los tipos de interés del euribor de cuantia similar al recorte ins-
trumentado en los tipos oficiales y contribuyeron a que se produjese una cierta deprecia-
cién del tipo de cambio del euro que permitié corregir la trayectoria alcista previa, sobre
todo frente a las divisas de los principales socios comerciales de la zona del euro.

En Espafia, durante el segundo trimestre continud la senda de mejoria de las condiciones
en los mercados financieros, apoyada en las mejores expectativas econémicas y en el
efecto de las medidas adoptadas por el BCE. Se produjeron reducciones adicionales en
los tipos de interés de la deuda publica espafiola y de sus diferenciales respecto a la refe-
rencia alemana [que se situaban, en la fecha de cierre de este informe, en 151 puntos
basicos (pb), tras haberse incrementado ligeramente en los ultimos dias], asi como de la
rentabilidad y de las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el sector
privado. Por ultimo, los mercados bursatiles prolongaron la trayectoria alcista, lo que
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.
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En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)
y TEDR para depdsitos.
Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas seguin 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 movil de dichos gastos.

Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

Datos acumulados de cuatro trimestres. La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

BANCO DE ESPANA

comporté una revalorizacién del IBEX-35 del 1,3 % desde finales de marzo (5,6 % desde
principios de afo). En este contexto, los tipos de interés del crédito bancario mostraron
ligeras reducciones, pero contindan siendo demasiado elevados para el tono expansivo
de la politica monetaria.

Tanto los condicionantes externos como los financieros contribuyeron a apuntalar el avan-
ce del gasto del sector privado no financiero en el segundo trimestre. Se estima un au-
mento del consumo de los hogares del 0,4 % en tasa intertrimestral, en linea con el obser-
vado el trimestre precedente, apoyado, adicionalmente, en la mejora de la confianza y la
recuperacion del empleo. En cambio, otros determinantes del consumo mantuvieron una
senda algo menos positiva. En particular, con informacion hasta marzo, la renta disponible
intensificé su caida, de forma que la tasa de ahorro descendié de forma brusca hasta el
9,4 % en acumulado de cuatro trimestres (frente al 10,4 % anterior), lo que ilustra sobre la
comprometida situacion patrimonial desde la que las familias encaran sus decisiones de
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gasto en los compases iniciales de la recuperacion. La revalorizacion de la riqueza finan-
ciera de los hogares puso, posiblemente, un contrapunto a la debilidad de la renta dispo-
nible, pero no impidié que la expansion del consumo hubiera de hacerse con cargo a la
liquidacién de activos financieros, segun la informacién de las cuentas financieras.

Por su parte, la inversion residencial suavizé su perfil contractivo en el segundo trimestre,
con un retroceso intertrimestral estimado del 0,8 % en el periodo abril-junio (tasa similar a
la del periodo enero-marzo), en un contexto en el que los principales indicadores del mer-
cado inmobiliario comenzaron a evidenciar una significativa moderacion en el ajuste del
sector. Las transacciones de vivienda mostraron una cierta estabilizacion, destacando el
impulso de las compras de extranjeros, y el numero de hipotecas constituidas frené su
tendencia bajista. Por su parte, el nimero de visados de obra nueva abandond la senda
descendente, oscilando en los Ultimos meses en valores ligeramente superiores a su mi-
nimo histérico. No obstante, la absorcion del voluminoso stock de viviendas sin vender
avanza lentamente, lo que dificulta el inicio del ciclo de construccion de obra nueva. Por
ultimo, el precio de la vivienda moderd su ritmo de caida interanual en el primer trimestre
de 2014, hasta retroceder un 3,8 %, segun la estadistica del Ministerio de Fomento, lo que
situa la pérdida acumulada del valor de ese activo desde comienzos de 2008 en un 31 %,
en términos nominales. Esta evolucion a nivel agregado fue compatible, no obstante, con
incrementos de precios en algunas regiones.

Como consecuencia de la evolucién del ahorro y de la inversion de las familias, su capa-
cidad de financiacion retomé la trayectoria descendente en el periodo enero-marzo, tras
la pausa observada en 2013, hasta situarse en el 1,9 % del PIB en términos acumulados
de cuatro trimestres. Por otra parte, la financiacidon concedida a las familias atenué leve-
mente su ritmo de contraccién en el segundo trimestre, alcanzando una tasa de variacion
interanual del —4,6 % en mayo (4,8 % en marzo).

En el ambito empresarial, la inversién productiva habria mostrado un repunte en el periodo
abril-junio, pues a la trayectoria de recuperacion sostenida de la inversion en bienes de
equipo que se viene observando desde el primer trimestre de 2013 se habria sumado el
comportamiento mas favorable de la inversiéon en construccién no residencial, tras el re-
troceso del trimestre previo. En conjunto, la mejora en el clima empresarial, junto con la
favorable evolucién de la cartera de pedidos del exterior y la recuperacion de la demanda
interna, explica esta aceleracion del gasto de las empresas. Segun las cuentas no finan-
cieras de los sectores institucionales correspondientes al primer trimestre, el avance de la
inversion estuvo acompafado de una interrupcion en la trayectoria ascendente del ahorro
de las sociedades no financieras, lo que condujo a una ligera disminucién en su capaci-
dad de financiacioén, que en términos acumulados de cuatro trimestres se situ6 en el 4 %
del PIB, tres décimas menos que al concluir 2013. Con informacion mas actualizada,
hasta mayo el ritmo de caida del total de fondos obtenidos por las sociedades no finan-
cieras se redujo en 0,6 pp respecto a marzo, hasta el 5 %.

La actuacion de las AAPP en el segundo trimestre estuvo marcada por los compromisos
presupuestarios asumidos, que suponen situar el déficit del conjunto de las AAPP en
el 5,5% del PIB al concluir 2014, lo que representa una reduccion del déficit publico
de 1,1 pp del PIB respecto a 2013. En este sentido, la informacién parcial correspondiente
al segundo trimestre (hasta abril) indica que el conjunto de las AAPP (excluyendo las CCLL)
registré un déficit del 1,2 % del PIB, ligeramente inferior al de igual periodo del afio anterior
(del 1,4 % en enero-abril de 2013). Por el lado del gasto publico, se observa una continua-
cién de la senda de contencion en los primeros meses del afio. Por el de los ingresos, se
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015)

En el «Informe de proyecciones de la economia espafiola» publi-
cado el pasado mes de marzo', el Banco de Espafia anuncié su
decision de dar a conocer la actualizacion regular de las proyec-
ciones macroeconémicas en las sucesivas ediciones del «Informe
trimestral de la economia espafnola». En este recuadro se presenta la
actualizacion, con la informacién disponible hasta el 16 de julio,
de las proyecciones que se difundieron en marzo, sobre la base de
los cambios en los supuestos que se utilizaron para su elabora-
cion (véase cuadro 1) y de la evolucion econémica y financiera de
los ultimos meses.

Segun los resultados de la actualizacion, la trayectoria de paulati-
na mejoria de la economia espafola continuara en el horizonte de
previsién, con un crecimiento estimado del PIB del 1,3 % y del 2 %
en el promedio anual de 2014 y 2015, respectivamente (véase
cuadro 2). A su vez, se espera que el empleo prolongue la senda
de recuperacién y que la inflacién vuelva a tasas ligeramente po-
sitivas en el Ultimo cuatrimestre de este afio, que se prolongaria
hasta el final del horizonte de proyeccion, si bien dentro de cotas
muy reducidas durante todo este periodo. En comparacion con
las previsiones publicadas en marzo, el crecimiento del PIB se ha
revisado ligeramente al alza en 2014 y 2015, como reflejo de una
evolucion reciente de la actividad y del empleo mas favorable que
la prevista entonces y del impacto de la reforma fiscal anunciada
el pasado 20 de junio, en un contexto de prolongaciéon de la nor-
malizacion de las condiciones en los mercados financieros y de
reduccion de la incertidumbre agregada.

1 http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/Informes
BoletinesRevistas/BoletinEconomico/14/Mar/Fich/be1403-proy.pdf.

RECUADRO 1

Los supuestos externos que subyacen a las previsiones indican el
mantenimiento de una recuperacion progresiva del crecimiento de
los mercados de exportacion espafnoles, asociada al previsto tono
expansivo de la actividad en el conjunto de economias desarrolla-
das. Los supuestos sobre el tipo de cambio apenas se han modi-
ficado desde marzo, mientras que el precio del petréleo se ha revi-
sado ligeramente al alza, de acuerdo con los mercados de futuros.
La senda de los tipos de interés del euribor a tres meses se ha
reducido ligeramente, tras el recorte de los tipos oficiales que tuvo
lugar el pasado mes de junio, y las rentabilidades de la deuda
publica a diez afos, segun las expectativas implicitas en la curva de
rendimientos, muestran un descenso significativo en 2014 —hasta
el 3% — y un ligero repunte en 2015 —hasta el 3,2 % —, revisan-
dose a la baja respecto a marzo. Asimismo, se proyecta una cierta
disminucién del coste de la financiacion obtenida por familias y
empresas a lo largo de 2015.

Las proyecciones sobre politica fiscal incorporan las medidas fis-
cales ya aprobadas, asi como aquellas que han sido anunciadas
con suficiente grado de detalle. En concreto, se incluye el impacto
estimado de las medidas para 2015 especificadas en el Programa
de Estabilidad publicado en abril, asi como el efecto preliminar
estimado de la reforma tributaria presentada en junio, sobre la
base de la informacién que contienen los anteproyectos de ley.

La senda proyectada de crecimiento gradual del PIB se apoya en
un peso creciente de la demanda interna, y de magnitud algo su-
perior al anticipado hace cuatro meses, al tiempo que se prevé
una menor aportacion positiva de la demanda exterior neta, en
comparacion con la prevista entonces. La trayectoria alcista de la

1 ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Proyeccion

Proyeccion actual de marzo de 2014

2013 2014 2015 2014 2015

Entorno internacional

Producto mundial 2,9 3,2 3,8 3,6 3,7

Mercados mundiales 2,7 4,8 6,0 4,6 5,8

Mercados de exportacion de Espaia 2,0 3,8 51 3,8 5,0

Precio del petréleo en ddlares (nivel) 108,8 108,8 107,0 107,2 103,1

Precios de exportacion de los competidores, en euros -2,1 -1,2 1,4 -1,2 1,1
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio délar/euro (nivel) 1,33 1,37 1,36 1,38 1,38

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 4,6 3,0 3,2 3,6 4,0

EUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2014.

a Fecha de cierre de las predicciones: 16.7.2014.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

demanda nacional estaria impulsada por la mejora gradual de la
confianza, la buena evolucién del empleo, el alivio de las condicio-
nes financieras agregadas y el impacto de la reforma fiscal. En
particular, se espera que el consumo de los hogares crezca a un ritmo
algo superior al 1,5 % tanto en 2014 como en 2015, en un entor-
no de mejoria del mercado de trabajo y de recuperacion de la
renta disponible de las familias. Por su parte, la inversién produc-
tiva privada continuaria fortaleciéndose, sostenida por el dinamis-
mo del sector exportador, el aumento de la demanda interna y el
aumento de las empresas que necesitan reponer una parte de su
capital productivo. Respecto al sector exterior, se espera que la
demanda de exportaciones se vea favorecida por la recuperacion
gradual de los mercados de destino y la materializacion de ganan-
cias adicionales de competitividad. Con todo, la expansion de las
exportaciones sera algo menor que la prevista en marzo, dado el
debilitamiento de las perspectivas de algunos mercados emer-
gentes. En este marco, el saldo exterior seguira siendo positivo en
los dos préximos anos, aunque con niveles menores que los pro-
yectados en marzo. En concreto, la capacidad de financiacion de
la economia se situaria en el 1,3% del PIB en 2014 y en el 1,6 %
en 2015.

En el mercado de trabajo, se proyecta un reforzamiento de la ten-
dencia de recuperacion del empleo observada en los ultimos me-
ses, apoyada en la prolongacion de la moderacion salarial y en el
mayor grado de flexibilidad del mercado laboral. El aumento del
empleo y la reduccién de la poblacién activa conducirian a dismi-
nuciones adicionales de la tasa de paro.

RECUADRO 1

La inflacion, medida por el IPC, se mantendra en niveles muy re-
ducidos durante todo el horizonte de proyeccion, reflejo, princi-
palmente, del elevado grado de holgura presente en la economia
y de una evolucién moderada de los costes salariales. No obstan-
te, la progresiva recuperacion del consumo vy la ralentizaciéon de
los retrocesos de los costes laborales unitarios daran lugar a au-
mentos muy modestos de la inflacion a partir del ultimo trimestre
de este ano.

Tras la ligera revision al alza en el crecimiento del PIB, los riesgos
de que la actividad econémica se desvie de la proyectada en el
escenario central se mantienen moderadamente sesgados a la
baja, principalmente en 2015. Por lo que hace referencia al con-
texto exterior, la evolucién de los mercados de exportacién po-
dria ser mas desfavorable que la proyectada, dados el escenario
de crecimiento fragil de la zona del euro y la incertidumbre sobre
la desaceleracién de los paises emergentes. En la vertiente de la
demanda interna, el cumplimiento de los objetivos presupuesta-
rios podria requerir un mayor grado de consolidacién presupues-
taria en 2015 que el proyectado. Ademas, persiste una cierta vul-
nerabilidad ante posibles eventos, con origen interno o externo,
que perturben el escenario central de prolongacion de la fase de
normalizacion de las condiciones financieras. En sentido contra-
rio, el impacto favorable de las ultimas medidas del BCE adopta-
das para mejorar la transmision de los impulsos de la politica
monetaria y de la culminacién del ejercicio de evaluacion global
de las entidades bajo supervisidon del Mecanismo Unico de Su-
pervision (MUS) en los préximos meses podria ser mayor que el

2 PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variaciéon anual sobre volumen'y % del PIB

Proyeccion actual Proyeccion de marzo de 2014

2013 2014 2015 2014 2015

PIB -1,2 1,3 2,0 1,2 1,7
Consumo privado -2,1 1,6 1,6 1,1 1,2
Consumo publico -2,3 -0,8 -1,5 -1,5 -2,5
Formacién bruta de capital fijo -5,1 1,8 4,2 0,0 4,2

Inversion en bienes de equipo y activos inmateriales 2,2 8,7 7,7 6,3 7,56

Inversion en construccion -9,6 -3,2 1,7 -4,4 1,7
Exportacion de bienes y servicios 4,9 4,6 5,9 51 6,1
Importacion de bienes y servicios 0,4 4,7 4,5 3,0 4,4
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,7 1,2 1,4 0,3 0,9
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,5 0,1 0,6 0,8 0,7
indice de precios de consumo (IPC) (b) 1,4 0,1 0,7 0,1 0,7
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -3,4 0,4 1,4 0,4 0,9
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion 15 13 16 21 25

de la nacién (% del PIB)

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2014.

a Fecha de cierre de las predicciones: 16.7.2014.

b En el «Informe de proyecciones» de marzo de 2014 no se publicaron las proyecciones del IPC (aunque en su lugar se publicaron las del deflactor del consumo

privado).
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

estimado. Al mismo tiempo, las reformas estructurales adopta-
das, particularmente en el ambito del mercado de trabajo, po-
drian favorecer que el comportamiento de la actividad y del em-
pleo fuera mas expansivo que el proyectado.

Los riesgos de que se produzcan desviaciones en torno a las pro-
yecciones de inflacion se encuentran algo sesgados a la baja, fun-
damentalmente como consecuencia de la persistencia de un ele-
vado grado de holgura en la utilizacién de los factores productivos

RECUADRO 1

y de un nivel del tipo de cambio del euro relativamente elevado,
aungue estos riesgos han tendido a hacerse mas equilibrados en
los Ultimos meses. Ademas, un encarecimiento adicional de los
precios del petréleo, asociado al agravamiento de las tensiones
geopoliticas en Oriente Proximo o en el Este de Europa, y/o actua-
ciones en el ambito fiscal que comporten un aumento de la impo-
sicion indirecta (en relacion con la fiscalidad medioambiental) po-
drian determinar un mayor dinamismo de los precios que el consi-
derado en estas previsiones.

aprecia una estabilizacion del crecimiento de la recaudacion como resultado del impacto
de las medidas normativas aprobadas en los ultimos afios, que tendran que plasmarse en
una aceleracion adicional de los ingresos en lo que resta de ejercicio, y de la mejora gradual
de las bases, conforme se van recuperando la demanda interna y el empleo.

En la vertiente del comercio exterior, la demanda exterior neta habria vuelto a contribuir
positivamente al crecimiento intertrimestral del PIB, con una aportacion moderada
(de 0,2 pp), si bien se observa una continuada pérdida de peso de la contribucion de este
componente al sostenimiento del gasto, algo mas acusada de lo previsto. Las exportacio-
nes de bienes habrian vuelto a crecer en el segundo trimestre, aunque su dinamismo
continda viéndose afectado por la relativa debilidad de algunos mercados exteriores,
mientras que las importaciones se habrian desacelerado, si bien mantienen un notable
dinamismo, impulsadas por el crecimiento sostenido de la inversion y, mas recientemente,
por la recuperacién del gasto de los hogares. En consonancia con estos desarrollos, el
saldo de la balanza de pagos acusé un empeoramiento en los primeros cuatro primeros
meses del afio, cuando alcanzé una capacidad de financiacién del 1,1 % del PIB, en acu-
mulado de doce meses, cuatro décimas menos que en 2013.

Desde el prisma de la oferta, los indicadores sectoriales acentuaron su dinamismo en el
conjunto del trimestre, apreciandose una cierta dicotomia entre los cualitativos, que inten-
sificaron su sefial de mejora, y los cuantitativos, que mantuvieron un perfil de avance mas
moderado. En todo caso, se estima un aumento en el valor afiadido de la industria, apo-
yado en el incremento de la produccion de bienes de consumo y de bienes intermedios,
asi como en el correspondiente a los servicios de mercado, donde, segun las cifras de
actividad del sector, el mayor dinamismo se habria localizado en las ramas de comercio,
hosteleria y en los servicios a empresas. Por su parte, el valor afiadido de la construccion
habria reducido su contribucién negativa al producto a niveles practicamente nulos en
términos de la tasa intertrimestral.

La informacién sobre las afiliaciones a la Seguridad Social indica que la mejoria del em-
pleo en la economia de mercado fue generalizada por ramas de actividad, con la uUnica
excepcion de la agricola. Cabe destacar la fortaleza de la afiliacion en los servicios de
mercado, que alcanzé una tasa de variacion intertrimestral del 1 % en el periodo abril-
junio. No obstante, el avance de los afiliados en la industria, que se cifré en el 0,4% en
este mismo periodo (0,1 % en el periodo enero-marzo), y el cambio de signo en la varia-
cién de los afiliados en la construccion, que mostrd una tasa intertrimestral positiva por
primera vez desde 2007 (del 0,5%), confirman el cambio de ciclo en la evolucion del
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mercado laboral. La intensificacion del proceso de reduccién del paro registrado en el
periodo abril-junio, hasta anotar una caida interanual del 6,4 %, apunta en esta misma
direccion.

Por ultimo, los indicadores disponibles relativos a los costes laborales muestran el mante-
nimiento de las pautas de la moderacion salarial observadas en los ultimos afios. Asi, el
incremento medio de las tarifas hasta junio se situé en el 0,5 %, ligeramente por debajo de
lo observado en 2013, lo que, unido a informacién complementaria relativa a otros com-
ponentes de los costes laborales (impacto de la clausula de salvaguarda para la inflacion
o deriva salarial), anticipa la prolongacion de este proceso en lo que resta de ejercicio,
algo que esta contribuyendo a la creaciéon de empleo observada.

BANCO DE EsPARA 1 2 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

La informacién aparecida en el ultimo trimestre ha llevado a una revisién a la baja de las
previsiones de crecimiento para la economia mundial en 2014. Esta revision ha venido
propiciada, por un lado, por factores transitorios, principalmente por la fuerte caida de la
actividad en Estados Unidos en el primer trimestre. Por otro lado, en las economias emer-
gentes —principalmente, en América Latina— se ha mantenido un pulso débil de la acti-
vidad, sin observarse los signos esperados de reactivacion, sin bien si se ha apreciado
una cierta estabilizacion del ritmo de crecimiento en China. Solo en algunos paises, como
Reino Unido, la actividad se esta recuperando a ritmos mayores que los anticipados. Otro
rasgo destacado son las divergencias en el tono esperado de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas. Asi, a diferencia del area del euro y de Japén, donde el
tono expansivo de la politica monetaria se ha acentuado, el Banco de Inglaterra podria
iniciar el ciclo alcista de tipos antes de lo esperado y se prevé que la Reserva Federal fi-
nalice sus compras de activos tras la reunién de octubre y que inicie las subidas de tipos
a mediados del afio préximo.

En este contexto, los mercados financieros internacionales han tenido un comportamien-
to favorable, con aumentos generalizados en las bolsas en los Ultimos tres meses, niveles
de volatilidad histéricamente bajos en todos los mercados y un elevado apetito por el
riesgo, sin que episodios de incertidumbre, como los asociados a la evolucién de la situa-
cion en Ucrania y en Irak, hayan tenido un impacto importante. Por otro lado, las diferen-
cias en la actual fase del ciclo de politica monetaria no se han reflejado todavia plenamen-
te en los mercados de renta fija, si bien los tipos de interés a diez aflos han aumentado en
Reino Unido, la primera de las principales economias avanzadas en la que se espera una
subida del tipo oficial. En la misma linea, el comportamiento de los mercados emergentes
ha sido muy favorable, en términos tanto de precios como de cantidades. Se observaron
fuertes subidas de las bolsas y descensos de los diferenciales soberanos, con apreciacio-
nes de la mayoria de las principales monedas emergentes, hasta el punto de que, salvo en
los paises considerados mas vulnerables, se recuperaron los niveles previos al episodio
de turbulencias de mayo de 2013. Ademas, se observaron fuertes entradas en fondos de
deuda y bolsa gracias especialmente a los productos con menor riesgo dentro de la cate-
goria, y las emisiones en los mercados de renta fija registraron un nuevo maximo histérico
trimestral gracias al fuerte empuje registrado en abril. En los mercados de materias pri-
mas, los precios de los alimentos y metales industriales se mantuvieron relativamente
estables. Los precios del petréleo aumentaron en junio, como consecuencia de la incerti-
dumbre generada por la inestabilidad en Irak, y disminuyeron posteriormente, debido a las
expectativas de una mejora de la produccion en Libia.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del primer trimestre de 2014 supone una
caida del 2,9 % en tasa trimestral anualizada (una revision de —1,9 pp respecto de la se-
gunda estimacion). Se trata de una contraccion de la actividad de una magnitud insolita
fuera de una fase recesiva. La fuerte revisién a la baja se debid a la menor aportacion del
consumo privado (principalmente, de su componente de servicios) y, en menor medida, a
la mayor contribucién negativa del sector exterior. La publicacion de este dato provoco,
a su vez, una notable revisién a la baja de las proyecciones de crecimiento para 2014,
tanto de la Reserva Federal como de otras instituciones y analistas, si bien los recortes no
se han extendido a las previsiones para 2015. Los indicadores de mayor frecuencia corres-
pondientes a abril y mayo sefalaban que la economia habria retornado a una tasa de
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RIESGOS PROVENIENTES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA Y ACTIVACION DEL PILAR MACROPRUDENCIAL

EN REINO UNIDO

La crisis econémica y financiera ha puesto de manifiesto la nece-
sidad de reorganizar y reforzar la regulacion y de dotar de mayor
peso a las politicas macroprudenciales con el fin de mejorar la
actuacion de las autoridades econémicas en materia de estabili-
dad financiera. La reorganizacién del sistema de regulacion y su-
pervisién en Reino Unido, que se completd en la primavera de
2013, se articula en torno a tres érganos: el Comité de Politica
Financiera (Financial Policy Committee, FPC), que se encarga de
la supervision macroprudencial; la Autoridad de Regulacién Pru-
dencial (Prudential Regulation Authority, PRA), que se ocupa de la
supervisién microprudencial de bancos, entidades de depdsito,
compaiias de seguros y grandes sociedades de inversion; y la
Autoridad de Conducta Financiera (Financial Conduct Authority,
FCA), cuyas responsabilidades son la proteccion del consumidor
y la vigilancia del adecuado funcionamiento de los mercados fi-
nancieros. Los tres disponen de consejos separados que deciden
sobre aquellos aspectos que estan bajo su responsabilidad, es-
tando los dos primeros integrados dentro de la estructura del Ban-
co de Inglaterra.

Con caracter general, la politica macroprudencial se ocupa de
identificar los riesgos sistémicos sobre la estabilidad financiera y
adopta las medidas oportunas para tratar de mitigarlos. Sus ac-
tuaciones inciden sobre el mercado de crédito y los balances ban-
carios y, por tanto, sobre la demanda agregada y la inflacién, con
implicaciones para la politica monetaria. A su vez, el tono de esta
ultima puede acabar teniendo un impacto sobre la estabilidad fi-
nanciera. Por ejemplo, el mantenimiento de tipos de interés muy
bajos durante un periodo prolongado puede favorecer una asun-
cion excesiva de riesgos e incrementar la vulnerabilidad del siste-
ma financiero. Estas interacciones entre la politica monetaria y la
macroprudencial aconsejan una adecuada coordinacion entre las
instituciones encargadas de la estabilidad de precios y de la esta-
bilidad financiera. En Reino Unido, el disefio institucional adopta-
do asigna cada uno de estos objetivos a un érgano distinto (aun-
que ambos encuadrados en el Banco de Inglaterra), dotado con
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FUENTES: RICS, Nationwide, Hallifax y Banco de Inglaterra.

RECUADRO 2

sus propios instrumentos: el Comité de Politica Monetaria (MPC,
por sus siglas en inglés), que adopta las decisiones de politica
monetaria orientadas a lograr la estabilidad de precios, y el FPC,
que, como se ha sefialado, actda con el objetivo de preservar la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto. La comunica-
cion y la coordinacién entre ambos organismos se facilitan con la
presencia de varios miembros comunes en ambos comités, lo que
les permite compartir un andlisis coherente de las implicaciones
de las decisiones de politica monetaria sobre la politica macropru-
dencial, y viceversa. Los mandatos de ambos comités requieren,
ademas, que las actuaciones de cada uno de ellos tengan en
cuenta el impacto sobre el area de responsabilidad del otro. Por
ejemplo, cuando se formulé el esquema de forward guidance, se-
gun el cual se mantendria el tono acomodaticio de la politica mo-
netaria hasta que la tasa de paro no bajara del 7 %, se establecio
que dicha referencia podria desactivarse si el FPC valoraba que la
citada formulacién ponia en riesgo la estabilidad financiera, sin
que ese riesgo pudiese ser abordado con otras herramientas.

Este marco institucional, que esta en funcionamiento desde hace
poco mas de un afo, se enfrenta ahora con los posibles riesgos
para la estabilidad financiera derivados de la situacién del merca-
do de la vivienda y que suponen la activacion del pilar macropru-
dencial en el nuevo esquema de funcionamiento del Banco de In-
glaterra. Desde finales de 2012, la demanda de potenciales com-
pradores se ha reactivado en Reino Unido (véase gréfico 1),
estimulada por los programas publicos de apoyo —Funding for
Lending Scheme y Help to Buy'— y por un notable aumento del
empleo. Aunque las érdenes de venta en las agencias inmobilia-
rias reaccionaron al alza al principio y las iniciaciones de viviendas
nuevas se incrementaron progresivamente durante 2013 y el inicio
de 2014, la finalizacién de viviendas contintia en minimos histéricos

1 El Funding for Lending Scheme mejoré las condiciones de financiacion
en el mercado hipotecario y el Help to Buy ha contribuido, ademas, a
impulsar la confianza de los hogares.
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RIESGOS PROVENIENTES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA Y ACTIVACION DEL PILAR MACROPRUDENCIAL

EN REINO UNIDO (cont.)

y se han retraido las 6rdenes de venta. Esta lenta respuesta de la
oferta ha traido consigo una aceleracion de los precios en el mer-
cado residencial, llegando a crecer en torno a un 10 % interanual
en los primeros meses de 2014. El incremento del nimero de hi-
potecas ha tenido alin escaso impacto en el saldo neto de crédito
hipotecario —que se ha acelerado ligeramente, hasta el 1,3 % in-
teranual, en mayo de 2014 — vy la ratio de endeudamiento de los
hogares no ha aumentado. Existen, no obstante, algunos aspec-
tos, como el incremento de préstamos con una ratio sobre el valor
de la vivienda (loan-to-value) elevada o con una alta ratio présta-
mo-renta —que, en promedio, ha superado los valores previos a la
crisis (véase grafico 2)—, que alertan sobre la vulnerabilidad cre-
ciente de algunos segmentos de familias, en un contexto de pers-
pectivas de subidas de tipos de interés en un horizonte cercano.

Ante el incremento de los precios de la vivienda —que comenza-
ba a generalizarse por toda la geografia britdnica— y su posible
impacto sobre el endeudamiento de los hogares, en noviembre
de 2013, el FPC y el Tesoro decidieron excluir, a partir de 2014,
los préstamos hipotecarios y a hogares de las favorables condi-
ciones del Funding for Lending Scheme. El FPC anuncié, asimis-
mo, que realizaria recomendaciones sobre los requisitos de los
test de capacidad de pago a los prestatarios de hipotecas. Tras
este primer atisbo de medidas macroprudenciales, diversos miem-
bros del MPC y del FPC indicaron que la politica monetaria no

RECUADRO 2

era la mas adecuada para abordar los riesgos provenientes del
mercado de la vivienda, sino que constituia la ultima linea de
defensa. En este contexto, en junio de 2014 el FPC adopté dos
medidas de caracter claramente macroprudencial, encaminadas
a evitar un deterioro de los estandares de concesion de présta-
mos y contener el incremento del nimero de familias altamente
endeudadas, que podrian producirse si se mantiene el notable
ritmo de avance del precio de la vivienda en Reino Unido. Por un
lado, los prestamistas de créditos hipotecarios han de realizar
pruebas de estrés a los posibles prestatarios de hipotecas para
confirmar que pueden afrontar subidas de tipos de interés (de al
menos 3 pp) durante los cinco primeros afios de la vida del prés-
tamo vy, por otro, el FPC recomienda al supervisor micropruden-
cial (PRA) que controle que los préstamos hipotecarios con una
ratio préstamo-ingreso elevada (igual o superior a 4,5) no supe-
ren el 15 % de las nuevas hipotecas. El Banco de Inglaterra cree
que estas medidas no tendran impacto inmediato sobre la senda
prevista de inflacidon y que no interferirdn con las decisiones de
politica monetaria, puesto que se orientan a contener riesgos
potenciales que puedan emerger en el mercado de la vivienda.
La eficacia de estas medidas no puede valorarse aun. Medidas
similares se han adoptado recientemente en otras economias
(Canada, Noruega, Nueva Zelanda), con resultados también di-
ficiles de valorar, dado el escaso tiempo transcurrido desde su
adopcién.

crecimiento positivo en el segundo trimestre, aunque todavia con un dinamismo inferior al
esperado. Por el contrario, los relativos a junio han apuntado a una cierta aceleracion. El
mercado de trabajo mostré un comportamiento positivo en el segundo trimestre, generan-
dose en promedio 272.000 empleos netos mensuales. Ademas, la tasa de paro se redujo
en seis décimas, hasta el 6,1 %, si bien la tasa de participacién continué en minimos his-
toricos. La inflacidon se incrementd en seis décimas en abril y mayo, hasta situarse en el
2,1 % interanual en mayo. El incremento de la inflacion subyacente fue de tres décimas,
hasta el 2 %. La Reserva Federal mantuvo la senda de reduccién del volumen de compras
mensuales de activos en un ritmo de 10 mm de ddlares en cada una de las dos reuniones
celebradas durante el trimestre, hasta situarlas en 35 mm.

En Japodn, el crecimiento del PIB en el primer trimestre fue del 1,6 % intertrimestral, reflejando
la notable robustez de la demanda interna como resultado de la anticipacion del gasto por la
elevacion del tipo de gravamen del impuesto sobre el consumo del 5% al 8 % que tuvo lugar
el 1 de abiril. Por el contrario, en el segundo trimestre se ha revertido el fuerte impulso de los
meses anteriores. Los principales indicadores de actividad y demanda han mostrado retro-
cesos significativos, aunque la confianza tanto empresarial como de los hogares se esta re-
cuperando con relativa celeridad, posiblemente influida por la evolucién favorable del mer-
cado laboral. La inflacion se ha elevado hasta el 3,4 % interanual en mayo, aunque el
componente subyacente se ha desacelerado hasta el 2,2 % (excluyendo el efecto del alza
impositiva, los ritmos de avance de la inflacion general y subyacente serian del 1,4 % y del
0,7 %, respectivamente). En este contexto, el Banco de Japon ha mantenido sin cambios el
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacién activa.

b Media madvil de tres meses. Los datos reflejados en el grafico representan el valor central del trimestre.

tono de la politica monetaria. El Gobierno presentd en junio un conjunto de medidas, que
abordan aspectos mas estructurales, relacionados con la tercera flecha o pilar de la estrate-
gia de politica econémica conocida como Abenomics, y que incluye, entre otros, un recorte
del impuesto de sociedades condicionado y cambios en la gobernanza corporativa.

En Reino Unido, el PIB del primer trimestre crecié un 0,8 % (3,1 % interanual), por la contri-
bucién del consumo privado y, en menor medida, de la demanda externa neta 'y de la inver-
sion empresarial. Los indicadores disponibles para el segundo trimestre sefalan un ritmo
de crecimiento similar. EI PMI de manufacturas mejoré y se mantuvo el de los servicios,
mientras que los indicadores de consumo registraron avances mas nitidos. El empleo se
ha reactivado, registrando un incremento historico en los primeros meses de 2014, que ha
supuesto una reduccién de la tasa de paro hasta el 6,5 % en el periodo marzo-mayo.
La inflacion mostré un perfil oscilante durante el segundo trimestre, y se beneficié de la
apreciacion de la libra, pero también acuso, en parte, la fortaleza del consumo, al repuntar
cuatro décimas en junio, hasta el 1,9 %. Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo el
tono de su politica monetaria en el segundo trimestre, si bien el gobernador manifesté
publicamente que el tipo oficial podria elevarse antes de finales de afio. Ademas, el au-
mento de los precios de la vivienda, cercano al 10 % interanual en el primer trimestre,
suscita cierta preocupacion por su efecto potencial sobre el endeudamiento de los hoga-
res, en un contexto de expectativas de subida de tipos de interés. Por este motivo, el
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

banco central ha introducido medidas de caracter macroprudencial y ha requerido a los
prestamistas hipotecarios que evallen la capacidad de pago de los prestatarios mediante
pruebas de estrés (véase recuadro 2).

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB en el
primer trimestre crecidé un 3,1 % interanual (2,5 % en el trimestre precedente). Los indica-
dores de mayor frecuencia relativos al segundo trimestre apuntan a una moderacion del
ritmo de expansién, mientras que la inflacion continu6 en niveles minimos histéricos
(0,2 % en junio, dos décimas menos que en marzo). La ausencia de presiones inflacionis-
tas y la atonia de la demanda motivaron recortes adicionales en el tipo de interés oficial
por parte del banco central de Hungria. En Turquia, el PIB moderé su avance interanual
en el primer trimestre en una décima, hasta el 4,3 %, y los indicadores adelantados apun-
tan a una marcada desaceleracion en el segundo trimestre, mientras que la inflacién
interrumpid en junio su tendencia alcista. La mejoria de los indicadores de riesgo de la
economia turca, junto con las expectativas de una caida sustancial de la inflacion, ha
permitido al banco central reducir en tres ocasiones el tipo oficial de referencia, desde el
10 % hasta el 8,25 %.

En China, tras la desaceleracion del PIB hasta el 7,4 % interanual en el primer trimestre,
los indicadores de alta frecuencia apuntaban a una estabilizacién del crecimiento en el
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.

Polonia, Hungria, Republica Checa, Lituania, Bulgaria, Rumania y Croacia desde julio de 2013.

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Peru y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria y
Polonia.

Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

g Datos anuales hasta 2009.

segundo, fruto de los estimulos introducidos por el Gobierno y de la recuperacién de la
confianza empresarial; el dato del PIB del segundo trimestre ha venido a corroborar esta
idea, al mostrar un aumento interanual del 7,5 %. Por su parte, la inflacién ha aumentado
hasta el 2,3 %, influida por los precios de los alimentos. En el trimestre, el banco central
de China ha proseguido con su politica de relajacion y tensionamiento selectivo para dar
soporte a la actividad y contener los riesgos en el sistema financiero, a la vez que sigue
avanzado gradualmente con la reforma financiera. El Gobierno sigue reiterando que la
economia crecera a un ritmo mas moderado que en el pasado, aunque muestra un eleva-
do compromiso con el cumplimiento del objetivo de empleo. En el resto de Asia emergen-
te, el PIB agregado de la region crecio un 4,3 % interanual en el primer trimestre, una dé-
cima por debajo del trimestre anterior. Los indicadores de mayor frecuencia apuntaron, en
abril y mayo, un dinamismo de la actividad ligeramente menor que en el trimestre prece-
dente. Finalmente, ningun pais de la regién varié sus tipos oficiales de interés en los ulti-
mos tres meses.
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En Ameérica Latina, el PIB crecié un 2,2 % interanual en el primer trimestre, un registro si-
milar al del trimestre previo y que prolonga la linea de desaceleracion de la actividad ex-
perimentada desde el segundo semestre de 2013. En Brasil y México se registraron tasas
de crecimiento intertrimestrales muy bajas, del 0,2 % y del 0,3 %, respectivamente, mien-
tras que la economia argentina entré en recesion técnica, al registrar su segunda caida
intertrimestral consecutiva, contrayéndose un 0,2 %. En contraste, Colombia mostr6 un
fuerte dinamismo, con un ritmo de avance del 2,3 % intertrimestral (6,4 % interanual), muy
superior al esperado. En junio, la inflacion se situd en el 4,9 % interanual en el conjunto de
los cinco paises con objetivo de inflacion, tres décimas superior a la registrada en marzo.
En Argentina la inflacion en junio fue del 1,3 % intermensual, con lo que se acumula un
alza del 15 % en el primer semestre del afo. Los bancos centrales de México, Peru y Chi-
le redujeron en 50, 25 y 25 pb, respectivamente, sus tipos oficiales, hasta el 3 %, el 3,75 %
y el 3,75 %, respectivamente. Por su parte, el de Colombia lo elevé tres veces consecuti-
vas en 25 pb, hasta el 4 %, citando factores de demanda interna para justificar su decision.
Finalmente, tras los avances de los meses anteriores en la aproximacion de Argentina a los
mercados financieros internacionales —con el compromiso sobre el esquema de pagos
de su deuda con el Club de Paris y el acuerdo indemnizatorio con Repsol con un pago en
bonos soberanos—, el fallo de la Corte Suprema de Estados Unidos, rechazando el recurso
que Argentina habia presentado contra el fallo de la Corte de Nueva York en el litigio con
los hold-outs, supuso un freno en este proceso. El citado fallo obliga al pais a pagar
1.330 millones de dolares a estos acreedores y, ademas, impide los pagos de la deuda
que fue reestructurada si la sentencia se incumple. Por ello, no se ha pagado el cupdn
de la deuda reestructurada fijado para el 30 de junio, y si no se produce un acuerdo antes de
30 dias desde esa fecha, se produciria un evento de default. Esta situacion ha propiciado
una rebaja del rating soberano de Argentina.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Durante la primera mitad del afio la recuperacion econdmica de la zona del euro continud
afianzandose de manera gradual, si bien el PIB avanzé en el primer trimestre a un ritmo
algo mas débil de lo esperado. El crecimiento de la actividad estuvo respaldado por la
orientacion expansiva de la politica monetaria, la mejora de las condiciones financieras, el
tono mas neutral de la politica fiscal y el avance de la confianza en un contexto de estabi-
lizacion del mercado de trabajo. Estos factores contribuyeron a que la demanda interna
continuara fortaleciéndose y contrarrestara la pérdida de vigor del impulso exterior, aso-
ciada a la desaceleracién de algunas economias emergentes y a la apreciacion acumulada
del tipo de cambio del euro. De cara al futuro, las previsiones a corto y medio plazo dis-
ponibles contindan anticipando un escenario de crecimiento lento, fragil y desigual, con-
dicionado por los procesos necesarios de saneamiento de balances en el sector privado
y de consolidacién de las finanzas publicas en muchos paises del area.

Por lo que se refiere a los precios, la tasa de inflacion del area del euro permanecié en niveles
muy reducidos durante el segundo trimestre, situandose en el 0,5% en junio. Ademas, el
retorno a valores cercanos al 2 %, mas compatibles con el objetivo de estabilidad de precios,
se prevé lento como consecuencia de la debilidad de la recuperaciéon econdémica, la persis-
tencia de brechas de produccion negativas, la elevada tasa de desempleo y la ausencia de
presiones salariales. Un contexto de inflacién demasiado baja por un periodo prolongado
plantea desafios importantes, ya que dificulta el proceso en curso de desendeudamiento y
correccion de los desequilibrios exteriores en muchos paises del area, lastra la demanda
agregada al elevar los tipos de interés reales y expone a la economia del drea a posibles
perturbaciones deflacionarias que podrian desanclar las expectativas de inflacion.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE adoptd en junio un paquete amplio de
medidas de relajacion monetaria y de respaldo a la disponibilidad de crédito para las em-
presas y los hogares. Estas medidas incluyeron la reduccion del tipo de interés de las
operaciones principales de financiacién hasta el nivel minimo del 0,15 %, situando en
negativo la remuneracion de la facilidad de depdsito. Ademas, como se explica en detalle
en el recuadro 3, el Consejo de Gobierno introdujo una serie de operaciones de financia-
cién a plazo mas largo con el objetivo definido de impulsar la oferta de crédito (TLTRO, por
sus siglas en inglés) e intensificara los trabajos preparatorios para la adquisicion de bonos
procedentes de la titulizacién de activos. Finalmente, el Consejo renové las indicaciones
sobre la orientacion futura de la politica monetaria, indicando que los niveles bajos de ti-
pos de interés se mantendran durante un periodo prolongado, dadas las perspectivas de
inflacion existentes, prolongé el sistema de subastas a tipo fijo y plena adjudicacién hasta,
al menos, finales de 2016 y subrayé también el acuerdo unanime en su seno para, en caso
necesario, utilizar medidas no convencionales adicionales.

En el marco de la gobernanza europea, el Consejo Europeo de finales de junio derogé el
Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) a cuatro paises de la UEM vy finalizé el Semestre
Europeo de 2014 con la adopcién de las recomendaciones sobre politicas fiscales y es-
tructurales elaboradas por la Comisién Europea para los paises (véase recuadro 4). Tam-
bién se acordd aprovechar el margen de flexibilidad que ofrece el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) revisado para lograr una combinacion de politicas mas equilibrada ha-
cia la consolidacion fiscal y el crecimiento. El Consejo Europeo, por ultimo, refrendé la
recomendacion de la CE para que Lituania se incorpore a la zona del euro en enero de 2015.
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LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO ESPECIFICO (TLTRO)

El crédito bancario en la UEM experimenté una importante desace-
leracién desde el inicio de la crisis financiera (véase grafico 1), lle-
gando a registrar caidas importantes que persistieron a lo largo de
2013y en los primeros meses de 2014, pese a la suave recuperacion
econdmica iniciada. Este comportamiento es reflejo del tradicional
desfase del crédito respecto al ciclo econémico, pero también ha
venido determinado por las necesidades de disminucion de las ele-
vadas ratios de endeudamiento alcanzadas antes de la crisis en al-
gunos paises y por las condiciones de oferta (véase grafico 2).

Los préstamos bancarios son la principal fuente de financiacion
del sector privado en la zona del euro y, por tanto, su disponibili-
dad es clave para sustentar la recuperacion econémica. Por este
motivo, el BCE decidié adoptar medidas para que la expansion de
la demanda solvente de préstamos no se vea restringida por unas
condiciones de oferta relativamente restrictivas. Asi, en su reunion
de 5 de junio, entre las medidas adoptadas por el Consejo de
Gobierno del BCE para fortalecer el tono acomodaticio de la poli-
tica monetaria destaca la decision de realizar a lo largo de dos
afos, empezando en septiembre de 2014, ocho operaciones de
financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por
sus siglas en inglés), dirigidas a mejorar la transmisién de la aco-
modacioén monetaria y a respaldar la concesion de crédito a la
economia real.

Las caracteristicas principales de las operaciones TLTRO estan re-
sumidas en el cuadro 1'. En una primera etapa, las entidades po-
dran acudir a dos subastas, que se celebraran en septiembre y
diciembre de 2014, y podran solicitar hasta un importe igual al 7 %
de su cartera de préstamos al sector privado no financiero, exclu-
yendo los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda. A los
efectos de estas dos operaciones, se tomara como referencia el
saldo vivo de préstamos a 30 de abril de 2014. Sobre la base de los
datos disponibles de las carteras de crédito de las entidades, se
estima que el importe potencial maximo que podria adjudicarse en
estas dos primeras TLTRO es de unos 400 mm de euros.

1 Véase documentacion disponible en la pagina web del BCE: http://www.
ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_2.en.html.

RECUADRO 3

En la segunda etapa, durante el periodo comprendido entre marzo
de 2015y junio de 2016, se celebraran seis operaciones adiciona-
les dotadas de un sistema de incentivos a la concesion de crédito.
Concretamente, en estas operaciones las entidades podran solici-
tar hasta un importe maximo igual a tres veces la financiacion neta
concedida al sector privado por encima de un valor de referencia.
Como en la etapa anterior, solo se tendran en consideracion los
préstamos a empresas no financieras y a hogares, excluyendo
los destinados a la adquisicién de vivienda.

Para calcular este valor de referencia se adopta un procedimiento
diferenciado que tiene en consideracion el necesario proceso de
desapalancamiento en que se encuentran inmersas algunas enti-
dades, cuyas carteras de crédito mantienen un proceso de ajus-
te. Como se ilustra de forma muy estilizada en los graficos 3 y 4,
se van a diferenciar dos tipos de entidades. Para aquellas entida-
des que hayan mantenido o incrementado su saldo vivo de prés-
tamos durante el ultimo afio hasta el 30 de abril de 2014, el valor
de referencia sera el saldo vivo alcanzado a esa fecha y se man-
tendra constante durante el periodo de vigencia de las TLTRO. En
consecuencia, podra obtener fondos en estas operaciones siem-
pre que su cartera viva de préstamos se incremente respecto a
los valores registrados a finales de abril de 2014. Si, por el con-
trario, la entidad ha reducido su saldo vivo de préstamos durante
los doce meses previos al 30 de abril de 2014, el valor de referen-
cia se calculara extrapolando linealmente la tendencia pasada de
reduccion hasta el 30 de abril de 2015, manteniéndose estable a
partir de entonces.

Todas las operaciones seran a tipo de interés fijo, el de las opera-
ciones principales de financiacién incrementado con un margen
de 10 pb, y tendran un vencimiento comun, septiembre de 2018.
No obstante, desde septiembre de 2016 las entidades podran
acogerse voluntariamente a la devolucién anticipada de fondos, a
los dos afos de la celebracion de cada subasta. Ademas, el BCE
podra exigir la devolucion de fondos si las entidades no han cum-
plido los objetivos establecidos de concesion de crédito. Las en-
tidades de contrapartida del Eurosistema pueden acudir a las su-
bastas individualmente o en grupo.
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LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO ESPECIFICO (TLTRO) (cont.)

1 PRESTAMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Y HOGARES EN LA UEM
(Crecimiento interanual)

RECUADRO 3

2 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (b)
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3 VALORES DE REFERENCIA PARA BANCOS CON CREDITO EN EXPANSION

Fijo e igual al tipo de operaciones principales de financiacién + 10 pb
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a No ajustados de titulizacion y ventas, por no disponibilidad de datos.

b Saldos de respuestas acumulados desde el inicio de la encuesta (cuarto trimestre de 2002). Un crecimiento de la oferta significa criterios mas restrictivos y, en la
demanda, un aumento.

¢ Préstamos a sociedades no financieras y hogares, excluidos los destinados a adquisicion de vivienda.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones
Exportaciones

2012 2013 2014
VTR I'TR II'TR TR VTR I'TR TR TR
-0,5 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
-0,5 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
0,1 0,2 0,0 0,3 -0,3 0,7
-1,4 -1,6 0,1 0,5 0,9 0,2
-1,0 -0,8 1,5 1.1 0,6 0,8
-0,6 -0,8 2,3 0,1 1,4 0,2

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,6 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,3
Variacion de existencias -0,1 0,2 -0,2 0,3 -0,2 0,2
Demanda exterior neta 0,2 0,0 0,4 -0,4 0,4 -0,3
PIB (tasa de variacion interanual) -1,0 -1,1 -0,6 -0,3 0,5 0,9
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad ~ -2,1 0,4 0,7 0,0 0,5 0,2 -0,1
Sentimiento econdémico 87,2 90,5 90,2 95,3 99,1 101,6 102,2
PMI compuesto 46,5 47,7 47,8 51,4 51,9 53,1 53,5
Empleo -0,3 -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,1
Tasa de paro 1,7 12,0 12,0 12,0 11,9 1,7 11,6

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 2,2 1,7 1,6 1,1 0,8 0,5 0,5

IPRI 2,2 0,5 0,1 -0,9 -0,7 -1,7 -1,0

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 110,9 109,6 103,2 113,6 111,3 108,3 1121 107,1
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 2,1 3,0 3,2 3,3 3,3 2,8 2,2 2,2

Diferencial deuda publica

a diez aflos EEUU-UEM -0,36 -1,17 -0,72 -0,70 -0,34 -0,08 0,34 0,39

Tipo de cambio ddlar/euro 1,319 1,281 1,308 1,351 1,379 1,379 1,366 1,353

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -0,4 0,2 2,5 3,1 4,9 0,5 -0,9 -1,5

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) 13,8 -0,5 -1,3 9,8 17,9 1,7 3,8 1,8

FUENTES: Comision Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a Informacion disponible hasta el dia 18 de julio de 2014.
b Variacion porcentual acumulada en el afio.

3.1

Evoluciéon econdémica

De acuerdo con la estimacion final de la Contabilidad Nacional, la recuperacién econémi-
ca de la zona del euro continu6 afianzandose de manera gradual durante el primer trimes-
tre del afo, aunque el ritmo de avance del PIB fue mas moderado de lo previsto. Concre-
tamente, crecié un 0,2 % intertrimestral, frente al 0,3 % en el ultimo trimestre de 2013,
debido en parte a la incidencia de factores de caracter transitorio (véase cuadro 2). La tasa
de crecimiento interanual se situé en el 0,9 %, cuatro décimas por encima de la registrada
en el trimestre anterior. La expansion de la actividad se apoy6 en la evolucion favorable de
todos los componentes de la demanda interna y en la acumulacién de existencias, con
una contribucion conjunta de 0,5 pp al crecimiento intertrimestral del PIB. En cambio,
la aportacién neta del sector exterior fue negativa (0,3 pp), reflejo tanto de la expansion
de las importaciones como de la pérdida de vigor de las exportaciones asociada a la des-
aceleracion de algunas economias emergentes y a la apreciaciéon acumulada del tipo de
cambio del euro. Por ramas de actividad, el valor afiadido se incrementé de manera gene-
ralizada, con la excepcion de las manufacturas.
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

PRODUCCION Y EMPLEO
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La evolucion del PIB por paises durante el primer trimestre fue muy desigual, con un avan-
ce importante en Alemania y, en menor medida, en Bélgica y Espafia, que contrasté en
cambio con un estancamiento en Francia y con un retroceso en ltalia, Finlandia, Portugal
y Holanda. En Alemania, el PIB creci6 a una tasa del 0,8 % intertrimestral, con un impulso
importante de la demanda interna como consecuencia, en parte, de unas condiciones
meteoroldgicas suaves durante el invierno. En Francia, en cambio, el crecimiento nulo de
la actividad fue el resultado principalmente de la contraccién de la demanda interna priva-
da, tras el adelanto de algunas decisiones de gasto a los meses finales de 2013 ante el
aumento del IVA que tuvo lugar en enero, contraccion transitoria que vino en parte com-
pensada por la acumulacion de existencias. La disminucién del PIB en ltalia, de un 0,1 %
intertrimestral, vino también determinada por la atonia de la demanda interna, en especial
por el retroceso de la inversion y de las existencias.

El mercado de trabajo continué afianzando la suave mejoria. El empleo crecié a un 0,1 %
intertrimestral en el periodo de enero a marzo, tasa similar a la registrada en el ultimo trimestre
de 2013, que se tradujo en un ligero crecimiento del empleo en términos interanuales. El
avance de la actividad y el ritmo débil de creacion de puestos de trabajo propiciaron un
aumento de la productividad del 0,8 % en el primer trimestre. La remuneracion de los
asalariados, por su parte, crecié a un ritmo moderado del 1,2 %, de forma que los costes
laborales unitarios continuaron desacelerandose y su tasa de crecimiento se situé en el
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
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FUENTES: Comisién Europea, Eurostat y Markit Economics.
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media maovil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

¢ Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje de entidades que sefialan cierto
aumento x 0,5 — porcentaje de entidades que sefalan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje de entidades que sefalan un descenso considerable. Un valor

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3
2014 2015
PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (junio de 2014) 1,0 0,7 1,7 1,1
Comision Europea (mayo de 2014) 1,2 0,8 1,7 1,2
Fondo Monetario Internacional (abril de 2014) 1,2 0,9 1,5 1,2
OCDE (mayo de 2014) 1,2 0,7 1,7 1,1
Consensus Forecast (julio de 2014) 1,1 0,7 1,6 1,2
Eurobarémetro (junio de 2014) 1,1 0,7 1,6 1,2

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics, y Organizacion para la Cooperacion

y el Desarrollo Econdmicos.

a Tasas de variacion anual.

0,4 %, tres décimas menos que en el trimestre anterior. Dado que el deflactor del PIB au-
mentd un 0,9 %, se produjo, en consecuencia, una expansion de los margenes empresa-
riales (véase grafico 8).

Los datos econdmicos relativos al segundo trimestre indican una prolongacion de la sen-
da suave de expansion econdmica, aunque la actividad industrial ha mostrando cierta
debilidad (véase grafico 9). Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza, tanto los
elaborados por la Comisién Europea como los de la encuesta PMI de directores de com-
pras, registraron en el conjunto del trimestre un nivel superior al del trimestre anterior,
coherente con una expansion de la actividad. No obstante, los indicadores referidos a las
manufacturas experimentaron una ligera correccion en el conjunto del trimestre, como
también ha ocurrido con la produccion industrial hasta mayo. En el &mbito laboral, la tasa
de paro se redujo ligeramente, hasta situarse en el 11,6 % en mayo, mientras que las ex-
pectativas de creacién de empleo procedentes de las encuestas PMI mejoraron en el
sector servicios.

Por el lado de la demanda, la mejora de los indicadores cualitativos continué trasladando-
se a una expansion moderada del gasto de los hogares. La confianza de los consumidores
y la de los minoristas registraron nuevos avances entre abril y junio. Los datos incomple-
tos para el trimestre referidos a las ventas al por menor y las matriculaciones de automé-
viles mostraron también una suave mejora en términos medios del trimestre. Los indica-
dores relacionados con el gasto en inversion, referidos en su mayor parte a la industria,
mantuvieron, sin embargo, una mayor debilidad. En particular, el grado de utilizacién de la
capacidad productiva se redujo ligeramente en el segundo trimestre y la mejora de la va-
loracion de la cartera de pedidos de la industria se truncé en junio. Finalmente, en relaciéon
con el sector exterior, la informacién mas reciente continda apuntando un deterioro. Las
exportaciones nominales de abril y mayo implican una moderacién del crecimiento con
respecto a la tasa del primer trimestre y la valoracién de la cartera de pedidos exteriores
empeord en el conjunto del segundo trimestre.

En definitiva, la evolucion reciente de los indicadores de coyuntura de la zona del euro anti-
cipa una tasa de crecimiento del PIB positiva —pero moderada— en el segundo trimestre,
sustentada principalmente en el consumo privado y en las actividades de servicios, mientras
que las exportaciones y la industria mantienen cierta debilidad. A medio plazo, los organis-
mos internacionales y los analistas privados prevén que el PIB prolongue la senda de suave
recuperacion con el respaldo de la orientacion expansiva de la politica monetaria y la mejora
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

de las condiciones financieras, el tono mas neutral de la politica fiscal y el avance de la con-
fianza en un contexto de estabilizacién del mercado de trabajo. En cambio, los elevados ni-
veles de endeudamiento tanto del sector privado no financiero en algunos paises como de
los propios bancos, asi como la necesidad de continuar con el proceso de consolidacion
fiscal seguiran limitando la intensidad de la recuperacién. De acuerdo con el ejercicio de
proyeccion de junio del Eurosistema, el incremento del PIB en el conjunto de 2014 seria del
1%, del 1,7 % en 2015 y del 1,8 % en 2016 (véase cuadro 3). No obstante, este escenario es
fragil y predominan los riesgos a la baja, relacionados principalmente con las tensiones
geopoliticas y una evolucién de la demanda global que pudiera ser mas débil de lo previsto.

En relacién con los precios, después de la volatilidad que introdujo el diferente calendario
de la Semana Santa en 2013 y 2014, la tasa de inflacion permanecié en niveles muy redu-
cidos, del 0,5 % en junio. La ligera moderacion de la inflacion durante el segundo trimestre
vino explicada por la caida de los precios de los alimentos y de los bienes industriales no
energéticos, que fue en gran medida compensada por la contribucion positiva de la partida
de servicios y de la energia. De este modo, la inflacidén subyacente, medida por el indice
general excluyendo alimentos no elaborados y energia, también se redujo en el segundo
trimestre, situandose en el 0,8 % en junio (véase grafico 10). Finalmente, los precios indus-
triales comenzaron a reducir las caidas, situandose la tasa de avance interanual en el -1 %
en mayo, frente al -1,7 % a finales del segundo trimestre, debido fundamentalmente al
comportamiento menos negativo de los precios de la energia.
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Ajustados de titulizacion y ventas, excepto los préstamos a hogares para consumo y para vivienda.
b Un signo positivo (negativo) indica un superavit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
¢ Entradas menos salidas de capital. Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta de capital.

El retorno de la inflacion del area del euro a valores cercanos al 2 % se prevé lento, como con-
secuencia de la debilidad de la recuperacién econdémica, la persistencia de brechas de produc-
cion negativas, la elevada tasa de desempleo y la ausencia de presiones salariales. De acuerdo
con las proyecciones de junio del Eurosistema, la inflacion interanual se situara en el 0,7 % en
2014, el 1,1% en 2015y el 1,4 % en 2016. Con todo, las expectativas de inflacion a largo plazo
se mantienen ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumulo entre enero y mayo de 2014 un superavit de algo mas de 59 mm de euros (un
1,5 % del PIB), muy similar al registrado en el mismo periodo del afio anterior. El desglose
indica una mejora del superavit de la balanza de bienes y de servicios que compensé el
deterioro del correspondiente a las rentas. El déficit de las transferencias corrientes dismi-
nuyo. Por otro lado, dentro de la cuenta financiera, y en el mismo periodo, se produjo una
salida neta de capitales a través de inversiones directas y otras inversiones, y una entrada
neta de capital en forma de inversiones de cartera. La balanza bésica, que reune las inver-
siones directas y de cartera y la balanza por cuenta corriente, registré un superavit de casi
54 mm de euros entre enero y mayo de 2014, frente a un superavit de algo mas de 90 mm
en el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 11).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

% del PIB
2012 2013 2014 2015
CE (b) PE () CE (b) PE (c)

Bélgica -4,1 -2,6 -2,6 -2,1 -2,8 -1,4
Alemania 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1
Estonia -0,2 -0,2 -0,5 -0,7 -0,6 -0,5
IManda -8,2 -7,2 -4,8 -4,8 -4,2 -3,0
Grecia -8,9 -12,7 -1,6 -1,0
Espana -10,6 -7,1 -5,6 -5,5 -6,1 -4,2
Francia -4,9 -4,3 -3,9 -3,8 -3,4 -3,0
Italia -3,0 -3,0 -2,6 -2,6 -2,2 -1,8
Chipre -6,4 -5,4 58 -6,1
Letonia -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -0,8
Luxemburgo 0,0 0,1 -0,2 0,1 -1,4 -0,5
Malta -3,3 -2,8 -2,5 -2,1 -2,5 -1,6
Holanda -4,1 -2,5 -2,8 -2,9 -1,8 -2,1
Austria -2,6 -1,5 -2,8 2,7 -1,56 -1,4
Portugal -6,4 -4,9 -4,0 -4,0 -2,5 -2,5
Eslovenia -4,0 -14,7 -4,3 -4.1 -3,1 -2,4
Eslovaquia -4,5 -2,8 -2,9 -2,8 -2,8 -2,8
Finlandia -1,8 -2,1 -2,3 -2,0 -1,3 -1,1
Pro memoria: UEM

Saldo primario -0,6 -0,1 0,4 0,6

Saldo total -3,7 -3,0 -2,5 -2,4 -2,3 -1,8

Deuda publica 92,7 95,0 96,0 94,3 95,4 93,1

FUENTE: Comisién Europea.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la Comision Europea de primavera de 2014.

¢ Programas de Estabilidad de 2014.

En relacién con las finanzas publicas, de acuerdo con las notificaciones de abril, el déficit
de las AAPP continud reduciéndose en 2013, situdndose en el 2,9 % del PIB, siete déci-
mas menos que en 2012 y por debajo de la referencia del 3% por primera vez desde
2008 (véase cuadro 4). Esta mejora se sustentd fundamentalmente en el aumento de los
ingresos publicos. A pesar de la consolidacién fiscal, la deuda publica continué ascen-
diendo, hasta alcanzar el 95 % del PIB. La evolucion del déficit permitié que cuatro pai-
ses —Austria, Bélgica, Paises Bajos y Eslovaquia— abandonaran el PDE; en el caso de
Paises Bajos, un afo antes del plazo limite. En la actualidad son ocho los paises que
mantienen el PDE abierto. Es destacable, ademas, la mejora en las cuentas publicas en
Portugal, Grecia y Chipre, que registraron en 2013 saldos presupuestarios mas favora-
bles de lo comprometido en sus respectivos programas de asistencia financiera. En el
caso de Portugal, los progresos en el ambito fiscal y de reforma estructural permitieron
que en mayo finalizara con éxito el programa de asistencia financiera y que el Tesoro
haya recuperado plenamente el acceso a los mercados de deuda. En el caso de Grecia,
la aprobacién de nuevas reformas por parte del Gobierno permitié la liberacién de un
nuevo tramo de ayuda y esta previsto, en los términos acordados en el segundo progra-
ma de asistencia, que el Eurogrupo discuta medidas para mejorar la sostenibilidad de su
deuda publica.
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

Las previsiones de la Comisién Europea, asi como las de los Programas de Estabilidad (PE)
presentados en abril, esperan una reduccion adicional del déficit publico en la UEM en
2014 y que la politica fiscal adquiera un tono mas neutral. Segun se desprende de los PE,
el déficit de las AAPP se situara en el 2,4 % del PIB en 2014, con un ajuste del saldo en
términos estructurales préximo a 0,3 pp, frente a mas del 1% en 2013. A diferencia de
anos recientes, se espera que la consolidacion fiscal recaiga principalmente en la dismi-
nucion del gasto, mientras que los ingresos permaneceran practicamente estabilizados.
La deuda publica, por su parte, seguiria ascendiendo, hasta situarse en torno al 96 % del
PIB de la UEM en 2014, para iniciar posteriormente una senda descendente.

Para 2015 los PE esperan una reduccién adicional del déficit publico, hasta el 2,3 % del
PIB. No obstante, algunos de los paises que mantendrian el PDE abierto (en particular,
Francia y Eslovenia) requeriran medidas de austeridad adicionales para cumplir con el
compromiso de un déficit inferior al 3% del PIB en 2015.

El Consejo Europeo del 26 y 27 de junio cerrd el Semestre Europeo de 2014 con la apro-
bacién de las recomendaciones especificas que la Comision Europea elaboré en junio en
materia de politica fiscal y estructural, resumidas en el recuadro 4. Ademas, el Consejo
instd a que se aproveche al maximo la flexibilidad que ofrecen las reglas del PEC para
lograr un mejor equilibrio entre los objetivos de crecimiento y consolidacién fiscal en
aquellos paises cuyo déficit se encuentre ya por debajo del valor de referencia del 3% vy
que apliquen reformas estructurales. El Consejo Europeo también refrendo la recomenda-
cién de la CE para que Lituania se incorpore a la zona del euro en enero 2015.

Las condiciones de financiacion en la zona del euro continuaron mejorando durante el
segundo trimestre del afio, como reflejo, principalmente, de la mayor acomodacioén de la
politica monetaria del BCE. No obstante, el crédito bancario al sector privado continud
lastrado por el caracter moderado y fragil de la recuperacién econdmicay las necesidades
de desendeudamiento del sector en algunos paises.

En relacion con la politica monetaria, el escenario de retorno lento de la inflacién a va-
lores cercanos al 2 %, mas compatibles con el objetivo de estabilidad de precios, plan-
tea desafios importantes para la recuperacion econémica y expone a la economia del
area a posibles perturbaciones que podrian desanclar las expectativas de inflacion a
medio plazo. Para combatir estos riesgos, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reu-
nion del 5 de junio, adoptd un amplio paquete de medidas de relajacion de la politica
monetaria. Concretamente, el Consejo redujo el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién en 10 pb, hasta el 0,15 %, situando los tipos de la facilidad
marginal de crédito y de depdsito en el 0,40 % vy el -0,10 %, respectivamente, lo que
supone restablecer la simetria de este corredor. Ademas, el Consejo renov¢ las indica-
ciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria, sefalando que los niveles
bajos de tipos de interés se mantendran durante un periodo prolongado, dadas las
perspectivas de inflacidn existentes.

Estas decisiones vinieron acompafiadas de otras de caracter no convencional dirigidas a
mejorar la transmision de la politica monetaria para respaldar el crédito a la economia. En
concreto, como se describe con mas detalle en el recuadro 3, el Consejo introdujo una
serie de operaciones singulares de financiacion a plazo mas largo destinadas a facilitar la
concesion de crédito al sector privado (TLTRO). Ademas, el Consejo subrayé también el
acuerdo unanime en su seno para, en caso necesario, utilizar medidas no convencionales
adicionales. En este sentido, dado el papel relevante que desempefian los mercados de
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AVANCES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA EN LA UEM: EL SEMESTRE EUROPEO

DE 2014

El Consejo Europeo de 26 y 27 de junio de 2014 supuso la finali-
zacion del Semestre Europeo, el procedimiento instaurado en
2011 en el contexto de reforma de la gobernanza para el segui-
miento regular y evaluacion de la politica fiscal y de las reformas
estructurales en la UE. EI Semestre comienza con la publicacion
del Informe Anual de Crecimiento, donde el Consejo de la UE es-
tablece, a propuesta de la Comisién Europea (CE), las prioridades
de la politica econémica para los préximos meses. A continua-
cion, la CE lleva a cabo la evaluacion de los planes de politica
econdémica plasmados en los programas nacionales de reforma y
en los programas de estabilidad y convergencia. El Semestre cul-
mina con la aprobacién por parte del Consejo de las recomenda-
ciones especificas a cada pais y para el conjunto de la zona del
euro. En este recuadro se describen las areas de actuacion que se
consideran prioritarias y la valoracién de los avances realizados
en las principales economias de la UEM.

Las recomendaciones del Consejo en 2014 se centran en cinco ob-
jetivos principales: reducir las elevadas tasas de desempleo y afron-
tar las consecuencias sociales de la crisis; aminorar los altos niveles
de endeudamiento publico; reorientar la fiscalidad hacia figuras im-
positivas con menores efectos adversos sobre el crecimiento y el
empleo; estimular la inversion privada; y mejorar la competitividad.
En torno a estas prioridades se establecen recomendaciones de ca-
racter mas especifico, que en el caso del mercado de trabajo enfati-
zan la necesidad de mejorar los servicios publicos de empleo, para
reducir el desempleo de larga duracion, descentralizar los sistemas
de negociacion colectiva, para permitir que los salarios se adapten
con mayor rapidez a las condiciones econdémicas y revisar los es-
quemas de proteccion social. Para el caso de Espana se recomien-
da reducir la segmentacion del mercado de trabajo, mejorar las po-
liticas activas de empleo y en la aplicacion de la denominada «Ga-
rantia Juvenil», orientada a reducir las elevadas tasas de desempleo
de los jévenes. En Alemania se recomienda introducir un salario mi-
nimo, en consonancia con la reforma ya aprobada por su Gobierno,
mientras que a otros paises, como Francia o Portugal, les invita a
reducir o revisar sus salarios minimos.

En el ambito de las finanzas publicas, ademas de proseguir con
los compromisos de consolidacion fiscal, se aconseja profundizar
en las reformas de los sistemas de pensiones y sanitarios, reducir
los elevados niveles de imposicién sobre el trabajo y mejorar la
eficiencia de los sistemas impositivos. Para incrementar la inver-
sion privada se preconiza mejorar el acceso a la financiacion me-
diante esquemas de garantia de préstamos o el desarrollo de los
mercados de bonos corporativos y de capital-riesgo, ademas de
culminar el saneamiento del sistema bancario. Por ultimo, también
se enfatizan la reforma de los servicios (y, en particular, del comer-
cio minorista y las profesiones reguladas) y de las infraestructuras
energéticas y de transporte, y la modernizacion de los sistemas de
innovacién. En este ambito en particular, el Consejo recomienda a
Espafa garantizar la aplicacion rapida de la Ley de Garantia de la

RECUADRO 4

Unidad de Mercado, la eliminacién efectiva del déficit de la tarifa
eléctrica a partir de 2014 y abordar los problemas de solvencia de
algunas autopistas de peaje, de modo que se minimicen los cos-
tes para el Estado.

Por otra parte, el Consejo formula también recomendaciones para
el area del euro en su conjunto, con el objetivo de mejorar el fun-
cionamiento de la unién monetaria y de resaltar las interdepen-
dencias existentes en su seno. Ademas de reiterar algunas de las
recomendaciones dirigidas a los paises, como el aumento de la
competencia en los servicios y la reduccién de la carga fiscal so-
bre el trabajo, el énfasis se sitlia en la necesidad de implementar
medidas en tres ambitos: el aumento de la inversion publica; el
fortalecimiento de los marcos fiscales nacionales, incluyendo, en
particular, el establecimiento de consejos fiscales independientes
encargados de valorar la sostenibilidad de las finanzas publicas; y
la mejora de la financiacion de la economia mediante la integra-
cién de los mercados de capitales, el restablecimiento del merca-
do de titulizaciones y la mejora del crédito a las pymes.

En cuanto a la valoracion de los avances realizados en afos ante-
riores, la CE considera que, a lo largo del ultimo afo, se han segui-
do realizando progresos significativos hacia la consolidacion fiscal,
como se pone de manifiesto en el nimero de paises del area del
euro que han visto derogados sus procedimientos de déficit exce-
sivo (Austria, Bélgica, Paises Bajos y Eslovaquia). En la actualidad,
se reduce a ocho el nimero de los que tienen procedimiento
abierto: Malta, con plazo de correccion en 2014; Irlanda, Francia,
Portugal y Eslovenia, con plazo en 2015; y Espafa, Chipre y Gre-
cia, en 2016. También se valoran de manera positiva iniciativas
relacionadas con el mercado laboral, como la introduccién de me-
joras en las politicas activas de empleo y el ajuste de los sistemas
de negociacion salarial.

Por contra, los avances han sido mas limitados en otros ambitos,
como la aplicacion de una imposicion mas favorable al trabajo, la
reforma de los mercados de productos y servicios, la mejora de
la regulacién de la competencia y del funcionamiento de las in-
dustrias de red, el perfeccionamiento de los sistemas educativo y
de bienestar, y la mejora del funcionamiento de las Administracio-
nes Publicas. Como se aprecia en el grafico 1, son muy pocos los
paises, de entre los principales del area del euro, que, de acuerdo
con la valoracion de la propia CE, han realizado avances sustan-
ciales para cumplir las recomendaciones recibidas en 2013. Asi,
se han producido avances reducidos o no se ha producido ningin
avance en 33 de las 91 areas de actuacion sobre las que la CE ha
efectuado su valoracién. Por ello, continlia siendo crucial que la
UEM redoble los esfuerzos de reforma de sus estructuras y de sus
instituciones econdémicas, que permita reducir la brecha existente
frente a otras economias avanzadas en cuanto al grado de com-
petencia y flexibilidad de los mercados, como se observa en el
grafico 2.
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AVANCES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA EN LA UEM: EL SEMESTRE EUROPEO

DE 2014 (cont.)

1 RECOMENDACIONES ESPECIFICAS POR PAISES

Recomendaciones

RECUADRO 4

Paises

Afrontar el desempleo, la
desigualdad y la pobreza

Reorientar la imposicion hacia
las figuras con menores efectos
adversos sobre el empleo

Estimular la inversion privada

Mejorar la competitividad de la
economia

Reducir la deuda publica

Luchar contra el desempleo a largo plazo mediante
la intensificacion de los servicios publicos de empleo

Animar a las mujeres a aceptar un empleo, ofreciendo
servicios de guarderia asequibles y de calidad

Revisar la indexacién de los salarios

Revisar las prestaciones por desempleo
y asistencia social

Salario minimo

Descentralizar los sistemas de fijacion de salarios
Reducir la carga fiscal sobre el trabajo
Mejorar la eficiencia de sus sistemas fiscales

Mejorar la gobernanza fiscal

Mejorar el acceso a la financiacion

Completar la reestructuracion bancaria y reparar
los balances de los bancos

Sector servicios: Reformas en el comercio minorista,
las profesiones reguladas y la administracion publica

Energia e infraestructuras de los transportes:
Interconexiones con los paises vecinos

Investigacion y sistemas de innovacion: modernizar
los sistemas de innovacion

Mantener los esfuerzos para garantizar unas finanzas
publicas saneadas

Aumentar la edad de jubilacion

Garantizar la sostenibilidad de la asistencia sanitaria
y racionalizar el gasto farmacéutico

ES, DE, IT, FI, GR, PT, IE, SK, LU, EE

DE, IT, AT, IE, MT
BE, LU
IT, PT, LV

DE (introduccion de un salario minimo de 8,5 €/h
en 2015). FR (reduccion del salario minimo).

PT (mantenimiento de salarios minimos en
consonancia con los objetivos

de promover el empleo y la competitividad)

FR, IT, PT

ES, DE, FR, IT, NL, BE, AT, LV,
ES, DE, FR, IT, BE, IE, LU

ES, DE, FR, IT, BE, PT, SK, LV, MT

IT, PT, EE (esquema de préstamos con garantia
y desarrollo del mercado de bonos corporativos).
ES, DE, NL, PT, EE (desarrollo de los mercados
de capital-riesgo)

ES, DE, IT, AT, PT, IE, SI

ES, DE, FR, IT, BE, AT, FI, SK, SI, MT
ES, DE, FR, FI, PT, SK, LV, EE

ES, FR, BE, FI, SK, LU, LV, EE

ES, IT, NL, BE, AT, FI, LU, LV, EE
NL, BE, AT, FI, LU, SI, MT
ES, DE, FR, AT, FI, PT, IE, SK, LV, MT

1 GRADO DE IMPLEMENTACION DE LAS RECOMENDACIONES
DEL SEMESTRE EUROPEO DE 2013

2 INDICADORES ESTRUCTURALES DE LA OCDE (a)

I I | | I

2008 2013 2008 2013|2008 2013‘2008 2013
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IMPLEMENTACION COMPLETA

s AVANCE REDUCIDO
mm— AVANCE SUSTANCIAL
NINGUN AVANCE

s REGULACION DE MERCADOS
mmmm— | FGISLACION DE PROTECCION AL EMPLEO

FUENTES: Comision Europea y OCDE.

a Un valor mas alto indica una regulacion mas estricta.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE TIPO EONIA ESPERADO PARA LOS OCHO SIGUIENTES PERIODOS
DE MANTENIMIENTO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

titulizacion de activos como catalizadores del crédito, el Consejo intensificara los traba-
jos preparatorios para posibles adquisiciones.

En el ambito de la liquidez, para reforzar la acomodacién monetaria adicional, el Consejo
de Gobierno del BCE decidié prolongar el procedimiento de tipo fijo y adjudicacién plena,

al menos hasta finales de 2016, asi como extender las subastas en ddlares. Asimismo,
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13

EURIBOR Y TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Correspondientes a nuevas operaciones.
b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacién de tipos hasta un afio.

el BCE suspendio las operaciones semanales de esterilizacion de la liquidez proporciona-
da por el Programa para el Mercado de Valores.

Por ultimo, en su reunién del 3 de julio, el BCE acordd que, a partir de enero de 2015, sus
reuniones de politica monetaria se celebraran con una frecuencia de seis semanas y que
se publicaran resefias de la discusién mantenida.

Las medidas de politica monetaria tuvieron una traslacion rapida a los mercados interbanca-
rios, en las operaciones tanto con garantia como sin garantia (véase grafico 12). Los tipos de
interés del euribor se redujeron en torno a 10 pb en todos los plazos, respecto a los niveles
registrados a finales del segundo trimestre. De esta manera, el tipo euribor a un mes, tres
meses y un afno se situd en julio en niveles medios del 0,15 %, 0,25 % y 0,50 %, respectiva-
mente. Las referencias del eurepo a estos plazos se situaron todas en niveles préximos a cero.

En los mercados de deuda publica, las rentabilidades de los bonos soberanos también
prolongaron su tendencia descendente, en un contexto de volatilidad reducida, alcanzando
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niveles muy reducidos. Desde finales del primer trimestre, la rentabilidad del bono aleman
a cinco y a diez afios se redujo, situandose en niveles minimos en el entorno del 0,3 % y del
1,2 %, respectivamente, a la fecha de cierre de este articulo. Esta reduccién supuso una
ampliacién del diferencial de rentabilidades entre la referencia americanay la alemana, que
se situd en torno a los 135 pb a diez afos. Los diferenciales soberanos dentro del area
también tendieron a contraerse y las condiciones favorables en los mercados de deuda
permitieron que Grecia emitiera bonos por primera vez desde el inicio del programa de
asistencia, y también facilitaron que Portugal tuviera un acceso cémodo a los mercados
durante la fase de finalizacion del programa de asistencia, aunque en el periodo mas re-
ciente los diferenciales soberanos de estas economias volvieron a ampliarse.

En los mercados cambiarios, la expectativa y la posterior confirmacién de las medidas de
relajacion monetaria del BCE contribuyeron a una depreciacion del tipo de cambio del
euro, que permitié corregir el comportamiento apreciatorio previo (véase grafico 13). La
correccién supuso que, en el conjunto del afio, el euro acumule una depreciacién cercana
al 2% frente al dolar y de mas de un 4 % frente a la libra esterlina y al yen. En términos
efectivos nominales, la depreciacion acumulada en el afio es del 1,5 %.

Las cotizaciones en los mercados bursatiles también tuvieron un comportamiento alcista
durante la mayor parte del trimestre, en un contexto de volatilidad reducida. No obstante,
la debilidad de algunos datos macroeconémicos y las tensiones geopoliticas provocaron
algunas correcciones a partir de junio. Con todo, el EUROSTOXX 50 acumula una revalo-
rizacién en torno al 1,5% en el afio a la fecha de cierre de este articulo.

Finalmente, los préstamos al sector privado continuaron contrayéndose durante el segun-
do trimestre, si bien a un ritmo menor que el observado anteriormente. El caracter mode-
rado y fragil de la recuperacién econémica y las necesidades de desendeudamiento del
sector en algunos paises impidieron una mejora mas sustancial. En particular, la tasa interanual
de los préstamos a empresas mejord tres décimas, hasta situarse en el -2,5 %, en térmi-
nos ajustados de titulizaciéon y ventas, con flujos netos trimestrales todavia negativos.
En el caso de los hogares, el crecimiento de los préstamos aumentd una décima, hasta el
0,5% interanual.
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4 LA ECONOMIA ESPANOLA

En el segundo trimestre de 2014 la economia espafiola continud la senda de progresiva
recuperacion de la actividad iniciada a mediados del afio pasado. El PIB habria aumenta-
do, de acuerdo con la informacién disponible, un 0,5 % en tasa intertrimestral (una décima
mas que en el periodo comprendido entre enero y marzo), en tanto que el crecimiento in-
teranual se habria acelerado en seis décimas, hasta el 1,1 %. Esta evolucion tuvo lugar en
un contexto de fortalecimiento del mercado de trabajo, que habria registrado creacion
neta de empleo por tercer trimestre consecutivo, y de prolongacion de la fase de relaja-
cidn de las tensiones en los mercados financieros.

La composicién del crecimiento habria mostrado algunos rasgos andlogos a los observa-
dos desde mediados de 2013 (véase grafico 14). En concreto, se habria prolongado, un
trimestre mas, la senda expansiva de la demanda privada, en un contexto en que la mejo-
ra del clima de confianza favorecié un entorno mas propicio para las decisiones de gasto
de los hogares y de las empresas. El consumo se habria visto apoyado por la gradual
mejoria del empleo y su impacto positivo tanto sobre la confianza de las familias como
sobre la evolucién del componente laboral de sus rentas. No obstante, la intensidad del
avance del consumo excede a la de las propias rentas, quiza porque la reduccién de la
incertidumbre ha permitido la materializacion de numerosas decisiones de adquisicion de
bienes duraderos que habian sido pospuestas en afos anteriores, lo que se esta manifes-
tando en un rapido descenso de la tasa de ahorro. La inversion en equipo siguié mostran-
do crecimientos positivos, que se enmarcan en una mejora de las perspectivas de deman-
da y en un incipiente alivio de las condiciones de financiacién. Por su parte, la inversién
residencial habria seguido atenuando su perfil contractivo, en un contexto en el que, no
obstante, persiste la debilidad de los principales determinantes de la demanda y el ritmo
de absorcion del elevado stock de viviendas sin vender sigue siendo muy lento.

Otros rasgos de la composicién del crecimiento del PIB en el segundo trimestre difieren en
mayor medida de los observados en los tres primeros meses del afio. En concreto, el con-
sumo publico habria vuelto a retroceder después del fuerte avance del periodo enero-marzo,
mientras que, en la vertiente del comercio exterior, la informacién disponible apunta al re-
torno a una contribucién positiva, aunque reducida, de las exportaciones netas al creci-
miento intertrimestral del producto. En concreto, las ventas al resto del mundo habrian
vuelto a crecer en el segundo trimestre, tras el descenso del primero, aunque su dinamismo
continda viéndose afectado por la relativa debilidad de algunos mercados exteriores. Por
su parte, las importaciones habrian experimentado una cierta desaceleracion, si bien siguen
viéndose impulsadas por la recuperacion del gasto de los hogares y de las sociedades.

En el segundo trimestre se prolongd la mejoria del empleo observada desde el tramo final
de 2013. En términos de Contabilidad Nacional, el ritmo de avance de la ocupacién habria
aumentado en dos décimas en tasa intertrimestral, hasta el 0,3 %. En tasa interanual se
produjo asimismo una creacion neta de puestos de trabajo (la primera en seis afios), cuya
magnitud se estima en el 0,4 %. Dada la evolucién de la produccion y del empleo, el creci-
miento de la productividad habria experimentado una pequefia desaceleracién adicional,
de una décima, hasta el 0,7 %. De acuerdo con la informacion de la Balanza de Pagos,
disponible hasta abril, el saldo por cuenta corriente registré un empeoramiento en compa-
racién con el mismo periodo de 2013, lo que se explica por la ampliacién de los déficits de
las balanzas comercial y de rentas. La evolucion reciente del saldo exterior —en particular,
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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por lo que respecta al intercambio de bienes— pone de manifiesto la necesidad de profun-
dizar en las ganancias de competitividad alcanzadas en los ultimos afios, al objeto de
asegurar la sostenibilidad de la recuperacion de la actividad y del empleo.

Finalmente, los precios de consumo han seguido experimentando tasas de variacion inte-
ranual muy modestas, dada la prolongacién de los descensos de los costes laborales
unitarios y la persistencia de un elevado grado de holgura en el uso de los factores pro-
ductivos. Tras un pequefio repunte transitorio al inicio del segundo trimestre, vinculado
basicamente al impacto del calendario de la Semana Santa, la inflacion volvio a ralentizar-
se, hasta situarse en el 0,1 % en junio. En ese mes, la tasa de variacién del IPSEBENE fue,
como en marzo, del 0%. En los meses de verano, cabe esperar que el indice general
pueda registrar una modesta desaceleracion adicional, hasta tasas ligeramente negativas,
antes de comenzar a repuntar en el Ultimo trimestre del afio. El diferencial negativo de in-
flacién frente al conjunto del area del euro, medido a través del IAPC, repunté en dos dé-
cimas entre marzo y junio, hasta situarse en -0,5 pp.

Segun la informacién disponible, el gasto en consumo de los hogares e ISFLSH habria
registrado, en el segundo trimestre de 2014, un crecimiento intertrimestral del 0,4 %, tasa
similar a la de los tres trimestres precedentes (véase grafico 15). Los indicadores cualita-
tivos correspondientes al periodo abril-junio prolongaron la senda de avance que vienen
mostrando desde el inicio de 2013, con nuevos aumentos tanto de la confianza de los
consumidores, que reflejan, principalmente, la mejora de las perspectivas de empleo,
como de la confianza de los comerciantes minoristas, propiciada por la percepcion favo-
rable acerca de la evolucion reciente de sus negocios. Los principales indicadores cuan-
titativos relacionados con el consumo de los hogares también evolucionaron de forma
positiva en el segundo trimestre. Asi, el ritmo de crecimiento intertrimestral de las matricu-
laciones de vehiculos particulares se acelerd en algo mas de 1 pp, hasta el 3,3 %, lo que
se apoy6 en las sucesivas renovaciones del Programa de Incentivo al Vehiculo Eficiente
(PIVE). Ademas, tanto el indicador del comercio al por menor como el de ventas interiores
no financieras de bienes de consumo realizadas por grandes empresas, elaborado por la
Agencia Tributaria, aceleraron su ritmo de crecimiento interanual en los dos primeros me-
ses del trimestre.

De acuerdo con los datos de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, en
el primer trimestre de 2014 se intensifico la trayectoria de descenso de la tasa de ahorro
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

de los hogares que habia venido observandose en la segunda mitad de 2013. En términos
acumulados de cuatro trimestres, el ahorro se situd en el 9,4 % de la renta bruta disponi-
ble, 1 pp menos que un trimestre antes. Esta evolucién reflejé el avance del consumo
privado, en un contexto de aceleracion de la caida de la renta de los hogares, hasta el
-1,1%, frente al -0,7 % del trimestre previo. La reduccion de la renta se explica por el empeo-
ramiento de las contribuciones del excedente bruto de explotacion y rentas mixtas, de
las AAPP y del resto de operaciones de distribucion de rentas, mientras que, por el con-
trario, la aportacion de la remuneracion por asalariado fue menos negativa. La capacidad
de financiacién del sector, en términos del PIB, se contrajo en seis décimas, hasta el
1,9 %, como consecuencia de la reduccion de la ratio de ahorro, en un contexto en que la
formacion bruta de capital se mantuvo practicamente estable.

La inversién en bienes de equipo habria prolongado su evolucién favorable reciente, con
un crecimiento intertrimestral que se situaria en torno al 2 %, tasa algo inferior a la del
trimestre precedente (véase grafico 16). En su conjunto, los indicadores cualitativos
mantuvieron la pujanza del trimestre previo, que se manifestd, en particular, en un au-
mento de la cartera de pedidos de los empresarios manufactureros. Por lo que respecta
a los indicadores cuantitativos, destaco la notable aceleracion de las matriculaciones de
vehiculos de carga, con un crecimiento del 11,8 % intertrimestral, 3,3 pp por encima de la
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tasa observada en el primer trimestre. Por el contrario, la produccién de bienes de equipo
se habria contraido en la media de abril y mayo, tras aumentar en el trimestre anterior un
1,1 %.

La capacidad de financiacién de las sociedades no financieras, segun la informacion de
las cuentas no financieras de los sectores institucionales, disminuyé en tres décimas en
el primer trimestre, hasta situarse en el 4 % del PIB en términos acumulados de los Ulti-
mos cuatro trimestres, como consecuencia del aumento de la inversion. El crecimiento
del ahorro empresarial siguié siendo elevado (del 11,6 %), si bien se desacelerd significa-
tivamente, lo que se debid, en gran medida, al menor ritmo de avance del excedente
bruto de explotacion.

La inversidon en construccién habria mostrado un crecimiento moderado en el periodo
abril-junio, tras el retroceso del 3,3 % registrado en el primer trimestre. De acuerdo con la
informacion disponible, esta trayectoria podria venir asociada en parte a una evolucién mas
favorable de la obra civil (véase grafico 16). Entre los indicadores contemporaneos referidos
al mercado de trabajo, el numero de afiliados a la Seguridad Social en la construccién mos-
trd, en el segundo trimestre del afo, su primer aumento intertrimestral desde el afio 2007 vy,
entre los relativos a los consumos intermedios, en el bimestre abril-mayo se produjo una
notable ralentizacion de la caida intertrimestral del consumo aparente de cemento y un ligero

BANCO DE ESPANA 39 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



crecimiento de la produccién de minerales no metalicos. Por tipo de obra, se estima que la
inversion residencial se contrajo a un ritmo algo inferior al del trimestre precedente, en con-
sonancia con la moderada reduccion de la brecha negativa entre el nimero de viviendas
iniciadas y el de viviendas terminadas. En abril se visaron en torno a 3.000 viviendas, un
14 % mas que un afio antes y por encima de los niveles minimos de los meses previos. En
relacion con las transacciones, en el primer trimestre de 2014, se vendieron unas 80.000
unidades, prolongando la tendencia a la estabilizacion de las compras, si bien en torno a
niveles muy reducidos. Las operaciones realizadas por extranjeros continuaron registrando
un notable dinamismo, alcanzando casi el 17 % del total de las transacciones realizadas en
ese periodo. Por lo que respecta al componente de inversion en otras construcciones, los
presupuestos licitados en obra civil prolongaron su senda de mejora, de acuerdo con la in-
formacion disponible hasta abril, mientras que la superficie visada en edificacion no residen-
cial aumentd en dicho mes, tras su descenso en el primer trimestre.

El consumo final de las AAPP habria descendido en el segundo trimestre de 2014 con
respecto al trimestre anterior, cuando registré un incremento del 4,4 % en tasa intertrimes-
tral. La caida del periodo abril-junio vendria explicada por la evolucién de los gastos en
consumo final no salarial, que se podria haber visto parcialmente compensada por el di-
namismo del empleo en los sectores relacionados con las AAPP, segun se desprende de
los datos de afiliacion a la Seguridad Social.

La ultima informacion disponible sobre la evolucion del sector exterior en Espafia sugiere que
la demanda exterior neta habria vuelto a contribuir positivamente al crecimiento intertrimes-
tral del PIB en el segundo trimestre del afio, con una aportacion de 0,2 pp, en contraste con
la aportacion negativa de seis décimas registrada en el primer trimestre del afo. Esta mejora
habria sido el resultado tanto de una cierta recuperacién en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones, que habrian crecido un 1,7 % tras la moderacion de los ultimos trimestres,
como de una ligera ralentizacion de las importaciones, hasta el 1,3 %, dos décimas menos
que en el trimestre precedente. En tasa interanual, tanto las exportaciones como las impor-
taciones se moderaron notablemente (véase grafico 17). A corto plazo, es probable que las
ventas al exterior sigan mostrando ritmos de avance moderados en un contexto en que, si
bien cabe esperar que se produzcan ganancias adicionales de competitividad, los mercados
exteriores de Espafia podrian continuar experimentando crecimientos relativamente modes-
tos, especialmente, en el caso de algunas economias emergentes.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes descendie-
ron un 2,3 % en tasa interanual en los meses de abril-mayo, frente al aumento del 3 %
registrado en el primer trimestre del afio. Por grupos de productos, en el bimestre
abril-mayo se redujeron las ventas tanto de bienes de equipo, que interrumpieron la
ténica de fuertes avances que caracterizaron los trimestres precedentes, como las de
bienes intermedios, mientras que las exportaciones de bienes de consumo moderaron
su ritmo de crecimiento. Por areas geogréficas, las ventas reales dirigidas a la UE re-
gistraron una variacioén interanual del -2,4 %, en contraste con el avance del 7,1 % del
primer trimestre. A pesar del impulso que mostraron las ventas destinadas a Alemania
y a Portugal, el descenso de las exportaciones a Francia y a Italia propicié la caida en
las ventas comunitarias, reflejando la débil y asimétrica recuperacion dentro del area.
Por su parte, las ventas extracomunitarias continuaron descendiendo, aunque modera-
ron su ritmo de caida, hasta un -2,1 % interanual. Destaca el dinamismo que mostraron
las ventas destinadas a los paises del sudeste asiatico, Estados Unidos y Japén, mien-
tras que se redujeron significativamente las destinadas a América Latina y, en menor
medida, a Rusia y a China.
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La informacién disponible anticipa un comportamiento favorable de las exportaciones rea-
les de servicios turisticos en el segundo trimestre del afio. Asi, en el periodo abril-mayo, las
entradas de turistas extranjeros y sus pernoctaciones hoteleras avanzaron a ritmos inte-
ranuales del 9,1 % y del 4,3 %, respectivamente. Con ello, las entradas alcanzaron los
21 millones de visitantes en el conjunto de los cinco primeros meses del afio, superando
en un 8,2 % la cifra observada en el mismo periodo de 2013. A la evolucién del bimestre,
favorecida por el calendario de la Semana Santa, contribuyé positivamente el firme avan-
ce de los mercados tradicionales. Asimismo, segun los datos de EGATUR, el gasto nomi-
nal total de los turistas crecié un 10,1 % interanual en los meses de abril y mayo, impulsa-
do principalmente por el incremento del nimero de turistas, pero también por un
moderado repunte de su gasto medio. Las exportaciones reales de servicios habrian re-
cuperado cierto dinamismo en el segundo trimestre del afo, a la luz de la estimacién de
avance de la Balanza de Pagos correspondiente al mes de abril.

Las importaciones reales de bienes aumentaron un 2,3 % interanual en el promedio de
abril y mayo, tras el elevado incremento del 12,7 % del primer trimestre. La evolucion re-
ciente de las importaciones parece haberse visto muy condicionada, no obstante, por el
calendario de la Semana Santa. Una correccién de este efecto daria como resultado un

BANCO DE EsPARA 41 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.2 Produccién y empleo

crecimiento en el bimestre abril-mayo del 7,4 %, frente al avance algo mayor, del 10,1 %,
en el primer trimestre del afo. Por origen geogréfico, en los dos meses mas recientes, las
compras no comunitarias crecieron a una tasa mas reducida que las comunitarias, des-
acelerandose ademas con respecto al primer trimestre. Por grupos de productos, destacé
el vigor de las importaciones de bienes de equipo, en linea con la recuperacion de la in-
version de bienes de consumo duradero, en particular, de automoviles y de bienes inter-
medios energéticos, en tanto que las compras de bienes de consumo alimenticio y de
bienes intermedios no energéticos mostraron una mayor debilidad.

Por ultimo, las importaciones reales de servicios, segun la estimaciéon de avance de la
Balanza de Pagos, habrian intensificado su avance interanual en el segundo trimestre del
afo por la evolucion tanto del componente turistico como por la del resto de servicios.

Los indicadores sectoriales de actividad acentuaron su dinamismo durante el segundo tri-
mestre (véase grafico 18). La intensidad de la mejora fue comparativamente mas pronuncia-
da por lo que respecta a los indicadores cualitativos que en el caso de los de naturaleza
cuantitativa, si bien la informacién de estos Ultimos esta mas retrasada. En conjunto, la infor-
macion disponible es coherente con un crecimiento moderado del valor afiadido bruto de la
economia de mercado en el segundo trimestre, tras la variacion nula de los meses iniciales
del afio.

En la industria manufacturera, los indicadores cualitativos prolongaron, un trimestre mas,
la mejora observada desde el inicio de 2013. El avance fue especialmente pronunciado en
el caso del PMI, concentrandose sobre todo en el mes de junio. El incremento de las car-
teras de pedidos, la ampliacion de plazos de entrega, la disminucién de existencias vy,
sobre todo, la mejora de las perspectivas de contratacién parecen anticipar la prolonga-
cidn de la tendencia positiva para el sector a corto plazo. La mejoria del indicador de
confianza de la industria manufacturera, que elabora la Comisién Europea, fue menos in-
tensa, si bien el componente que refleja las expectativas de produccion futuras tuvo un
comportamiento comparativamente mas favorable que el resto. Por su parte, la informa-
cién cuantitativa disponible tiende a confirmar la expansion de la actividad del sector. En
concreto, a la luz de su evolucién hasta mayo, el indice de produccion industrial podria
avanzar en torno al 3 % interanual en el segundo trimestre, ritmo de crecimiento que no se
habia observado desde 2007. Ademas, en el segundo trimestre se acrecentd la creacidon
neta de empleo en el sector, hasta el 0,4 % intertrimestral, segun el registro de afiliados a
la Seguridad Social. Por su parte, los indicadores referidos a las ramas de la construccién
continuaron moderando su tono contractivo en comparacion con el trimestre precedente.

Los indicadores de opinion relativos a los servicios de mercado registraron asimismo me-
joras adicionales en el segundo trimestre. El avance fue mayor en el caso del PMI, cuyo
nivel siguio situado claramente por encima del observado para el indicador andlogo rela-
tivo al area del euro, que en el del indice de confianza de la Comision Europea, que apenas
varié en el conjunto del trimestre, registrando ademas un perfil levemente decreciente a lo
largo del periodo. En su conjunto, la informacion cuantitativa tendié a confirmar una ace-
leraciéon modesta de la actividad del sector. Asi, aunque tanto el Indicador de Actividad del
Sector Servicios como las ventas de grandes empresas registraron un aumento intermen-
sual en el promedio de los meses de abril y mayo, este fue de magnitud reducida. Las
ramas de servicios mas dinamicas en abril-mayo habrian sido el comercio y los servicios
de transporte. Finalmente, la cifra de afiliados a la Seguridad Social en las ramas de los
servicios de mercado tuvo un comportamiento muy favorable, con un aumento interanual
del 2,3 % en el segundo trimestre del afio. En términos intertrimestrales, el avance fue del
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre. Datos del IPI hasta mayo de 2014.
b Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

1% (en términos de la serie corregida de estacionalidad y de efectos calendario), tres
décimas mas que el periodo enero-marzo.

En los meses de primavera se prolongd la mejoria de la evolucion del mercado de trabajo
que se viene observando en los ultimos trimestres. En concreto, el aumento interanual de
las afiliaciones a la Seguridad Social se aceler6 en el segundo trimestre, hasta el 1,5 % en
tasa interanual (1,1 pp mas que en el trimestre anterior). En términos intertrimestrales, la
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4.3 Costes y precios

afiliacion crecié un 0,7 % sobre la serie corregida de efectos estacionales y de calendario
(0,5 % en el periodo enero-marzo). Por sectores, la mejora fue generalizada, con aumen-
tos intertrimestrales en todas las ramas, con la salvedad de la agricultura. Es particular-
mente resefable el crecimiento del empleo en las ramas de servicios, tanto en las de
mercado (2,3 % en tasa interanual) como en las que aproximan a las AAPP (2,1 %)?. Por su
parte, en la construccion se registrd, por primera vez desde 2007, una creacion intertri-
mestral neta de puestos de trabajo en términos de la serie desestacionalizada, con lo que
el ritmo de descenso interanual se moderd en 3 pp. En el conjunto de las ramas de mer-
cado, la afiliacién aumenté un 1,4 % respecto al segundo trimestre de 2013, frente a la
variacion nula en el periodo enero-marzo. Este buen comportamiento de la afiliacion
apunta a un ligero aumento interanual del empleo en términos de la CNTR en el segundo
trimestre de 2014, hecho que no se producia desde el mismo periodo de 2008.

Por su parte, el paro registrado volvié a disminuir en el segundo trimestre, a una tasa inte-
ranual del 6,4 % (4,2 % en el periodo enero-marzo). En términos intertrimestrales, el descen-
s0, calculado sobre la serie ajustada de estacionalidad, fue del 2,1 %, similar al observado en
los tres primeros meses del afio. Con respecto a los contratos registrados en el Servicio Pu-
blico de Empleo Estatal (SEPE), en el segundo semestre se observé un aumento interanual
del 15,1 %, tasa algo inferior a la del trimestre precedente, como consecuencia del menor
dinamismo de los contratos temporales. La contratacién indefinida, sin embargo, repunté un
23,9% (6,7 % en el primer trimestre), con lo que su peso en el total de contratos se incremen-
16 hasta el 8,2 % (0,6 pp por encima de su nivel de hace un afo). Segun la informacion facili-
tada por el Ministerio de Empleo, alrededor del 20 % de los contratos indefinidos realizados
en el segundo trimestre se habrian beneficiado de la tarifa plana aprobada a finales de
febrero. Por duracién de la jornada, los contratos a tiempo parcial mostraron un dinamis-
mo algo superior que el observado en los celebrados a tiempo completo.

Los convenios colectivos registrados hasta junio presentaron un aumento salarial medio
del 0,5 % para 2014, tasa similar a la pactada para el ejercicio precedente y que se ajusta
a la recomendacion en esta materia contenida en el Acuerdo Estatal para la Negociacién
Colectiva que los agentes sociales firmaron a comienzos de 2012 (véase grafico 19). Ese
incremento medio corresponde a los convenios cerrados para un total de 3,6 millones de
trabajadores, cifra que esta en linea con la observada por término medio para el conjunto
del primer semestre en los ultimos afios®. Como es habitual, la mayoria de estos asalaria-
dos, casi 3 millones, tienen un convenio firmado en afios anteriores, en cuyo caso el incre-
mento medio de tarifas fue del 0,55 %, una décima por debajo del registrado para 2013.
En cuanto a los convenios firmados en 2014, el aumento salarial es del 0,52 %, afectando
hasta junio a algo mas de 600.000 trabajadores. En este caso, se observa un desarrollo
algo mas agil de la negociacién en comparacién con los Ultimos afios. La moderacion
salarial que se observa en la negociacion colectiva se extiende también a indicadores que
incluyen ademas otros componentes de los costes laborales adicionales a los propios
salarios negociados, como el indicador de la Agencia Tributaria que, en el periodo
abril-mayo, mostré un leve descenso (del -0,1 %) de la retribucion media en las grandes
empresas, en linea con el observado en el primer trimestre, lo que anticiparia un compor-
tamiento similar de la remuneracion por asalariado en la economia de mercado segun la
CNTR (véase grafico 20).

2 Agregacion de las secciones de Administracion Publica y Defensa, Educacion y Sanidad del Régimen General,
excluidos los cuidadores no profesionales.

3 El afio 2013 supuso una excepcion en este sentido, con la introduccién de un cambio metodoldgico en la esta-
distica que supuso una bajada importante de la representatividad de los datos, en términos de trabajadores
cubiertos, afectando especialmente a los convenios plurianuales firmados en ejercicios precedentes.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

INDICADORES SALARIALES AUMENTO SALARIAL SIN CLAUSULA DE SALVAGUARDA
SEGUN VIGENCIA DEL CONVENIO
% %
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mmmm— TARIFA SALARIAL CONVENIOS (a) CLAUSULA DE SALVAGUARDA (a) (b) " CONVENIOS REVISADOS (a) (d) s CONVENIOS NUEVOS (a) (d)
e COSTE LABORAL POR MES (c) e COSTE SALARIAL POR MES ()

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

El ultimo afio, con informacion de convenios colectivos hasta junio de 2014.

Clausula de salvaguarda del afo anterior.

ETCL. Tasas de variacion interanuales.

Revisados: hasta 2013, convenios con efectos econdmicos en el ejercicio, pero con afno inicial de efectos econdmicos en un ejercicio anterior. En 2014,
convenios con efectos econdmicos en este afo, pero firmados con anterioridad. Nuevos: hasta 2013, convenios con efectos econdmicos en el ejercicio, siendo
este el primer o Unico afo de vigencia. En 2014, convenios que se han firmado en 2014 con efectos econémicos en dicho afio.

o0oTo

PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD (a) COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

En el segundo trimestre, el deflactor del PIB habria registrado, de acuerdo con las estimacio-
nes realizadas, un nuevo descenso interanual, aunque de menor magnitud que el observado
en el trimestre precedente. En concreto, la caida podria haberse ralentizado en cuatro déci-
mas, hasta el 0,2 %, en un contexto en que tanto los principales deflactores de la demanda
final como el deflactor de las importaciones de bienes y servicios habrian repuntado.

La tasa de variacién interanual del IPC continud siendo muy moderada durante el segundo
trimestre. En junio, el indice general aumento un 0,1 %, frente a la caida de la misma mag-
nitud de marzo, si bien, en gran medida, este repunte vino motivado por efecto del dife-
rente calendario de la Semana Santa en 2013 y en 2014 (véase grafico 21). La tasa de
variacion del IPSEBENE fue cero en junio, al igual que al final del primer trimestre. No
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

obstante, esta estabilidad es fruto de las trayectorias dispares de sus distintos compo-
nentes. En concreto, el ritmo de variacion de los precios de los servicios se incrementé en
medio punto porcentual entre marzo y junio, hasta el 0,3 %, lo que, en su mayor parte, se
debié a que este componente fue el mas afectado por los efectos base asociados a la
Semana Santa, pero también al mayor encarecimiento de algunos productos, como los
seguros de automovil. Por el contrario, los precios de los alimentos elaborados volvieron
a mostrar una acusada desaceleracién, aumentando en junio un 0,2 %, 1 pp por debajo de
la cifra de marzo, muy influidos por la evolucién del precio del aceite. Los precios de pro-
duccién nacional de este tipo de bienes continuaron mostrando incrementos muy mode-
rados y los de importacion moderaron su ritmo de caida. Los precios de consumo de los
bienes industriales no energéticos intensificaron su ritmo de descenso durante el segundo
trimestre, disminuyendo un 0,5 % en junio, dos décimas mas que en marzo. Los precios
de produccion nacional de este tipo de bienes siguieron registrando ritmos de avance muy
moderados, en tanto que los de importacién atenuaron su abaratamiento.

Los componentes tradicionalmente mas variables del IPC mostraron evoluciones contra-
puestas a lo largo del segundo trimestre. Asi, el ritmo de variacion interanual de los pre-
cios de los productos energéticos aumentd un 2,6 % en junio, 4 pp por encima de la tasa
correspondiente a marzo, mientras que los precios de los alimentos no elaborados caye-
ron un 3,8 % a finales del segundo trimestre, frente al 0 % de marzo.
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INDICADORES DE PRECIOS
Diferenciales con la UEM (a)

GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales sobre las series originales.
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El ligero repunte de la inflacién espafola medida por el IAPC a lo largo del segundo trimes-
tre contrasto con la estabilidad observada en la UEM, de modo que el diferencial entre la
inflacion espafola y la del area del euro paso, entre marzo y junio, de -0,7 pp a -0,5 pp
(véase grafico 22). El diferencial negativo del IAPC, excluyendo los precios de la energia 'y
los de los alimentos no elaborados, se redujo asimismo en dos décimas entre marzo y junio,
pasando de -1,1 a -0,9 pp. Entre sus componentes, se hicieron menos favorables para
Espania los diferenciales referidos a servicios —en junio se situé en -1,2 pp frente a-1,5 pp
en marzo— y bienes industriales no energéticos —a finales del segundo trimestre alcanzé
los -0,2 pp, frente a -0,5 pp a finales del primer trimestre—. Por el contrario, la desaceleracion
de los precios de los alimentos elaborados en Espafa motivé una ampliacién de siete dé-
cimas del diferencial negativo, hasta —1,7 pp. Entre los componentes mas variables del
indice, el diferencial de los precios energéticos se hizo todavia mas favorable para la UEM,
pasando de 0,7 pp en marzo a 2,5 pp en junio, y el de los alimentos no elaborados se situd
en junio en 1,1 pp, frente a 1 pp en marzo.

El indice de precios industriales ha moderado su contraccién en los Ultimos meses, hasta
mostrar un retroceso del 0,4 % interanual en mayo (frente al —-3,1 % de marzo). Sus princi-
pales componentes registraron en junio tasas de variacion mayores que las registradas
tres meses atras, siendo especialmente intenso el cambio en el caso del componente
energético. Los precios de importacion de productos industriales también moderaron su
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 5

Millones de euros y %

2014
Objetivos Ejecucion
oficiales (a)
Variacion Variacion Variacion
Liquidacion porcentual  porcentual 2013 2014 2014 porcentual
2013 2013/2012  2014/2013 ene-mar ene-mar  ene-abr  2014/2013
ene-mar

1 2 3 4 5 6 7
1 Recursos totales 386.250 1,0 3,7 94.245 95.093 — 0,9
Recursos corrientes 382.934 0,5 3,7 95.366 96.940 — 0,6
Impuestos sobre produccion e importaciones 112.914 4,6 4,8 32.395 33.012 — 1,9
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 105.107 -0,4 6,9 22.429 22.745 — 1,4
Cotizaciones sociales 130.438 -2,5 0,7 32.583 32.944 - 1.1
Otros recursos corrientes 34.475 2,1 2,2 7.959 7.239 - -9,0
Recursos de capital 3.316 125,9 1,9 -1.121 -847 — 24,4
2 Empleos totales 458.650 -6,8 -0,2 100.361 100.047 — -0,3
Empleos corrientes 432.861 1,3 0,5 95.737 95.244 — -0,5
Remuneracion de asalariados 116.090 0,8 -1,1 26.058 25.911 - -0,6
Otros gastos en consumo final (b) 84.760 -6,2 -1,2 17111 16.946 - -6,2
Prestaciones sociales (no en especie) 169.961 1,4 1,0 38.010 37.621 — -1,0
Intereses efectivos pagados 34.919 11,4 3,9 8.175 8.574 — 4,9
Subvenciones 10.447 0,1 15,0 1.370 1.305 — -4,7
Otros empleos y transferencias corrientes 16.684 8,8 0,0 5.013 4.887 — -2,5
Empleos de capital 25.789 -60,0 — 4.624 4.803 — 3,9
Formacion bruta de capital 16.167 -14,5 8,0 3.997 4.132 - 3,4
Otros gastos de capital (c) 10.622 - -17,6 627 671 - 7,0

De los cuales: Ayudas a Instituciones Financieras 4.822 — — 0 0 — —

3 Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (3 =1 -2) -72.400 - - -6.116 -4.954 - —

En porcentaje del PIB nominal anual -7,1 — -5,5 -0,6 -0,5 — —

Administracion Central -4,8 — -3,5 -0,9 -0,8 -1,2 —

De la cual: Ayudas a Instituciones Financieras -0,5 — 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Seguridad Social -1,2 — -1,0 0,2 0,3 0,5 —
CCAA -1,5 — -1,0 -0,1 -0,2 -0,4 -
CCLL 0,4 — 0,0 0,2 0,2 — -

Pro memoria
Saldo primario -37.481 — — 2.059 3.620 — —
Empleos totales, excluyendo ayudas a instituciones financieras 453.828 0,2 0,9 100.361 100.047 — -0,3
Saldo total, excluyendo ayudas a instituciones financieras -67.578 — — -6.116 -4.954 — —
En porcentaje del PIB nominal anual -6,6 — -5,5 -0,6 -0,5 — —
Saldo primario, excluyendo ayudas a instituciones financieras -32.659 — — 2.059 3.620 — —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e Intervencién General de la Administracion del Estado (IGAE).

a Los objetivos del saldo de las AAPP, asi como los ingresos y gastos, son los fijados en los objetivos de Estabilidad Presupuestaria 2014-2016. La carga de
intereses, los empleos y la capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).

b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, produccion de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccion de mercado.

¢ Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

caida, ya que en mayo disminuyeron un 1,5 % interanual, frente al descenso del 3 % de febrero.
Los precios de exportacién de productos industriales registraron igualmente un abara-
tamiento menos pronunciado, con una disminucién del 1,9 % en términos interanuales en
mayo, frente a la caida del 1,9 % en febrero.

4.4 Laactuacion De acuerdo con las ultimas cifras publicadas segun la metodologia de la Contabilidad
de las Nacional, referidas al primer trimestre del afio, las AAPP registraron en ese periodo un
Administraciones

déficit del 0,48 % del PIB, frente al 0,60 % observado en el mismo periodo del afo pa-

Publicas . A . e
sado (véase cuadro 5). En términos acumulados de cuatro trimestres, el déficit de
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (@) CUADRO 6
Millones de euros y %
Ergsupuesto Ejecucion
Inicial 2014 (b)
o Ve
2013/2012 2014/2013 ene-may
1 2 3 6 7
1 Ingresos no financieros 121.118 -1,8 5,8 49.182 15,0
Impuestos directos 62.019 19,1 10,6 19.5627 9,0
IRPF 37.924 42,9 8,8 16.907 16,6
Sociedades 19.964 -6,9 11,8 1.028 -51,3
Otros directos (c) 4.130 11 21,2 1.591 22,4
Impuestos indirectos 35.777 51,7 5,3 18.613 19,5
IVA 25.502 55,6 6,4 14.751 21,7
Especiales 7.554 76,3 2,8 2.679 16,2
Otros indirectos (d) 2.721 -6,8 3,0 1.183 3,0
Otros ingresos (e) 23.322 -51,1 -6,3 11.041 18,8
2 Pagos no financieros 160.796 55 2,5 67.590 -0,4
Personal 15.638 0,5 1,0 6.154 3,3
Compras 3.200 -9,3 -7,3 998 -1,6
Intereses 28.407 9,0 28,9 14.049 10,5
Transferencias corrientes 101.156 5,9 -6,5 41.563 -6,7
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — —
Inversiones reales 5.930 -12,3 -45,1 1.217 -37,0
Transferencias de capital 6.464 31,5 38,6 3.609 109,5

3 Saldodecaja(@=1-2) -39.678 — — -18.409 —

Saldo no financiero en términos de Contabilidad Nacional -45.446 — — -12.312 —

Pro memoria: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 160.922 0,1 6,2 64.609 6,3
IRPF 69.946 -1,0 4,6 30.249 6,6
Sociedades 19.964 -6,9 11,8 1.028 -51,3
IVA 51.939 2,9 5,6 25.497 11,6
Impuestos especiales 19.073 4,7 7,2 7.836 4,9

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

En términos de caja.

Niveles de los Presupuestos Generales del Estado para 2014 respecto a la liquidacién de 2013.
Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

oo

® Q0

las AAPP se habria situado a finales de marzo en el 6,5% del PIB, lo que representa
una ligera reduccion con respecto al 6,6 % registrado en 2013. La mejora del saldo de
las AAPP en este periodo se debio tanto a la evolucién de los ingresos, que registraron
un aumento del 0,9 % en tasa interanual, como a los gastos, con una reduccién del
0,3 %. Entre los primeros, destacé el aumento de la recaudacién tributaria y las cotiza-
ciones sociales y, entre los gastos, la contencién de los relativos al consumo (remune-
racion de asalariados y, especialmente, compras de bienes y servicios). En sentido
contrario, se produjo un aumento de los pagos por intereses y de los gastos en inver-
sién, que contrastd, en este Ultimo caso, con las acusadas reducciones observadas en
afos anteriores.
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 7

Millones de euros y %

?rgsupuesto Ejecucion
Inicial 2014 (b)
pn L e e
2013/2012 2014/2013 ene-abr ene-may
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 121.274 2,3 1,8 41.581 -3,4 52.446 -1,0
Cotizaciones sociales 98.093 -2,9 4,8 33.154 -0,2 41.369 -0,1
Transferencias corrientes 18.424 52,7 -12.1 6.929 -17,5 9.453 -2,6
Otros ingresos 4.757 -11,56 -7,0 1.498 59 1.625 -12,7
2 Pagos no financieros 130.181 4,7 2,3 37.314 4,3 46.993 4,0
Personal 2.247 -1,0 3,5 658 -0,7 856 -1,0
Compras 1.438 -4,5 9,5 415 -1,4 544 0,7
Transferencias corrientes 125.783 5,0 2.1 36.215 4,5 45.558 4.1
Pensiones contributivas (c) 108.580 4,9 3,2 33.810 9,7 42.253 9,4
Incapacidad temporal 5.051 -5,8 -3,4 996 71 1.434 71
Resto 12.152 11,4 -5,5 1.409 -51,4 1.871 -560,7
Otros gastos 713 -6,8 16,3 27 -26,3 35 -22,3
3 Saldo no financiero 3=1-2) -8.907 — — 4.267 — 5.454 —
Saldo no financiero en términos de Contabilidad Nacional - — — 3.490 — — —
En porcentaje del PIB nominal anual -1,2 — — 0,3 — — —
Pro memoria
Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
Cotizaciones sociales 18.579 -3,4 0,0 6.101 0,2 7.632 0,5
Prestaciones desempleo 31.221 -4,9 -5,7 9.524 -14,5 11.654 -15,2
Sistema Seguridad Social y SEPE
Cotizaciones sociales 116.673 -3,0 41 39.255 -0,2 49.001 0,0

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafa.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
b Niveles de los Prespuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social para 2014 respecto a la liquidacion de 2013.
¢ Incluye las aportaciones del Estado para el complemento de minimos.

Los datos desagregados por nivel de administracién, que estan algo mas actualizados, al
incluir también el mes de abril, comprenden informacion referida a la Administracion Cen-
tral, las Comunidades Auténomas y la Seguridad Social y, por tanto, no incluyen la relativa
alas Corporaciones Locales. El agregado de estos tres subsectores registrd en enero-abril
un déficit del 1,2 % del PIB, lo que supone una mejora de tres décimas del PIB con res-
pecto al mismo periodo de 2013. La mejora se concentrd en la Administracion Central y
en la Seguridad Social, mientras que las Comunidades Auténomas empeoraron ligera-
mente su saldo.

Ademas, se dispone de informacion parcial mas adelantada correspondiente a la ejecu-
cion presupuestaria: hasta mayo del Estado y de la Seguridad Social, y hasta abril en el
caso de las Comunidades Auténomas (véanse cuadros 6, 7 y 8). Por lo que se refiere a los
ingresos, cabe destacar que, segun la informacion de la Agencia Tributaria, en los meses
transcurridos del segundo trimestre se ha producido una ligera desaceleracion de la re-
caudacion impositiva relativa al Estado y a los impuestos compartidos con Administracio-
nes Territoriales, aunque se mantienen tasas de avance elevadas. En concreto, la recau-
dacién tributaria, corregida, entre otros factores, por el distinto ritmo de devoluciones,
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (@) CUADRO 8
Millones de euros 'y %
2014
Objetivos Ejecucion
oficiales (b)
s VSO Mo e e
2013/2012  2014/2013 ene-mar ene-abr
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 123.493 -0,9 3,4 28.585 -2,1 37.862 -2,8
Ingresos corrientes 118.623 -0,5 1,4 28.300 -1,7 37.437 -2,4
Impuestos directos 37.027 -23,2 0,2 9.026 -4,8 11.980 -4,9
Impuestos indirectos 47.376 -18,2 4,5 11.931 1,8 156.937 1,3
Tasas, precios y otros ingresos 4.584 -3,3 -3,0 993 15,3 1.300 7,0
Transferencias corrientes 28.934 — -5,9 6.274 -5,5 8.119 -6,2
Ingresos patrimoniales 702 -41,4 186,7 76 -26,0 102 -33,7
Ingresos de capital 4.870 -9,8 51,3 285 -25,3 425 -31,2
Enajenacion de inversiones reales 573 109,8 — 111 115,2 136 110,0
Transferencias de capital 4,298 -16,1 14,3 174 -47,2 289 -47,6
2 Pagos no financieros 138.659 -7,7 1,9 30.549 11,2 41.998 8,3
Pagos corrientes 126.388 -6,3 0,6 29.414 1,7 40.118 9,2
Gastos de personal 52.608 0,1 1,5 12.031 0,2 16.103 0,0
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.708 -22,2 2,8 6.705 43,8 9.411 32,9
Gastos financieros 7.289 16,3 221 2.379 50,7 2.900 30,8
Transferencias corrientes 38.782 -4,0 -6,8 8.299 2,8 11.703 3,3
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — — — —
Pagos de capital 12.271 -20,2 15,9 1.135 -1,3 1.881 -8,5
Inversiones reales 5.641 -15,3 10,8 612 28,0 876 -11,1
Transferencias de capital 6.631 -24,0 20,2 523 -22,2 1.004 -6,2
3 Saldo no financiero 3 =1 -2) -15.166 — — -1.964 — -4.136 —
Saldo no financiero en términos de Contabilidad Nacional -15.781 — — -2.551 — -4.471 —
Pro memoria
Ingresos propios 19.842 2,7 23,2 4,573 5,7 6.031 3,5
Impuesto sucesiones y donaciones 2.792 10,2 -5,8 806 -3,9 1.014 -5,3
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 5.5642 -1,7 18,4 1.389 -4,8 1.893 1,4
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4,584 -3,3 -3,0 993 15,3 1.300 7,0
Otros (c) 6.923 8,2 56,2 1.385 18,8 1.824 9,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Niveles de los Prespuestos Generales de las Comunidades Autdnomas para 2014 respecto a la liquidacion de 2013.

¢ Incluye: (1) Resto de impuestos directos, incluido patrimonio; (2) IGIC y AIEM; (3) Resto de impuestos indirectos; (4) Ingresos patrimoniales; (5) Enajenacion de
inversiones reales, y (6) Impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, VA, Impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

habria aumentado hasta mayo un 4,2 % interanual, frente al incremento del 4,7 % registra-

do hasta marzo. En la misma linea, las cotizaciones sociales (que incluyen tanto las del

Sistema de Seguridad Social como las del Servicio Publico de Empleo Estatal) se habrian

desacelerado ligeramente, hasta una tasa anual practicamente nula en enero-mayo, fren-

te al aumento del 0,3 % del primer trimestre. En cuanto a las partidas de gasto, se mantie-

nen las tendencias de meses anteriores, siendo destacable la contencion de los gastos de

personal y de las transferencias de la Seguridad Social (pensiones totales y prestaciones

por desempleo), mientras que en los pagos por intereses persisten incrementos elevados.
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL.

Datos de avance.

CUADRO 9

mm de euros
Enero-abril Tasa de variacién
2013 2014 2014/2013 (a)
Ingresos Cuenta corriente 124,8 127,6 2,3
Mercancias 78,0 80,5 3,1
Servicios 30,6 32,8 7,1
Turismo 10,6 11,2 6,1
Otros servicios 20,0 21,6 7,7
Rentas 10,9 9,2 -15,4
Transferencias corrientes 52 51 -2,4
Cuenta de capital 3,3 3,1 -7,2
Cuentas corriente + capital 128,1 130,6 2,0
Pagos Cuenta corriente 130,2 137,4 5,6
Mercancias 81,9 87,0 6,2
Servicios 21,7 22,6 4,3
Turismo 3,2 3,4 7,3
Otros servicios 18,5 19,2 3,8
Rentas 16,5 17,6 6,2
Transferencias corrientes 10,1 10,3 2,0
Cuenta de capital 1,0 0,4 -54,1
Cuentas corriente + capital 131,2 137,9 51
Saldos Cuenta corriente -5,4 -9,9 -4,4
Mercancias -3,9 -6,5 -2,6
Servicios 8,9 10,2 1,2
Turismo 7,4 7,8 0,4
Otros servicios 1,5 2,3 0,8
Rentas -5,6 -8,3 -2,7
Transferencias corrientes -4,9 -5,2 -0,3
Cuenta de capital 2,3 2,6 0,3
Cuentas corriente + capital -3,1 -7,3 -4.1

FUENTE: Banco de Espafa.

a Variaciones absolutas para los saldos.

4.5 Balanza de Pagos

Segun los datos de avance de la Balanza de Pagos, el freno en el proceso de correccion
del déficit exterior que se observd a finales de 2013 se habria prolongado durante los
primeros meses de 2014. En concreto, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta co-
rriente y de capital registré un déficit de 7,3 mm de euros entre los meses de enero y abril,
frente al déficit de 3,1 mm de euros en el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 9).
Este aumento de la necesidad de financiacién se explica fundamentalmente por la amplia-
cién de los saldos negativos de las balanzas comercial y de rentas. Por el contrario, los
superavits de la balanza de servicios y, en menor medida, de la cuenta de capital se am-
pliaron. En particular, en los cuatro primeros meses de 2014, el déficit de la balanza co-
mercial se incrementd un 68 % en términos interanuales, hasta alcanzar los 6,5 mm de
euros. De acuerdo con la informacién de Aduanas, esta evolucion se explica por la reduc-
cion del superavit no energético, ya que la factura energética continué disminuyendo. El
saldo positivo de la balanza de servicios se amplié un 14 %, hasta 10,2 mm de euros,
gracias al aumento del superavit tanto turistico como, en mayor medida, del no turistico.
Por su parte, el déficit de la balanza de rentas se deterioré muy significativamente (casi un
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50 %), hasta situarse en 8,3 mm de euros, lo que se debid principalmente al descenso de
los ingresos netos asociados a la inversion directa y a los pagos de intereses asociados a
la deuda publica. El saldo negativo de la balanza de transferencias corrientes se incre-
mentod un 7 %, alcanzando 5,2 mm de euros. Finalmente, el superavit de la cuenta de ca-
pital se amplié un 12 %, hasta 2,6 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el segundo trimestre de 2014 continud la senda de mejoria de las condiciones en
los mercados financieros. Los tipos de interés de la deuda publica espafiola y sus diferen-
ciales respecto a la referencia alemana siguieron disminuyendo en este periodo, asi como
también la rentabilidad y las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el
sector privado, al tiempo que aumentaron las cotizaciones bursatiles, en un entorno de
volatilidad reducida. De este modo, a finales de junio, la rentabilidad del bono espafnol a
diez afios y su diferencial respecto al aleman con el mismo vencimiento se situaban, res-
pectivamente, alrededor del 2,7 % y los 142 pb, niveles 0,6 pp y 26 pb inferiores a los de
finales de marzo (véase grafico 23). En los mercados bursatiles, el IBEX-35 se revalorizd
durante este mismo periodo un 5,6 %, ganancia superior a la del EUROSTOXX 50 (2,1 %) y
a la del S&P 500 (4,7 %). En el mercado interbancario, los tipos de interés se redujeron en
todos los plazos (13 pb, hasta el 0,49 %, en el caso del euribor a un afio). En este contexto,
Standard & Poor’s elevé en mayo la calificacion crediticia de la deuda soberana de Espafia
(de BBB- a BBB). Asimismo, el BCE tomé en junio una serie de medidas expansivas de
politica monetaria tanto convencionales como no convencionales (véase recuadro 5).

En la parte transcurrida de julio, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios
y el diferencial con el bono aleman al mismo plazo no han presentado variaciones sustan-
ciales, situandose en el 2,6 % y los 148 pb, respectivamente, en la fecha de cierre de este
informe. En los mercados bursatiles, el IBEX-35 ha retrocedido un 3,6 %, descenso algo
mayor que el del EUROSTOXX 50 (2 %), mientras que el S&P 500 apenas ha variado.

Segun los datos mas recientes publicados por el Ministerio de Fomento, en el mercado
inmobiliario la caida del precio de la vivienda libre continué moderandose en el primer
trimestre de 2014. Asi, la tasa de retroceso interanual se situé en marzo en el 3,8 %, 0,4 pp
inferior a la observada en diciembre (véase grafico 23). En términos intertrimestrales, los
precios descendieron un 0,5 %, 1,4 pp menos que lo registrado tres meses antes. De este
modo, la pérdida acumulada del valor de este activo entre comienzos de 2008 y marzo de
2014 alcanzaba el 30,6 % (37,2 % en términos reales). La informacion que ofrecen otras
fuentes apunta a que en el segundo trimestre habria continuado moderandose el retroce-
so del valor de los inmuebles.

Entre marzo y mayo (Ultimo dato disponible) el coste de la financiacion bancaria del sector
privado se redujo ligeramente en casi todos los segmentos, salvo en los préstamos a ho-
gares para consumo y otros fines, en el que apenas varioé (véase grafico 23). Las variacio-
nes en los tipos bancarios estuvieron, en general, en linea con las observadas en las renta-
bilidades interbancarias de referencia, por lo que los diferenciales entre ambos apenas
variaron, manteniéndose en niveles elevados. Por otra parte, y en linea con la mejoria ob-
servada en los mercados financieros, el coste de las otras fuentes de financiacion empre-
sarial —emisiones de renta fija y recursos propios— descendié en el segundo trimestre.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacién del sector privado, correspondientes
a mayo, muestran una prolongacioén de la senda de moderacién de su ritmo de retroceso,
tanto en el caso de los hogares como en el de las sociedades no financieras. En particular,
la atenuacion de la contraccion del crédito a familias fue resultado del menor descenso
tanto del destinado a adquisicion de vivienda como del otorgado para consumo y otros
fines. En el caso de las sociedades no financieras, el desglose por instrumentos muestra
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

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

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

¢ Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

un menor ritmo de caida de los préstamos bancarios concedidos por las entidades resi-
dentes y escasas variaciones en la tasa de expansion de los valores de renta fija. La infor-
macion mas reciente del crédito por finalidades, referida al primer trimestre, refleja una
evolucién dispar por ramas de actividad. Asi, mientras que en la industria la tasa de dis-
minucién interanual de la financiacion bancaria se modero, en las ramas ligadas a la vi-
vienda y en los servicios no inmobiliarios se intensifico algo.

En el primer trimestre de 2014, las ratios de endeudamiento y de carga financiera sobre
la renta bruta disponible (RBD) de los hogares siguieron descendiendo, mientras que la
riqueza neta del sector aumento ligeramente, como resultado de un incremento del valor
de sus activos financieros netos superior al retroceso de su patrimonio inmobiliario. No
obstante, tanto la tasa de ahorro bruto como la capacidad de ahorro del sector, una vez
descontadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de la deuda, se redujeron.
En el caso de las sociedades no financieras, las ratios de endeudamiento y de carga fi-
nanciera del sector en relacion con el PIB también disminuyeron durante este mismo
periodo. Asimismo, para la muestra de companias colaboradoras con la Central de Ba-
lances Trimestral (CBT), el resultado ordinario neto se elevod entre enero y marzo un 1,7 %
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS RECUADRO 5

El Banco Central Europeo realiza desde 2009 una encuesta con el

fin
de
En

de conocer mejor las condiciones de acceso a la financiacion
las pymes en el area del euro (SAFE, en sus siglas en inglés)'.
cada oleada, que tiene caracter semestral, se pregunta a las

empresas encuestadas sobre la evolucion, en los Ultimos seis me-

ses, de su situacion econdémica y financiera, la disponibilidad de

1

Esta encuesta, elaborada por el Banco Central Europeo se realiza sobre
una muestra de unas 8.000 sociedades domiciliadas en la UEM, de las
cuales unas 1.000 son espafiolas. La mayoria de las empresas encues-
tadas son pymes, aunque también se incluye un grupo de sociedades
de mayor tamafio.

GRADO DE ACCESO AL CREDITO BANCARIO DE LAS PYMES

1 EMPRESAS CUYO PRINCIPAL PROBLEMA ES EL ACCESO A LA FINANCIACION

40
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

financiacién externa y los principales factores que condicionan el
acceso a dicha financiacion.

Desde el inicio de la crisis, las empresas espafiolas, y especial-
mente las pymes, habian mostrado, de acuerdo con la SAFE, una
percepcidon mas negativa que sus homodlogas europeas en cuanto
a su acceso a la financiacién bancaria. Ello era coherente con el
contexto econémico financiero al que se han enfrentado, mas ad-
verso que el registrado en el conjunto de la UEM. Sin embargo, los
resultados de las dos Ultimas oleadas de esta encuesta (que cu-
bren el periodo comprendido entre abril de 2013 y marzo de 2014)
han reflejado un cambio de tendencia, evidenciando una sensible

2 EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

= PRESTAMO CONCEDIDO SOLO PARCIALMENTE
mmmm— PRESTAMO CONCEDIDO A COSTE MUY ELEVADO
SOLICITUD RECHAZADA

a Porcentaje de empresas que sefialan una mejora menos el de las que sefialan un deterioro.
b Expectativas de las pymes sobre los cambios en la disponibilidad de los préstamos bancarios.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS (cont.)

mejoria en bastantes de los aspectos analizados. Asi, el porcenta-
je de pymes espaiolas para las cuales el acceso a la financiacién
constituye su principal problema ha descendido sustancialmente,
pasando de valores proximos al 30 %, entre octubre de 2011 y
marzo de 2012, hasta el 18 % en el Ultimo semestre (véase grafi-
co 1), el registro mas reducido desde que se empez6 a recopilar
esta informacioén (2009). Esta proporciéon, no obstante, sigue sien-
do superior a la observada tanto para las pymes de la zona del
euro (14 %) como para las compafias espafolas de mayor di-
mensioén (16 %).

Esta mejoria relativa se pone de manifiesto también cuando se
analiza la percepcion de las pymes espanolas sobre la disponibi-
lidad de financiacion bancaria (véase grafico 2). Segun los ulti-
mos resultados, y por primera vez desde que se realiza esta en-
cuesta, estas empresas (un 16 % de ellas, en términos netos?)
informaron de una mejoria en este aspecto, dato que contrasta
con el deterioro que recogia la encuesta previa (un 7% de las
pymes, en términos netos, informaron de una evolucién desfavo-
rable en este sentido) y con el observado en la UEM. Ademas,
las pymes espafolas anticipaban que esta evolucion positiva se
prolongaria en el semestre en curso. Asi, un 13% de ellas, en
términos netos, preveia una mayor disponibilidad de financiacion
entre abril y septiembre de 2014, frente a la relativa estabilidad
que esperaban las de la UEM. La informacién para el primer tri-
mestre de 2014 de la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB)
apuntaria también en esta direccion: de acuerdo con esta fuente,
las entidades relajaron ligeramente los criterios de aprobacién
de préstamos a pymes en este periodo, y anticipaban hacerlo
nuevamente en el trimestre en curso.

2 Diferencia entre la proporcién de empresas que percibié una mayor dis-
ponibilidad bancaria menos la de aquellas que informé de un deterioro
en este aspecto.

RECUADRO 5

Asimismo, las ultimas ediciones de la SAFE recogen una mejoria en
los principales factores que condicionan el acceso a la financiacion
bancaria. Como puede observarse en el gréfico 3, la proporcion de
pymes que percibian una menor disposicion de las entidades a con-
ceder préstamos ha disminuido casi 50 pp con respecto a 2012,
cuando la economia espafiola se vio sujeta a tensiones importantes
a raiz de la crisis de la deuda soberana. Ello ha llevado a que este
porcentaje se sitle en la actualidad muy préximo a cero, por debajo
del de sus homologas europeas (11 %). Del mismo modo, mientras
que entre abril y septiembre de 2012 casi un 70 % de las pymes, en
términos netos, sefialaban que la situaciéon macroeconémica habia
empeorado, esta proporcién descendié hasta valores proximos al
10% en la ultima edicién de la encuesta, la mas baja de la serie
histérica disponible. En esta misma linea, también las expectativas
de negocio, el nivel de recursos propios o el historial crediticio de las
empresas han presentado una evolucién positiva.

El desarrollo favorable de todos los aspectos comentados se ha
traducido en una disminucién en el nimero de pymes que han en-
contrado dificultades para acceder al crédito (véase gréfico 4). Los
datos de las dos Ultimas oleadas de la encuesta reflejan un des-
censo de 9 pp en el porcentaje de estas empresas que informaron
de problemas en este sentido (y de 8 pp en el correspondiente a
aquellas cuyas solicitudes de préstamos fueron rechazadas). Este
paso a situarse en el 12 %, el valor mas reducido registrado desde
el inicio de la encuesta, y, con ello, se contrajo significativamente la
diferencia con respecto a las cifras correspondientes al conjunto
de las pymes de la UEM (11 %), hasta casi igualarse.

En resumen, los datos mas recientes de la SAFE evidencian una
mejoria en el acceso de las pymes a la financiacién bancaria, que
preveian, ademas, que dicha mejoria se prolongase en el semes-
tre en curso. Todo ello se estd produciendo en un contexto de
progresiva recuperacion de la actividad econémica y de mejoria
de las condiciones en los mercados financieros.

con respecto al mismo periodo de 2013, en contraste con la importante contraccién ob-
servada en estos meses en el afio anterior, y sus ratios de rentabilidad se elevaron. La
informacién de avance para el segundo trimestre de 2014 apunta a que durante este
periodo se habrian seguido reduciendo las ratios de endeudamiento y de carga financie-
ra de ambos sectores.

En el caso de las AAPP, la expansion de los pasivos se tradujo en un nuevo incremento de
la ratio de endeudamiento, que alcanzé el 96,8 % del PIB en marzo. No obstante, el des-
censo en los tipos de interés de la deuda publica permitié que la carga financiera se man-
tuviera en el 3,6 % del PIB. Los datos mas recientes, correspondientes al mes de mayo,
evidencian un retroceso en la tasa de crecimiento de la financiacion de este sector.

Durante el primer trimestre del afo se registraron entradas netas de capital en la econo-
mia espanfola (excluyendo las operaciones del Banco de Espafia), como resultado de un
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2013 2014
2009 2010 2011 2012
I TR TR TR VTR I TR
Economia nacional -4,4 -3,8 -3,5 -0,6 0,3 1,1 1,4 1,5 1,1
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 5,4 4,9 4,1 3,6 4,9 5,8 6,6 6,8 59
Sociedades no financieras -0,6 1,3 0,7 1,2 2,8 2,9 2,7 3,3 3,4
Hogares e ISFLSH 6,0 3,6 3,4 2,3 2,1 2,9 3,9 3,4 2,6
Instituciones financieras 1,3 0,9 1,9 6,4 5,9 5,5 4,8 1,8 2,2
Administraciones Publicas -11,1 -9,6 -9,6 -10,6 -10,5 -10,1 -10,0 -7 -7,0
Pro memoria
Brecha de financiacion de sociedades
no financieras (b) -0,7 -2,7 -1,2 0,8 1,4 1,7 1,7 1,4 2,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Indicador que aproxima el exceso de recursos disponible tras cubrir la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente.

5.2 El sector hogares

incremento de las tenencias del resto del mundo de pasivos emitidos por sectores resi-
dentes superior a la inversion de los agentes nacionales en activos foraneos. Las entradas
netas de fondos fueron inferiores a las necesidades de financiacion que presenté la eco-
nomia en este periodo, que alcanzaron el 2,7 % del PIB trimestral (aunque en términos
acumulados de doce meses presentd una capacidad de financiacién equivalente al 1,1 %
del PIB) (véase cuadro 10), lo que se reflejo en un incremento del saldo deudor del Banco
de Espanfa frente al resto del mundo. La ultima informacién disponible de la Balanza de
Pagos, correspondiente a abril, muestra que en dicho mes los agentes no residentes des-
invirtieron en la economia espafiola por un importe de 1.100 millones de euros, mientras
que los agentes residentes incrementaron en 2.800 millones de euros sus tenencias de
activos en el exterior. Esta salida neta de fondos, unida a las necesidades de financiaciéon
que presentd la nacion, se reflejaron en un aumento de la posicion deudora del Banco de
Espana frente al exterior de 3.400 millones de euros.

En resumen, en el segundo trimestre de 2014 se ha prolongado la mejoria de las condi-
ciones observada en meses anteriores en los mercados financieros mayoristas. Tam-
bién se han reducido ligeramente los costes de la nueva financiacion bancaria concedi-
da al sector privado, aunque sus variaciones han estado en linea con las registradas en
las rentabilidades interbancarias, por lo que siguen siendo demasiado elevados para el
tono expansivo de la politica monetaria. Por otro lado, los datos mas recientes mues-
tran una prolongacién de la senda de moderacion del ritmo de contraccién del crédito
a hogares y sociedades.

Entre marzo y mayo (ultimo dato disponible) el coste de los préstamos a familias para
adquisiciéon de vivienda descendié 13 pb, situandose en el 3,2 %, mientras que el de los
destinados a consumo y otros fines apenas varid, permaneciendo en el 7,3 %.

La contraccién del crédito a los hogares se situé en mayo, en términos interanuales, en
el 4,6 %, frente al 4,8 % de marzo (véase grafico 24). El desglose por finalidades muestra
que esta evolucion fue el resultado de la moderacion del descenso del crédito tanto para
adquisiciéon de vivienda (3,9 %, frente al 4,2 % de dos meses antes) como del destinado a
consumo Y otros fines (7 %, 0,2 pp menos que en el trimestre pasado).
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FINANCIACION A HOGARES Y SOCIEDADES (a) GRAFICO 24

CREDITO A HOGARES. TASAS INTERANUALES FINANCIACION A SOCIEDADES. TASAS INTERANUALES
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FUENTE: Banco de Espana.

a El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
b Préstamo de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

5.3 El sector
de sociedades
no financieras

La informacién mas reciente disponible evidencia que en el primer trimestre de 2014 la
ratio de endeudamiento sobre la RBD de los hogares siguié descendiendo (véase grafi-
co 25). Esta evolucion, junto a los menores pagos asociados a los pasivos (tanto por devo-
lucion de principal como por intereses), permitié que la carga financiera en relacién con la
RBD siguiese disminuyendo. No obstante, tanto la tasa de ahorro bruto como la capacidad
de ahorro del sector, una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la amortiza-
cién de la deuda, se redujeron, situandose esta Ultima en niveles ligeramente negativos.
A pesar de ello, la riqueza neta de las familias aumenté ligeramente en este periodo, como
resultado de un incremento del valor de los activos financieros netos, que, impulsado por
la revalorizacion de las cotizaciones bursatiles y por la reduccién de los pasivos del sector,
fue algo superior al retroceso que presento el patrimonio inmobiliario.

De acuerdo con las cuentas financieras, en el primer trimestre de 2014 los hogares desin-
virtieron en activos financieros en mayor cuantia (3,3 % del PIB trimestral) que en el mismo
trimestre de 2013 (1,1 %), por lo que, en términos acumulados de doce meses, su inver-
sion en este tipo de instrumentos descendié 0,5 pp, hasta el 0,3 % del PIB (véase cua-
dro 11). La desinversion se concentrd en los instrumentos mas liquidos (el efectivo y los
depdsitos se contrajeron por importe equivalente al 3,1 % del PIB trimestral) y en los valores
de renta fija (0,9 % del PIB trimestral). En contraposicién, los fondos de inversién volvieron
a presentar suscripciones netas por quinto trimestre consecutivo (2,6 % del PIB trimestral,
1,9 % en términos acumulados de cuatro trimestres).

El tipo de interés del crédito bancario aplicado a las sociedades no financieras disminuyo
entre marzo y mayo. Asi, en las operaciones de importe inferior a un millén de euros se
redujo 29 pb, hasta el 5,1 %, y en las de cuantia superior 7 pb, hasta el 2,9 %. Por otra
parte, el coste de las otras fuentes de financiacion empresarial descendio en el segundo
trimestre, en linea con la mejoria observada en los mercados. El asociado a los pagarés
cay6 18 pb (hasta el 1,2 %), el de la deuda a largo plazo 69 pb (hasta el 3,1 %) y el de los
recursos propios 46 pb (hasta el 9,9 %).

Segun la Ultima oleada de la Encuesta sobre el Acceso a la Financiacion de las Pymes del area
del euro (SAFE, en sus siglas en inglés), entre octubre de 2013 y marzo de 2014 el acceso
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 25
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FUENTES: Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Datos acumulados de cuatro trimestres.

b Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

¢ Estimacién de pagos por intereses mas amortizaciones.

d Saldo de la cuenta de utilizacién de la renta disponible. Ajustado de estacionalidad.

e Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

f Valoracién basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.

a la financiacién bancaria por parte de las pymes espafiolas mejoré por primera vez desde
que se realiza la encuesta (mediados de 2009). En esta linea, la proporcion de empresas
con dificultades de acceso al crédito (entre las cuales se incluyen aquellas cuyas solicitu-
des de préstamos fueron rechazadas o concedidas solo parcialmente o a un coste muy
elevado, asi como la demanda desanimada) se redujo. Los datos revelan una sensible
mejoria en bastantes de los aspectos analizados en esta encuesta, consolidandose los
cambios observados en el semestre previo (véase recuadro 5).

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion de las sociedades no financieras, co-
rrespondientes a mayo, muestran moderacion en su ritmo de retroceso. Asi, el ritmo de
caida de los préstamos bancarios concedidos por las entidades residentes se redujo
en 1,2 pp, hasta el 8,6 %, y el retroceso del total de fondos obtenidos (esto es, incluyendo
valores de renta fija y préstamos exteriores) fue del 5%, frente al 5,6 % de marzo (véase
grafico 24). Las tasas de disminucion intertrimestrales fueron también menores que las de
marzo y se situaron, en términos anualizados, en valores mas reducidos que los ritmos
de retroceso interanuales. El desglose en funcién del tamafo de la empresa evidencia que
la pauta de moderacion en la caida del crédito a las sociedades que se observa con los
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013 2014
2010 2011 2012
TR VTR ITR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4,2 1,6 -0,2 1,2 0,8 0,3
Efectivo -0,1 -0,1 -0,2 -0,7 -0,4 -0,5
Depdsitos 2,6 0,0 0,5 4,3 2,6 1,3
Valores de renta fija (b) 0,9 1,8 -1,6 -4,9 -4,2 -2,9
Acciones y otras participaciones (c) 0,6 0,3 2,2 1,6 1,2 1,0
Fondos de inversion -1,5 -0,5 -0,9 0,8 1,5 1,9
Reservas técnicas de seguros 0,5 -0,1 0,4 0,8 0,8 0,8
De las cuales:

De vida 0.2 0,8 0.2 0,9 0,9 0,9

De jubilacion 0.2 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,2
Resto 1,1 0,2 -0,6 -0,7 -0,9 -1,2

Operaciones financieras (pasivos) 0,6 -1,8 -2,5 -2,7 -2,6 -2,3
Créditos de instituciones financieras residentes (d) 0,2 2,1 -3,4 -41 -4,2 -3,8

Créditos para adquisicion de vivienda (d) 0,5 -1,1 -2,3 -2,9 -2,9 -2,6

Créditos para consumo y otros fines (d) -0,3 -1,0 -0,9 -0,9 -1,3 -1,3
Resto 0,5 0,3 0,9 1,4 1,5 1,4

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) 8,5 1,5 -5,8 -5,3 -1,2 -2,0
Efectivo 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Depdsitos 0,1 -1,3 0,0 2,1 1,4 1,3
Valores de renta fija (b) 1,7 1,3 0,3 -2,0 -11 -0,6
Acciones y otras participaciones 3,8 0,5 -0,2 0,8 1,3 0,9
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,6 0,6 -0,4 0,6 1,3 0,7
Crédito comercial e interempresas 2,0 -2,0 -5,3 -6,0 2,7 -3,5
Resto 0,8 3,1 -0,4 0,0 0,1 0,0

Operaciones financieras (pasivos) 7,2 0,8 -7,0 -8,0 -4,5 -5,4
Créditos de instituciones financieras residentes (d) -0,9 -3,8 -6,5 -7,3 -7,0 -6,4
Préstamos exteriores 1,0 0,6 -1,4 -0,5 0,8 0,8
Valores de renta fija (e) 0,6 0,6 0,9 0,9 0,6 0,2
Acciones y otras participaciones 2,8 3,6 4,5 4,5 3,5 3,0
Crédito comercial e interempresas 2,4 -2,4 -5,3 -6,1 -3,1 -3,9
Resto 1,3 2,1 0,7 0,5 0,7 0,9

Pro memoria: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (f) 0,5 2,1 -5,2 -5,3 -5,1 -5,3
Hogares e ISFLSH 0,2 -2,4 -3,8 -4,6 -5,1 -4,8
Sociedades no financieras 0,7 -1,9 -6,1 -5,8 -5,1 -5,6

FUENTE: Banco de Espana.

-0 QoO0UT®

La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad

No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

Excluye los fondos de inversion.
Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

por fondos de titulizacion.

datos agregados se percibe también en el segmento de las pymes, y mas en concreto, en

aquellas que operan en las ramas distintas a la de la construccion y la promocién inmobi-

liaria (en este segmento, el ritmo de contraccién apenas varid).

La informacién mas reciente del crédito por finalidades, referida al primer trimestre, refleja una

evolucion dispar por ramas de actividad. Asi, mientras que en la industria la tasa de disminu-

cion interanual de la financiacion bancaria se moderd, pasando del 11,9% al 11,3%, en las

ramas ligadas a la vivienda y en los servicios no inmobiliarios se acentud (las caidas fueron del

13,4% y del 7,4 %, respectivamente, 0,7 pp y 1,9 pp mas que en diciembre).
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5.4 Las Administraciones
Publicas

De acuerdo con la informacion mas reciente de las cuentas financieras, durante el primer
trimestre de 2014 la posicién acreedora del sector de sociedades no financieras aumenté
ligeramente, situandose, en términos acumulados de doce meses, en el 3,4 % del PIB
(0,1 pp mas que diciembre) (véase cuadro 10). Esta evolucion, junto con el descenso de
las adquisiciones de acciones y participaciones del sector en el resto del mundo, llevé a
que la «brecha de financiacion» (indicador que aproxima el exceso de recursos disponible
tras cubrir la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de carac-
ter permanente) se incrementara, situandose en el 2,2 % del PIB en términos acumulados
de cuatro trimestres, frente al 1,4 % de diciembre.

Las ratios de endeudamiento y de carga financiera de las empresas en relacién con el PIB
siguieron reduciéndose durante el primer trimestre de 2014, como resultado del descen-
so de los recursos ajenos y del ligero avance del PIB (véase grafico 26). Asimismo, para
la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT, el perfil de progresiva mejoria de la
actividad observado en los ultimos meses de 2013 se prolongo en los tres primeros meses
de 2014, lo que favorecié que el resultado econdmico bruto de estas empresas aumenta-
se un 4,1 %, entre enero y marzo, con respecto al mismo periodo de 2013 (frente a la
disminucién del 11,6 % registrada un afio antes). Este desarrollo, junto con los menores
gastos e ingresos financieros y el aumento de las amortizaciones, llevd a que el resultado
ordinario neto creciera un 1,7 % en términos interanuales, en contraste con la contraccién
del 16,4 % del afio anterior. En linea con esta recuperacion de las rentas, las rentabilidades del
activo neto y de los recursos propios aumentaron 0,1 pp y 0,2 pp, hasta alcanzar el 3,6 %
y el 3,7 %, respectivamente. Esta evolucion agregada de la rentabilidad vino, ademas,
acompafada de una reduccion en la proporcion de empresas en las que estas ratios pre-
sentaban valores negativos. Esta mejora de los resultados empresariales, unida al retro-
ceso de los pasivos y de su coste medio, permitié que la ratio de endeudamiento de las
sociedades de la CBT —medida tanto en relacién con las rentas generadas como respecto
al activo neto— y de carga financiera descendieran ligeramente. Como consecuencia de
estos desarrollos, el indicador sintético de presion financiera sobre el empleo disminuyd.
El correspondiente a la inversion se elevo ligeramente, debido a la evolucién menos favo-
rable que mostraron la rentabilidad y la carga financiera de algunas empresas de la mues-
tra, que tienen un peso relativamente elevado en este segundo indicador®.

Los datos de las cuentas financieras muestran que, en términos acumulados de doce meses,
las necesidades de financiacion del sector publico se redujeron ligeramente entre enero y
marzo de 2014, situandose, en el 7% del PIB, 0,1 pp menos que en 2013 (véase cuadro 10).

El desglose por instrumentos muestra que en el primer trimestre de 2014 la principal via
usada por las AAPP para la captacion de fondos fue nuevamente la emision de titulos de
renta fija a largo plazo, a través de la cual obtuvieron recursos equivalentes al 12,8 % del
PIB trimestral, 8,6 pp mas que tres meses antes (aunque, en términos acumulados anua-
les, descendio 0,3 pp, hasta el 8,2 %) (véase grafico 27). Asimismo, la captacion de fondos
mediante créditos paso a ser positiva, por primera vez desde comienzos de 2013 (2,6 %
del PIB trimestral), mientras que, en contraposicién, el saldo de valores a corto plazo vol-
vio a reducirse (un 2,5 % del PIB trimestral). Por el lado del activo, el sector aumento sus
depositos y sus tenencias de valores por importes equivalentes al 4,5 % y al 0,7 % del PIB
trimestral, respectivamente, si bien ambos se redujeron con respecto a doce meses antes.

4 En el indicador de inversion, el peso de cada empresa viene determinado por el volumen de sus activos fijos
materiales, mientras que en el del empleo esta asociado al nimero de empleados.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES
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Q

en adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la CBT.
Recursos ajenos con coste

La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

-0 Q0T

para evitar doble contabilizacion.
g Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

2014

Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.
Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo

% del RBE + IF (d)

GRAFICO 26

DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CENTRAL DE BALANCES
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h Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucién) de activos o disminucién (aumento) de pasivos.
b La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

La expansién de los pasivos de las AAPP se tradujo en un nuevo incremento de la ratio
de endeudamiento, que alcanzé el 96,8 % del PIB en marzo, 2,9 pp mas que en el tri-
mestre previo. No obstante, el descenso en los tipos de interés de la deuda publica
permitié que la carga financiera se mantuviera en el 3,6 % del PIB. Los datos mas re-
cientes, correspondientes al mes de mayo, evidencian un retroceso en la tasa de ex-
pansiéon de la financiacidn de este sector, que alcanzé en este mes el 6,2 %, 0,9 pp
menos que en marzo. Por instrumentos, la financiacion captada mediante valores de renta
fija a largo plazo siguié mostrando un elevado dinamismo, si bien su ritmo de avance
interanual descendioé 2,9 pp respecto al primer trimestre, situandose en el 10,9 %. Por
el contrario, la financiacion captada a través de otras fuentes —los valores de corto
plazo y los créditos— volvié a contraerse en términos interanuales, con tasas de retroce-
so del 7% y del 3,3 %, respectivamente. El desglose por tenedores muestra que los
principales compradores de valores emitidos por el Estado en abril y mayo fueron las
entidades de crédito, mientras que los no residentes redujeron ligeramente sus tenen-
cias de estos activos.

5.5 La posicion De acuerdo con la informacién mas reciente de las cuentas financieras, entre enero y mar-
financiera frente zo la economia espafiola presentd una necesidad de financiacion equivalente al 2,7 % del
al exterior

PIB trimestral, frente al saldo acreedor del 3,1 % del PIB registrado tres meses antes. De
este modo, en términos acumulados de doce meses, la capacidad de financiacion de la
nacion se situé en el 1,1 % del PIB, 0,4 pp menos que en diciembre (véase cuadro 10).
Este retroceso fue el resultado de una reduccion del saldo acreedor de los hogares que
mas que compenso el incremento registrado en el de las instituciones financieras y el lige-
ro descenso en el saldo deudor de las AAPP (el ahorro de las sociedades no financieras
mostré variaciones poco significativas).

En el primer trimestre de 2014 se registré una entrada neta de capitales en la economia
espafola, excluyendo las operaciones del Banco de Espafa, como resultado de un

incremento de las tenencias del resto del mundo de pasivos emitidos por sectores
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
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c La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

d Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
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residentes superior a la inversion de los agentes nacionales en activos foraneos. La
entrada neta de fondos fue inferior a las necesidades de financiacién que presenté la
economia, lo que se reflej6 en un aumento del saldo deudor del Banco de Espafa
frente al resto del mundo. No obstante, en términos acumulados de cuatro trimestres,
esta partida se redujo por un importe equivalente al 6,4 % del PIB (véase grafico 28).
La informacién mas reciente de la Balanza de Pagos, correspondiente a abril, muestra
un descenso de la exposicion de los no residentes a la economia espafola (excluyen-
do el Banco de Espafia) y un aumento de las tenencias de activos en el exterior de los
agentes residentes. Estos desarrollos, junto con las necesidades de financiacion de la
nacion, se reflejaron en un ligero incremento de la posicion deudora del Banco de Es-
pana frente al exterior.

Por el lado de los pasivos, entre enero y marzo el grueso de los fondos captados del
exterior por los sectores residentes distintos del Banco de Espafa se canalizé me-
diante depdsitos, que, excluyendo los interbancarios (cuyo saldo disminuyd por un
importe equivalente, en términos netos, al 0,8 % del PIB del trimestre) concentraron
un flujo equivalente al 5,8 % del PIB trimestral (2,4 % en términos acumulados de doce
meses) y, en menor medida, a través de acciones y otras participaciones (2 % del PIB tri-
mestral y 3,4 % del PIB en términos anuales) y de valores de renta fija (1 % del PIB
trimestral y 3,5 % del PIB en términos anuales) (véase cuadro 12). Asimismo, la posi-
cion deudora intrasistema del Banco de Espafia se incremento ligeramente, por un
importe equivalente al 1,4 % del PIB del trimestre aunque, en términos acumulados de
doce meses, el flujo siguidé siendo negativo (9 % del PIB). En linea con el retroceso que
presento la inversion del resto del mundo en acciones y otras participaciones emitidas
por agentes residentes, la inversion directa del exterior en Espafia descendié 2 pp
hasta situarse en el 1,3 % del PIB trimestral (2,3 % del PIB en términos acumulados de
cuatro trimestres).
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION

CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013 2014
2010 2011 2012
TR VTR I TR
Operaciones financieras netas -3,8 -3,5 -0,6 1,4 1,5 1.1
Operaciones financieras (activos) -3,7 2,4 1,4 -4,4 -5,5 -3,8
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depositos -1,4 0,1 0,6 -4,6 -4,6 -4,6
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -1,3 0,0 0,2 -4,4 -4,5 -4,5
Valores distintos de acciones -7,3 -1,1 -1,2 -1,1 -3,0 -1,0
De los cuales:

Entidades de crédito -3,2 1,3 1,2 0,6 -2,0 -1,1

Inversores institucionales -4,1 -2,5 -1,6 -0,9 -0,6 0,4
Acciones y otras participaciones 3,1 0,9 0,6 2,0 3,1 3,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,6 0,6 -0,4 0,6 1,3 0,7

Inversores institucionales 0,5 -0,4 0,3 0,2 0,6 0,6
Préstamos 1,0 2,1 1,9 1,0 0,5 0,1

Operaciones financieras (pasivos) 0,1 5,9 2,0 -5,8 -7,0 -4,9
Depdsitos -0,5 9,0 0,5 -17,9 -15,4 -13,1
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (b) -7,5 -3,7 -5,4 -3,8 -2,7 -5,0

Cesiones temporales entidades de crédito (c) 5,8 2,8 -8,2 -0,6 0,3 -1,3

Interbancario Banco de Espaha (posicion intrasistema) 0,2 10,8 14,9 -14,3 -134 -9,0
Valores distintos de acciones -2,7 -6,8 -5,5 3,9 3,2 3,5
De los cuales:

Administraciones Publicas 2,0 -1,1 0,5 4,4 6,2 6,2

Entidades de crédito -1,8 -2,3 -3,7 -0,2 -0,6 -0,5

Otras instituciones financieras no monetarias -3,0 -3,4 -2,6 -0,7 -2,5 -2,5
Acciones y otras participaciones 2,1 2,8 3,3 3,9 3,8 3,4
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,3 2,8 3,0 3,4 32 2,3
Préstamos 1,4 0,9 41 4,4 1,3 1,1
Otros neto (d) -1,1 -0,3 0,1 1,7 1,4 1,5

Pro memoria
Inversion directa de Espafa en el exterior 2,7 2,7 2,8 0,3 1,9 2,0
Inversion directa del exterior en Espafia 2,9 2,9 2,9 3,1 2,9 2,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Incluye operaciones repo bilaterales.

¢ Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

d Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

Por otra parte, los sectores residentes aumentaron sus tenencias de activos exteriores por un

importe equivalente al 8,3 % del PIB trimestral entre enero y marzo, si bien, en términos acu-

mulados de doce meses las redujeron un 3,8 % del PIB. La inversion en el exterior se concen-

tré en valores de renta fija (5,8 % del PIB trimestral, aunque en términos acumulados de cuatro

trimestres se observo una desinversion —del 1% del PIB—) y en acciones y otras participacio-

nes emitidas por no residentes (4,4 % del PIB trimestral, 3% en términos anuales). En contra-

posicidn, la inversién directa de Espafia en el exterior se redujo 0,9 pp, hasta alcanzar un im-

porte equivalente al 2,9 % del PIB trimestral (2% en términos acumulados de doce meses).
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Como consecuencia de la necesidad de financiacion que presentd la nacién y de los efectos
de valoracién ligados a las variaciones en el precio de los activos y pasivos y en el tipo de
cambio, en el primer trimestre de 2014 el valor de los pasivos netos acumulados por la
economia espafola frente al resto del mundo aumenté (véase grafico 28). Asi, de acuerdo
con los datos procedentes de la Posicién de Inversiéon Internacional, la posiciéon deudora
neta de la economia espanola frente al resto del mundo se situé en marzo en el 99,8 % del
PIB, 1,6 pp mas que a finales de 2013. Por sectores, esta evolucion resulté del aumento
del saldo deudor de las AAPP y, en menor medida, del Banco de Espafia y de las institu-
ciones financieras y monetarias distintas del Banco Central, que superaron el descenso de
la posicién deudora de los otros sectores residentes.

18.7.2014.
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Introduccion

LA PARTICIPACION DE LAS PYMES Y DE LAS GRANDES EMPRESAS EUROPEAS
EN EL COMERCIO INTERNACIONAL DE BIENES

Este articulo ha sido elaborado por César Martin Machuca y Cristina Rodriguez Llorens, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

El sector exterior constituyd el principal soporte de la actividad econémica en Espafa
durante la Ultima crisis, en un contexto de dinamismo de las exportaciones y de apreciable
ajuste de las importaciones. Durante la salida de la crisis, el patrén de crecimiento esta
basculando hacia la demanda interna de forma algo mas anticipada de lo esperado, de tal
modo que, en los Ultimos trimestres, las compras al exterior se estan recuperando por
encima de lo previsto. En sentido contrario, las ventas al exterior han estado condiciona-
das recientemente por la desaceleracion de los mercados emergentes, de manera que su
dinamismo se ha moderado. Identificar los factores que subyacen a la evolucién reciente
de los flujos comerciales con el exterior resulta crucial para entender su naturaleza mas o
menos persistente’.

La literatura en el ambito del comercio internacional ha enfatizado el papel central que
desmpefian las empresas mas eficientes de cada pais en la evolucion de los intercambios
comerciales con el exterior [véase Helpman (2006)]. De acuerdo con estos andlisis, la
evolucion de las transacciones exteriores de un pais es el resultado de la interaccion entre
las variaciones de la base exportadora/importadora, es decir, del niumero de empresas
que realizan transacciones internacionales (margen extensivo) y del peso relativo de las
exportaciones/importaciones en las ventas totales de cada empresa (margen intensivo).
La capacidad de crecimiento a largo plazo de las transacciones comerciales depende de
la evolucion del margen extensivo, mientras que la del margen intensivo influye en la dina-
mica a corto plazo de los intercambios comerciales.

En términos generales, y también en Espaia, por motivos de disponibilidad de datos, la in-
vestigacion empirica se ha centrado en el andlisis de las empresas exportadoras mas que en
las importadoras. Asimismo, la evidencia comparada disponible entre paises sobre el comercio
internacional de las empresas es reducida, dada la escasez de bases internacionales de
datos homogéneas que incorporen informacion de diversas economias. La base de datos
publicada por Eurostat, International Trade by Enterprise Characteristics, sobre el comercio
exterior de los paises de la UE segun las caracteristicas de las empresas —con datos dispo-
nibles para el periodo 2008-2011—, constituye un primer intento de paliar esta carencia®.

Esta base de datos ya se empledé anteriormente en un recuadro del informe del Banco de
Espafa, Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espana 2012, para
analizar la actividad exportadora de las empresas espafolas en 2010, en comparacioén con
las de otras economias de la UEM (en concreto, con Alemania, Francia, Italia y Portugal)
en funcion del tamafo de las empresas y del destino geografico de las exportaciones.
Entre las conclusiones que se extraen de dicho andlisis, cabe mencionar que tanto la
base como la intensidad exportadora del tejido empresarial espafiol se situaban en una
posicion intermedia en el grupo de nuestros principales socios del area del euro, aunque

1 Véase Gomez Loscos y Martin Machuca (2014) para un analisis de la evolucién de las transacciones comerciales
con el exterior durante la reciente crisis econémica y para una comparaciéon del ajuste experimentado por el
sector exterior, en relacién con la recesion de la primera mitad de los noventa.

2 \/éase Eurostat Easy Comext: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/newxtweb/.
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La actividad importadora
de las empresas europeas

todavia significativamente por debajo de los porcentajes alcanzados por Alemania. En par-
ticular, sobresalia la importancia relativa de las empresas que exportaban a paises extraco-
munitarios, aunque el valor medio exportado era todavia reducido en comparacion con el de
otros paises. Debido a la estructura por tamafo del tejido empresarial, en Espana, al igual
que en el resto de los paises del sur de Europa analizados, la participacion relativa de las
pymes en las exportaciones era mas elevada que en las economias centrales de la UEM.
Asimismo, en Espafia la intensidad exportadora de las grandes empresas era menor que la
de las otras economias. Este hecho podria estar relacionado con la diferente forma en la que
las empresas espafolas estan abordando el proceso de internacionalizacion. En particular,
segun los datos de la encuesta EFIGE (European Firms in a Global Economy), las empresas
espafolas usan la inversién exterior directa como plataforma de exportacion en paises leja-
nos en mayor medida que las empresas francesas o italianas, que subcontratan determina-
das fases del proceso productivo en el exterior (international outsourcing), con incidencia
positiva en los flujos de importacion y posterior exportacion [véase Navaretti et al. (2011)].

Este articulo, de naturaleza eminentemente descriptiva, complementa el andlisis realizado
para las empresas exportadoras mediante la caracterizacién de la actividad importadora
y de los saldos comerciales intra y extracomunitarios para el mismo conjunto de paises, a
partir de la base de datos de Eurostat®. La cobertura de esta base de datos es amplia, ya
que esta basada en los datos de las autoridades aduaneras de los distintos paises miem-
bros de la UE*, aunque la informacion disponible no permite agregar los intercambios
comerciales de cada pais con la UE y fuera de la UE, por lo que los resultados se descri-
ben por separado. Por motivos de disponibilidad de informacion®, el andlisis se restringe,
en su mayor parte, al afio 2010, por lo que deja fuera el estudio del periodo mas reciente en
el que se han producido transformaciones importantes en los flujos de comercio interna-
cional. La muestra de empresas se agrega en dos categorias de tamafio empresarial:
menos de 250 empleados (pymes) y con 250 empleados o méas (grandes empresas)®.

El resto del articulo se organiza del siguiente modo: en la seccion segunda se describe la
actividad importadora de las empresas de los paises analizados; en la siguiente seccion
se presentan los saldos comerciales de las empresas en funcién de su tamafo y del des-
tino geografico de sus ventas, y, para terminar, se presentan las consideraciones finales.

La evidencia disponible para Espafa, segun los datos del Instituto de Comercio Exterior,
muestra que, desde el ano 2000, la base importadora no ha dejado de aumentar, con la
excepcion de las caidas registradas en los afios de mayor incidencia de la crisis econémi-
ca (2009 y 2012). En 2013 el numero de empresas importadoras se situaba en 210.369,
superando asi los niveles alcanzados antes del inicio de la crisis. No obstante, el volumen
de las importaciones de bienes acuso durante la etapa recesiva la atonia de la demanda
nacional, acumulando una caida del 12 % entre 2007 y 2013, un descenso mayor que el

3 Para calcular los margenes extensivo e intensivo de las importaciones, se complementa la informacion de esta base
de datos con datos de nimero de empresas y de produccion de la Structural Business Statistics (SBS) de Eurostat.

4 Hay que tener en cuenta que las empresas que realizan intercambios intracomunitarios estan exentas de facilitar
informacion a Intrastat si el importe acumulado de las importaciones en cada ejercicio anual precedente o
corriente es inferior a 250.000 euros.

5 En el estudio solo se analiza en detalle el afio 2010, debido a que hay una ruptura en la serie respecto a los afios
anteriores, que impide una comparacion, y a que todavia no hay datos correspondientes al afio 2011 de la SBS
que permitan calcular los margenes extensivo e intensivo de los intercambios con el exterior.

6 En la categoria de las pymes se incluyen aquellos datos para los que se desconoce el tamafo de las empresas,
los cuales representan de media el 11 % y 10 % para los datos referidos al nimero de empresas y al valor de las
importaciones, respectivamente. Ademas, en los andlisis con desglose por tamafio no se presentan los datos
relativos a Alemania, pues presentan los mayores porcentajes de empresas para las que se desconoce el tama-
fo (48 % y 26 %, para el numero de empresas y valor importado, respectivamente).

BANCO DE ESPANA 70 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014  PARTICIPACION PYMES Y GRANDES EMPRESAS EUROPEAS EN EL COMERCIO INTERNACIONAL DE BIENES



sufrido en el conjunto de la UEM. Con todo, cabe sefialar que, a partir de los meses cen-
trales de 2013, las importaciones espafiolas empezaron a repuntar, conforme la demanda
interna privada comenzaba a mostrar signos de recuperacion.

De igual modo que para las exportaciones, resulta de especial interés indagar sobre el
papel desempefado por los margenes extensivo e intensivo en la evolucion de las impor-
taciones, para ahondar y complementar el analisis de sus determinantes desde la vertien-
te de las caracteristicas de las empresas’.

De acuerdo con los datos empleados en este articulo, se aprecia que el pais que en 2010
tenia una mayor base importadora era, con diferencia, Alemania, sobre todo en el ambito
intracomunitario (un 25 % de sus empresas importaban productos de la UE) (véase grafi-
co 1.1). Espafa se situaba en un tramo intermedio cuando se consideran las transaccio-
nes con la UE (10 %), pero el porcentaje de empresas que importaba bienes extracomuni-
tarios era elevado®. De hecho, esta proporcion era similar a la de las empresas germanas
(alrededor del 7 %) y sensiblemente superior a la del resto de paises.

Los datos correspondientes a 2011 para Espana muestran que, durante ese afo, se am-
plié el numero de empresas importadoras de forma moderada, y, en particular, las que
comercian con la UE, incremento que se concentrd especialmente en las grandes empre-
sas. En el ambito extracomunitario también se ampli6 la base importadora, liderada por el
avance de los importadores pequefios y medianos, ya que retrocedié el nimero de gran-
des empresas importadoras que operaban en este ambito.

La mayor importancia relativa de la base importadora espafola de bienes procedentes de
paises tanto de la UE como extracomunitarios podria reflejar, en el primer caso, la depen-
dencia de tecnologia extranjera incorporada en las importaciones; y, en el segundo caso,
también la elevada dependencia energética y de materias primas frente al exterior. Todo ello
seria el resultado tanto de las dotaciones de recursos y de la especializacion productiva del
pais como de la posicién de las empresas nacionales en las cadenas de valor globales. Asi,
las empresas espafolas tienen una mayor probabilidad de importar solo materias primas en
comparacién con las empresas alemanas, mientras resulta menos probable que adquieran
del exterior bienes intermedios personalizados, mas relacionados con las etapas del proceso
productivo que aportan mayor valor afadido [véase Fernandez et al. (2012)].

Por tamafo, el margen extensivo de las grandes empresas excedia ampliamente al de las
pymes en todos los casos (véase grafico 1.2). En cuanto al mercado de origen de las im-
portaciones, la proporcion sobre el total de las grandes empresas era superior en los
mercados intracomunitarios, a excepcion de Francia y de Espafia. En concreto, el porcen-
taje de grandes empresas espafolas que importaban productos de paises pertenecientes
ala UE era el mas reducido. Destaca la mayor proporcion de pymes espafolas que impor-
taban productos del resto del mundo.

De entre todas las empresas importadoras, la gran mayoria son pymes, de modo que las
empresas grandes solo representan, de media para todos los paises analizados, el 2% vy
el 3% de las importadoras intra y extracomunitarias, respectivamente (véase grafico 1.3).

7 Véase Banco de Espaia (2014) para un analisis de la evolucién reciente de las importaciones por tipo de bienes
y sus determinantes.

8 El nimero de empresas importadoras, segun Eurostat, ascendia en 2010 a 220.723 para el mercado intracomu-
nitario y a 159.472 para el extracomunitario.
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PERFIL DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS EUROPEAS. ANO 2010 (a) (b) GRAFICO 1
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FUENTE: Eurostat.

a La categoria «De 0 a 249 empleados» incluye los datos para los que se desconoce el tamafo de la empresa.

b Los paises se nombran con su cédigo ISO (ES: Espana; DE: Alemania; FR: Francia; IT: Italia; PT: Portugal).

c Los datos relativos al total provienen de la base de datos SBS de Eurostat. Para poder hacer comparables estos datos con los de Comext, se han tenido que
homogeneizar los sectores considerados, por lo que se excluyen Agricultura, silvicultura y pesca, Actividades financieras y de seguros, Hosteleria y Reparacion
de ordenadores, efectos personales y articulos de uso doméstico.

d Laintensidad importadora se define como el porcentaje que suponen las importaciones sobre el total de la cifra de negocios. Los datos de lItalia y Portugal se
encuentran sesgados al alza por las restricciones en la disponiblidad de datos por motivos de confidencialdad.
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Saldos comerciales
a partir de datos a nivel
de empresa

En las importaciones procedentes de los dos ambitos geograficos considerados, la parti-
cipacion relativa de las grandes empresas era comparativamente mas elevada en Francia,
mientras que en Espafa era inferior a la media, lo que podria reflejar que hay sectores muy
integrados en las cadenas globales de valor en los que hay una elevada proporcion de
pymes, como ocurre en las empresas de componentes de automoviles.

En cuanto al margen intensivo de las importaciones (definido como la ratio entre las com-
pras al exterior y la produccion de las empresas), no hay en general discrepancias muy
apreciables entre los distintos paises (véase grafico 1.4). Portugal era, con diferencia, el
pais en el que las importaciones de la UE eran mas significativas en términos relativos,
probablemente relacionado con el peso que tienen las importaciones procedentes de
Espafa. En este ultimo caso, las importaciones comunitarias suponian el 8 % de la pro-
duccidn, en linea con el promedio. Por lo que se refiere al comercio extracomunitario,
Espafia ocupaba la primera posicion (6 % de la produccién, porcentaje algo superior al
del resto de paises).

Por otra parte, el margen intensivo de las compras al exterior no presenta un patrén
estable en funcion del tamafo de la empresa (véase grafico 1.5). En Espafa la intensi-
dad importadora era mas elevada en las pymes en el caso de los intercambios intraco-
munitarios, mientras que la brecha a favor de las grandes empresas era bastante amplia
en las transacciones extracomunitarias. Como resultado, la participacion de las grandes
empresas en el valor de las importaciones oscilaba entre el 40 % y el 50 %, superando am-
pliamente su peso en cuanto al nimero de empresas sobre el total de las importadoras
(véase grafico 1.6).

En Espafia sobresale el peso relativo de las grandes empresas en las importaciones extra-
comunitarias, mientras que es el mas reducido en el &mbito intracomunitario. Este patrén
podria reflejar, por un lado, la concentracion de las importaciones de materias primas en
un conjunto reducido de grandes empresas; Y, por otro, que las relaciones econémicas
directas de las pymes espafiolas con economias alejadas de la UE todavia tienen que
consolidarse. Por otro lado, cabe recordar que las importaciones también tienen efectos
positivos sobre la calidad y eficiencia del tejido productivo, pues permiten acceder a bie-
nes de mayor calidad que los nacionales y a innovaciones tecnolégicas no producidas en
Espafa [véase Fernandez et al. (2012)].

En esta seccién se describen los principales rasgos de los saldos exteriores de bienes,
calculados a partir de los datos de Eurostat para 2010 (véase grafico 2). En general, se
observa que las pymes acumulan la mayor parte de los déficits comerciales (por encima
del 80 %), dado que su actividad importadora (tanto por lo que se refiere al margen exten-
sivo como al intensivo) es, en general, mas acusada que la exportadora.

Por paises, solo las empresas alemanas generan, en el afio de referencia, superavits tanto
en el comercio intracomunitario como con el resto del mundo. Las empresas francesas
mantienen un saldo positivo con los paises extracomunitarios (cuya totalidad puede atri-
buirse a las grandes empresas), aunque presentan un déficit comercial en las transaccio-
nes con paises pertenecientes a la UE, que mayoritariamente corresponde a pymes. Es
destacable el elevado déficit comercial que presentan las pymes portuguesas en el mer-
cado de la UE, muy por encima de los niveles de los demas paises analizados. Italia es el
pais que ostenta unos saldos comerciales mas equilibrados en su conjunto. En cuanto a
las empresas espafolas, estas mantienen déficits comerciales en los mercados intra y
extracomunitarios, aunque claramente mayor en este ultimo (representa el 3% de su
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SALDOS COMERCIALES DE LAS EMPRESAS EUROPEAS. ANO 2010 (a) (b) (c) GRAFICO 2
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FUENTE: Eurostat.

a La categoria «De 0 a 249 empleados» incluye los datos para los que se desconoce el tamafio de la empresa.

b Los paises se nombran con su cédigo ISO (ES: Espafia; DE: Alemania; FR: Francia; IT: ltalia; PT: Portugal).

¢ Los datos relativos al total de la cifra de negocios provienen de la base de datos SBS de Eurostat. Para poder hacer comparables estos datos con los de Comext,
se han tenido que homogeneizar los sectores considerados, por lo que se excluyen Agricultura, silvicultura y pesca, Actividades financieras y de seguros, Hostelerfa
y Reparacion de ordenadores, efectos personales y articulos de uso doméstico.

produccion total y el 90 % del déficit total®), que puede atribuirse tanto a pymes como a
grandes empresas.

Posteriormente, la correcciéon del desequilibrio comercial se ha concentrado mayoritaria-
mente en las transacciones con la UE, hasta el punto de que desde 2011 Espana mantie-
ne un superavit con esta area.

El porcentaje relativamente elevado de déficit comercial atribuible a las grandes empresas
espafolas podria reflejar, por un lado, una mayor dependencia de las importaciones de
nuestra economia —en particular, en relacién con la inversion y las exportaciones—, y por
otro, el hecho de que las grandes empresas espafiolas concentran, en mayor medida que en
otras economias, las importaciones procedentes de paises lejanos que, como en el caso
de la energia, requieren de una costosa infraestructura y que luego se canalizan al resto
del tejido productivo. Asimismo, las filiales extranjeras en Espafia, cuyo tamafio medio es

9 Estos porcentajes son similares a los que arrojan los datos de Aduanas relativos a 2010.
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Introduccién

El contexto de la reforma

EL NUEVO FACTOR DE REVALORIZACION Y DE SOSTENIBILIDAD DEL SISTEMA
DE PENSIONES ESPANOL

Este articulo ha sido elaborado por Roberto Ramos, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

El progresivo envejecimiento de la poblacion, que las proyecciones demograficas dispo-
nibles anticipan para la mayoria de los paises desarrollados, generara una presion cre-
ciente sobre los sistemas de pensiones’. Espafia no es una excepcion a este fendmeno y
las ultimas proyecciones del Instituto Nacional de Estadistica (INE) prevén un incremento
significativo de la tasa de dependencia en las préximas décadas.

Con el objetivo precisamente de contrarrestar el impacto de estos desarrollos demograficos, en
los ultimos afios se han aprobado distintas reformas del sistema de pensiones en nuestro pais.
En concreto, en 2011 se acordé un aumento progresivo de la edad legal de jubilacion y del pe-
riodo considerado para calcular la base reguladora, entre otros aspectos. Mas recientemente, a
finales de 2013 se aprobd la reforma que introduce un nuevo indice de revalorizacion y regula el
denominado factor de sostenibilidad®. Seguin esta reforma, a partir de 2014 la revalorizacién de
las pensiones viene determinada por la evolucion de las variables que determinan el balance
del Sistema de la Seguridad Social, tales como ingresos, gastos o nimero de pensiones, susti-
tuyendo al sistema previo, presente desde 1997, en el que la actualizacién se hacia de acuerdo
con la tasa de variacion del IPC. Ademas, a partir de 2019 se vincula automaticamente la pen-
sién inicial al incremento de la esperanza de vida (el llamado factor de sostenibilidad).

Este articulo describe y contextualiza esta reforma y analiza su impacto potencial. En
particular, la seccién segunda examina el fenémeno del envejecimiento de la poblacion en
nuestro pais y las ultimas reformas aplicadas en el ambito del sistema de pensiones. En la
seccion tercera se detalla la reforma de 2013. La seccion cuarta analiza sus efectos y re-
sume algunas conclusiones.

Espafa ha sufrido una profunda transformacion demografica durante las ultimas décadas,
caracterizada por tres factores: una intensa caida de la tasa de natalidad, un incremento de la
esperanza de vida y un saldo migratorio positivo de gran magnitud durante los afios de ex-
pansion y negativo a partir de 2009. Por un lado, la tasa de natalidad —superior a los 18 na-
cimientos por cada 1.000 habitantes en 1975— se ha reducido paulatinamente hasta situarse
actualmente en apenas 10 nacimientos. El INE proyecta que esta tasa continuara cayendo
hasta estabilizarse en torno a 8 nacimientos por cada 1.000 habitantes a largo plazo®. Por
otro lado, la esperanza de vida ha aumentado sensiblemente durante los ultimos afios y se
espera que lo siga haciendo en el futuro. En concreto, una persona con 65 afios hoy espera
vivir 3 aflos mas que una persona con la misma edad en 1991 y se proyecta que vivira 5 afios
menos que una persona de 65 afios en 2050. Por ultimo, el saldo migratorio, fuertemente
positivo entre 2000 y 2009, cambié de signo durante la crisis econémica®. En 2013 se estima

1 Por ejemplo, el Grupo de Trabajo sobre Envejecimiento de la Poblacion y Sostenibilidad de la Comisién Europea
(AWG, por sus siglas en inglés) estimaba en su informe de 2012 que el gasto en pensiones en Espafa pasaria
de representar el 10,1 % del PIB en 2010 al 13,7 % en 2060.

2 Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del
Sistema de Pensiones de la Seguridad Social.

3 Estas previsiones se han tomado de las proyecciones de poblacién a largo plazo —2012-2052—, las tablas de
mortalidad y las proyecciones de poblacién a corto plazo —2013-2022 — del INE.

4 De acuerdo con las estimaciones intercensales de poblacién del INE, el porcentaje de personas de nacionalidad
extranjera en Espafa paso del 4,2 % en 2002 al 11,7 % en 2009, afio en que alcanzé su maximo. A 1 de enero
de 2014, el INE estima que este porcentaje se situé en el 10,1 %.
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FUENTES: Censo de Poblacion y Viviendas y proyecciones de poblacion a largo plazo (INE).

que las salidas netas de inmigrantes fueron de mas de 250.000 personas, en su mayoria
poblacion en edad de trabajar. Las proyecciones del INE anticipan que el nimero de emi-
grantes, entre 2013 y 2022, superara al de inmigrantes en 2,5 millones de personas.

La combinacién de estos tres factores ha cambiado sustancialmente la estructura de la
piramide demografica espafiola, cuya base se ha ido haciendo cada vez mas estrecha al
tiempo que se ha ido ensanchando su parte superior. Las proyecciones disponibles pre-
vén que este proceso se intensificara en los proximos afos (véase grafico 1).

Por otra parte, el sistema de pensiones espanol es un sistema de reparto, de modo que
su estabilidad financiera depende crucialmente de la ratio entre beneficiarios y contribu-
yentes al Sistema de la Seguridad Social. La crisis econémica ha tenido un efecto impor-
tante sobre su saldo, con una caida significativa del nimero de cotizantes y un incremen-
to del gasto en pensiones, mas desligado este ultimo del ciclo econémico. De este modo,
si a mediados de la primera década de este siglo el sistema contributivo de la Seguridad
Social presentaba un superavit superior al 1% del PIB, en 2013 el déficit alcanzé el 1,2 %
del PIB (véase grafico 2)°. De cara al futuro, las proyecciones demogréficas descritas afec-
taran negativamente a la ratio entre beneficiarios y contribuyentes, intensificando la tra-
yectoria seguida por esta variable en los ultimos afios, que pasd de una proporcion de

5 El saldo contributivo se ha estimado a partir de las liquidaciones de presupuestos de la Seguridad Social afo a
afio. Por el lado de los ingresos, incluye el total de cotizaciones (efectivas mas imputadas), tasas y otros ingresos,
ingresos patrimoniales, enajenacién de inversiones reales, transferencias de capital y aportaciones para comple-
mentos de minimos. Por el lado de los gastos, se incluye el gasto en pensiones y prestaciones contributivas
(jubilacién, otras prestaciones y clases pasivas), gastos de personal, gastos corrientes en bienes y servicios,
gastos financieros, inversiones reales y transferencias de capital. Esta definicién de ingresos y gastos aproxima
uno de los factores que determina el nuevo indice de revalorizacién.
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1,8 personas con 65 afos 0 mas por cada 10 personas entre 15 y 64 afos en 1981 a una
ratio de 2,6 personas en 2011. La jubilacion de la generacion denominada del baby boom
(nacida entre finales de los afios cincuenta y mediados de los afios setenta) a partir de la
segunda mitad de la tercera década de este siglo generara un incremento adicional de esta
variable. En términos de tasa de dependencia®, si esta se situé en el 50 % a principios de
2014, se proyecta un aumento hasta el 64 % en 2031 y hasta el 96 % en el afio 2051. Hay
que tener en cuenta, no obstante, que estas proyecciones a largo plazo, por su propia
naturaleza, estan sujetas a una alta incertidumbre y son susceptibles de revision.

En este contexto, en 2011 y 2013 se acometieron reformas en el sistema de pensiones
que han tratado de adaptarlo a las transformaciones demograficas y a la evolucién del
ciclo econémico. La Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacion y mo-
dernizacion del Sistema de la Seguridad Social (en vigor a partir de 2013), introdujo cam-
bios significativos en las condiciones de acceso a la jubilacién, tales como un aumento
escalonado de la edad legal de jubilacién —desde los 65 a los 67 afios—; un incremento
progresivo del periodo considerado para calcular la base reguladora —desde los 15 a los
25 afos—, y la obligacidn de acreditar al menos 37 afios cotizados para acceder al 100 %
de la pension. Por otro lado, el Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo, de medidas para
favorecer la continuidad de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad y promover
el envejecimiento activo, revisd, entre otras, las condiciones de acceso a la jubilacion
parcial y anticipada, vinculando dicho acceso al incremento de la edad legal de jubilacion.
Las estimaciones disponibles sobre el impacto de la reforma de 2011 apuntan a un ahorro
de entre un 30 % y un 40 % del gasto previsto en pensiones a largo plazo en ausencia de
estas medidas’, si bien por si mismas no garantizarian, de confirmarse las proyecciones
demograficas descritas, la sostenibilidad del sistema.

Este proceso reformista se ha intensificado recientemente con la Ley 23/2013, que estable-
ce un nuevo mecanismo para calcular la revalorizacién anual de las pensiones (a partir de
2014) e introduce el factor de sostenibilidad en el sistema de pensiones (a partir de 2019).
El indice de revalorizacién fija el crecimiento anual de las pensiones a través de una férmula
que se deriva de la restriccion presupuestaria del sistema. El factor de sostenibilidad se

6 La tasa de dependencia esta definida como la ratio entre la poblacién menor de 15 afios y mayor de 64 afios
sobre la poblacién entre 15 y 64 afios.

7 En concreto, el Gobierno espafiol, en la Actualizacién del Programa de Estabilidad 2012-2015, present6 una
estimacion de un ahorro de aproximadamente el 40 % del incremento proyectado en el gasto en pensiones entre
2010 y 2050 antes de la reforma. De la Fuente y Doménech (2013) estiman un ahorro del 33 % en 2050 sobre el
gasto previsto en ausencia de la reforma; Conde-Ruiz y Gonzalez (2013) calculan un ahorro del 29 %, y el Banco
de Espafia (2011) del 43 %.
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CARACTERISTICAS DE LOS MECANISMOS AUTOMATICOS DE AJUSTE EN DISTINTOS PAISES CUADRO 1

Factor de

Pais L ¢A quién afecta? Variable determinante  Variable que se ajusta  Revalorizacion depende de:
sostenibilidad
. L Salarios, contribuciones Pension inicial Salarios, contribuciones
Alemania X Todos los pensionistas ) o )
y tasa de dependencia y revalorizacion y tasa de dependencia
Dinamarca X Nuevos pensionistas Esperanza de vida Edad de jubilacion Salarios
Esperanza de vida,
. Ingresos y gastos
ingresos y gastos del o ; .
- - ) ) Pension inicial del sistema, numero de
Espafa X Todos los pensionistas sistema, numero de . .
) y revalorizacion pensiones y efecto
pensiones y efecto L
W, sustitucion
sustitucion
Finlandia X Nuevos pensionistas Esperanza de vida Pension inicial Precios y salarios
) o ) Pensién inicial )
Francia X Nuevos pensionistas Esperanza de vida y afos necesarios Precios
para generar pension
Grecia X Nuevos pensionistas Esperanza de vida Edad de jubilacion PIB y precios
Holanda X Nuevos pensionistas Esperanza de vida Edad de jubilacion Salarios
. Pensionistas ) . o ) :
Hungria X ) PIB, precios y salarios Revalorizacion PIB, precios y salarios
en el sistema
. Nuevos pensionistas PIB nominal, Pension inicial y edad )
[talia X ) ) S Precios
(cuentas nocionales) esperanza de vida. de jubilacion
. - Esperanza de vida Pension inicial Precios, esperanza de vida
Japon X Todos los pensionistas ) o .
y tasa de dependencia y revalorizacion y tasa de dependencia
. Nuevos pensionistas . P .
Letonia X P : Esperanza de vida Pension inicial Precios
(cuentas nocionales)
Nuevos pensionistas . o )
Noruega X P : Esperanza de vida Pension inicial Salarios
(cuentas nocionales)
. Nuevos pensionistas . P . )
Polonia X P , Esperanza de vida Pension inicial Precios y salarios
(cuentas nocionales)
Portugal X Nuevos pensionistas Esperanza de vida Pension inicial PIB y precios
Republica Checa X Nuevos pensionistas Ano de nacimiento Edad de jubilacion Precios y salarios
. Salarios, PIB, o ) o
) Todos los penionistas o ) Pension inicial Salarios, PIB, cotizaciones,
Suecia X ) cotizaciones, pasivos o . .
(cuentas nocionales) y revalorizacion pasivos y esperanza de vida

y esperanza de vida

FUENTES: Informe del Comité de Expertos sobre el factor de sostenibilidad del sistema publico de pensiones, Memoria del andlisis de impacto normativo del
anteproyecto de ley reguladora del factor de sostenibilidad y del indice de revalorizacion del Sistema de la Seguridad Social y The 20712 Ageing Report.

define como un mecanismo automatico que vincula el importe inicial de las pensiones de
jubilacion a la evolucion de la esperanza de vida. Ambos componentes de la reforma se
explican en detalle en el epigrafe siguiente de este articulo.

Esta reforma puede contextualizarse dentro de las acometidas por numerosos paises de
nuestro entorno en los Ultimos afos, en las que se han introducido mecanismos automati-
cos de ajuste en los sistemas de pensiones. Estos mecanismos toman diferentes formas y
son desencadenados por diversas variables (véase cuadro 1). En buena parte de los paises
en los que existe un factor de sostenibilidad, la variable que genera el ajuste automatico (en
la pensiodn inicial, edad de jubilacién u otros parametros del sistema) es el incremento de la
esperanza de vida. Cabe destacar los casos de ltalia, Letonia, Noruega, Polonia y Suecia,
que cuentan con sistemas de cuentas nocionales de contribucion definida. Estos sistemas
funcionan bajo una base actuarial: las contribuciones de un trabajador a lo largo de su vida
laboral se acumulan en una cuenta ficticia (nocional) sobre la que se aplica un rendimiento
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La reforma de 2013

EL INDICE DE REVALORIZACION

EL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD

en funcion de variables demograficas, econémicas o ambas, que determina el valor de la
pensién en el momento de la jubilacion. En Suecia, ademas, existe un mecanismo automa-
tico de ajuste si el valor actual de los pasivos del sistema supera al de los activos.

Como se ha sefialado con anterioridad, la reforma del sistema de pensiones de diciembre
de 2013 se estructura en dos partes. Por una parte, se desliga la revalorizacion afo a afio de
las pensiones del incremento de los precios, pasando a usarse una nueva férmula de re-
valorizacién. Por otra, se vincula el importe de la pensién inicial a la evolucién de la espe-
ranza de vida (el factor de sostenibilidad). A continuacion se describen en detalle estos
dos cambios.

El nuevo indice de revalorizacion determina el incremento anual de las pensiones en su
modalidad contributiva, incluido el importe de la pensién minima. Este nuevo indice susti-
tuye, a partir de este ano, al sistema vigente hasta 2013, que vinculaba el incremento de
las pensiones al de los precios®.

El indice de revalorizacién se obtiene a partir de la restriccion presupuestaria del sistema
de pensiones, es decir, de la igualacién de los ingresos con los gastos en el afio t+1°, a
través de una descomposicion de estos ultimos en tres componentes (revalorizacion, nu-
mero de pensiones y efecto sustitucion) y del establecimiento de medias méviles para
suavizar los factores a lo largo del ciclo econémico (véase el recuadro 1 para una descrip-
cién en detalle del calculo del indice).

Conviene efectuar dos consideraciones practicas en relacion con la implementacion del
nuevo indice de revalorizaciéon. En primer lugar, la ley establece que el resultado de la re-
valorizacién no podra dar lugar a un incremento de las pensiones inferior al 0,25 % ni
mayor al resultado de sumar 0,50 al incremento de los precios.

En segundo lugar, el hecho de que los componentes de la formula entren en forma de
promedios centrados en t+1 obliga a que, para computar el indice de revalorizacion, sea
necesario proyectar cudles seran los ingresos y gastos en el futuro, hasta el periodo t+61°.
La ley establece que sera el Ministerio de Economia y Competitividad quien provea del
cuadro macroecondmico necesario para realizar dichas previsiones. Por su parte, la Auto-
ridad Independiente de Responsabilidad Fiscal emitira su opinion respecto de los valores
calculados por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social para la determinacion del indi-
ce de revalorizacion en cada ejercicio, asi como del factor de sostenibilidad.

El segundo elemento de la reforma, el factor de sostenibilidad, cuya aplicacion esta pre-
vista que se inicie en el afio 2019, consiste en ajustar la pensién inicial en el momento de

8 LaLey 23/2013, en su articulo 7, establece que las pensiones se incrementaran de acuerdo con el indice de reva-
lorizacion publicado en la correspondiente Ley de Presupuestos Generales del Estado. No obstante, la
Ley 22/2013, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2014, no hace mencién a
dicho indice de revalorizacién para fijar la subida de las pensiones (establecida en el 0,25 %). De este modo, el
nuevo indice de revalorizacién, con la publicaciéon de los elementos que intervienen en su calculo, de acuerdo
con la disposicién adicional primera de la Ley 23/2013, comenzara a aplicarse a todos los efectos a partir del
afo 2015.

9 \Veéase el anexo 3 del Informe del Comité de Expertos sobre el factor de sostenibilidad del sistema publico de
pensiones, de 7 de junio de 2013.

10 Asimismo, es importante sefalar que algunas de las variables necesarias para calcular el indice de revaloriza-
cion dependen del indice de revalorizacion en si. Por ejemplo, para calcular el indice de revalorizacion en el afio
2014, es necesario contar con una prevision de gastos para el periodo 2014 a 2019. Sin embargo, estos gastos
dependen a su vez de cudl sea el indice de revalorizacién de las pensiones de 2014 a 2019. De este modo, el
indice de revalorizacion en un afio concreto depende de toda la senda futura de indices de revalorizacién, ob-
teniéndose la solucién de una forma recursiva. La ley, sin embargo, no detalla cémo se realizara este célculo.
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EL NUEVO iNDICE DE REVALORIZACION DE LAS PENSIONES

El nuevo indice de revalorizacion de las pensiones, que a partir de
2014 sustituye a la vinculacion de las pensiones con el IPC, toma
la forma siguiente:

I~ e~ e~ I;+1 _ G;+1
IRti1 =9, 141 =9p t+1 = Js 11+ & g
t+1

donde IR, es el indice de revalorizacion, es decir, cuanto crece el
importe de las pensiones entre los afios t y t+1. Las variables que
intervienen en el célculo, de izquierda a derecha, son: la tasa de
variacién de los ingresos del sistema, la tasa de variacion del nu-
mero de pensiones, el efecto sustitucion y un componente que
corrige por la diferencia entre ingresos y gastos del sistema. Estos
componentes no entran en la férmula en el afo corriente, sino a
través de promedios de 11 afios centrados en t+1. Es decir, la tasa
de variacion de los ingresos, por ejemplo, que se computa para la
revalorizacion en 2014, serd el promedio de esta tasa entre los
afos 2009 y 2019. Entre los anos 2009 y 2013 la tasa se toma
como dato, mientras que entre 2014 y 2019 se incorporan previsio-

1 DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Afo 2013

0% 5%

= COTIZACIONES SOCIALES
B TRANSFERENCIAS CORRIENTES
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL

= TASAS Y OTROS INGRESOS
INGRESOS PATRIMONIALES
= COMPLEMENTOS A MINIMOS

3 DISTRIBUCION DE LOS GASTOS DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Afi0 2013
2%' %1%
9%

B PENSIONES CONTRIBUTIVAS
= CLASES PASIVAS
GASTOS CORRIENTES

= SUBSIDIOS Y OTRAS PRESTACIONES
GASTOS DE PERSONAL
= TRANSFERENCIAS DE CAPITAL Y OTROS

RECUADRO 1

nes sobre ella. Lo mismo sucede con el resto de los componentes.
Esto permite suavizar las tasas de revalorizacién afo a afio y mitiga
los efectos del ciclo econdémico. A continuacion, se describen con
mas detalle cada uno de los componentes de la férmula.

Ingresos del Sistema de la Seguridad Social

El primer componente, g 1,1, €s la media movil aritmética centrada
en t+1 de 11 valores de la tasa de variacién de los ingresos del
Sistema de la Seguridad Social. Se consideran como ingresos las
operaciones no financieras correspondientes a los capitulos 1 a 7
de los ingresos del Presupuesto de la Seguridad Social, principal-
mente cotizaciones sociales (véase grafico 1). Se excluyen de los
ingresos las partidas que no tengan caracter periodico y las trans-
ferencias del Estado para la financiacion de las prestaciones no
contributivas, excepto los complementos a minimos de pensién.
En el periodo 2009 a 2013, los ingresos de la Seguridad Social han
experimentado una tasa de variacion como promedio del 0,7 %.
Ello contrasta con la expansion media del 7,9 % experimentada en el
bienio 2007-2008 (véase grafico 2).

N

INGRESOS DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Tasa de variacion

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

4 GASTOS DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Tasa de variacion
10

2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013

FUENTES: Banco de Espanfa, Ministerio de Empleo y Seguridad Social e Intervencion General de la Administracion del Estado.
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EL NUEVO iNDICE DE REVALORIZACION DE LAS PENSIONES (cont.)

Numero de pensiones contributivas

El segundo componente de la férmula, §p w1, €s la media movil arit-
meética centrada en t+1 de 11 valores de la tasa de variacion del nu-
mero de pensiones contributivas. En mayo de 2014, el nimero de
pensiones contributivas se situé en 9,2 millones, habiendo experi-
mentado un crecimiento promedio del 1,6 % en el periodo 2009-2013.
Este crecimiento se espera que se acelere a partir de la tercera déca-
da de este siglo, debido a la jubilacién de la generacion del baby
boom. Al computarse este componente con signo negativo, la
férmula minora la revalorizacién en tanto en cuanto existan presiones
demogréficas via un crecimiento del nimero de pensiones.

Efecto sustitucion

El tercer componente de la formula, gs.+, €s una media movil arit-
mética del denominado efecto sustitucion. Este se define como el
incremento de la pension media en un afio en ausencia de revalo-
rizacién en dicho afo. Es decir, el incremento de la pension media
que se produce debido a que las pensiones de los nuevos pensio-
nistas suelen ser mas elevadas que las pensiones de los pen-
sionistas que abandonan el sistema. El efecto sustitucion, de este
modo, depende del nimero y cuantia de las pensiones de los nue-
vos pensionistas respecto del nimero y cuantia de las pensiones
de los pensionistas que salen del sistema. Se estima que el efecto
sustitucion estaria actualmente en el entorno del 1,0 %". Este com-

1 Este 1,0 % se ha obtenido de la siguiente forma: de los 9,155 millones
de pensionistas al final de 2013, se estima, a partir de datos de la Segu-
ridad Social, que 0,541 millones corresponden a nuevas pensiones Yy,
por tanto, 0,395 millones a salidas (teniendo en cuenta que a final de
2012 habia 9,008 millones de pensiones). También a partir de datos de la
Seguridad Social, se estima que la cuantia media en 2013 de las nuevas
pensiones es un 28 % mayor que la cuantia media de las pensiones en
2012. De este modo, asumiendo que las nuevas pensiones se pagan
durante 7 meses y las pensiones que salen del sistema durante 5 me-
ses, la pensién media en 2013, en ausencia de revalorizacion, es un
1,0 % mayor que la pensién media en 2012.

RECUADRO 1

ponente entra con signo negativo, de modo que la revalorizacién
se minora por la presion al alza en el gasto debido a la cuantia y al
numero de las nuevas pensiones.

Correccion de los desequilibrios del sistema

* *

e . .-G )
El Gltimo componente de la férmula, a[‘”,‘” , corrige por el

t+1
desequilibrio que puede originarse entre los ingresos, |, y los gas-
tos, G, de la Seguridad Social. El asterisco denota que se trata
de medias geométricas centradas en t+1 de 11 valores de es-
tos componentes. Cuando la diferencia entre ingresos y gastos
es positiva, este componente incrementa la revalorizacion,
mientras que si es negativa, la reduce. El desequilibrio entre
ingresos y gastos viene multiplicado por el parametro a, que
mide la velocidad a la que se corrigen los desequilibrios. En un
principio, se utilizara un valor de o de 0,25. Es decir, en cada
afno, se corrige un 25 % del desequilibrio entre ingresos y gas-
tos. Con respecto a los gastos, se considera dentro de ellos las
operaciones no financieras correspondientes a los capitu-
los 1 a 7 de los gastos del Presupuesto de la Seguridad Social,
principalmente pensiones contributivas (véase grafico 3). Se
excluyen de los gastos las partidas que no tengan caracter pe-
riédico, las prestaciones por cese de actividad de trabajadores
auténomos y las prestaciones no contributivas, salvo los com-
plementos a minimos de pensién?.

2 Puede darse una indicacién de la magnitud de este ultimo componen-
te abstrayéndonos del promediado geométrico. En 2013, de acuerdo
con la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social, los ingresos
del sistema fueron aproximadamente 120,8 mm de euros, mientras que
los gastos fueron 132,0 mm de euros (generando un déficit del 1,2 % del
PIB). De este modo, con un parametro a igual a 0,25, el ultimo factor
de la féormula restaria un 2,3 % a la revalorizacion. Esto, no obstante,
sin tener en cuenta el promedio geométrico centrado en t+1, que sua-
viza en buena medida la cuantia de este factor, ya que el déficit obser-
vado en 2013 es dificil que sea persistente a lo largo de todo el ciclo
econémico.

la jubilacién a la evolucion de la esperanza de vida. Si la esperanza de vida aumenta a lo

largo de los afos, el factor de sostenibilidad implica una disminucién de la pension inicial.

Para el quinquenio 2019-2023 su valor se calculara de la forma siguiente:

’
2012 5
€67

PS¢ =FSe1| 017
€67

donde FS; es el factor de sostenibilidad en el afio t, FS,q¢5 s igual a 1, y e}, es la espe-

ranza de vida de una persona con 67 anos en el afio x.

Por ejemplo, en el aflo 2019 el factor de sostenibilidad sera igual al cociente de la espe-

ranza de vida de una persona con 67 afios en 2012 sobre la esperanza de vida de una
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Efectos sobre el gasto
publico en pensiones

persona de la misma edad en 2017 (elevado a una fraccion de 1/5). De este modo, si la
esperanza de vida aumentara entre 2012 y 2017, la aplicacion del factor de sostenibilidad
implicaria una minoracién de la pension inicial. En 2020, el factor de sostenibilidad sera el
resultado del correspondiente a 2019 multiplicado por el mismo cociente. Este cociente
serd revisado cada 5 afios, de modo que en 2024 serd equivalente a la ratio de la esperan-
za de vida de una persona con 67 afios en 2017 sobre la esperanza de vida de una persona
con la misma edad en 2022, y asi sucesivamente.

Puesto que la esperanza de vida tiende a aumentar con el paso de los afos, la aplicacion
de este factor implicara que la pension inicial de las generaciones que se jubilen en el fu-
turo sera menor que la de las generaciones actuales, para una misma carrera laboral. Con
este sistema, la equidad intergeneracional se obtiene porque las generaciones futuras
de jubilados disfrutaran de una pension inicial menor, pero la recibiran durante mas tiempo
(al gozar de una esperanza de vida mayor). De este modo, la cuantia total en términos de
pension que recibirian a lo largo de su vida seria similar entre generaciones.

Tomando como base la memoria del andlisis de impacto normativo del anteproyecto de
ley correspondiente, la aplicacién del factor de sostenibilidad implicaria que una persona
que haya generado los mismos derechos de pensidn en el afio 2025 que una persona que los
haya generado en la actualidad tendria una disminucion de la pension inicial de aproxima-
damente un 3% en el afio 2025, tendencia que se proyectaria hacia los afios posteriores,
de acuerdo con las tablas de mortalidad previstas actualmente".

Tanto el nuevo indice de revalorizacion de las pensiones como el factor de sostenibilidad
avanzan sustancialmente en el objetivo de lograr la sostenibilidad financiera del Sistema
de Seguridad Social, al vincular la revalorizacién de las pensiones y su importe inicial a los
elementos que determinan el equilibrio financiero del sistema y al incremento de la espe-
ranza de vida, respectivamente. De este modo, se dota al sistema con mecanismos auto-
maticos de ajuste para absorber la materializacion de riesgos tanto econdmicos como
demograficos derivados, por ejemplo, del incremento del nimero de pensiones, asociado
al envejecimiento de la poblacion. Ademas, se adelanta a las generaciones actuales parte
del coste asociado a las presiones demograficas, explicitdndose la necesidad de vincular
las prestaciones del sistema contributivo con los recursos disponibles en cada momento.

La imposicion de clausulas de suelo y techo en el nuevo indice de revalorizacion garantiza
que en el futuro las pensiones no caeran en términos nominales. Por otro lado, al desvincu-
lar la revalorizacién de las pensiones del crecimiento de los precios, el nuevo marco nor-
mativo no garantiza siempre el mantenimiento del poder de compra de los ingresos tras la
jubilacion, de modo que, dependiendo de la evolucion de la inflacidn, la pensién podria
verse mermada en términos reales.

En relacién con el impacto de la reforma, la ultima Actualizacion del Programa de Estabi-
lidad 2014-2017, presentado por el Gobierno espafol el pasado mes de abril, incluye una
estimacion de un ahorro de 3,4 puntos porcentuales del PIB en el gasto en pensiones en
el aflo 2050 respecto al escenario sin reforma, de modo que este gasto se mantendria
en un nivel similar al observado en el afio base en todo el horizonte de proyeccién. Dos
trabajos recientes [véanse Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2014) y Sanchez (2014)] ofrecen

11 Hay que tener en cuenta, no obstante, que los célculos se realizaran con las tablas de mortalidad definitivas de
cada afo. A este respecto, se tendran en cuenta las tablas de mortalidad de la poblacién pensionista de jubi-
lacion del Sistema de la Seguridad Social, elaboradas por la propia Seguridad Social.
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Introduccién

Los planes

IMPACTO DE LOS PLANES DE REESTRUCTURACION SOBRE EL CREDITO
A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Este articulo ha sido elaborado por Jorge Martinez Pagés, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

A comienzos de este afo concluyd con éxito el programa de asistencia financiera del
Mecanismo Europeo de Estabilidad para facilitar el proceso de saneamiento, reestruc-
turacién y recapitalizacion de aquellas entidades de crédito (EC) nacionales que se
habian visto mas negativamente afectadas por la situacion econdémica y por las ten-
siones existentes en los mercados financieros, y para recuperar asi su capacidad para
financiarse normalmente y desarrollar su funcién de apoyo a la actividad econémica.
Como contrapartida de la recapitalizacion con fondos publicos de esos bancos se les
requirié que acometieran unos procesos de reestructuracion o de resolucién, que les
obligaban a reducir su actividad, limitando asi su capacidad para financiar nuevos
proyectos.

El objetivo de este articulo es analizar el impacto que los planes de ajuste de las entidades
recapitalizadas con fondos publicos han podido tener sobre la oferta global de crédito a
las sociedades no financieras en Espana. Para ello, se recuerdan primero el origen de los
planes y las instituciones involucradas. Posteriormente se muestra el ajuste acometido
por estas en los ultimos meses, en comparacion con el observado en otras entidades no
afectadas, y se valora el peso relativo de sus préstamos a empresas en el total del crédito
bancario empresarial en nuestro pais. Finalmente, se realiza una estimacién cuantitativa
del efecto que los planes de ajuste han podido tener sobre la oferta agregada total de
crédito a las sociedades. Dicho efecto depende no solo del peso relativo de los préstamos
que conceden las entidades afectadas por los planes, sino también de las posibilidades que
hayan tenido las empresas afectadas de sustituir esos créditos por otros concedidos por
bancos que no han estado sujetos a tales planes.

Los términos de la asistencia financiera al sector bancario espafol quedaron fijados en el

de reestructuracion Memorando de Entendimiento (MdE) firmado el 20 de julio de 2012. Dicho memorando

establecia tres actuaciones principales:

— Determinacién de las necesidades de capital de cada banco, mediante un
analisis de la calidad de sus activos y una prueba de resistencia.

— Recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de los bancos débiles, iden-
tificados sobre la base de las necesidades de capital detectadas.

— Segregacion y transferencia a una entidad externa (la Sareb) de los activos ligados
al sector inmobiliario, por parte de los bancos que recibiesen ayudas publicas.

Los resultados de las necesidades de capital calculadas por un consultor externo, banco
a banco, se hicieron publicos el 28 de septiembre de 2012. De acuerdo con aquellos, las
entidades analizadas se dividieron en varios grupos:

— Grupo 0: incluye las que no presentaban déficit de capital.

— Grupo 1: formado por los bancos controlados mayoritariamente por el FROB
ya antes del ejercicio de evaluacioén de las necesidades de capital.
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CLASIFICACION DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS EN EL EJERCICIO DE EVALUACION DE 2012 CUADRO 1

Entidades

Grupo 0

Grupo Santander
BBVA + Unnim
Caixabank + Civica
Kutxabank
Sabadell + CAM
Bankinter

Unicaja

Grupo 1

Banco de Valencia
NGC Banco
Catalunya Banc
Bankia-BFA

Grupo 2

CEISS
Liberbank
Caja3
BMN

Grupo 3

FUENTE: Banco de Espafia.

BANCO DE ESPANA

Ibercaja

Popular

— Grupo 2: bancos con déficit de capital, y sin posibilidad de afrontarlo de forma
privada y sin ayuda publica.

— Grupo 3: bancos con déficit de capital, pero con planes privados de recapita-
lizacion fiables y sin necesidad de apoyo publico.

El cuadro 1 muestra las EC pertenecientes a cada uno de dichos grupos. Tanto las del grupo 1
como las del grupo 2 requirieron ayudas publicas, aunque en distinto grado, y tuvieron por
tanto que presentar unos planes de reestructuracion o resolucion y obtener su correspondien-
te aprobacion por parte de las autoridades tanto nacionales como europeas. El objetivo per-
seguido con estos planes era triple: asegurar la viabilidad a largo plazo de la entidad sin ayu-
das publicas adicionales —o facilitar su resolucion ordenada, via liquidacién o venta, en caso
de considerarse no viable—, minimizar la carga para los contribuyentes y amortiguar los posi-
bles efectos distorsionadores de la competencia derivados de la concesion de las ayudas.

Para conseguir dichos objetivos, los planes establecieron una serie de restricciones a las
entidades, que incluian una reduccion de sus balances de entre un 10 % y un 50 % —se-
gun los casos— entre 2012 y 2017. El porcentaje requerido a cada institucion era propor-
cional a la importancia de las ayudas recibidas y una parte de aquel se habria producido
como resultado de la transferencia obligatoria a la Sareb de los activos ligados al sector
inmobiliario (en diciembre de 2012 para las entidades del grupo 1, y en febrero de 2013
para las del grupo 2). Ademas, los planes obligaban, en general, a abandonar las activi-
dades distintas del negocio bancario minorista tradicional y todas las operaciones fuera
de las regiones de origen de cada entidad. Por tanto, en principio, el impacto deberia ser
mayor en las actividades mayoristas, con grandes empresas y en el sector inmobiliario.

Los planes para las entidades del grupo 1 fueron aprobados por la Comision Europea el
28 de noviembre de 2012, y para las entidades del grupo 2, el 20 de diciembre de ese
mismo afno. Su vigencia es, en general, de cinco afos (hasta 2017).
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EVOLUCION COMPARADA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO EN REESTRUCTURACION GRAFICO 1
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Las entidades sujetas a planes de reestructuracién han acometido ya un ajuste muy impor-
tante de su capacidad y volumen de negocio. El grafico 1 muestra la evolucién comparada
del activo total, del crédito a la clientela y del nUmero de oficinas y empleados, entre diciem-
bre de 2011 y marzo de 2014, para las entidades pertenecientes a los grupos 1y 2 y para el
resto de EC. En todos los casos, el ajuste ha sido significativamente mayor en las institucio-
nes sujetas a planes de reestructuracion. En relacién con el nimero de empleados y de ofici-
nas, aunque estos ya venian reduciéndose ligeramente con anterioridad, la diferencia se
produce fundamentalmente a partir de marzo de 2013, es decir, poco después de la entrada
en vigor de los planes a finales del afio anterior. Por el contrario, en el activo total y en el
crédito con la clientela (que incluye los préstamos al sector publico y al sector privado distin-
to de las EC), el comportamiento de las entidades de los grupos 1y 2 era ya notablemente
distinto del resto antes de dicha entrada en vigor, muy probablemente debido a su diferente
situacion financiera. No obstante, en ambos casos la contraccion ha tenido lugar principal-
mente desde la segunda mitad de 2012. Cabe sefialar que la caida en diciembre de dicho
afo para las entidades del grupo 1, y en marzo del afo siguiente para las del grupo 2, fue en
buena parte resultado del traspaso obligatorio a la Sareb de la practica totalidad de los
activos adjudicados y de los préstamos concedidos para la construccién y promocion
de bienes inmuebles en poder de dichas entidades. Asimismo, hay que tener en cuenta que
en la reduccioén del balance de las EC del grupo 2 incide la venta de cerca de una tercera
parte del negocio de Banco Mare Nostrum a un tercero, materializada a finales de 2013.
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PESO DEL CREDITO CONCEDIDO POR LAS ENTIDADES EN REESTRUCTURACION CUADRO 2

Entidades Total entidades

Grupo 1 (g Grupo 2 absorbidas (b)  en reestructuracion

Porcentaje de empresas con crédito de las endidades

en reestructuracion (c)

Septiembre 2012
Marzo 2014

Porcentaje del crédito de las entidades en reestructuracion

sobre el total
Septiembre 2012
Marzo 2014

Porcentaje de empresas (septiembre 2012) (c)

Dependientes 100 %
Dependientes > 75 %
Dependientes > 50 %
Dependientes > 25 %
Dependientes > 0%

Porcentaje del crédito (septiembre 2012)

Dependientes 100 %
Dependientes > 75 %
Dependientes > 50 %
Dependientes > 25 %
Dependientes > 0%

FUENTE: Banco de Espana.

18,0 7,2 6,9 28,9
16,4 6,6 0,0 222
14,1 2,1 2,9 19,1
11,5 2,2 0,0 13,7
6,5 2,4 2,1 11,4
8,1 3,0 2,7 14,3
10,0 3,8 3,4 17,6
13,0 5,0 4,5 223
18,0 7,2 6,9 28,9
4,3 0,6 0,5 57
5,4 1,0 1,4 8,2
7,1 1,2 1,6 10,9
9,5 1,4 1,9 14,5
14,1 2,1 2,9 19,1

a Excluyendo Banco de Valencia, absorbido por Caixabank en julio de 2013.
b Incluye, ademas del Banco de Valencia, Banco CAM y Unnim.
¢ Lasuma de los pesos de los tres grupos puede exceder el total, porque una misma empresa puede recibir crédito de entidades de mas de un grupo.

Peso relativo en el
mercado de financiacion
a las sociedades

no financieras en Espana

BANCO DE ESPANA

En principio, el ajuste requerido a las entidades que recibieron ayudas publicas podria su-
poner un obstaculo afiadido al crecimiento del crédito a hogares y sociedades. En la prac-
tica, la relevancia de este efecto depende, por un lado, del peso de las instituciones sujetas
a restricciones en el total de la financiacién concedida a estos sectores y, por otro, de las
posibilidades de sustituir el crédito restringido por el ofrecido por otras entidades no some-
tidas a reestructuracion. En efecto, hay que tener en cuenta que aquellas empresas u ho-
gares que pudieran haber visto recortada su disponibilidad de fondos como consecuencia
de las limitaciones impuestas por los planes en vigor pueden recurrir a otras entidades, no
restringidas por los planes, para obtener los préstamos. Si obtuvieran de estas ultimas los
fondos que han dejado de recibir de las primeras, los planes de reestructuraciéon no ten-
drian efecto alguno sobre la oferta global de crédito. No obstante, la posibilidad de sustituir
un banco prestamista por otro es mas complicada cuando no existe suficiente informacion
con respecto a la situacion financiera del prestatario, circunstancia que tiende a darse con
mayor frecuencia en el caso de las empresas pequefias y medianas, que precisamente por
este motivo suelen mostrar una mayor dependencia de sus prestamistas habituales.

En el cuadro 2 se muestra el peso relativo de las entidades sujetas a planes de reestructu-
racion en la oferta global de crédito a las sociedades no financieras por parte del total de
las EC espafnolas. Dicho peso relativo se calcula tanto en términos del nimero de empre-
sas prestatarias como del volumen de financiacion obtenido por todas ellas. Las instituciones
que recibieron ayudas publicas se agrupan en tres grupos: entidades del grupo 1 del MdE,
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Una evaluacion del
impacto de los planes
de reestructuracion
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excluyendo el Banco de Valencia'; entidades del grupo 2, y entidades absorbidas. Este
ultimo incluye el mencionado Banco de Valencia y otras dos instituciones controladas por
el FROB y que recibieron ayudas publicas, pero que no participaron directamente en los
ejercicios de evaluacion de las necesidades de capital por estar prevista ya su adquisicion
por otras entidades (Banco CAM, absorbido por el Banco Sabadell en diciembre de 2012,
y Unnim, absorbido por el BBVA en junio de 2013). Las instituciones absorbidas también
estaban sujetas a requisitos de ajuste de capacidad debido a las ayudas recibidas, pero el
impacto sobre la oferta de crédito es probable que haya sido distinto precisamente porque
han sido absorbidas por bancos que no estaban sujetos a este tipo de restricciones y que
en el propio proceso de absorcidon han podido también acceder a la informacién que sobre
sus empresas prestatarias tenian ya estas entidades absorbidas.

Si se definen como «empresas dependientes» de las entidades en reestructuracion todas
aquellas que tenian algun crédito pendiente con dichas entidades (independientemente de su
importe), tales empresas dependientes suponian, en septiembre de 2012, un 29 % del total de
las sociedades no financieras en Espafa y concentraban un 19 % del crédito total concedido
al sector empresarial. Estos porcentajes, aun siendo significativos, ponen de manifiesto su
caracter minoritario dentro del conjunto del sistema crediticio espanol. Las companias depen-
dientes de las EC del grupo 1 constituian la mayor parte, representando un 18 % y un 14 % del
total de empresas y del total del crédito vivo a las sociedades, respectivamente.

Visto ahora desde el punto de vista de las sociedades, es importante considerar también
el peso relativo de los préstamos concedidos por los bancos sujetos a planes de rees-
tructuracion sobre el total de fondos recibidos por la empresa. Mas concretamente, las
empresas en las que el peso de esos préstamos era mas reducido operaban ya en sep-
tiembre de 2012 de manera significativa con otras EC no sujetas a restricciones. En
consecuencia, cabria esperar que su capacidad para sustituir a unos bancos prestamis-
tas por otros era mayor.

Como muestra el cuadro 2, cuando se tiene en cuenta esta relevante informacion el im-
pacto potencial de los planes de reestructuracion se ve reducido adicionalmente. Asi, por
ejemplo, las empresas que recibian mas de un 50 % de su financiacion de bancos en
reestructuracion suponen solo un 18 % del total de sociedades y los créditos recibidos
representan un 11 % del total del saldo vivo de los préstamos a empresas.

Para analizar el posible impacto de los planes de ajuste sobre el crédito a las sociedades no
financieras es preciso considerar, en primer lugar, cual habria sido su evolucion en caso de
que no hubieran existido tales planes. Con esta finalidad, en este articulo se estima un mo-
delo sencillo que relaciona, al nivel de las empresas individuales, la evolucion del crédito?
con sus principales determinantes, combinando la informacion sobre el saldo vivo de los
préstamos a cada empresa procedente de la Central de Informacion de Riesgos (CIR) y la
relativa a sus resultados y posicion financiera, procedente de la base de datos integrada
de la Central de Balances del Banco de Espafia (CBI)> 4. El modelo incluye: variables de

1 El Banco de Valencia se excluye del grupo 1 debido a su absorcién por Caixabank en julio de 2013.

2 En lalinea del ejercicio explicado en el recuadro 6.1 del Informe Anual, 2012, del Banco de Espafia, en el que
se analizaba la evolucién del crédito por entidades en 2010-2012.

3 La CBI combina los datos de la Central de Balances Anual, (CBA), que incluye mayoritariamente compafiias de
tamafio medio y grande, y los procedentes de los registros mercantiles (CBB), que contienen sobre todo pequefias
empresas. En conjunto, y tras su fusion con la CIR, se dispone de informacién de en torno a 400.000 sociedades.

4 Enla CIR se toman los saldos de crédito dispuesto y disponible, asi como tanto los préstamos en balance como los
dados de baja como fallidos. Esta definicion recoge mejor la financiacion total efectivamente recibida por las empresas.
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ESTIMACION DEL EFECTO DIFERENCIAL SOBRE EL CREDITO A LAS EMPRESAS DERIVADO CUADRO 3
DE LA DEPENDENCIA DE ENTIDADES DE CREDITO EN REESTRUCTURACION (a) (b)

Coeficiente P-valor
Empresa dependiente del grupo 1 -2,654 0,000
Empresa dependiente del grupo 2 0,704 0,002
Empresa dependiente de bancos en reestructuracion absorbidos -0,371 0,168
Empresa dependiente del grupo 1. Menos del 25 %. -2,081 0,000
Empresa dependiente del grupo 1. Entre el 25 % y el 50 % -4,497 0,000
Empresa dependiente del grupo 1. Entre el 50 % y el 75 % -5,699 0,000
Empresa dependiente del grupo 1. Entre el 75 % y el 100 % -1,637 0,011
Empresa dependiente del grupo 1. Grande -2,768 0,173
Empresa dependiente del grupo 1. Mediana -2,513 0,000
Empresa dependiente del grupo 1. Pequena -2,947 0,000
Empresa dependiente del grupo 1. Microempresa -2,578 0,000
Empresa dependiente del grupo 1. Construccion y servicios inmobiliarios -1,777 0,056
Empresa dependiente del grupo 1. Resto de sectores -3,045 0,000

FUENTE: Banco de Espafa.

a Obtenidas a partir de un modelo que

explica la variacion en el saldo del crédito concedido entre septiembre de 2012 y marzo de 2014, controlando por los

principales determinantes de la demanda y de la oferta de financiacion: variables de sector (hasta dos digitos de la clasificacion de la CNAE 2009), del tamafio
de la empresa (grande, mediana, pequefia y microempresa), la existencia de créditos dudosos y fallidos, y otras variables indicativas de la situacién econémica

y financiera de la compafia, como el

nivel de endeudamiento, su rentabilidad, y el crecimiento de las ventas y del empleo. La muestra comprende 312.890

empresas con informacion tanto de la CIR como de la CBI. El modelo se estima por MCO con errores estandar robustos a correlacion residual entre clusters,
definidos estos por el sector y grupo de bancos de los que depende la empresa.

grupo.
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Se entiende por empresa dependiente de un cierto grupo todas aquellas empresas con préstamos vivos a septiembre de 2012 concedidos por EC del citado

sector (hasta dos digitos de la clasificacion de la CNAE 2009), del tamafio de la empresa
(grande, mediana, pequena y microempresa), la existencia de créditos dudosos y fallidos,
y otras variables indicativas de la situacion econémica y financiera de la compafiia, como
el nivel de endeudamiento, su rentabilidad y el crecimiento de las ventas y del empleo®.
Incorporando en el modelo una variable que toma el valor 1 si la empresa dependia de las
EC en reestructuracion y 0 en caso contrario, es posible estimar el efecto diferencial deri-
vado de dicha dependencia, es decir, el impacto sobre la oferta resultante de las restric-
ciones impuestas por los planes de reestructuracién. Ademas, puesto que se analiza el
crédito total recibido por la empresa —y no solo el concedido por las EC sujetas a planes
de ajuste—, es importante resaltar que esta forma de estimar el efecto de los planes ya
tiene en cuenta la posible sustitucion de unos prestamistas por otros.

Las tres primeras filas del cuadro 3 muestran los efectos estimados para los tres grupos
de EC en reestructuracion identificados en el epigrafe anterior. En el caso de las compa-
filas con fondos recibidos de instituciones del grupo 1, se observa que los planes de
ajuste han tenido un efecto contractivo, ya que la evolucién de sus préstamos ha sido
inferior (un 2,6 %) a la de otras empresas equivalentes, pero que no dependen de los ban-
cos en reestructuracion. Sin embargo, el cuadro muestra también que para las empresas
dependientes de entidades absorbidas el efecto no es significativo y que para las que
obtenian créditos de instituciones del grupo 2 se obtiene, incluso, un coeficiente ligera-
mente positivo. Las particularidades que se comentaron anteriormente en relacién con las

5 Todas las variables de control se refieren al periodo inicial (septiembre de 2012 para los datos de la CIR, y 2012
02011 para los de la CBI) para evitar problemas de endogenidad y causalidad inversa. El ajuste de la ecuacion
es, en todo caso, muy bajo (R?= 2 %), lo que refleja la importancia de los efectos idiosincrasicos de cada socie-
dad que determinan su demanda de fondos. Sin embargo, los coeficientes de las variables de control incluidas
presentan, en general, los signos esperados y son significativos.
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entidades absorbidas (p. e., la solidez de los bancos absorbentes mas su acceso a la in-
formacién que tenian los absorbidos sobre los prestatarios) y las menores restricciones
impuestas sobre las entidades del grupo 2 explican, seguramente, estos resultados dife-
renciales por grupos de bancos.

En consecuencia, la cuantificacion del posible efecto contractivo de los planes de rees-
tructuracion debe circunscribirse al conjunto de las empresas que recibian crédito del
grupo 1. Como el peso relativo de los fondos concedidos por las entidades de dicho grupo
sobre el total del crédito a empresas era, en septiembre de 2012, del 14,1 % (véase cua-
dro 2), el impacto contractivo agregado de los planes de reestructuracion sobre el crédito
al conjunto de las sociedades no financieras en Espafa (entre septiembre de 2012 y mar-
zo de 2014) puede estimarse en torno a un 0,4 % (esto es, 2,65 % x 0,141). No obstante,
es probable que esta cifra exagere el efecto contractivo, ya que el ejercicio realizado no
tiene en cuenta la influencia global positiva de la recapitalizacion y reestructuracion del
sistema financiero espafiol sobre la confianza de los inversores, circunstancia que afecta
tanto a los bancos en reestructuracién como al resto.

Las filas siguientes del cuadro 3 muestran como ese impacto estimado difiere notablemen-
te entre empresas, segun su grado de dependencia, tamafo y sector en el que operan. En
particular, el efecto es mas elevado en aquellas sociedades cuya dependencia de de las EC
del grupo 1 se situaba entre un 25% y un 75 % en septiembre de 2012. En los casos en los
que el grado de dependencia era inferior al 25 %, la contraccion diferencial del crédito es
menor, como cabria esperar dadas las previsiblemente mayores posibilidades de sustitu-
cién de fondos por parte de estas compaiiias, que ya tenian un volumen muy importante de
su pasivo con otras EC que no estaban sujetas a planes de reestructuracion. En el extremo
opuesto, la también menor reduccién del crédito a las sociedades con mas de un 75 % de su
financiaciéon bancaria procedente de EC del grupo 1 podria explicarse por el interés de las
entidades en preservar la financiacion, dentro de los margenes permitidos por los planes
de reestructuracion, de aquellas compafiias con las que se mantenia un mayor volumen de
negocio y sobre las que, previsiblemente, tendrian un mejor conocimiento®.

Distinguiendo por tamafo, los efectos estimados son similares en cuantia, pero no serian
estadisticamente significativos para las grandes empresas y si para las pymes. Finalmente,
la disminucién de los fondos concedidos habria sido mayor en las sociedades de los sec-
tores distintos de la construccién y la promocién inmobiliaria que en estos. Hay que tener
en cuenta aqui que en la informacion utilizada, que procede de la CIR, y al contrario que en
el grafico 1, los préstamos transferidos desde las entidades a la Sareb permanecen como
créditos de las entidades originadoras, lo que sesga la contraccién observada a la baja.

Como ya se ha sefialado, esta reduccion estimada del crédito como consecuencia de los
planes de reestructuracion es el resultado, por un lado, de los menores fondos prestados
por las EC del grupo 1, pero, por otro, recoge también la medida en la que las companias
afectadas han sido capaces de sustituir estas entidades por otras como proveedoras de
fondos. En un mundo donde esa sustituibilidad entre bancos prestamistas hubiera sido
perfecta, ambos efectos se habrian compensado. Por tanto, el hecho de que se encuentre
un impacto no nulo indica que la sustituibilidad no ha sido perfecta. En la practica, aunque

6 Ademas, dado que las grandes compaiiias suelen diversificar sus fuentes de financiaciéon bancaria entre varias
entidades, un 97,8 % de estas sociedades con mas del 75 % de su pasivo frente a EC del grupo 1 son empresas
pequefias o microempresas. Esto contribuiria a explicar el resultado, ya que las restricciones impuestas por los
planes de reestructuracién para el crédito a las pymes son menores que en el caso de la financiacién a las gran-
des companias.
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EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A EMPRESAS DEPENDIENTES DE ENTIDADES EN REESTRUCTURACION (a) GRAFICO 2

TOTAL DE EMPRESAS DEPENDIENTES DE ENTIDADES DEL GRUPO 1 EVOLUCION ENTRE SEPTIEMBRE DE 2012 Y MARZO DE 2014,
POR SUBGRUPOS (b)
%
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FUENTE: Banco de Espaia.

a La evolucion refleja, en cada caso, la mediana del crecimiento para las empresas analizadas.

b Categorfas: 1: Total empresas dependientes del grupo 1; 2: Empresas dependientes del grupo 1 con < 25 % de crédito de grupo 1; 3: Empresas con crédito de
grupo 1 entre 25 % y 50 %; 4: Empresas con crédito de grupo 1 entre 50 %y 75 %; 5: Empresas con crédito de grupo 1 entre 75 % y 100 %; 6: Empresas medianas
dependientes del grupo 1; 7: Empresas pequefas dependientes del grupo 1; 8: Microempresas dependientes del grupo 1; 9: Empresas ajenas al sector de la
construccién y servicios inmobiliarios dependientes del grupo 1, y 10: Empresas del sector de la construccion y servicios inmobiliarios dependientes del grupo 1.
Las empresas dependientes del grupo 1 son aquellas con préstamos pendientes con entidades pertenecientes a este grupo en septiembre de 2012.

exista un margen obvio para llevar a cabo dicha sustitucidn ya que el grueso del sistema
financiero espafiol no ha recibido ayuda publica alguna ni ha estado, por tanto, sometido
a planes de ajuste, hay también fricciones que la limitan, relacionadas con los problemas
de informacion mencionados anteriormente.

El grafico 2 ofrece una ilustracion del alcance efectivo de la sustitucion de unos prestatarios
por otros. En el panel izquierdo se representan tres medidas de la caida media del crédito
para las empresas dependientes de las EC del grupo 17.La diferencia de casi 9 puntos por-
centuales (pp) (en marzo de 2014) entre la financiacion concedida por las entidades del gru-
po 1 (véase linea azul) y la que hubieran debido recibir las empresas dependientes, segun el
modelo estimado, en caso de no haber dependido de dichas entidades refleja la contraccion
de la oferta por parte de las instituciones sujetas a planes de reestructuracién. Por otro lado,
sin embargo, el grafico muestra también que la caida del crédito total efectivamente recibido
por estas empresas dependientes (véase linea roja) es menor que la caida de los fondos
procedentes exclusivamente de las entidades del grupo 1 (linea azul). Esto indica que dichas
empresas dependientes han podido sustituir una parte de los fondos que no han recibido de
sus prestamistas habituales. La ratio entre esta parte sustituida y la necesidad de sustitucion
nos da una indicacion del grado de sustituibilidad entre prestamistas.

Para el conjunto del periodo considerado, la ratio de sustitucién es del 70 %8. Resulta intere-
sante observar como la caida acumulada del crédito se incrementa con el tiempo en las tres
lineas del grafico, pero lo hace de forma diferente. En los primeros seis meses, la reduccion
en el crédito total observado es similar a la del procedente del grupo 1, indicando una ratio
de sustitucion muy baja (25 %). Sin embargo, con el transcurso del tiempo, la capacidad de
las empresas para encontrar otros proveedores de financiacion bancaria ha mejorado.

7 Dada la diversidad de resultados individuales, en cada caso se representa la mediana de la tasa de variaciéon
entre las empresas dependientes del grupo 1.

8 Que resulta, redondeos aparte, de una caida del 20 % en la financiacién de las EC del grupo 1, del 14 % en el
crédito total observado y del 11,3 % en el tedrico: —14 - (-20) / -11,3 - (-20).

BANCO DE ESPANA 94 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014  IMPACTO DE LOS PLANES DE REESTRUCTURACION SOBRE CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS



Conclusiones

BANCO DE ESPANA

Por otro lado, el panel derecho del grafico 2 muestra los resultados para distintos subconjun-
tos de empresas dependientes. Llama la atenciéon cémo las entidades del grupo 1 recortaron
su crédito fundamentalmente a las compafias menos dependientes (cerca de un 40 %), po-
siblemente intentando asi preservar su negocio con las sociedades con las que mantenian
una relacién mas estrecha. Sin embargo, el efecto sobre la disponibilidad global de fondos
de estas companias menos dependientes fue reducido gracias a su elevada ratio de sustitu-
cién (92 %). Por tamafo de los prestatarios, la ratio de sustitucidon fue del 60 % para las
microempresas, mientras que oscild en torno al 80 % para las pequefias y medianas®.
Finalmente, en las sociedades de los sectores de construccion y servicios inmobiliarios
la contraccion del crédito de las entidades del grupo 1 (que no incluye la caida derivada de la
transferencia de préstamos a la Sareb) fue significativamente menor que en el resto, pero
su ratio de sustitucion fue de tan solo un 28 %, indicando una menor disponibilidad de los
prestamistas para asumir riesgos adicionales en relacion con el mercado inmobiliario.

Las dificultades de una parte del sistema financiero espafnol para hacer frente por si mismo
a las consecuencias de la crisis econdémica y financiera reciente condujeron a la necesidad
de inyectar fondos publicos en forma de capital en dichas entidades. En contrapartida,
estas tuvieron que someterse a unos planes de reestructuracién o resolucién que limitan su
rango de actividades permitidas y que suponen una reduccion del tamafo de su balance.

En este articulo se ha revisado el ajuste reciente acometido por las entidades que recibie-
ron ayudas publicas y el impacto que ello ha podido tener sobre la oferta global de crédi-
to a las empresas, prestando especial atencion a la posibilidad de que algunas de las
empresas afectadas hayan podido sustituir una parte de los fondos que han dejado de
percibir de las entidades sujetas a planes por préstamos procedentes de otras entidades
que no se han visto afectadas por aquellos.

El andlisis muestra que las companias espanolas han podido compensar una parte signi-
ficativa de la contraccion de la oferta de préstamos asociada a los planes de reestructu-
racion. La sustituibilidad, no obstante, no ha sido perfecta y las mayores dificultades para
reemplazar unos préstamos por otros han afectado mas a las pymes.

Segun las estimaciones realizadas, el impacto agregado de los planes de reestructuracion
sobre el crédito total al conjunto de las sociedades no financieras se puede cuantificar,
con las cautelas inherentes a los procedimientos utilizados, en torno a unos 0,4 pp del
crédito total entre septiembre de 2012 y marzo de 2014.

Esta estimacién, por otra parte, contempla solo el impacto especifico directo de los pla-
nes de reestructuracion y no tiene en cuenta los efectos positivos que el proceso de sa-
neamiento, recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espafiol ha tenido
sobre la recuperacioén de la confianza de los inversores y sobre la normalizacion del acce-
so a la financiacidn de todas las instituciones espafiolas y, por tanto, y de manera indirec-
ta, sobre la propia evolucién del crédito.

14.7.2014.

9 Para las grandes no se muestra porque el efecto diferencial no resulta significativo.
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Introduccion

LOS VINCULOS ENTRE CRISIS BANCARIAS Y SOBERANAS EN LAS ECONOMIAS
EMERGENTES

Este articulo ha sido elaborado por Irina Balteanu y Beatriz Urquizu, de la DGA de Asuntos Internacionales,
y Aitor Erce, del MEDE'.

La interaccion entre la inestabilidad fiscal y la financiera, operando en ambos sentidos, ha sido
un elemento clave en la reciente crisis europea. Por un lado, las crisis bancarias han
desencadenado graves problemas fiscales, debido a la magnitud de las operaciones de
rescate (por ejemplo, en Irlanda y en Islandia). Por otro lado, las fuertes tensiones sobre la
deuda soberana de los paises mas vulnerables, culminadas en sucesivas rebajas de rating
(e incluso en la reestructuracion de la deuda publica), han conducido al debilitamiento de
sus sistemas financieros y han llevado al colapso del sistema bancario en Grecia. Esta
estrecha relacion entre el estrés financiero y el fiscal no es un fendémeno novedoso, sino
bastante habitual en las situaciones de crisis que afectaron recurrentemente a las econo-
mias emergentes. Véanse, por ejemplo, los casos de Ecuador (1998) y de la Republica
Dominicana (2001), donde el rescate del sistema bancario indujo una reestructuracién de
la deuda publica, o bien los casos de Argentina (2001) y de Rusia (1998), en los que el
impago soberano generd la quiebra de buena parte de sus sistemas bancarios, que hasta
entonces habian sido utilizados como fuente de financiacién publica.

A pesar de la recurrencia de estos episodios en las economias emergentes, la literatura
que ha estudiado como ocurren y se combinan los diversos tipos de crisis (la denominada
«literatura de las crisis gemelas») no se centro en los vinculos entre las crisis bancarias y
las soberanas hasta la reciente crisis europea®. AUn menos estudios han explorado esta
relacion en su doble sentido, ya que la mayoria se ha centrado en una de las dos direccio-
nes de transmision del estrés. En relacidon con las economias emergentes, encontramos
dos notables excepciones —las contribuciones de Panizza y Borensztein (2008) y Reinhart
y Rogoff (2011)—, que, sin embargo, obtienen conclusiones opuestas. Los primeros auto-
res encuentran que la probabilidad de una crisis bancaria en un entorno de crisis sobera-
na es mucho mayor que en otras circunstancias, mientras que la tesis contraria —un in-
cremento de la probabilidad de crisis soberana cuando se ha producido una crisis
bancaria— no se verifica. En cambio, los segundos autores obtienen que las crisis banca-
rias pueden predecir —de un modo estadisticamente significativo— las crisis de deuda
soberana, pero no al revés. Sin embargo, estos trabajos no realizan un andlisis formal de
los canales a través de los cuales se transmiten las perturbaciones. La mayor parte de los
estudios relacionados con la crisis en la zona del euro® se centra en caracterizar las dina-
micas conjuntas del riesgo de crédito bancario y soberano a través de sus credit default
swaps (CDS), utilizando metodologias de series temporales. Aunque estos trabajos ofre-
cen interesantes férmulas para determinar en qué medida el estrés soberano conduce al
estrés bancario y viceversa, no incluyen variables macroeconémicas y financieras y, por lo
tanto, no ofrecen informacién sobre los factores que podrian explicar como se transmiten
las tensiones de un sector a otro.

El objetivo de este articulo, basado en el trabajo de Balteanu y Erce (2014), es presentar
una serie de hechos estilizados referentes al comportamiento de variables econdémicas

1 El articulo es un resumen de Balteanu y Erce (2014) ), Bank Crises and Sovereign Defaults in Emerging Markets:
Exploring the Links, Documentos de Trabajo, n.° 1414, Banco de Espafa.

2 Ya que, tradicionalmente, puso mas énfasis en la combinacién de crisis bancarias y de tipo de cambio.

3 Moody’s (2014), Acharya et al. (2013), Alter y Beyer (2013).
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Canales de transmision

relevantes, que, ademas, también pueden capturar los canales a través de los cuales
se transmiten los riesgos entre el sector bancario y el soberano. En particular, el estudio se
centra en cuatro categorias de variables: las interconexiones entre los balances del sector
bancario y del sector publico, las caracteristicas del sector bancario, el estado de las fi-
nanzas publicas y el entorno macroeconémico.

El articulo distingue entre crisis simples —bancarias o soberanas— vy crisis gemelas. Den-
tro de estas ultimas, se diferencia dependiendo de si empiezan con una crisis bancaria o
con una crisis de deuda. El trabajo utiliza una amplia muestra de paises emergentes a lo
largo de tres décadas y una metodologia de analisis de eventos para estudiar el compor-
tamiento de las variables de interés en torno a cada tipo de crisis. Se analizan, por un lado,
las diferencias existentes entre las crisis bancarias simples y aquellas crisis bancarias que
desembocan en el impago del soberano y, por otro lado, entre las crisis simples de deuda
y aquellas crisis de deuda soberana que acaban en crisis bancarias. Por ultimo, se com-
paran los dos tipos de crisis gemelas.

Los principales resultados son los siguientes. En primer lugar, encontramos diferencias
sistematicas entre las crisis simples y las gemelas en el comportamiento de varias varia-
bles de interés. Esto sugiere que algunos de los hechos estilizados atribuidos en la litera-
tura a las crisis bancarias o a las soberanas suceden Unicamente en crisis gemelas, y no
en las simples. En segundo lugar, las crisis gemelas son eventos heterogéneos y, en con-
secuencia, es importante tener en cuenta la secuencia en la que las crisis se suceden para
entender sus determinantes, canales de transmision y consecuencias econdmicas. De
este modo, ponemos de manifiesto dinamicas que, de lo contrario, hubieran pasado des-
apercibidas y presentamos una caracterizacion refinada del entorno prevalente alrededor
de las crisis gemelas.

Para guiar la eleccion de las variables que se han de considerar en el andlisis, es Util resu-
mir los canales a través de los que las crisis bancarias y las soberanas se combinan y
retroalimentan. Segun sefala la literatura*, nos encontramos tanto con canales directos,
a través de los balances de los bancos y del soberano, como con indirectos, via el impacto
de las crisis (y de las politicas empleadas para resolverlas) sobre la economia.

Por un lado, una crisis bancaria supone unos costes directos para las finanzas publicas que
derivan principalmente de las operaciones de rescate bancario, las recapitalizaciones publicas,
la liquidez inyectada por el banco central, asi como la ejecucion o materializacion de las garan-
tias publicas y obligaciones publicas contingentes. Estos costes pueden intensificarse por el
impacto negativo que tiene sobre la economia la reduccion del crédito al sector privado asocia-
da a las crisis bancarias, con consecuencias para los ingresos presupuestarios y el gasto pu-
blico. Esta situacion empeoraria ain mas con la subida de los costes de financiacion y la para-
lizacién de las entradas de capitales internacionales, derivadas de la reduccién de la confianza
y del aumento de la incertidumbre. Ademas, las inyecciones de liquidez del banco central
podrian acabar alimentando un proceso inflacionista y la depreciacion de la moneda nacional.

Por otro lado, el estrés o impago soberano puede tener consecuencias directas sobre la
solvencia del sector bancario nacional en forma de pérdidas de capital asociadas a sus

4 Reinhart y Rogoff (2011), Candelon y Palm (2010) y Baldacci y Gupta (2009) son algunos de los trabajos que
estudian el contagio de las crisis bancarias al soberano. Noyer (2010), Erce (2012) y Reinhart y Rogoff (2008), en
cambio, analizan cémo se transmiten las crisis de deuda al sector bancario. Véase el trabajo original para una
revision detallada de la literatura.
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Definiciones, datos
y metodologia

tenencias de deuda publica. Asimismo, puede suponer un shock negativo tanto para las
fuentes de financiacién de los bancos (debido a que una mayor incertidumbre podria
conllevar una huida de depdsitos y disrupciones en los mercados interbancarios e inter-
nacionales, ademas de que las rebajas del rating soberano afectarian a los costes de
financiacién de los bancos) como para sus beneficios (a través del impacto de la crisis
de deuda sobre la actividad econdmica y los balances de hogares y empresas). Por ultimo,
eventuales intentos de monetizacion de la deuda publica afectarian a la inflacién y al tipo
de cambio, con consecuencias adversas para las instituciones de crédito nacionales.

El analisis econométrico utiliza una muestra de 78 economias emergentes a lo largo de tres
décadas, desde 1975 a 2007. Las situaciones de impago soberano se definen siguiendo
los criterios de Standard & Poor's®, mientras que, para las crisis bancarias, se utiliza la
definicion de «crisis sistémicas» de Laeven y Valencia (2013)°. Las crisis del mismo tipo que
suceden en un intervalo de menos de tres anos se consideran partes del mismo evento. En
cuanto a las crisis gemelas, estas se definen como combinaciones de crisis bancarias y de
deuda que ocurren dentro de un intervalo de tres anos.

Por consiguiente, el estudio recoge cuatro eventos distintos: i) crisis simples bancarias;
ii) crisis simples de deuda soberana; iii) crisis gemelas bancarias-soberanas, en las que
una crisis bancaria es seguida por un impago soberano dentro de los tres afios siguientes,
y iv) crisis gemelas soberanas-bancarias, en las que una crisis de deuda soberana es se-
guida por una crisis bancaria dentro de los tres afos siguientes.

Conforme a estas definiciones, se obtienen 140 episodios de crisis, que no incluyen los
asociados a la reciente crisis global. Del total, 51 son crisis bancarias, 61 son crisis de
deuda soberana, 15 son crisis bancarias-soberanas y 13 son crisis soberanas-bancarias.
El cuadro 1 presenta la distribucion temporal de los distintos eventos, simples y gemelos,
y muestra que las crisis fueron mas propensas a combinarse en las décadas de los ochen-
ta y los noventa, fendmeno que ha resurgido recientemente.

A la luz de la discusién anterior sobre los canales a través de los que el estrés bancario y el
riesgo soberano se retroalimentan, el andlisis se centra en el comportamiento de cuatro ca-
tegorias de variables’ en torno a los eventos de crisis: i) las interconexiones entre los balan-
ces del sector bancario y del sector publico (exposicidon bancaria a la deuda de las distintas
Administraciones Publicas y crédito del banco central al sector bancario); ii) las caracteristi-
cas del sector bancario (total de activos, crédito al sector privado y depdsitos); iii) el estado
de las finanzas publicas (saldo presupuestario, ingresos y gastos publicos, y deuda publica),
y iv) el entorno macroeconémico (crecimiento real del PIB, inflacion, entradas de capital ex-
tranjero y composicion temporal de la deuda externa).Todas las variables utilizadas se repre-
sentan como porcentaje del PIB, salvo la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de inflacion.

El método econométrico utilizado es el de andlisis de eventos con datos de panel, que
permite estimar la esperanza condicionada de las variables en funcién de la distancia

5 Nos encontramos ante un impago de deuda soberana cuando: i) el Gobierno no cumple con los servicios de la
deuda programada en la fecha de vencimiento, o ii) se ofrece a los acreedores una reprogramacién o un cambio
de su deuda con unas condiciones menos favorables.

6 Nos encontramos ante una crisis bancaria «sistémica» cuando: i) el sector financiero y corporativo del pais sufre
numerosos impagos, Y ii) las empresas y las instituciones financieras se enfrentan a grandes dificultades para
pagar sus deudas. En esta definicion quedan excluidos los casos menores y aislados de quiebras bancarias.

7 Los datos empleados son de frecuencia anual. Véase el trabajo original para las definiciones exactas de las
variables y fuentes.
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TIPOS DE CRISIS (1975-2007) CUADRO 1
Numero de crisis
Décadas
70 80 90 00 Total

Crisis bancarias simples 2 7 40 2 51
Crisis de deuda soberana simples 9 29 12 11 61
Crisis gemelas 1 16 8 3 28

Crisis bancarias-soberanas 0 8 2 15

Crisis soberanas-bancarias 1 8 1 13
Total 12 52 60 16 140

Total crisis bancarias 3 23 48 5 79

Total crisis de deuda soberana 10 45 20 14 89

FUENTE: Balteanu y Erce (2014).

Exploracién de los
vinculos entre las crisis
bancarias y soberanas

temporal a cada tipo de crisis, dada la proximidad de otras crisis, y relativo a un nivel de
referencia de «tiempos tranquilos» (sin crisis).

En linea con los trabajos de Broner et al. (2013) y de Obstfeld y Gourinchas (2011), se
estima una especificacion en la que cada una de las variables de interés contempladas
anteriormente se regresa sobre un conjunto de indicadores binarios (variables dummy),
que toman un valor igual a 1 cuando un pais esta entre los tres afios anteriores y posterio-
res a cada uno de los cuatro tipos de crisis. La especificacion incluye también efectos fijos
de pais y, en caso necesario, tendencias temporales de pais. Este modelo se aplica por
separado a cada una de las series de interés. Los coeficientes obtenidos en ellas miden
el efecto de cada tipo de crisis sobre las variables respectivas, a lo largo de una ventana
de siete afios en torno al evento, comparado con una situacion de «tranquilidad». El hecho de
hacer las estimaciones con una especificacién comun para todos los tipos de crisis per-
mite comparaciones directas entre los diferentes coeficientes y, por lo tanto, entre los
efectos diferenciales de cada crisis sobre las variables de interés. Ademas, esta estrategia
permite representar graficamente los coeficientes, que recogen el comportamiento dina-
mico de las variables en torno a los distintos eventos®.

En esta seccién se muestra una seleccion® de los hechos estilizados mas importantes
sobre el comportamiento de nuestras variables macrofinancieras en torno a cada uno de
los cuatro eventos de crisis —centrados en el periodo T—. En los graficos 1y 2 aparecen
representados los coeficientes de las regresiones obtenidos aplicando la metodologia
descrita anteriormente. En particular, las lineas representadas en el grafico miden la dife-
rencia entre los valores de cada variable en torno a cada tipo de crisis y sus valores en
periodos «tranquilos».

Los graficos comparan, por un lado, las crisis bancarias simples con las crisis gemelas
bancarias-soberanas y, por otro, las crisis simples de deuda con las gemelas sobera-
nas-bancarias, para los cuatro grupos de variables consideradas. Por ultimo, utilizando

8 En el documento de referencia se pueden encontrar las estimaciones de los coeficientes para cada variable,
ademas de los tests para evaluar la significatividad de las diferencias entre los niveles y las dinamicas de las
variables que se discuten a continuacion.

9 Véase el documento de referencia para el andlisis completo de las dinamicas macrofinancieras en torno a los
cuatro eventos de crisis.
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CRISIS BANCARIAS SIMPLES
FRENTE A CRISIS BANCARIAS
SEGUIDAS DE CRISIS SOBERANAS

a. Interconexiones entre los
balances publicos y bancarios

b. El sector bancario

nuestros resultados empiricos, se comentan las diferencias fundamentales en el compor-
tamiento de las variables en torno a los episodios de crisis gemelas de uno u otro tipo.

Los graficos 1.1 y 1.2 ponen de manifiesto que las relaciones entre los balances bancarios y
los publicos en los dos tipos de episodios de crisis bancarias responden a dindmicas distintas.
Asi, en los afos anteriores a las crisis bancarias simples (B), el crédito concedido por el banco
central al sistema bancario nacional es significativamente mas elevado que en los periodos
«tranquilos», mientras que la exposicion de los bancos a la deuda del Gobierno es baja. Tras la
crisis, el apoyo financiero del banco central desciende rapidamente hasta niveles «<normales»,
mientras que las tenencias de deuda soberana en los balances del sector bancario empiezan
a aumentar de forma sustancial. En cambio, en las crisis gemelas bancarias-soberanas (BS) la
fuerte acumulacion de deuda soberana en los balances de los bancos antes de la crisis ban-
caria contrasta con el reducido apoyo financiero por parte del banco central. Tras la crisis
bancaria, la acumulacién de tenencias de deuda soberana se modera y el apoyo de liquidez
del banco central se dispara, permaneciendo en niveles elevados los afios sucesivos.

Estos patrones tan distintos podrian reflejar diferencias en el tamafio y la naturaleza del
shock inicial, en las caracteristicas estructurales del sistema bancario, en las decisiones
de politica econdémica pre y postcrisis 0, mas probablemente, en la combinacién de todos
estos factores. Por un lado, la mayor intervencion del banco central antes de los episo-
dios B que antes de los BS podria ser debida a diferencias en los shocks que afectan al
sistema bancario (tensiones mayores y persistentes y un deterioro gradual de los bancos
en las crisis B, frente a un shock repentino y fuerte en los eventos BS), en el tamafio y la
complejidad del sistema bancario o, simplemente, en la gestidn publica de los problemas
bancarios. Por otro lado, la diferencia marcada en las dinamicas postcrisis podria ser
debida a diferencias en la gravedad de las crisis bancarias, en las estrategias de resolu-
cidn bancaria (estrategias mas centradas en llevar a cabo una reestructuracion bancaria
en las crisis B, frente a inyectar fondos publicos para mantener a flote el sistema bancario en
los eventos BS) o en el margen fiscal (ya que el banco central se podria ver obligado a
intervenir una vez que las autoridades agotan sus recursos en las crisis BS).

En cuanto a las tenencias de deuda soberana del sector bancario, lo que diferencia los
episodios BS de los B es el rapido aumento de estas en los periodos precrisis, ya que, tras
la crisis bancaria, las tenencias se incrementan en los dos eventos de forma similar. En
relacion con los episodios BS, la acumulacién de estos activos tanto antes como después
de la crisis bancaria se podria deber a intentos fallidos del soberano de fortalecer el sector
bancario, o a que los bancos son incentivados u obligados a sostener al sector publico.
En las crisis B, la acumulacién en el periodo posterior a la crisis puede ser debida a un
programa de saneamiento de los balances bancarios o, simplemente, a la preferencia por
parte de los bancos de activos mas seguros.

Los graficos 1.3 y 1.4 muestran diferencias significativas en cuanto al tamafio y la dinamica
del sector bancario en los dos tipos de crisis. El tamafio del sector bancario y el grado de
intermediacion financiera en la economia son mayores en torno a las crisis BS que en torno
a las crisis B. Esto podria suponer, por un lado, que en las crisis BS los Gobiernos tienen mas
incentivos a intervenir y facilitar ayuda publica al sistema bancario y, por otro, que el impacto
de la crisis bancaria sobre la economia (y el soberano) es mas dafino. Ademas, el grafico 1.3
revela que en las crisis B los activos bancarios empiezan a disminuir ya desde el afio antes
de la crisis, y vuelven al tamafo precrisis rapidamente. En cambio, en las crisis BS esa
reduccién no solo empieza con retraso, sino que también es mas gradual. De hecho, in-
cluso tres afios después de las crisis bancarias que forman parte de los episodios BS, el
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COMPORTAMIENTO DIFERENCIAL DE LAS VARIABLES DE INTERES EN CRISIS BANCARIAS (B) Y CRISIS GRAFICO 1
BANCARIAS-SOBERANAS (BS) (a)
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% del PIB % del PIB % del PIB
3r 3 r 10
2r /\_
2 F 5 |
1 |-
1 F 0 r 0 r
4+ /
0 r -5+
_2 L
-1 1 1 1 1 1 I J -3 1 1 1 1 1 1 J .10 L L 1 1 1 1 J
3 t2  t-1 T t+41 42 t+3 -3 t2 1 T  t+1 t+2 43 3 t2 -1 T  t+1  t+2 43
— _BS
1.4 CREDITO AL SECTOR PRIVADO 1.5 SALDO PRESUPUESTARIO 1.6 DEUDA PUBLICA
% del PIB % del PIB % del PIB
10 2 r 30 r
8 L
1+ 20
61 /
2 r q F 0+
0 .
2 b -10
-2 +
4 I I I I I | 3 | | | | I I i 00 I I I | | | )
3 t2 1 T 1 t42 43 -3 t2  t T t+1  t+2  t43 3 t2  t1 T t1 t+2  t+3
— _BS
1.7 CRECIMIENTO REAL 1.8 TASA DE INFLACION 1.9 ENTRADAS DE CAPITALES DE CARTERA
% % % del PIB
4 40 4 r
2 r 30 + 27
ot o} %
20
2 b 2 r
10
-4 4
-6 0 F -6
8 I I I I I I .10 I I I I I I g I I I I I I J
t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 t43 t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 t+3 t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 143

FUENTE: Balteanu y Erce (2014).

a Los gréficos representan los coeficientes estimados aplicando la metodologia descrita en la seccion dedicada a las definiciones, datos y metodologia, que miden
la diferencia entre los valores de cada variable en torno a cada tipo de crisis y sus valores en periodos «tranquilos». La mayoria de las variables estan expresadas
en porcentajes del PIB (salvo la tasa de inflacion y el crecimiento, expresados en puntos porcentuales) y, por lo tanto, sus parametros también.

tamafo del sistema bancario sigue siendo mayor que el previo a la crisis, siendo este el Unico
tipo de crisis en el que los activos no vuelven a los niveles precrisis y permanecen significati-
vamente por encima del periodo de calma. Esto podria interpretarse en clave de la respuesta
de las autoridades publicas a la crisis bancaria, que persigue mantener el sistema bancario a
flote, retrasando la reduccion de los balances bancarios. Si la estrategia no es exitosa, la
crisis envuelve también al soberano y deviene en gemela.
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c. Las finanzas publicas y el
entorno macroeconémico

Los graficos 1.5y 1.6 indican que los dos eventos parten de niveles similares de déficit y
de deuda publica. Sin embargo, las dinamicas de las variables fiscales divergen sustan-
cialmente segun el tipo de crisis. Asi, los episodios BS se asocian a un deterioro mas
marcado del déficit, debido fundamentalmente a la expansién del gasto publico. Esto es
congruente con la abrupta acumulacion de la deuda publica desde el inicio de los episo-
dios BS, frente a un comportamiento mas estable de la deuda publica durante las crisis B.
Las dinamicas de las variables fiscales, por lo tanto, reflejan que las crisis bancarias po-
nen mas presion sobre las cuentas publicas en las crisis BS, mientras que cualquier ayuda
publica al sector bancario en las crisis B no se ve reflejada significativamente en los nive-
les de deuda publica ni de déficit.

Las crisis bancarias que terminan con una crisis soberana son también mas perjudicia-
les para la economia que las crisis simples, ya que vienen asociadas a una mayor reduc-
cién del crecimiento real (véase grafico 1.7). Esto es acompafiado por un abrupto au-
mento de la inflacién, que permanece significativamente por encima de los periodos
«tranquilos» tras la crisis bancaria en los eventos BS (véase grafico 1.8), lo que podria
reflejar los intentos de las autoridades publicas de monetizar la deuda o bien una pérdida
de valor de la moneda local como consecuencia de la pérdida de confianza. Asimismo,
encontramos una dinamica distinta en los flujos financieros de cartera en las dos crisis
(véase grafico 1.9). Mientras que en ambos episodios hay una retirada de capitales tras
la crisis bancaria, la reduccion en los flujos de capital es mucho mas pronunciada y
brusca en las crisis BS (sudden stop), lo que apunta a una mayor pérdida en la confianza
de los inversores extranjeros.

El grafico 2.1 muestra que el crédito concedido al sistema bancario por el banco central
tanto en las crisis simples soberanas (S) como en las crisis gemelas soberanas-bancarias (SB)
se encuentra significativamente por encima de los periodos tranquilos, lo que sugiere que el
impago soberano (incluso en las crisis simples) viene acompanado por tensiones en el sis-
tema bancario —posiblemente, por las dificultades para obtener financiacion en los merca-
dos interbancarios (dado el aumento del incertidumbre y de la desconfianza de los inverso-
res)— y por el deterioro de la economia. Sin embargo, el dafio para los balances bancarios
es mucho mayor en las crisis SB, ya que el apoyo de liquidez del banco central experimenta
un gran incremento y permanece en niveles muy altos tras el impago soberano.

Ademas, las crisis SB tienen lugar en situaciones en las que el sector bancario esta mucho
mas expuesto al Gobierno que en las crisis simples. Segun el grafico 2.2, los niveles de
tenencias de deuda publica en los balances de los bancos son mucho mayores en las
crisis SB que en las crisis simples de deuda y se incrementan a mayor velocidad antes del
impago soberano que acaba en una crisis bancaria.

El tamafio del sector bancario en torno a las crisis SB es significativamente mas redu-
cido que en torno a las crisis S, aunque registra un fuerte repunte en el momento de la
crisis (véanse graficos 2.3 y 2.4), seguido de un colapso tras el impago soberano
(boom-bust). Las diferencias en términos de niveles y de dindmicas parecen apuntar a
que el mayor apoyo de liquidez del banco central tras el impago soberano, en las cri-
sis SB, no esta relacionado tanto con su tamafio como con un impacto particularmente
negativo del impago sobre el sector bancario, cuando este estd muy expuesto a la
deuda soberana.

Segun el grafico 2.5, el saldo publico es menor antes de las crisis S que antes de las SB,
mientras que su correccion empieza en el afio del impago soberano en ambos eventos.
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COMPORTAMIENTO DIFERENCIAL DE LAS VARIABLES DE INTERES EN CRISIS SOBERANAS (S) Y CRISIS GRAFICO 2

SOBERANAS-BANCARIAS (SB) (a)
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FUENTE: Balteanu y Erce (2014).

a Los gréficos representan los coeficientes estimados aplicando la metodologia descrita en la seccion dedicada a las definiciones, datos y metodologfa, que miden
la diferencia entre los valores de cada variable en torno a cada tipo de crisis y sus valores en periodos «tranquilos». La mayoria de las variables estan expresadas
en porcentajes del PIB (salvo la tasa de inflacion y el crecimiento, expresados en puntos porcentuales) y, por lo tanto, sus pardametros también.
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Sin embargo, el ajuste es mas pronunciado en las crisis SB, debido a diferencias subya-
centes en el gasto publico (estabilidad en las crisis S frente a una drastica mejora en las
crisis SB, especialmente brusca tras el impago). Esto podria reflejar tanto el agotamien-
to del margen fiscal como la adopcion de programas de austeridad mas restrictivos
en SB, con potenciales consecuencias negativas a corto plazo para el sector bancario y
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COMPARACION ENTRE CRISIS
GEMELAS

la economia. Otro indicio de una implementacion mas austera de los presupuestos tras
el impago soberano en SB lo ofrece el grafico 2.6, que muestra las diferencias en la
dindmica de la deuda publica en los dos eventos. Si bien existe una sustancial acumu-
lacion de deuda en ambos tipos de episodios, la reduccion es mayor tras el impago
soberano en los episodios SB.

El grafico 2.7 pone de manifiesto que las crisis de deuda soberana que mas dafan a la
economia son las que terminan con una crisis bancaria, ya que tienen un impacto mas
fuerte y persistente sobre el crecimiento econdmico. En los eventos SB, ademas, obser-
vamos una marcada reduccién de la inflacion tras el impago soberano, frente a una infla-
cién relativamente estable en los eventos S, lo que podria ser una indicacion mas de la
implementaciéon de un paquete especialmente restrictivo en los periodos posteriores al
impago soberano en las crisis SB (véase grafico 2.8).

En los dos eventos se observan también niveles y dinamicas muy distintos con respecto
a la financiacion exterior (véase grafico 2.9). La reduccién gradual de las entradas de ca-
pital en torno a las crisis S contrasta con la abrupta reduccion de los flujos de cartera en
el momento del impago soberano en SB. Sin embargo, lo que mas destaca es que las
crisis de deuda en SB ocurren en un contexto en el que los capitales que entran en el pais
estan muy por debajo de los niveles asociados a los periodos de «normalidad».

Los resultados discutidos anteriormente muestran también que las crisis gemelas no
son eventos homogéneos, puesto que tanto los niveles como las dindmicas de algunas
variables son diferentes en las crisis bancarias devenidas soberanas y en las crisis ge-
melas desencadenadas por un problema de deuda publica. Este es un resultado rele-
vante, porque la mayor parte de la literatura sobre las crisis gemelas no diferencia en
funcion del shock original (la crisis original). En cambio, el andlisis de este articulo muestra
que, una vez tenida en cuenta la secuencia temporal, existen destacables diferencias en
el comportamiento de muchas de las variables de interés.

Por ejemplo, las dinamicas del déficit publico en torno a los dos tipos de crisis son diame-
tralmente opuestas, como puede observarse al comparar los graficos 1.5 y 2.5. En las
crisis bancarias que acaban en crisis de deuda se observa un marcado deterioro del
déficit en los afos anteriores a la crisis, de manera que, tras la crisis, este acaba siendo
significativamente mayor que en los periodos «tranquilos». En cambio, el déficit publico
sufre una correccion significativa en las crisis gemelas soberanas-bancarias. Por lo tanto,
un ejercicio que recogiera el comportamiento medio del déficit en los dos tipos de crisis
gemelas hubiera obtenido unas dinamicas poco significativas. Asimismo, se observa que
las crisis SB son las que tienen lugar en un entorno con mayor inflacion; sin embargo, tras la
crisis, la tasa de inflacidn baja de manera significativa (véase grafico 2.8). Por el contrario,
tras las crisis BS hay un importante repunte de la inflacién, que permanece en niveles muy
altos en los afios posteriores a la crisis (véase grafico 1.8).

En términos de niveles, el crédito bancario al sector privado (véanse graficos 1.4 y 2.4)
esta significativamente por encima de los niveles de «tranquilidad» en los periodos en
torno a los eventos BS, lo que no sucede en los eventos SB. Asimismo, el sector bancario
se encuentra mas expuesto al soberano antes de las crisis SB que antes de las crisis BS,
como se observa en los graficos 1.2 y 2.2. Por ultimo, el comportamiento de los flujos de
capital es de tipo boom-bust en las crisis BS, mientras que en las crisis SB las entradas
de capital de cartera estan persistentemente por debajo de los niveles de «tranquilidad»
durante toda la ventana de crisis (véanse los graficos 1.9y 2.9).
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Conclusiones
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En el contexto en el que, recientemente, varias economias avanzadas han sufrido fuertes
tensiones bancarias y de deuda soberana, entender los mecanismos de trasmision de las
vulnerabilidades y riesgos entre el sector publico y el sector bancario es crucial. Este articulo
analiza los hechos estilizados asociados a episodios de crisis bancarias y de impago so-
berano en una amplia muestra de economias emergentes, centrandose en la distincion
entre crisis simples (bancaria o de deuda) y crisis gemelas (bancaria-deuda, y viceversa).
Para ello, se utiliza un andlisis de eventos con el propdsito de estudiar las dinamicas de
variables macrofinancieras en torno a los distintos tipos de crisis.

Los resultados muestran diferencias sistematicas entre las crisis simples y las gemelas en
relacion con los vinculos entre los balances del sector bancario y los del sector publico,
las caracteristicas del sector bancario, el estado de las finanzas publicas y el entorno
macroeconomico. Ademas, el analisis sugiere que en los eventos gemelos es importante
identificar la secuencia en la que las crisis suceden para entender sus factores determi-
nantes, mecanismos de trasmision y consecuencias para la economia.

Los hechos estilizados presentados en este articulo respaldan las recientes teorias, segun
las cuales los Gobiernos tienen mayores incentivos para evitar impagos soberanos cuan-
do los sistemas bancarios estan mas desarrollados, ya que sus efectos negativos sobre la
economia se verian amplificados por el impacto de una crisis bancaria [Gennaioli et al.
(2014)]. También, los resultados son acordes con aquellas teorias que consideran que la
intervencion del banco central (con la consecuente ampliacién de su balance) es uno de
los mecanismos que entran en accién durante la resolucion de crisis [Corsetti y Dedola
(2013)]. Cabe destacar, asimismo, que los resultados evidencian que el desplazamiento
del crédito bancario del sector privado al sector publico durante la transmision de la crisis
soberana al sector bancario es una regularidad empirica bien establecida. Lo anterior
respalda las estrategias de modelizacion en la linea planteada por Broner et al. (2014).

Finalmente, la exploracién detallada de las dindmicas en torno a varios tipos de crisis
presentada en este articulo puede ayudar a construir mejores indicadores de alerta tem-
pranay a elaborar modelos tedricos donde estos hechos estilizados se puedan estudiar
formalmente.
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Introduccién

Actividad de las
sociedades de tasacion

LAS SOCIEDADES DE TASACION. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2013

Las sociedades de tasacion (ST) son entidades especializadas en la valoracion de los
bienes inmuebles exigida por la normativa hipotecaria aplicable a las entidades de crédito
(EC), en la cobertura de las reservas técnicas de las compafias de seguros y en la deter-
minacién del patrimonio de las sociedades de inversién colectiva inmobiliaria y de los
fondos de pensiones'. También efectuan la valoracion de los bienes inmuebles propiedad
de las EC y de las sociedades cotizadas en bolsa.

Estas valoraciones han de realizarse de forma prudente y sostenible en el tiempo, con
total respeto a las directrices de prudencia que figuran en la regulacién especifica®. Las
funciones de homologacion, autorizacion, inscripcidn en el Registro y supervisién del sec-
tor estan legalmente asignadas al Banco de Espafa (BE).

En este articulo se describe la actividad realizada en 2013 por las ST® y en el Apéndice
estadistico se recoge la informacién anual agregada de los ultimos cuatro afos. La activi-
dad de las ST esta determinada, fundamentalmente, por el comportamiento del mercado
inmobiliario y de la financiacién con garantia hipotecaria.

En 2013 y con respecto al ejercicio anterior, el nimero de las tasaciones realizadas des-
cendié un 12 %, con un retroceso en el importe de las valoraciones del 21 %. Las caidas
mas elevadas en el numero de tasaciones efectuadas se registraron en la tipologia de
edificios de uso residencial (19 %), edificios de oficinas (23 %) y en las valoraciones de otros
bienes inmuebles (81 %).

Las 52 ST que realizaron alguna actividad en 2013 efectuaron un total de 661.000 tasacio-
nes, cifra un 12 % inferior a la registrada en 2012, mientras que el valor total tasado, que
ascendidé a 265 mm de euros, retrocedié a una tasa interanual del 21 %. Sin embargo, la
superficie total de los bienes inmuebles valorados en el ejercicio, 517.000 hectareas, au-
mentd un 7 % (véanse panel A del grafico 1 y cuadro A.1).

En 2013, la continuidad tanto de la crisis del mercado inmobiliario como de la paralizacién de
la financiacién con garantia hipotecaria se reflejé de forma mas intensa en las tasaciones
de edificios de uso residencial y en los de oficinas. Asi, las valoraciones de esos tipos de
edificios retrocedieron un 19 % y un 23 %, respectivamente, en cuanto al nimero, un 33 %
y un 29 %, en su valoracion y un 26 % y un 7 %, en la superficie. Por el contrario, el importe
de la valoracion de edificios completos de uso comercial aumenté un 81 %, retrocediendo el
numero de los tasados el 3% e incrementandose la superficie valorada un 80 %.

1 Regulacion basica: Ley 2/1981, de regulacién del mercado hipotecario, y RD 775/1997, sobre el régimen juridico
de homologacion de los servicios y sociedades de tasacion, modificados por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre.

2 La valoracion de bienes inmuebles, y los informes y certificados que la acrediten, estan regulados por la OM
ECO 805/20083, de 27 de marzo, y por la CBE 3/1998, sobre la informacion que se ha de rendir al Banco de Es-
pafia, modificada por la CBE 5/2003 y la CBE 2/2009.

3 El sector lo forman las ST y los servicios de tasacién de las EC, estando estos Ultimos autorizados a valorar,
exclusivamente, los bienes inmuebles que sirvan de garantia hipotecaria a operaciones crediticias del grupo fi-
nanciero al que pertenecen. La informacién recogida en los gréficos y en los cuadros del Apéndice estadistico
se refiere al conjunto del sector en lo relativo a la actividad, si bien la produccién de los servicios de tasacién se
hizo absolutamente marginal hace varios afios. En 2011 causo baja en el registro del BE el Unico servicio de
tasaciéon que continuaba registrado y que habia estado inactivo en los afios anteriores. Véase también Boletin
Estadistico, capitulo 9, «Instituciones Financieras no Monetarias. Subsector “auxiliares financieros”: agente so-
ciedades de tasacion» (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest9.html).
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ACTIVIDAD (a)

A. NUMERO E IMPORTE DE LAS TASACIONES

GRAFICO 1

B. RATIOS DE CONCENTRACION DE LAS ENTIDADES DE TASACION
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FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afo.
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Las tasaciones no inmobiliarias retrocedieron el 11 % en niumero, mientras que su importe
aumento el 81 %.

Un afio mas la actividad tasadora contintia concentrada en la valoracion de bienes inmue-
bles de uso residencial, ya sean edificios completos o viviendas individuales. Estas tipolo-
gias representaron en 2013 el 62 % del numero de tasaciones realizadas y el 40 % del
importe total tasado.

Las tasaciones de viviendas individuales, bien sean elementos de edificios o unifamiliares,
mantuvieron en el ejercicio su peso relativo respecto al nimero, mientras que aumentaron
su peso en cuanto al importe, en 1,3 puntos porcentuales (pp), hasta representar el 59 %
del numero y el 26 % del importe total valorado en el afio. De esta tipologia se efectuaron
389.000 tasaciones, por un importe global de 69 mm de euros.

El valor medio tasado de las viviendas en edificios descendié un 7 %, hasta los 145.000
euros, 11.000 euros menos que en 2012. La superficie media de esta tipologia de vivienda
se incremento ligeramente hasta los 104 m?, registrandose una disminucién en el precio
medio por metro cuadrado* del 8 %, hasta los 1.401 euros (véase cuadro A.2). En la tipo-
logia de vivienda unifamiliar, el importe medio tasado (253.000 euros) retrocedié un 5 %,
con un descenso del 4 % en el precio medio por metro cuadrado y del 2 % respecto a la
superficie media.

En cuanto a la metodologia de valoracidn utilizada en las tasaciones de las viviendas indi-
viduales (elementos de edificios y unifamiliares), en 2013 el método de comparacién fue
aplicado en el 94 % de los casos. A su vez, en el 25% de las tasaciones de viviendas
realizadas por comparacion, los tasadores realizaron advertencias especificas y en el

4 Los comentarios realizados sobre valores y superficies medias estan basados en la informacion sobre las tasa-
ciones de inmuebles facilitada por las tasadoras en funcién de su actividad. Esta informacién agregada no se ha
sometido a tratamiento alguno de ajuste estadistico para su aproximacién a los precios de mercado y, por lo
tanto, en todos los casos, se trata de los valores medios resultantes de la agregacién de la informacién estadis-
tica sobre las tasaciones realizadas segun la tipologia que aparece en los cuadros A.1y A.2 del Apéndice esta-
distico.
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VIVIENDA (a)

A. VALOR MEDIO DEL METRO CUADRADO

GRAFICO 2

B. VALOR DE TASACION Y FINANCIACION
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FUENTES: Banco de Espafia, Ministerio de Fomento e Instituto Nacional de Estadistica.
Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.
b La serie de precios utilizada es la media aritmética simple de la serie trimestral de precios del metro cuadrado de la vivienda libre de 2001 a 2013, base 2005,

del Ministerio de Fomento.

¢ El crédito hipotecario refleja el importe medio de las nuevas operaciones realizadas en cada ejercicio por las EC, segun la informacion remitida al Banco de
Espana.

d Basada en las inscripciones registrales de la financiacion hipotecaria que publica el INE.

e Los grupos de municipios de los que se dispone de informacion, coloreados en verde, son: Madrid y Barcelona; municipios grandes, con mas de 500.000 habitan-
tes (Valencia, Zaragoza, Sevilla y Mélaga); municipios intermedios, entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios menores, por debajo de 100.000 habitantes.
Las barras se corresponden con el importe de las viviendas individuales tasadas en cada afo, de 2008 a 2013, de izquierda a derecha, respectivamente.

22 % incorporaron la posibilidad de que se produjese una bajada de los precios y aplica-
ron ajustes para calcular el «valor hipotecario»®. La reduccién media ponderada de la va-
loracién en dichos ajustes del valor hipotecario fue del 7,6 %.

En el panel A del grafico 2 se refleja la evolucion de los valores medios del metro cuadrado
de las viviendas situadas en edificios, de las unifamiliares y del promedio de ambas. Y se

5 Las tasaciones deben realizarse ateniéndose a unos parametros técnicos ligados a los diferentes métodos de
valoracion, sobre los que no se informa aqui por su complejidad y volumen. Quizés el de mayor relevancia sea
el utilizado para obtener el «valor hipotecario» como una tasacion prudente de la posibilidad futura de comerciar
con el inmueble, considerando los aspectos duraderos a largo plazo, los usos alternativos y los factores especu-
lativos, y en condiciones normales de los mercados. Las reducciones para obtener el «valor hipotecario» se
realizan en los casos en los que el tasador considera que existe una probabilidad elevada de que se produzca
una disminucion significativa del precio del inmueble en un periodo de tres afos.
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recoge, a efectos comparativos, el «precio medio del metro cuadrado de la vivienda libre
tasada» publicado por el BE en funcién de la informacion del Ministerio de Fomento®. En
2013, continud el decrecimiento del valor medio atribuido al metro cuadrado en las tasa-
ciones realizadas de viviendas individuales, con una disminucion del 4 %. Este retroceso
fue mas intenso en las sitas en edificios, que ascendi6 al 8 %. Los precios medios recogi-
dos por el Ministerio de Fomento también manifestaron tasas negativas, con un descenso
del 6 % respecto a 2012.

Las viviendas unifamiliares tasadas, con una superficie media de 212 m2, resultaron valo-
radas en un valor medio por metro cuadrado de 1.193 euros. La superficie media de estas
viviendas duplica la de los pisos, mientras que su valor medio por metro cuadrado es un
15 % inferior. El valor medio en las viviendas unifamiliares fue de 253.000 euros, con un des-
censo del 5% respecto al registrado en 2012.

El comportamiento de los créditos hipotecarios para adquisicion de vivienda’ se refleja en
el panel B del grafico 2, que recoge la informacién facilitada por el INE y la obtenida por el
BE. Segun ambas fuentes el préstamo medio otorgado por las EC para adquisicion de
vivienda por particulares a lo largo de 2013 ha registrado un retroceso, pero este ha sido,
en el caso de la serie del BE, mas intenso, el 15 %, que en el caso del INE, el 3 %. El importe
medio del valor de tasacion se ha reducido en el afio un 6 %, por lo que, dada la evolucién
de los préstamos medios, la relacion entre estos y el valor medio de las viviendas tasadas
se ha situado en el 57 %, con los datos provenientes del INE, y en el 59 %, con los prove-
nientes del BE.

En 2013 se valoraron 18.000 edificios completos destinados a uso residencial, 17.000
de ellos destinados a primera residencia. El retroceso en el nimero de edificios tasados de
primera residencia fue del 19 %, mientras que en los de segunda residencia se registrd
una disminucién del 27 %. El valor total de los destinados a primera residencia ascendio a
34 mm de euros, con un retroceso del 33 %, y, en segunda residencia, el valor total tasado
ascendié a 3 mm de euros, con un decremento del 40 %. Respecto a la superficie total de
esta tipologia de inmuebles, en los destinados a primera residencia retrocedio el 25 %,
y en segunda, el 37 %. Los valores medios del metro cuadrado en los edificios completos de
uso residencial (1.223 €/m?) descendieron en 2013, el 10% en los destinados a primera
residencia y el 4% en los de segunda.

En la rabrica de los terrenos, los de nivel urbanistico I8 registraron un decrecimiento inte-
ranual en el numero de tasaciones del 2 %, con una disminucion en el importe total tasado
del 33% y del 13 % en la superficie total valorada. Ello ha originado que su peso en la
actividad del sector en cuanto al valor tasado (45 mm de euros) haya retrocedido hasta el
17 %, con una caida de 3 pp en 2013. El tamafio medio de la unidad valorada disminuyd
el 12% y el valor medio del metro cuadrado tasado (84 euros por m?) registrd una varia-
cién negativa del 22 %.

6 \éase Boletin Estadistico del BE, cuadro 25.7, columna 8 y sus notas.

7 Esta aproximacion al porcentaje promedio del valor de la vivienda financiado por las EC (loan to value) se basa
en la hipotesis de que la media de todo lo tasado en el afio debe aproximar correctamente la valoracion de las
tasaciones que realmente concluyeron en una financiacién hipotecaria concedida por una entidad de crédito.

8 Nivel I: todos los terrenos que no pertenezcan al nivel Il. En los terrenos de nivel Il se incluyen los terrenos
clasificados como no urbanizables en los que no se permita edificar para usos que no se corresponden con su
naturaleza agricola, forestal o ganadera, o que estén ligados a una explotacion econémica permitida por la
normativa vigente. También, los terrenos clasificados como urbanizables que no estén incluidos en un ambito
de desarrollo del planeamiento urbanistico, o que, estandolo, no tengan definidas en él las condiciones para su
desarrollo.
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Distribucion segun
finalidad, peticionario
y localizacion

de las tasaciones

El nimero de valoraciones de edificios destinados a oficinas disminuyd un 23 %, con un
decremento del 29 % en el importe total tasado. El tamafio medio de este tipo de edificios
aumento, registrandose un incremento del 20 %. En cuanto al valor medio asignado al
metro cuadrado (1.675 euros), registrd un retroceso del 23 %. En los destinados a uso
comercial, las tasaciones realizadas decrecieron un 3 %, con un aumento del valor total
tasado del 81 %. La superficie media de los edificios comerciales se incrementé un 86 %,
hasta los 2.943 m?, y el valor por metro cuadrado se situé en 1.310 euros, sin cambios
respecto a 2012.

En los elementos de edificios destinados a oficinas, las tasaciones realizadas descendie-
ron en cuanto al nimero un 6 %, mientras que los importes valorados, 3.000 millones de
euros, retrocedieron el 26 %. El precio medio tasado por metro cuadrado se redujo un
16 %, hasta los 1.776 euros, cifra un 6 % superior a la correspondiente a los edificios
completos para este mismo uso.

Las tasaciones de locales comerciales ubicados en edificios registraron, en 2013, un de-
cremento del 3% en el nimero y del 13 % en el importe, situandose el valor medio tasado
por metro cuadrado en 1.148 euros, un 14 % inferior al de 2012. La superficie media del
local tasado fue de 228 m?, un 4 % superior a la del afio anterior.

La crisis del sector inmobiliario continua siendo la causa de que el peso del numero de las
valoraciones intermedias de obra® de los edificios en construccién haya acelerado su des-
censo, situandose su peso en 2013 en el 2%, tras una caida interanual del 51 % en el
numero de las realizadas. Por otra parte, las actualizaciones'® de tasaciones registraron un
pequefo decremento, el nimero de las realizadas retrocedié un 3% vy el importe tasado
disminuyd un 15 %.

Por ultimo, y respecto a la actividad tasadora en 2013, es de destacar un incremento del
41 % del nimero de los patrimonios valorados, pero con un descenso de su valor del 43 %.

El cuadro A.3 muestra la distribucion de las tasaciones segun el peticionario o demandan-
te y por la finalidad a la que se destinaran las valoraciones realizadas, en este ultimo caso,
referida a las tasaciones de bienes inmuebles. Las tasaciones asociadas a las operaciones
de financiacion con garantia hipotecaria, que son requeridas por las EC para el respaldo de
las garantias crediticias, han continuado perdiendo peso un afio mas, situandose en 2013
en el 54 % respecto al numero de tasaciones y en el 48 % en relacion con el importe, regis-
trando estas variables tasas interanuales negativas del 16 % y del 23 %, respectivamente.

Entre el resto de finalidades, es de destacar que continua el crecimiento de las requeridas
por las normas contables de las EC, que aumentaron en nimero un 11 %, incrementando-
se su importe el 9 %. Las exigidas a las entidades aseguradoras, instituciones de inversion
colectiva y fondos de pensiones registraron un descenso del 82 % en el numero, con una
disminucién del importe total tasado del 10 %. Por ultimo, las destinadas a otras finalida-
des retrocedieron el 2 % en el nimero, con un descenso del 27 % en los importes.

9 Las actualizaciones de tasacion y las valoraciones intermedias de obra se incluyen en un epigrafe separado y
no se agregan en los totales de la actividad ordinaria recogida en los cuadros del Apéndice estadistico.
10 Una actualizacién es toda revision de una tasacion anterior emitida por la misma entidad tasadora que realizé
la inicial y efectuada antes de que transcurran dos afos desde su fecha de emisién, en la que, con referencia
a la tasacion anterior, se modifiquen las advertencias, los condicionantes o cualquiera de los valores que figu-
ren en ella. El plazo es de tres afios en las realizadas para reservas técnicas de seguros (véase articulo 4 de la
OM ECO 805/2003).
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Estructuray
concentracion del sector
y de los clientes

Respecto a la distribucidn de las valoraciones por tipologia de los peticionarios, se ha inten-
sificado el retroceso (hasta el 14 %) del nimero de las solicitadas por las entidades de depd-
sito, con un decremento del importe tasado del 21 %. Respecto al resto de peticionarios,
se incrementaron las realizadas por establecimientos financieros de crédito y sociedades de
garantia reciproca (236 % en el nimero y 160 % en el importe), mientras que retrocedieron las
peticiones del resto de peticionarios, excepto las de las compafiias de seguros que avanza-
ron un 6 % y un 5 %, respectivamente, respecto al nimero y al importe valorado.

En la distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Auténomas y
agrupaciones de municipios segun su tamafno, que se presentan en el cuadro A.4, se ob-
serva que el peso de la actividad tasadora en las cuatro CCAA mas pobladas y que con-
centran el 60 % del total de la poblacion (Andalucia, Catalufia, Madrid y Comunidad Valen-
ciana) continlia representando casi dos tercios de la actividad de tasacién de inmuebles
en 2013 (62 % del numero y 64 % del importe). Con la excepcion de Murcia, en todas las
CCAA se realizaron menos tasaciones que en 2012, destacando los retrocesos en Navarra
y en Madrid, del 24 % y del 22 %, respectivamente.

Respecto al importe de los inmuebles tasados, que disminuy6 en todas las comunidades,
las caidas mas elevadas se registraron en Castilla-La Mancha (31 %), Comunidad Valencia-
na (34 %), La Rioja (41 %) y Murcia (39 %), mientras que Baleares y Canarias fueron las que
retrocedieron con menor intensidad. Por municipios, agregados estos por el tamafo de su
poblacién, las tasas interanuales negativas mas elevadas, en cuanto al nimero de valora-
ciones realizadas en el afio, se registraron en las grandes ciudades de Madrid y Barcelona,
con retrocesos del 15%. En el panel C del grafico 2 se representa, para los ultimos cinco
anos, el valor medio de todas las viviendas individuales tasadas anualmente, tanto situadas
en edificios como unifamiliares, distribuidas por CCAA y por conjuntos de municipios agru-
pados segun su tamafo. El valor medio tasado de la vivienda individual a escala nacional,
que inicié su descenso en 2009, retrocedié en 2013 a una tasa del 6 %. Como se observa
en el grafico sefialado, en todos los territorios, excepto en Asturias, se ha producido una
caida de dichos valores medios. Un comportamiento similar, con disminuciones de los
valores medios se registrd en las cuatro agrupaciones de los municipios segun su tamafo:
Madrid y Barcelona (8 %), grandes (15 %), medianos (8 %) y menores (4 %).

Al cierre de 2013, las sociedades de tasacion registradas en el BE ascendian a 46, once
menos que un afo antes. A lo largo del ejercicio, se produjeron las siguientes bajas: Tasa-
ciones Madrid, Tasaciones de Bienes Mediterraneo, Intertécnica de Valoraciones y Patri-
monios, Murciana de Tasaciones, Tasaciones y Servicios Inmobiliarios, Inta Sociedad de
Tasaciones, Arquitectura y Tasaciones, Compaiia de Medios y Servicios de Tasacién, Glo-
bal Gestion de Tasaciones, Ebrotasa y Tasaciones del Marco de Espafa.

Durante el afio 2013, 52 entidades han realizado alguna actividad, por lo que la informa-
cion estadistica reflejada en los anejos A.1 a A.5 y en los graficos 1y 2 recoge los datos
de dichas entidades.

El sector continud registrando una elevada concentracion y, en 2013, el 37 % del numero
de tasaciones y del importe tasado correspondié a las dos tasadoras de mayor tamano. El
57 % de la actividad del sector, en cuanto al nimero de tasaciones y a su importe, es eje-
cutado por las cinco mayores (véase panel B del grafico 1). A las 15 ST de tamafo interme-
dio les correspondieron el 38 % del nimero de tasaciones y del importe, y las 32 entidades
mas pequenas representaron el 8 % del importe total y el 5% de las tasaciones. Es decir,
en 2013 no hubo cambios significativos en las cuotas de negocio.
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Balance y resultados
de las sociedades de
tasacion

Al cierre de 2013, el nimero de ST participadas'' por EC era de tres'?, tras haber causado
baja en el Registro Compafia de Medios y Servicios de Tasacion, y Global Gestién de
Tasaciones. En el gjercicio, el grupo de tasadoras participadas por EC realizo el 4 % del numero
de tasaciones, que supuso el 3% del importe total tasado, y concentro el 5% de los ingresos
ordinarios obtenidos por el sector. El 93 % de los ingresos de estas ST procedieron de su
cliente principal.

En el grupo de las 42 ST no participadas por EC', el peso de los ingresos de los clientes
con facturacion igual o superior al 15 % del total fue del 29 %. En 18 de estas entidades,
la dependencia de la facturacion de estos clientes significativos fue superior al 50 %, si-
tuandose en una media del 72 %. El peso de este grupo en el nimero de tasaciones rea-
lizadas por el sector y en el importe total tasado no es muy elevado, situandose en el en-
torno del 16 % y 17 % de esas magnitudes, respectivamente.

En 2013, el numero de tasadoras donde el peso de los clientes significativos se situd entre
el 25% y el 50 % de sus ingresos fue de ocho. Su participacién en los ingresos totales de
las ST ascendié al 23 %, y la dependencia respecto a los clientes principales (facturacion
> 15 %) de este grupo se situo en el 34 % de sus ingresos. En el tramo del 15 % al 25 %,
hubo siete tasadoras, con una dependencia del 18 %, cuyos ingresos ascendieron al 16 % de
los del sector.

Por ultimo, en nueve ST, que realizaron el 37 % de las tasaciones, con el 43 % del importe
total tasado y concentraron el 39 % de los ingresos ordinarios del sector, el peso de los ingre-
sos provenientes de los clientes significativos fue inferior al 15 %, con una media del 10 %.

Para el conjunto de las ST, el grado de dependencia respecto de los clientes con peso
significativo en sus ingresos se situd en 2013 en el 32 % (29 % si solo se tiene en cuenta
al cliente principal), registrandose un aumento de algo mas de 3 pp respecto a 2012.

El balance de las ST en 2013, con un activo total al cierre del afio de 161 millones de eu-
ros, registré un descenso del 7 % respecto al afio anterior.

Los ingresos ordinarios del ejercicio ascendieron a 211 millones de euros, con una varia-
cioén interanual del —=10 %, disminuyendo los gastos ordinarios (189 millones de euros) un
14 %. Los resultados de explotacién, que se situaron en 15 millones de euros, crecieron
un 3 %.

Los ingresos derivados de las tasaciones de inmuebles cayeron (15 %) a una tasa mas alta
que la de los ingresos ordinarios y han supuesto un peso del 87 % de estos. A su vez, su
partida mas significativa —los ingresos por valoraciones ligadas a la financiaciéon con ga-
rantia hipotecaria— disminuyd un 20 %, retrocediendo su participacion hasta el 49 % de
los ingresos, lo que supuso una pérdida de 6 pp.

Los ingresos procedentes de otros servicios de valoracion y la prestacién de otros servi-
cios crecieron a ritmos elevados, el 48 % y el 44 %, respectivamente. En 2013, los ingre-
sos medios por operacion han disminuido 11 euros, hasta los 279 euros por tasacion, pero

11 Segun la terminologia legal, una ST esta participada de forma significativa por una o mas EC cuando aquella
participacion alcanza, de forma directa o indirecta, al menos el 15 % del capital o de los derechos de voto de
la sociedad, o, sin llegar al porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia notable en la sociedad.

12 Tasaciones Andaluzas, LKS Tasaciones y Sociedad Integral de Valoraciones Automatizadas.

13 Una ST, no participada por EC, ha estado inactiva a lo largo de todo el ejercicio.
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RATIOS DE INGRESOS Y DE ACTIVIDAD (a)

A. INGRESOS MEDIOS POR TASACION INMOBILIARIA
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a Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada afio.

APENDICE

se han incrementado respecto al valor de los bienes tasados, situandose en 706 euros por
cada millén de euros (véase panel A del grafico 3). Los ingresos por superficie de los in-
muebles valorados disminuyeron ligeramente (9 euros por cada 1.000 m2).

Los gastos de personal retrocedieron el 6 %, suponiendo un 28 % de los ingresos ordina-
rios, con un avance de 1,4 pp respecto a 2012. El componente mas importante de los
gastos de las tasadoras, el derivado de la contratacion de servicios profesionales exter-
nos, registrd una tasa interanual del =11 %; con un descenso del 15 % en los pagos a los
tasadores externos, que es su rubrica principal.

El niUmero de tasadores descendio el 4 %, y la actividad media por tasador tuvo la siguien-
te evolucién: el nimero de tasaciones encargadas retrocedio un 8 %; los importes tasados
retrocedieron el 18 %, y, por ultimo, los ingresos aportados por tasador retrocedieron hasta
los 29.450 euros.

La evolucién de ingresos y gastos detallada en los parrafos anteriores determind un au-
mento de los resultados de explotacién del 3%. Los resultados después de impuestos
ascendieron a 9,5 millones de euros, equivalentes al 5% de los ingresos totales, tras un
incremento anual del 25 %.

10.7.2014.
Cuadros:

A.1 Distribucién de las tasaciones segun el objeto: numero, importe y superficie

A.2 Medias de importes, superficies y valores resultantes del metro cuadrado de bienes
inmuebles tasados

A.3 Distribucion de las tasaciones segun peticionario, y de bienes inmuebles por finalidades

A.4 Distribucién de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Auténomas
y por tamafio de los municipios

A.5 Dependencia de las sociedades de tasacién respecto de sus clientes

A.6 Balance y resultados de las sociedades de tasacion e informacion complementaria
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, IMPORTE Y SUPERFICIE (a) CUADRO A.1

Datos del ejercicio. Nimero, miles de millones de euros, hectareas y %

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
A. NUMERO Numero en miles Estructura Variacion anual
TOTAL 977 774 748 661 100,0 100,0 100,0 100,0 -8,0 -20,8 -3,3 -11,7
Bienes inmuebles 964 760 742 655 98,7 98,2 99,1 99,1 -7,5 -21,2 -2,4 -11,7
Terrenos total 64 60 66 65 6,6 7,7 8,8 9,8 -171 -6,6 10,7 -2,1
Del que: terrenos de nivel urbanistico | (b) 39 38 44 43 4,0 4,9 5,8 6,5 -21,1 -2,7 15,3 -1,6
Del que: fincas rusticas 23 20 21 21 2,4 2,6 2,8 32 -5,8 -12,4 3,4 -0,4
Edificios (c) 45 44 50 46 4,6 5,7 6,7 6,9 -26,7 -1,1 13,4 -9,2
De uso residencial 18 20 23 19 1,8 2,5 3,1 2,8 -11,2 8,9 17,5 -19,3
Primera residencia 17 18 21 17 1,7 2,4 2,8 2,6 -12,0 10,0 15,8 -18,7
Segunda residencia 1 1 2 1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,8 -5,6 42,5 -26,6
De uso terciario, oficinas 2 2 2 2 0,2 0,2 0,3 0,3 -76,0 4,5 41,9 -22,5
De uso terciario, comercial 3 3 3 3 0,3 0,4 0,4 0,5 -48,2 -6,5 14,3 -3,2
Industriales 16 16 16 17 1,7 2,0 2,1 2,6 -25,4 -3,4 2,3 8,1
Otros 6 5 6 5 0,6 0,6 0,8 0,7 -8,6 -22,8 21,8 -14,5
Elementos de edificios 849 649 611 537 86,9 83,9 81,7 81,3 -5,4 -23,5 -5,8 -12,1
Viviendas 667 490 444 389 68,2 63,3 59,4 59,2 -6,8 -26,5 -9,5 -12,2
Situadas en edificios o bloques 475 349 322 279 48,6 451 43,0 42,3 -6,5 -26,6 -7,6 -13,2
Unifamiliares 191 141 123 111 19,6 18,3 16,4 16,9 -7,3 -26,1 -13,0 -9,4
Oficinas 9 8 9 8 0,9 1,0 1,2 1,2 -9,9 -7,8 8,5 -5,5
Locales comerciales 52 49 48 46 5,3 6,4 6,4 7,0 -9,6 -4,8 -3,3 -2,8
Otros 122 102 110 92 12,4 13,1 14,7 13,9 5,4 -16,3 8,2 -16,6
Ligados a una actividad econdmica (d) 6 6 6 5 0,6 0,7 0,8 0,8 -12,6 -4.1 8,6 -10,1
Otros bienes inmuebles () 1 1 8 1 0,1 0,2 1,0 0,2 -16,4 12,1 539,1 -80,5
Tasaciones no inmobiliarias (f) 13 14 7 6 1,3 1,8 0,9 0,9 -33,4 9,6 -50,5 -11,0
PRO MEMORIA. Otras valoraciones:
Actualizaciones de tasacion (g) 85 1.472 1.926 1.861 8,7 190,2 257,3 2817 10,1 1.639,5 30,8 -3,4
Valoraciones intermedias de obra (h) 64 47 31 15 6,6 6,0 41 2,3 -43,8 -27,2 -34,3 -51,1
Patrimonios (i) 6 3 5 7 0,6 0,3 0,7 1,1 345,1 -58,5 115,4 40,5
B. IMPORTE Miles de millones de euros Estructura Variacion anual
TOTAL 450 385 336 265 100,0 100,0 100,0 100,0 -20,8 -14,5 -12,7 -21,3
Bienes inmuebles 445 378 333 259 98,9 98,1 99,1 98,0 -21,0 -15,2 -11,7 -22,2
Terrenos total 109 107 76 53 24,3 27,7 22,6 20,1 -32,6 -2,5 -28,7 -29,9
Del que: terrenos de nivel urbanistico | (o) 90 97 67 45 19,9 25,1 20,0 17,2 -34,9 7,7 -30,3 -32,6
Del que: fincas rusticas 9 7 8 8 2,0 1,9 2,4 2,9 -29,4 -17,1 7,8 -4,8
Edificios (c) 128 116 105 88 28,5 30,1 31,3 33,2 -22,0 -9,7 -8,9 -16,6
De uso residencial 66 63 55 37 14,8 16,4 16,3 13,9 -20,0 -4,8 -13,4 -33,2
Primera residencia 61 57 50 34 13,5 14,8 15,0 12,9 -19,1 -6,3 -12,0 -32,5
Segunda residencia 5 6 5 3 1,2 1,6 1,4 1,0 -29,0 11,9 -25,9 -40,0
De uso terciario, oficinas 12 12 16 12 2,7 3,0 4,9 4,4 -27,4 -4,4 40,0 -28,5
De uso terciario, comercial 7 10 7 12 1,6 2,5 2,0 4,6 -28,8 37,7 -30,9 80,8
Industriales 20 19 18 18 4,4 5,0 52 6,7 -31,7 -3,7 -8,8 1,7
Otros 22 12 10 10 5,0 3,1 3,0 3,6 -11,0 -47,4 -16,0 -3,9
Elementos de edificios 184 131 109 91 40,8 33,9 32,4 34,3 -11,6 -28,9 -16,7 -16,6
Viviendas 153 103 83 69 34,0 26,9 24,7 26,0 -11,7 -32,4 -19,6 -17,6
Situadas en edificios o bloques 94 63 50 40 21,0 16,3 15,0 15,3 -11,4 -33,7 -19,7 -19,6
Unifamiliares 58 41 33 28 13,0 10,6 9,8 10,6 -12,1 -30,2 -19,5 -14,6
Oficinas 5 4 4 3 1,1 1,1 1,2 1,2 7,5 -16,7 0,5 -25,5
Locales comerciales 18 16 14 12 3,9 41 4,2 4,6 -14,6 -9,6 -12,5 -12,9
Otros 8 7 7 7 1,9 1,9 2,2 2,6 -14,0 -14,3 3,7 -8,9
Ligados a una actividad econdmica (d) 23 23 22 22 5,0 6,0 6,6 8,3 -16,1 2,1 -3,1 -1,4
Otros bienes inmuebles (g) 1 2 21 5 0,3 0,4 6,2 2,0 -36,7 31,9 1.207,9 -73,9
Tasaciones no inmobiliarias (f) 5 7 3 5 1,1 1,9 0,9 2,0 -5,4 46,1 -61,4 80,6
PRO MEMORIA. Otras valoraciones:
Actualizaciones de tasacion (g) 137 375 408 346 30,4 97,5 1213 130,7 -13,2 173,8 8,7 -15,2
Valoraciones intermedias de obra (h) 35 30 12 7 7,7 7,8 3,4 2,6 -46,8 -13,4 -61,6 -40,9
Patrimonios (i) 14 5 27 15 3,1 1,2 8,1 58 344,9 -65,9 473,2 -43,1
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, IMPORTE Y SUPERFICIE (a) (cont.) CUADRO A.1

Datos del gjercicio. Numero, miles de millones de euros, hectareas y %

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

C. SUPERFICIE Hectéreas Estructura Variacion anual
TOTAL BIENES INMUEBLES 522.009 447.589 485.615 516.966 100,0 100,0 100,0 100,0 -146 -14,3 8,5 6,5
Terrenos total 491.604  423.327 461.054  494.714 94,2 94,6 94,9 95,7 -142  -139 8,9 7,3
Del que: terrenos de nivel urbanistico I (0) 64.421 74.640 62.041 53.866 12,3 16,7 12,8 10,4 -25,4 159 -16,9 -13,2
Del que: fincas rusticas 415.048 337.114  393.503  437.659 79,6 758 81,0 84,7 -11,9 -188 16,7 11,2
Edificios (c) 10.436 10.281 9.982 9.760 2,0 2,3 21 1,9 -17,6 -1,6 -2,9 -2,2
De uso residencial 4.214 4192 4.049 2.995 0,8 0,9 0,8 0,6 -13,0 -0,5 -3,4 -26,0
Primera residencia 3.866 3.754 3.703 2.779 0,7 0,8 0,8 0,5 -11,9 -2,9 -1,3 -24,8
Segunda residencia 349 439 346 216 0,1 0,1 0,1 0,0 -23,7 259 -21,2 -37,4
De uso terciario, oficinas 550 557 750 699 0,1 0,1 0,2 0,1 -15,9 1,3 34,5 -6,7
De uso terciario, comercial 551 688 516 930 0,1 0,2 0,1 0,2 -26,5 249 -250 80,3
Industriales 3.333 3.541 3.662 4.190 0,6 0,8 0,8 0,8 -26,4 6,2 3,5 14,4
Otros 1.788 1.302 1.003 939 0,3 0,3 0,2 0,2 -5,7 -272 -230 -6,4
Elementos de edificios 11.174 8.858 8.529 7.892 2,1 2,0 1,8 1,5 -11,0  -20,7 -3,7 -7,5
Viviendas 8.720 6.484 5.941 5.238 1,7 1,4 1,2 1,0 -8,7 -256 -8,4 -11,8
Situadas en edificios o bloques 4.746 3.510 3.292 2.886 0,9 0,8 0,7 0,6 -8,7  -26,0 -6,2 -12,3
Unifamiliares 3.974 2,974 2.649 2.352 0,8 0,7 0,5 0,5 -86 -252 -10,9 -11,2
Oficinas 192 172 198 176 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6 -10,5 15,6 -11,4
Locales comerciales 968 937 1.046 1.059 0,2 0,2 0,2 0,2 -9,7 -3,3 11,7 1,2
Otros 1.295 1.265 1.326 1.395 0,2 0,3 0,3 0,3 -26,8 -2,3 4,8 5.2
Ligados a una actividad econdmica (d) 8.794 5124 6.050 4.599 1,7 1,1 1,2 0,9 =316 -417 18,1 -24,0

FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

Datos del conjunto de las ST que han realizado alguna actividad en cada afo.

Nivel I: todos los terrenos que no pertenezcan al nivel Il. En los terrenos de nivel Il se incluyen los terrenos clasificados como no urbanizables en los que no se
permita edificar para usos diferentes de su naturaleza agricola, forestal o ganadera o que estén ligados a una explotacion econdémica permitida por la normativa
vigente. También, los terrenos clasificados como urbanizables que no estén incluidos en un ambito de desarrollo del planeamiento urbanistico o que, estandolo,
no tengan definidas en él las condiciones para su desarrollo.

Los edificios se clasifican segun su uso dominante, atendiendo a la superficie de cada uso. Incluye los edificios en construccion por el valor del edificio en la
hipétesis de edificio terminado. Las valoraciones intermedias de obra se presentan, exclusivamente, en el epigrafe correspondiente de la pro memoria.

d Se trata de todo edificio o elemento de edificio vinculado a una actividad o explotacion econémica: hoteles, residencias, hospitales, instalaciones fabriles, centros

Q — o

de transporte, equipamientos sociales, instalaciones agropecuarias, etc.

Incluye obras de urbanizacion, etc.

Activos inmateriales, empresas, maquinaria, instalaciones, otros bienes corporales, fondos de comercio, opciones, derechos y otros.

Incluye las efectuadas con menos de dos afios de antigliedad, excepto cuando, por modificacion significativa del bien valorado, deban figurar como nuevas
tasaciones.

Las valoraciones intermedias deben recoger los incrementos netos de valores de los certificados emitidos, con posterioridad a la tasacion inicial, durante la
construccion o rehabilitacion de elementos o edificios.

Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluya en los correspondientes apartados.
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MEDIAS DE IMPORTES, SUPERFICIES Y VALORES RESULTANTES DEL METRO CUADRADO CUADRO A.2
DE BIENES INMUEBLES TASADOS (a)

Datos del gjercicio

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

A. IMPORTES MEDIOS Miles de euros Variacion anual
Terrenos total 1.708 1.782 1.148 822 -18,7 4,3 -35,6 -28,4
Del que: terrenos de nivel urbanistico | 2.301 2.545 1.539 1.054 -17,4 10,6 -39,5 -31,5
Del que: fincas rusticas 384 364 379 362 -25,1 -5,3 4,2 -4,4
Edificios completos 2.865 2.614 2.098 1.928 6,5 -8,8 -19,7 -8,1
De uso residencial 3.711 3.246 2.392 1.982 -9,9 -12,5 -26,3 -17,1
Primera residencia 3.673 3.129 2.377 1.973 -8,0 -14,8 -24.1 -16,9
Segunda residencia 4191 4.966 2.581 2115 -29,6 18,5 -48,0 -18,0
De uso terciario, oficinas 7.477 6.843 6.750 6.230 202,2 -8,5 -1,4 -7,7
De uso terciario, comercial 2.319 3.413 2.065 3.855 37,6 47,2 -39,5 86,7
Industriales 1.237 1.233 1.099 1.033 -8,5 -0,3 -10,9 -6,0
Otros 3.728 2.542 1.753 1.971 -2,5 -31,8 -31,0 12,4
Elementos de edificios (b) 217 226 203 169 -6,6 -6,5 -10,3 -6,8
Viviendas 229 211 187 176 -5,3 -8,0 -11,2 -6,1
Situadas en edificios o bloques 199 180 156 145 -5,2 -9,6 -12,9 -7,2
Unifamiliares 306 289 268 253 -5,2 -5,5 -7,3 -5,4
Oficinas 582 526 487 384 19,2 -9,7 -7,4 -21,2
Locales comerciales 340 323 292 262 -5,5 -5,0 -9,5 -10,4
Otros 69 70 68 74 -18,4 2,4 -4,2 9,2

B. SUPERFICIES MEDIAS Metros cuadrados Variacion anual
Terrenos total 76.764 70.745 69.640 76.333 3,4 -7,8 -1,6 9,6
Del que: terrenos de nivel urbanistico | 16.519 19.655 14.173 12.509 -5,5 19,0 -27,9 -11,7
Del que: fincas rusticas 177.645 164.695 185.895 207.520 -6,5 -7,2 12,9 11,6
Edificios completos 2.332 2.321 1.987 2.139 12,4 -0,5 -14,4 7,7
De uso residencial 2.353 2.150 1.767 1.621 -2,0 -8,6 -17,8 -8,3
Primera residencia 2.329 2.056 1.750 1.618 0,1 -11,7 -14,8 -7,5
Segunda residencia 2.659 3.546 1.962 1.672 -24,2 33,4 -44.7 -14,8
De uso terciario, oficinas 3.362 3.260 3.092 3.721 250,2 -3,0 -5,2 20,3
De uso terciario, comercial 1.804 2.409 1.581 2.943 41,9 33,6 -34,4 86,1
Industriales 2.067 2.272 2.298 2.432 -1,3 9,9 11 5,8
Otros 2.967 2.799 1.770 1.939 3,2 -5,7 -36,7 9,5
Elementos de edificios (b) 132 136 139 147 -5,9 3,6 2,2 5,3
Viviendas 131 132 134 135 -2,0 1,2 1,2 0,5
Situadas en edificios o bloques 100 101 103 104 -2,3 0,8 1,8 1,1
Unifamiliares 208 210 216 212 -1,5 1,3 2,8 -2,0
Oficinas 223 216 230 216 27,1 -2,9 6,5 -6,3
Locales comerciales 187 190 219 228 -0,2 1,6 15,5 4.1
Otros 106 124 120 152 -30,6 16,8 -3,2 26,1

C. VALORES MEDIOS DEL m? Euros por metro cuadrado Variacion anual
Terrenos total 22 25 16 11 -21,4 13,2 -34,6 -34,7
Del que: terrenos de nivel urbanistico | 139 130 109 84 -12,7 -7,0 -16,1 -22,4
Del que: fincas rusticas 2 2 2 2 -19,9 2,1 -7,7 -14,4
Edificios completos 1.228 1.126 1.056 901 -5,3 -8,3 -6,2 -14,7
De uso residencial 1.577 1.509 1.354 1.223 8,0 -4,3 -10,3 -9,6
Primera residencia 1.577 1.522 1.357 1.220 -8,1 -3,5 -10,8 -10,2
Segunda residencia 1.576 1.400 1.316 1.267 -7,0 -11,2 -6,0 -3,9
De uso terciario, oficinas 2.224 2.099 2.183 1.675 -13,7 -5,6 4,0 -23,3
De uso terciario, comercial 1.285 1.417 1.306 1.310 -3,1 10,2 -7,8 0,3
Industriales 599 543 478 425 -7,3 -9,3 -11,9 -11,2
Otros 1.256 908 990 1.016 -5,6 -27,7 9,0 2,6
Elementos de edificios 1.646 1.476 1.277 1.151 -0,7 -10,3 -13,5 -9,8
Viviendas 1.754 1.595 1.399 1.307 -3,3 -9,0 -12,3 -6,6
Situadas en edificios o bloques 1.990 1.784 1.5626 1.401 -3,0 -10,3 -14,5 -8,2
Unifamiliares 1.471 1.372 1.239 1.193 -3,8 -6,7 -9,7 -3,7
Oficinas 2.610 2.429 2112 1.776 -6,2 -6,9 -13,1 -15,9
Locales comerciales 1.821 1.702 1.334 1.148 -5,4 -6,5 -21,6 -13,9
Otros 646 567 561 486 17,5 -12,3 -1,0 -13,4

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

a Datos del conjunto de las ST que han realizado alguna actividad en cada afo.
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN PETICIONARIO, Y DE BIENES INMUEBLES POR FINALIDADES (a) CUADRO A.3

Datos del ejercicio (miles de millones de euros y %)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Tasaciones segun peticionario Numero, en miles Estructura Variacion anual

NUMERO TOTAL 977 774 746 657 100,0 100,0 100,0 100,0 -8,0 -20,8 -3,6 -11,9

Entidades de depdsito 796 582 545 470 81,5 75,1 73,0 71,4 -7,5 -27,0 -6,3 -13,8
Bancos y cajas de ahorros (b) 735 533 495 422 75,2 68,8 66,3 64,2 -7,9 -27,5 -7,0 -14,8
Cooperativas de crédito 61 49 50 48 6,3 6,3 6,7 7,2 -3,3 -20,3 1,8 -4,4

EFC y sociedades de garantia reciproca ih! 10 8 27 1,1 1,3 1,1 41 -10,9 -5,7 -20,0 236,3

Entidades aseguradoras 10 10 6 6 1,0 1,3 0,9 0,9 -28,0 4,2 -35,4 -6,3

Administraciones

y organismos publicos (c) 19 21 15 12 1,9 2,7 2,0 1,8 -5,9 8,9 -26,1 -22,2

Instituciones de inversion

colectiva inmobiliaria 21 23 23 1 2,1 2,9 3,1 0,1 -41,8 8,6 0,9 -96,5

Fondos de pensiones - - - - - - - - - - - -

Otras personas juridicas (d) 84 94 122 120 8,6 12,2 16,4 18,2 3,5 12,7 29,7 -2,0

Personas fisicas 37 35 26 22 3,8 4,5 3,5 3,4 -4,4 -6,2 -23,5 -156,2

Tasacion de bienes inmuebles por su finalidad

NUMERO TOTAL 964 760 740 651 100,0 100,0 100,0 100,0 -7,5 -21,2 -2,7 -11,9

Constituir garantias hipotecarias (e) 742 482 420 353 76,9 63,4 56,8 54,3 -10,7 -35,0 -12,8 -15,9
De las que: Por Ley 2/1981 (f) 733 476 417 341 76,0 62,6 56,4 52,4 -11,3 -35,1 -12,3 -18,2

Requeridas por las normas

contables de las EC (g) 9 22 41 46 0,9 2,9 5,6 7,0 -33,0 158,9 86,1 10,8

Entidades aseguradoras, instituciones

de inversion colectiva inmobiliarias

y fondos de pensiones 24 26 27 5 2,5 3,4 3,6 0,8 -41,5 9,8 2,6 -81,6

Otros fines 191 230 251 247 19,8 30,2 34,0 38,0 19,6 20,5 9,5 -1,6

Tasaciones segun peticionario

IMPORTE TOTAL 450 385 333 264 100,0 100,0 100,0 100,0 -20,8 -14,5 -13,5 -20,8

Entidades de depdsito 285 230 183 145 63,3 59,8 54,9 54,8 -20,7 -193  -20,6 -20,9
Bancos y cajas de ahorros (b) 268 217 171 134 59,4 56,2 51,4 50,9 -21,4 -19,1 -21,0 -21,6
Cooperativas de crédito 17 14 12 10 3,9 Bi5 3,5 3,9 -6,5 -21,8 -15,4 -9,6

EFC y sociedades de garantia reciproca 2 2 2 4 0,4 0,5 0,5 1,5 -25,9 -10,0 -16,7 160,0

Entidades aseguradoras 8 4 6 6 1,8 1,1 1,8 2,4 22,4 -46,3 34,1 51

Administraciones

y organismos publicos (c) 6 7 4 4 1,4 1,7 1,2 1,6 -11,1 47  -388 0,0

Instituciones de inversion

colectiva inmobiliaria 6 5 5 5 1,4 1,4 1,5 1,7 -48,0 -15,6 -9,3 -8,2

Fondos de pensiones - - - - - - - - - - - -

Otras personas juridicas (d) 116 115 126 90 25,7 29,9 37,9 33,9 -23,9 -0,3 9,5 -29,0

Personas fisicas 27 21 11 11 6,0 5,6 3,2 4,1 -6,9 -20,1 -49,5 -0,9

Tasacion de bienes inmuebles por su finalidad

IMPORTE TOTAL 445 378 333 259 100,0 100,0 100,0 100,0 -21,0 -15,2 -11,8 -22,4

Constituir garantias hipotecarias (e) 283 199 160 123 63,6 52,8 48,0 47,7 -28,0 -29,6 -19,7 -23,0
De las que: Por Ley 2/1981 (f) 280 196 159 120 62,8 51,9 47,7 46,4 -28,6 -29,8 -19,0 -24,5

Requeridas por las normas

contables de las EC (g) 7 17 18 19 1,5 4,5 5,3 7,4 34,9 148,9 2,6 9,0

Entidades aseguradoras, instituciones

de inversion colectiva inmobiliarias

y fondos de pensiones (h) 12 9 11 9 2,6 2,5 3,2 3,7 -30,7 -20,8 13,8 -10,3

Otros fines 143 162 145 107 32,2 40,2 43,5 41,3 -3,0 59 -4,4 -26,5

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

a Datos del conjunto de las ST que han realizado alguna actividad en cada afo.

b Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).

¢ Incluye la Administracion Central, las Comunidades Autdonomas, Corporaciones Locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y organismos autéonomos
administrativos, comerciales o industriales.

d Incluye las empresas publicas.

Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.

Préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre

de 1994, de desarrollo de la Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario.

Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.

Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias

y el de los fondos de pensiones.

-0

JQ

BANCO DE ESPARA 1 20 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 LAS SOCIEDADES DE TASACION. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2013



DISTRIBUCI(')!\I DE LAS TASACIONES DE BIENES INMUEBLES POR COMUNIDADES AUTONOMAS CUADRO A4
Y POR TAMANO DE LOS MUNICIPIOS (a)

Datos del ejercicio (miles de millones de euros y %)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
NUMERO Numero, en miles Estructura Variacion anual
TOTAL 964 760 740 651 100,0 100,0 100,0 100,0 -756  -21,2 -27  -11,9
Andalucia (b) 179 143 136 128 18,6 18,8 18,4 19,7 -76  -20,3 -4,5 -5,9
Aragon 24 19 17 16 2,5 2,6 2,4 2,5 -71 -196  -105 -6,5
Asturias 17 1 10 9 1,8 1,5 1,4 1,4 0,1 -350 -82 -138
Baleares 26 22 19 17 2,7 2,9 2,6 2,7 -63 -155 -12,7 -11,3
Canarias 42 35 34 33 4,4 4,6 4,6 5,1 -5,9  -18,0 -2,4 -2,6
Cantabria 12 8 7 7 1,3 1,1 0,9 1,0 2,7 -309 -16,9 -4,2
Castilla-La Mancha 45 36 36 32 4,6 4,8 4,9 4,9 -2,3  -184 -0,3  -12,8
Castillay Ledn 48 35 34 29 5,0 4,6 4,6 4,4 11 -26,6 -3,7  -159
Catalufa 149 118 126 113 15,4 15,5 17,0 17,3 -50 -20,8 6,5 -10,2
Comunidad Valenciana 127 106 109 93 13,2 14,0 14,7 14,3 -136  -164 2,1 -14,3
Extremadura 18 13 11 10 1,9 1,7 1,5 1,5 24 286 -122 -118
Galicia 47 33 34 28 49 4,3 4,6 4,2 1,4 -30,3 41 -19,0
La Rioja 7 5 5 4 0,7 0,7 0,7 0,7 -15,4  -24,8 -04  -18,0
Madrid 131 100 93 72 13,6 13,2 12,6 11,1 -12,1 -23,7 -75 22,0
Murcia 35 28 28 29 3,6 3,7 38 4,5 -159  -19,6 0,4 2,4
Navarra 14 12 12 9 1,4 1,5 1,6 1,4 -21,3  -155 32 -241
Pais Vasco 4 33 26 22 4,2 4,4 3,6 3,4 1,9 -182 -20,7 -164
Extranjero 1 1 1 0 0,1 0,1 0,1 0,1 -24.5 -15,8 -20,9 -35,4
PRO MEMORIA: Municipios espafioles
Madrid y Barcelona 91 65 61 51 9,4 8,6 8,2 7,9 -4,8  -28,1 -7,3  -150
Otros de mas de 500.000 hab. 51 37 34 31 5,3 4,8 4,7 4,7 -52 -284 -66 -10,3
Otros de mas de 100.000 hab. 236 181 173 157 24,5 23,8 23,4 24,2 -45  -234 -4,4 -9,0
Resto de los municipios 585 476 471 411 60,7 62,7 63,7 63,1 -93 -18,6 -1,1 -12,7
IMPORTE Miles de millones de euros Estructura Variacion anual
TOTAL 445 378 333 259 100,0 100,0 100,0 100,0 -21,0 -152 -11,8 -224
Andalucia (b) 76 67 54 45 17,1 17,6 16,3 17,3 -233  -128 -185 -174
Aragén 12 10 8 7 2,8 2,7 2,3 2,7 -16,56  -1983 -225 -9,7
Asturias 6 5 4 4 1,8 1,8 1,8 1,4 -182  -139 171 -16,4
Baleares 14 15 10 10 3,1 3,9 2,9 3,8 -20,4 54 -334 -0,8
Canarias 16 13 14 13 3,7 3,5 4,2 5,1 -13,7  -18,8 54 -5,9
Cantabria 4 3 3 2 0,9 0,9 0,9 0,9 -178  -159 -154  -20,9
Castilla-La Mancha 16 14 13 9 3,7 3,6 39 3,5 -22,7 175 -38 -81,2
Castilla'y Ledn 18 15 13 10 4,0 39 4,0 39 -186  -18,1 -82 252
Catalufia 74 60 55 44 16,6 15,9 16,4 17,0 -20,6  -18,6 90 -19,8
Comunidad Valenciana 48 44 37 24 10,8 11,7 11,0 9,4 -24,5 -84 -165 -337
Extremadura 5 4 4 3 1,1 1,2 1,1 1,2 -28,3 -6,7 -166 -17,2
Galicia 14 11 10 8 3,1 3,0 3,1 2,9 -150 17,7 94 -273
La Rioja 3 2 2 1 0,7 0,6 0,7 0,5 -23,6  -20,7 -0,3  -40,9
Madrid 92 74 68 52 20,6 19,7 20,4 20,2 -21,4  -18,8 -86  -23,1
Murcia 16 13 12 8 3,6 3,4 3,7 2,9 -23,6  -20,8 -36  -39,2
Navarra 5 5 4 4 1,2 1,2 1,3 1,4 -13,7  -11,0 -7,4  -13,3
Pals Vasco 20 17 15 11 4,5 4,6 4,4 4,4 -136 -145 -145 -228
Extranjero 5 5 6 4 1,1 1,3 1,9 1,4 -20,2 -4 346  -43,3
PRO MEMORIA: Municipios espafioles
Madrid y Barcelona 72 53 54 42 16,2 14,0 16,1 16,2 -142  -26,6 1,4 -21.8
Otros de mas de 500.000 hab. 26 22 20 16 BN & 6,0 6,2 -30,3  -15,7 =71 -19,8
Otros de mas de 100.000 hab. 102 85 76 62 23,0 22,4 22,9 24,0 -21,8  -17,3 99 -186
Resto de los municipios 240 214 177 135 54,0 56,6 53,1 52,1 21,4 11,0 -172 -238

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.
a Datos del conjunto de las ST que han realizado alguna actividad en cada afio. La distribucion geografica tiene en cuenta la ubicacion de cada uno de los inmuebles

tasados.
b Incluye Ceuta y Melilla.
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DEPENDENCIA DE LAS SOCIEDADES DE TASACION RESPECTO DE SUS CLIENTES (a) CUADRO A.5

Numero y porcentaje

Peso del primer cliente y de

Numero de ST Ingresos ordinarios, en % o
los que suponen, al menos, el 15 %

Agrupaciones segun aportacion del cliente
principal a los ingresos ordinarios (b)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 20138 2010 2011 2012 2013

Total ST activas 55 58 57 52 100,0 100,0 100,0 100,0 31,8 29,6 28,4 31,6
Relacionadas con EC (c) 11 10 7 5 191 13,9 6,6 4,9 82,3 83,0 79,9 92,5
Cliente principal => 50 % 18 21 18 18 52 8,3 10,8 17,4 76,7 70,6 84,4 72,2
Cliente principal => 25% y < 50 % 11 9 12 8 20,8 17,8 26,8 22,8 31,2 32,0 31,6 33,5
Cliente principal => 15% y < 25 % 6 9 8 7 5,6 12,4 8,7 15,7 20,6 17,6 17,2 18,1
Resto 9 9 12 14 49,4 47,6 47,1 39,3 9,1 9,0 8,5 10,4

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

a Datos del conjunto de las ST que han realizado alguna actividad en cada afio.

b Se han clasificado segun la importancia relativa del cliente principal, si bien hay entidades donde otros clientes, distintos del principal, superan el 15 % de los
ingresos ordinarios de cada ano.

¢ Seincluyen las filiales y las participadas por EC. En bastantes casos, el socio mayoritario es, al mismo tiempo, el cliente principal.
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BALANCE Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES DE TASACION E INFORMACION COMPLEMENTARIA (a) CUADRO A.6

Datos a fin de ejercicio y resultados del ejercicio (miles de euros y %)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Miles de euros Estructura Variacion anual
BALANCE
Activo total = pasivo total 186.142  172.561 173.603  161.495 100,0 100,0 100,0 100,0 -14,8 -7,3 0,6 -7,0
Activo no corriente 65.961 68.429 76.658 64.952 35,4 39,7 44,2 40,2 -6,7 3,7 12,0 -153
Del que: Inmovilizado 50.746 49.524 45.294 40.652 27,3 28,7 26,1 252 16,1 -2,4 -85 -10,2
Activo corriente 120.178  104.120 96.928 96.530 64,6 60,3 55,8 59,8 -18,7 -134 -6,9 -0,4
Del que: Deudores comerciales
y otras cuentas a cobrar y
prestacion de servicio 37.618 38.832 42.441 45.603 20,2 22,5 24,4 28,2 -5,4 3,2 9,3 7,5
Pasivo no corriente 18.548 17.175 23.170 21.152 10,0 10,0 18,3 13,1 -6,8 -7,4 34,9 -8,7
Pasivo corriente 69.048 54.641 56.727 55.615 37,1 31,7 82,7 34,4 56 -20,9 3,8 -2,0
Del que: Acreedores 48.867 39.159 39.401 40.444 26,3 22,7 22,7 25,0 -53 -199 0,6 26
Patrimonio neto 82.611 87.916 86.081 75.194 44,4 50,9 49,6 46,6 -24,4 6,4 2,1 -12,6
Resultados 15.934 12.815 7.600 9.515 8,6 7,4 4,4 5,9 -33,2 -19,6 -40,7 25,2
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Ingresos ordinarios 322.409 263.256 235.334  211.050 100,0 100,0 100,0 100,0 -139 -183 -10,6 -10,3
Por tasacion de inmuebles 295.225  241.806 215296  182.975 91,6 91,9 91,5 86,7 -149  -18,1 -11,0  -15,0
Constituir garantias hipotecarias (b) 222.879 158.335  129.362  103.013 69,1 60,1 55,0 48,8 -199  -290 -183 -204
Exigidas a EC (c) 1.257 6.077 9.856 8.382 0,4 2,3 4,2 4,0 -50,8 3835 622 -150
Provisiones técnicas de aseguradoras 1.239 1.382 1.593 1.357 0,4 0,5 0,7 0,6 -3,1 11,5 153 -148
Patrimonio de FFPP 28 31 16 48 0,0 0,0 0,0 0,0 180,0 10,7 -48,4 200,0
Patrimonios de IIC 2174 1.882 1.918 853 0,7 0,7 0,8 0,4 -42,3  -134 1,9 -555
Otros 67.648 74.099 72.551 69.322 21,0 28,1 30,8 32,8 11,2 9,5 2,1 -4,5
Por otros servicios de valoracion 20.479 14.557 14.540 21.495 6,4 515] 6,2 10,2 -556 -289 -0,1 47,8
Por otros servicios 3.198 4.247 1.842 2.657 1,0 1,6 0,8 1,3 19,8 32,8 -56,6 44,2
Otros ingresos de explotacion 3.507 2.646 3.656 3.923 1,1 1,0 1,6 1,9 2,4 -24,6 38,2 7.3
Ingresos financieros 2.580 2.403 1.561 878 0,8 0,9 0,7 0,4 11,4 -6,9 -350 -43,8
Gastos ordinarios -300.608 -246.214 -220.946 -189.283 -93,2 -93,5 -939 -89,7 -11,7 -181 -10,3 -143
De personal -67.863 -67.762 -62.825 -59.343 -21,0 -25,7 -26,7 -28,1 -3,1 -0,1 -7,3 -5,5
Otros gastos de explotacion -216.707  -164.856 -152.278 -135.251 -67,2 -62,6 -64,7 -64,1 -13,9 -23,9 -7,6 -11,2
De los que: Servicios
de profesionales independientes -171.996 -126.770 -116.586 -103.615 -563,3 -48,2 -49,5 -49,1 -15,1 -26,3 -8,0 -11,1
De los que: Tasadores -126.852 -92.454 -87.987 -74.537 -39,3 -35,1 -37,4 -35,3 -19,1  -27,1 -4,8 -153
Amortizacion y exceso de provisiones -5.358 -4.442 -3.995 3.831 -1,7 -1,7 -1,7 1,8 -10,6 -17,1 -10,1  -195,9
Resto -10.680 -9.154 -1.848 1.480 -3,3 -3,5 -0,8 0,7 -157  -143  -79,8 -180,1
Gastos financieros -1.189 -1.288 -1.632 -1.166 -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -24,1 8,3 26,7 -28,6
Resultados de explotacion 21.799 17.037 14.373 14.764 6,8 6,5 6,1 7,0 -36,4 -21,8 -156 2,7
Resultados financieros (d) 650 832 -2.868 -215 0,2 0,3 -1,2 -0,1 -276,6 28,0 -444,7 -92,5
Resultados antes de impuestos 22.451 17.871 11.508 14.547 7,0 6,8 4,9 6,9 -33,8 -20,4 -35,6 26,4
Resultados despues de impuestos 15.934 12.815 7.600 9.515 4,9 4,9 3,2 4,5 -332 -19,6 -40,7 25,2
INFORMACION COMPLEMENTARIA Numero Variacion anual
Sociedades de tasacion 55 58 57 46 1,9 55 -1,7 -19,3
Filiales de EC (e) 8 9 4 2 0,0 12,5 -55,6 -50,0
Participadas por EC 3 1 2 1 -25,0 -66,7 100,0 -50,0
Otras 44 48 50 42 4.8 9,1 4,2 -16,0
Inactivas — — 1 1 — — — —
Empleados en plantilla de ST 1.624 1.677 1.422 1.303 -7, -2,9 -9,8 -8,4
Tasadores 8.162 7.767 7.299 7.034 -2,9 -4,8 -6,0 -3,6
Vinculados 527 502 425 570 -4,2 -4,7 -15,3 34,1
No vinculados 7.635 7.265 6.874 6.464 -2,8 -4,8 -5,4 -6,0
Sucursales o delegaciones de ST 288 276 261 226 -3,4 -4,2 -5,4 -13,4

FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 30 de junio de 2014.

a Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada afo.

b Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Basicamente, préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido
en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre de 1994,

¢ Requeridas por las normas contables que rigen a las entidades de crédito.

d El resultado financiero incluye, ademas de los ingresos y gastos financieros, la variacion del valor razonable en instrumentos financieros, diferencias de cambio,
y deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros.

e Sociedades en las que una EC es accionista mayoritaria.
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REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Direcciéon General del Servicio de Estudios.

Introduccion Durante el segundo trimestre de 2014 se han promulgado un importante nimero de dis-
posiciones de caracter financiero, que se resumen en este articulo.

Una de las mas resefables es la Ley de Ordenacidn, Supervision y Solvencia de Entidades
de Crédito, que continda con la adaptacion del derecho espariol a la normativa de la Unién
Europea en materia de supervision y solvencia de las entidades financieras.

El Banco Central Europeo (BCE) ha promulgado varias disposiciones, algunas de cierta rele-
vancia, como: 1) el desarrollo del marco de cooperacién en el Mecanismo Unico de Supervi-
sion (MUS) entre el BCE y las autoridades nacionales competentes (ANC); 2) la modificacion
de la normativa sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosis-
tema; 3) las operaciones internas de gestion de activos y pasivos, y los limites a la remune-
racion de los depdsitos; 4) la actualizacion de las competencias para imponer sanciones
como banco central; 5) el desarrollo del Reglamento interno del Consejo de Supervision y del
Comité Administrativo de Revision, como complementos al Reglamento interno del BCE, y 6)
el establecimiento de medidas preparatorias para la recopilacion de datos granulares de
crédito por parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

En el ambito de la normativa europea también se han publicado disposiciones de cier-
to calado financiero como: 1) la actualizacion de los sistemas de garantia de depdsitos
de las entidades de crédito; 2) la implantacion de un marco uniforme de normas y pro-
cedimientos para la reestructuracion y la resolucion de las entidades de crédito y de las
empresas de servicios de inversién (ESI); 3) un amplio conjunto de normas especificas
aplicables a los fondos propios de las entidades financieras; 4) una renovada normativa
referente a los mercados de instrumentos financieros que, entre otros aspectos, refuer-
za la proteccion del inversor; 5) la actualizacién del marco normativo comun en el am-
bito de las operaciones de abuso de mercado, asi como el establecimiento de un con-
junto de medidas para castigar con sanciones penales aplicables a este tipo de
operaciones; 6) la modificacién de la normativa europea sobre la fiscalidad de los ren-
dimientos del ahorro en forma de pago de intereses, para solucionar ciertas carencias
de la normativa anterior, y 7) el desarrollo de ciertos aspectos de la normativa de los
fondos de capital riesgo europeos.

En relacién con el mercado de valores, se han aprobado dos disposiciones: la primera
desarrolla la normativa de supervisién y solvencia de las ESI de la Unién Europea, hacien-
do uso de algunas de las opciones reguladoras establecidas en ella; la segunda establece
los requisitos de organizacion interna y de las funciones de control de las entidades que
prestan servicios de inversion.

Finalmente, se comentan, por un lado, las novedades del nuevo Reglamento de la Preven-
cién del Blanqueo de Capitales y de la Financiacion del Terrorismo; por otro, las medidas
temporales para facilitar la progresiva adaptacién de las entidades aseguradoras y rease-
guradoras a la normativa de la Union Europea.

En el cuadro 1 se detallan los contenidos de este articulo.
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RELACION DE CONTENIDOS CUADRO 1

1 Introduccion
2 Ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito
2.1 Régimen juridico de las entidades de crédito
2.2 Solvencia de las entidades de crédito
2.3 Supervision prudencial
2.4 Obligaciones de informacion y publicacion de las entidades
2.5 Régimen sancionador
2.6 Novedades en el régimen juridico de las participaciones preferentes
2.7 Integracion del Banco de Espafia en el MUS
2.8 Cajas de ahorros y fundaciones bancarias
2.9 Régimen juridico de los sistemas institucionales de proteccion
2.10 Fondo de Garantia de Depdsitos
2.11 Supervision de entidades no inscritas en registros administrativos
2.12 Modificacion de la normativa del mercado de valores
2.12.1 Régimen de solvencia y supervision de las entidades de servicios de inversion
2.12.2 Otras modificaciones de la Ley del Mercado de Valores
2.13 Otras novedades
3  BCE: marco de cooperacion en el MUS
3.1 Objetivo y ambito de aplicacion
3.2 Determinacion de la condicién de entidad supervisada como significativa o como menos significativa
3.2.1 Determinacion del caracter significativo en funcion del tamano

3.2.2 Determinacion del caracter significativo en funcion de la importancia para la economia de la Unién Europea o de cualquier
Estado miembro participante

3.2.3 Determinacion del caracter significativo en funcion de la importancia de las actividades transfronterizas
3.2.4 Determinacion del caracter significativo en funcion de la solicitud o recepcion de asistencia financiera publica del MEDE

3.2.5 Determinacion del caracter significativo en funcion de que la entidad supervisada sea una de las tres entidades de crédito
mas significativas de un Estado miembro participante

3.3 Supervision de las entidades supervisadas significativas y menos significativas
3.3.1 Entidades significativas
3.3.2 Entidades menos significativas
3.4 Relacién de entidades supervisadas
3.5 Cooperacion e intercambio de informacion entre el BCE y las ANC
3.6 Actividad transfronteriza de las entidades supervisadas
3.7 Sanciones administrativas
3.8 Otras novedades
4 BCE: modificacion de la normativa sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema
4.1 Modelo de corresponsalia entre bancos centrales
4.2  Servicios tripartitos de gestion de activos
4.3 Bonos de titulizacion admisibles
5  BCE: operaciones internas de gestion de activos y pasivos, y limites a la remuneracion de los depdsitos
5.1 Operaciones internas de gestion de activos y de pasivos
5.2 Limites a la remuneracion de los depdsitos
5.2.1 Remuneraciones de los depdsitos de las Administraciones Publicas
5.2.2 Otras remuneraciones

Ordenacion, supervision Se ha publicado la Ley 10/2014, de 26 de junio (BOE del 27), de ordenacion, supervision y
y solvencia de entidades solvencia de entidades de crédito, que entrd en vigor el 28 de junio (en adelante, la Ley), salvo
de crédito algunas disposiciones especificas referidas a la Ley 24/1988, de 29 de julio, del Mercado de
Valores, que seran exigibles a partir de 31 de octubre de 2014. Su principal objetivo es conti-
nuar con la transposicioén iniciada por el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre', de

medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea

1 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin Econémico, enero de 2014, Banco de Espania,
pp. 140-147.
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BCE: competencias para imponer sanciones como banco central
BCE: Reglamento interno del Consejo de Supervision y del Comité Administrativo de Revision
7.1 Consejo de Supervision
7.2 Comité Administrativo de Revision
SEBC: recopilacion de datos granulares de crédito
Unién Europea: sistemas de garantia de depdsitos
9.1 Objetivos generales de la norma
9.2 Nivel de cobertura
9.3  Reembolso
9.4 Financiacion de los SGD
9.5 Utilizacion de los fondos y cuestiones transfronterizas
9.6 Informacion a los depositantes
Unién Europea: reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion
10.1  Planes de reestructuracion y de resolucion
10.2 Medidas de actuacion temprana
10.3 Resolucion de las entidades
10.3.1 Principios generales
10.3.2 Instrumentos de resolucion
10.4 Sistema europeo de mecanismos de financiacion
10.4.1 Mecanismos de financiacién nacionales para los procedimientos de resolucion
10.4.2 Préstamos entre mecanismos de financiacion nacionales
10.4.3 Mutualizacion de los mecanismos nacionales de financiacion en el caso de resoluciones de grupo
10.5 Utilizacion de los sistemas de garantia de depdsitos en el contexto de la resolucion
10.6  Otras novedades
Unién Europea: normas especificas aplicables a los fondos propios de las entidades financieras
11.1  Correspondencia entre el valor de los bonos garantizados de una entidad y el valor de sus activos
11.2  Informacién que deben facilitar las autoridades competentes de los Estados miembros de origen y de acogida
11.83  Definicion del mercado
11.4  Determinacién de un diferencial comparable a efectos del riesgo de ajuste de valoracion del crédito
11.5 Instrumentos que reflejan la calidad crediticia de las entidades y resultan adecuados a efectos de la remuneracion variable
11.6  Regulacion para el riesgo distinto de delta de las opciones en el método estandar del riesgo de mercado
11.7 Modificaciones del método basado en calificaciones internas y del método avanzado de célculo
11.8 Exposiciones significativas y umbrales relativos al riesgo especifico de la cartera de negociacion
11.9 Requisitos de fondos propios por exposiciones frente a entidades de contrapartida central
11.10 Requisitos aplicables a las exposiciones al riesgo de titulizacion
Unién Europea: mercados de instrumentos financieros
12.1  Aspectos relevantes del Reglamento (UE) 600/2014
12.2  Aspectos relevantes de la Directiva 2014/65/UE (MiFID2)
12.2.1 Nuevas condiciones de funcionamiento de las ESI para reforzar la proteccion del inversor
12.2.2 Transparencia e integridad del mercado
12.2.3 Mercados regulados
12.2.4 Limitacion de las posiciones y controles de la gestion de posiciones en derivados sobre materias primas y comunicacion
12.2.5 Mercados de pymes en expansion
12.2.6 Otras novedades

en materia de supervision y solvencia de las entidades financieras, en especial, al Reglamento
(UE) 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio?, y a la Directiva
2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio®.

2 El Reglamento (UE) 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos pru-
denciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por el que se modifica el Reglamento (UE)
648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio, relativo a los derivados extrabursatiles, a las
entidades de contrapartida central y a los registros de operaciones. Véase «Regulacién financiera: segundo
trimestre de 2013», Boletin Economico, julio-agosto de 2013, Banco de Espafia, pp. 170-185.

3 La Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio (DOUE del 27), relativa al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas
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13.1 Novedades del Reglamento (UE) 596/2014
13.1.1 Informacion privilegiada

13.1.2 Comunicacion ilicita de informacion privilegiada

13.1.3 Manipulacién de mercado
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FUENTE: Banco de Espafia.

REGIMEN JURIDICO
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

La Ley regula, entre otros asuntos, los aspectos generales del régimen juridico de acceso
a la condicion de entidad de crédito; el funcionamiento de sus érganos de gobierno, y los
instrumentos supervisores y sancionadores que deben emplear las autoridades.

La norma se estructura en los apartados siguientes.

La Ley incluye un conjunto de disposiciones generales referentes al régimen juridico
por el que han de regirse las entidades de crédito. Asi, recoge su definicion, establece
el contenido de la actividad cuyo ejercicio les esta reservado exclusivamente y las
fuentes de su régimen juridico. Adicionalmente, regula otros aspectos que, por su es-
pecialidad, estan vinculados a la propia naturaleza de las entidades de crédito como:
su régimen de autorizacién y revocacion; el régimen de participaciones significativas; el
de idoneidad e incompatibilidades de los miembros del consejo de administracién u
6érgano equivalente, y el régimen de gobierno corporativo y las politicas de remunera-
ciones.

de inversién, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
diciembre, relativa a la supervisién adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de
inversion de un conglomerado financiero, y se derogan la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y la Direc-
tiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio, sobre la adecuacion del capital de las
empresas de inversion y de las entidades de crédito.
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Al igual que establecia el Real Decreto-ley 14/2013, deja excluidos de la condicién de enti-
dad de crédito a los establecimientos financieros de crédito, dado que no pueden captar
depdsitos u otros fondos reembolsables. No obstante, hasta la aprobacion de la legisla-
cién especifica que les corresponda, mantendran su consideracion de entidad de crédito.

En materia de gobierno corporativo y de remuneraciones, cabe resefar las siguientes nove-
dades:

1) Se establece un régimen de incompatibilidades y limitaciones para los miem-
bros del consejo de administracion y los directores generales y asimilados de
las entidades de crédito, que sera fijado por el Banco de Espafia, quien de-
terminara el nUmero maximo de cargos que pueden ocupar simultaneamente,
teniendo en cuenta las circunstancias particulares de la entidad y la naturale-
za, dimension y complejidad de sus actividades. Como norma general, en el
caso de las entidades de crédito mayores, mas complejas o de naturaleza
mas singular, solo se pueden simultanear, como maximo, un cargo ejecutivo?
con dos cargos no ejecutivos, o bien hasta cuatro cargos no ejecutivos.

2) Se prohibe el ejercicio simultaneo de los cargos de presidente del consejo de
administracién y consejero delegado, aunque, excepcionalmente, ello podra
ser autorizado por el Banco de Espafa, previa justificacion de la entidad.

3) Para determinadas categorias de personal, cuyas actividades profesionales
incidan de manera significativa en el perfil de riesgo de la entidad, su grupo,
sociedad matriz o filiales, se mantiene la limitacion de que el componente
variable no pueda exceder del 100 % del componente fijo de la remuneracién
total de cada individuo, si bien la Junta General de Accionistas puede autori-
zar elevar ese limite hasta un maximo del 200 %. El Banco de Espafa podra
autorizar a las entidades a aplicar un tipo de descuento teérico, de acuerdo
con la orientacion que publique la Autoridad Bancaria Europea (ABE), a un
25 % de la remuneracién variable total, siempre que se abone mediante ins-
trumentos diferidos por un plazo de cinco afios o0 mas, aunque también podra
establecer un porcentaje maximo inferior si lo considera conveniente.

4) Se prevé que las entidades de crédito establezcan criterios especificos para la
aplicacion de clausulas de reduccién de la remuneracion variable total, que pue-
de llegar al 100 %, e incluso a la recuperacion de las remuneraciones ya satisfe-
chas, cuando la entidad obtenga unos resultados financieros poco brillantes o
negativos, o cuando el directivo correspondiente hubiera participado o fuera
responsable de conductas que hubiesen generado importantes pérdidas para la
entidad, o incumpliera las oportunas exigencias de idoneidad y correccion.

5) Se introduce la obligatoriedad de que las entidades de crédito cuenten con un
comité de remuneraciones, un comité de nombramientos y un comité de riesgos,
ponderandose dicha obligacion por el tamafo, la naturaleza y el alcance o com-
plejidad de sus actividades. Estos comités estaran integrados por miembros del
consejo de administracién que no desempefien funciones ejecutivas en la enti-
dad, y, al menos, un tercio de estos miembros y, en todo caso el presidente, de-

4 Se entendera por cargos ejecutivos aquellos que desempefien funciones de direccién, cualquiera que sea el
vinculo juridico que les atribuya estas funciones.
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beran ser consejeros independientes. El Banco de Espafia podra determinar que
algunas entidades, en razén de su tamafio, su organizacion interna, la naturaleza,
el alcance o la escasa complejidad de sus actividades, puedan constituir el co-
mité de remuneraciones de manera conjunta con el comité de nombramientos.
Asimismo, las entidades de crédito que, a juicio del Banco de Espafia, no tengan
que establecer un comité de riesgos, constituiran comisiones mixtas de audito-
ria que asumiran las funciones correspondientes del comité de riesgos.

6) Se refuerzan las exigencias del buen gobierno corporativo que garantice una
gestion sana y prudente de la entidad. En especial, se resefian las funciones
indelegables del consejo de administracién, entre ellas, la administracion y
gestion de la entidad y la supervision efectiva de la alta direccion.

7) Finalmente, se revisa la politica de remuneraciones para que sea compatible
con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos, evitando ofrecer incentivos
para asumir riesgos que rebasen el nivel tolerado por la entidad. En particular,
se exige a las entidades la publicacion de la remuneracién total devengada
anualmente por cada uno de los miembros de su consejo de administracion.

Aunque la normativa en materia de solvencia viene determinada por el Reglamento (UE)
575/2013, de 26 de junio, que ya es aplicable desde el pasado 1 de enero de 2014°, la Ley
recoge las disposiciones en la materia que se deben mantener en nuestro ordenamiento juri-
dico. Cabe resefiar la autoevaluacion del capital por parte de las entidades de crédito para el
riesgo que asumen, de modo que dispondran especificamente de estrategias y procedimien-
tos solidos, eficaces y exhaustivos a fin de evaluar y mantener de forma permanente los im-
portes, los tipos y la distribucion del capital interno que consideren adecuados para cubrir la
naturaleza y el nivel de los riesgos a los que estén o puedan estar expuestos.

Por otro lado, se articula un conjunto de requisitos adicionales a los exigidos para el capi-
tal de nivel 1 ordinario, los llamados colchones de capital, que permiten a los supervisores
exigir niveles de capital superiores a los establecidos en el Reglamento (UE) 575/2013, de
26 de junio. En concreto, se definen cinco tipos de colchones:

1) Colchén de conservacion de capital para pérdidas inesperadas formado por
capital de nivel 1 ordinario equivalente al 2,5 % del importe total de su expo-
sicion al riesgo. Se establece un régimen transitorio conforme al siguiente
calendario: 0,625 % durante 2016; 1,25% durante 2017; 1,875 % durante
2018,y 2,5% a partir de 2019.

2) Colchdn de capital anticiclico especifico, en términos de capital de nivel 1
ordinario calculado especificamente para cada entidad o grupo, equivalente
al importe total de exposicion al riesgo, multiplicado por un porcentaje espe-
cifico. Dicho porcentaje sera la media ponderada de los porcentajes de col-
chones anticiclicos que sean de aplicacion en los territorios en que estén

5 Conforme al Reglamento (UE) 575/2013, el capital de nivel 1 (o Tier 1) es la suma del capital de nivel 1 ordinario
(integrado, basicamente, por capital ordinario y reservas) y del capital de nivel 1 adicional (integrado por instru-
mentos hibridos). Asimismo, establecia unos rangos de requisitos de fondos propios para el afio 2014, que os-
cilaban entre los siguientes intervalos: 1) una ratio de capital de nivel 1 ordinario comprendido entre el 4% y
el 4,5%, y 2) una ratio de capital de nivel 1 comprendido en un intervalo del 5,5% al 6 %, que debia ser concre-
tado por las autoridades competentes. En nuestro caso, el Banco de Espafia, mediante la CBE 2/2014, de 31 de
enero, fijo para 2014 que las entidades debian, en todo momento, cumplir con una ratio de capital de nivel 1
ordinario del 4,5 %, y con una ratio de capital de nivel 1 del 6 %.

BANCO DE ESPARA 1 30 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



ubicadas las exposiciones crediticias pertinentes de la entidad, pudiendo
llegar a exigir hasta el 2,5 % de las exposiciones totales ponderadas. Se es-
tablece el mismo régimen transitorio que el mencionado para el colchon de
conservacion de capital.

3) Colchon de capital para entidades de importancia sistémica mundial (EISM),
que estara comprendido entre el 1% y el 3,5% del importe total de exposi-
cion al riesgo, en funcién del caracter mas o menos sistémico de la entidad a
la que se aplique. Igual que en los casos anteriores, sobre esos porcentajes
aplicables se establece un régimen transitorio conforme al siguiente calenda-
rio: 25 % en 2016; 50 % en 2017; 75% en 2018 y 100 % a partir de 2019.

4) Colchon para otras entidades de importancia sistémica (OEIS), lo que otorga cier-
ta discrecionalidad al Banco de Espafa para exigir a determinadas entidades que
dispongan de este colchén, que puede llegar a un 2% del importe total de expo-
sicion al riesgo, atendiendo a los criterios para la identificacion de la OEIS.

5) Colchon contra riesgos sistémicos de capital de nivel 1 ordinario, con el fin de
prevenir o evitar los riesgos sistémicos o macroprudenciales aciclicos a largo
plazo, que podrian producir una perturbacién en el sistema financiero con con-
secuencias negativas graves en dicho sistema y en la economia real. Podra
aplicarse a todas o a algunas de las exposiciones ubicadas en Espafia o en el
Estado miembro que fije dicho colchdn, a las exposiciones en terceros paises y
a las exposiciones ubicadas en otros Estados miembros de la Unidn Europea,
con los limites que reglamentariamente se determinen. El Banco de Espafa
podra exigir a las entidades de crédito el porcentaje de colchén contra riesgos
sistémicos fijado por las autoridades competentes de otros Estados para las
exposiciones ubicadas en dichos Estados, que puede alcanzar un nivel del 5%,
conforme a lo previsto en el articulo 133 de la Directiva 2013/36/UE.

Frente a posibles incumplimientos de los preceptos que regulan el régimen de los colcho-
nes de capital, se articula un sistema basado en restricciones a las distribuciones de ca-
pital, asi como la elaboracion de un plan de conservacién del capital, que sera aplicable a
partir de 2016.

En este sentido, las entidades de crédito, antes de haber calculado el importe maximo
distribuible, habérselo comunicado al Banco de Espafna y contar con su visto bueno, no
podran realizar ninguna de las siguientes actuaciones: 1) realizar una distribucion relativa
al capital de nivel 1 ordinario; 2) pagar remuneraciones variables o beneficios discreciona-
les de pension, o pagar una remuneracion variable si la obligacién de pago se asumio en
un momento en que la entidad no cumplia el requisito combinado de colchdn, y 3) realizar
pagos vinculados a instrumentos de capital de nivel 1 adicional.

En relacién con el plan de conservacién del capital, debera ser aprobado por el Banco de
Espafa, que podra exigir un aumento de los recursos propios o imponer restricciones mas
estrictas sobre las distribuciones, si lo considera conveniente.

Asimismo, se introducen los criterios que debe tener en cuenta el Banco de Espana para
fijar posibles requisitos de liquidez en el marco de la revisidon de las estrategias, procedi-
mientos y sistemas implantados por las entidades para dar cumplimiento a la normativa
de solvencia, que se exigiran a partir de 2016.
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En caso de incumplimiento de la normativa de solvencia, se le otorgan al Banco de Espa-
fa poderes y facultades para intervenir en la actividad de la entidad, introduciendo exigen-
cias mayores de capital y provisiones, o restringiendo el reparto de dividendos, entre
otras. Si la situacion fuera de excepcional gravedad, el Banco de Espafa podria llegar,
incluso, a la intervencién de la entidad y a la sustitucion de sus érganos de gobierno.

En linea con la legislacion actualmente en vigor, se designa al Banco de Espafia como
autoridad supervisora de las entidades de crédito. Para ello, se le otorgan las facultades y
poderes necesarios para realizar esta funcion, se delimita el &mbito subjetivo y objetivo de
su actuacion supervisora, y se le concede la capacidad de adoptar medidas para garantizar
el cumplimiento de la normativa de solvencia. En materia contable, se prevé la posibilidad
de que el Ministro de Economia y Competitividad habilite al Banco de Espana, a la CNMV
o al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas para establecer y modificar las nor-
mas de contabilidad y los modelos a que deberan sujetarse los estados financieros de las
entidades de crédito, de las empresas de servicios de inversion y de otras entidades. Esta
habilitaciéon se entiende sin perjuicio de los informes que el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas deba solicitar en materia de planificaciéon contable.

Asimismo, en tanto que la actividad de las entidades de crédito se circunscribe a un
entorno cada vez mas integrado, particularmente a escala europea, se regulan las relacio-
nes del Banco de Espafa con otras autoridades supervisoras y, en particular, con la ABE.
En este contexto, a partir de la entrada en vigor y de la completa efectividad del MUS en
la Unién Europea, el Banco de Espafia habra de ejercer sus funciones de supervisiéon de
entidades de crédito en cooperacion y sin perjuicio de las competencias que seran direc-
tamente atribuidas al BCE, en virtud de lo previsto en el Reglamento (UE) 1024/2013 del
Consejo, de 15 de octubre®, que encomienda al BCE tareas especificas respecto de las
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito.

El Banco de Espafia puede acceder a cuanta informacion de las entidades de crédito sea
necesaria para realizar un seguimiento de las actividades realizadas por las entidades.
Este seguimiento se refiere en particular a: 1) los sistemas, procedimientos y estrategias
de las entidades para cumplir con la normativa de solvencia; 2) los riesgos a los que las en-
tidades pueden estar expuestas y podrian deteriorar la solvencia de la entidad, y 3) los
sistemas de gobierno corporativo y de politica de remuneraciones. Todo ello con el fin de
detectar de forma temprana incumplimientos de la normativa de solvencia y situaciones
que pudieran dar lugar en el futuro a dichos incumplimientos, y que suponen un peligro
para la estabilidad del sistema financiero.

El Banco de Espafia elaborara anualmente un programa supervisor para todas las entida-
des de crédito sujetas a su supervision, prestando especial atencion, entre otras, a las
siguientes entidades: 1) aquellas cuyos resultados en las pruebas de resistencia o en el
proceso de revision supervisora y de evaluacién indiquen la existencia de riesgos signifi-
cativos para su solidez financiera o revelen el posible incumplimiento de la normativa de
solvencia, y 2) aquellas que supongan un riesgo sistémico para el sistema financiero.

El programa contendra, al menos, la siguiente informacion: 1) una indicacion de la forma
en que el Banco de Espafa se propone llevar a cabo su labor supervisora; 2) la identifica-
cién de las entidades de crédito que esta previsto someter a una supervision reforzada y

6 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin Econémico, enero de 2014, Banco de Espania,
pp. 140-147.
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las medidas que prevén adoptar al efecto, y 3) un plan de inspecciones in situ de las enti-
dades de crédito.

Por otro lado, se recoge una serie de medidas de intervencion o la sustitucion de su 6rga-
no de administracion en determinados supuestos: 1) en los previstos en la Ley 9/2012, de
14 de noviembre, de Reestructuracion y Resolucion de las Entidades de Crédito; 2) cuan-
do existan indicios fundados de que la entidad de crédito se encuentra en una situacion
de excepcional gravedad y que pueda poner en peligro su estabilidad, liquidez o solven-
cia, y 3) cuando se adquiera una participacion significativa en una entidad de crédito sin
respetar el régimen previsto en esta Ley o cuando existan razones fundadas y acreditadas
para considerar que la influencia ejercida por las personas que la posean pueda resultar
en detrimento de la gestion sana y prudente de aquella, o que dafie gravemente su situa-
cion financiera.

Finalmente, se delimitan las capacidades supervisoras del Banco de Espafa en relaciéon
con las sucursales cuya entidad matriz ha sido autorizada y es supervisada en otro Estado
miembro. En el caso de que supervise una filial dentro de un grupo o de la propia matriz de
un grupo, es necesario garantizar la coordinacion con otros supervisores y arbitrar meca-
nismos, tales como la toma de decisiones conjuntas o la formacién de colegios de super-
visores que permitan tomar decisiones coherentes y eficaces para todo el grupo.

La Ley detalla la informacion que deben proporcionar las entidades conforme a la nor-
mativa actualmente aplicable, quedando pendiente de un desarrollo posterior la revi-
sién de las normas de contabilidad y de los modelos a que deberan sujetarse los esta-
dos financieros de las entidades de crédito, asi como los estados financieros
consolidados, conforme a la normativa europea y demas legislacion mercantil que re-
sulte de aplicacion.

Por otro lado, de acuerdo con el Reglamento (UE) 575/2013, se introduce la obligatorie-
dad de remitir al Banco de Espafia, al menos con periodicidad anual, el documento de-
nominado Informacion con relevancia prudencial, que incluira informacién concreta, en-
tre otros aspectos, sobre su situacién financiera, control de riesgos, organizacién interna
y su situacion para dar cumplimiento a las exigencias minimas de recursos propios pre-
vistas en la normativa de solvencia.

Finalmente, es resefiable como novedad la obligacion de las entidades de crédito de re-
mitir un informe bancario anual, cuyo contenido se detalla en la norma, y que figurara
como anejo de sus estados financieros auditados.

El régimen sancionador aplicable a las entidades de crédito sigue el esquema marcado
por la Ley 26/1988, de 29 de julio’, sobre disciplina e intervencién de las entidades de
crédito, que queda derogada por esta Ley. Asimismo, se aprovecha para introducir las
modificaciones precisas para transponer la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio, en lo
que afecta principalmente a la inclusion de nuevos tipos sancionadores y a la modifica-
cidn de la cuantia y forma de calculo de las infracciones aplicables, asi como su publici-
dad, dado que constara, segun la gravedad de la infraccion, en los registros administrati-
vos de las entidades de crédito y de altos cargos, en el Registro Mercantil y hasta en el
BOE si son sanciones por infracciones muy graves.

7 \Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espaiia,
pp. 56-58.
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Finalmente, se han introducido ciertas modificaciones técnicas para actualizar algunos
preceptos a las normas sobre procedimiento administrativo general actualmente en vigor.

En relacién con las participaciones preferentes, se introduce en nuestra normativa la conside-
racion que establece el Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio, sobre este tipo de instru-
mentos, calificandolos como capital de nivel 1 adicional de las entidades de crédito emisoras,
para lo cual deberan cumplir las condiciones establecidas en dicho reglamento. Ademas, se
mantienen los requisitos establecidos en nuestra normativa recogidos en al Ley 13/1985, de 25
de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacién de los
intermediarios financieros, con ciertas novedades. Asi, se amplia la posibilidad de que puedan
cotizar no solo en mercados regulados, sino en sistemas multilaterales de negociacion (SMN)
u otros mercados organizados. Se extiende su régimen fiscal a las participaciones preferentes
emitidas por entidades cotizadas que no sean de crédito o por una sociedad residente en Es-
pafa o en un territorio de la Unién Europea que no tenga la consideracion de paraiso fiscal, y
cuyos derechos de voto correspondan en su totalidad, directa o indirectamente, a entidades
cotizadas que no sean de crédito, siempre que cumplan determinados requisitos que se deta-
llan en la norma. Cabe resefiar que este nuevo régimen se empezara a aplicar a las emisiones
posteriores al 28 de junio, fecha de entrada en vigor de la Ley.

De conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) 1024/2013, del Consejo, de 15 de
octubre, el Banco de Espafia, en su condicién de autoridad nacional competente, forma
parte integrante del MUS junto al BCE y a las restantes autoridades nacionales competen-
tes. En el marco del MUS, el Banco de Espafia actuara bajo el principio de cooperacion
leal con el BCE y le prestara la asistencia necesaria para el cumplimiento de sus funciones
conforme al citado reglamento y a las disposiciones de desarrollo.

Se introducen ciertas modificaciones en la Ley 26/2013, de 27 de diciembre®, de cajas de
ahorros y fundaciones bancarias. Dentro del régimen de control de las fundaciones banca-
rias, se regula el protectorado de las fundaciones bancarias, determinandose que correspon-
dera al Estado o a las Comunidades Auténomas atendiendo a su ambito de actividad princi-
pal y a la participacion que ostente en la entidad de crédito®. Asi, en el supuesto de que su
ambito de actuacion principal exceda el de una Comunidad Auténoma, el protectorado sera
ejercido por el Ministerio de Economia y Competitividad siempre que la fundacién individual-
mente ostente una participacion directa o indirecta en la entidad o entidades de crédito de,
al menos, un 10 % del capital o de los derechos de voto o, teniendo un porcentaje inferior, la
fundacién bancaria sea su mayor accionista. En caso contrario, el protectorado sera ejercido
por la correspondiente Comunidad Auténoma.

Se entiende que el ambito de actuacion principal de la fundacion bancaria excede de una Co-
munidad Auténoma cuando el 40% de la actividad de las entidades de crédito en las que
participe directa o indirectamente, considerando la distribucion territorial de los depdsitos de
sus clientes, se realice fuera de la Comunidad Auténoma en la que la fundacion tiene su sede.

La competencia para ejercer el protectorado en los términos antes expuestos se manten-
dra mientras que no tenga lugar una modificacion sustancial del ambito principal de ac-

8 \Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin Econémico, enero de 2014, Banco de Espafia,
pp. 170-183.

9 Corresponde al protectorado velar por la legalidad de la constitucion y funcionamiento de las fundaciones ban-
carias, sin perjuicio de las funciones que le corresponden al Banco de Espafa. En funcién del &mbito de actua-
cion de la fundacion, el protectorado sera ejercido por el Ministerio de Economia y Competitividad o por la corres-
pondiente Comunidad Auténoma.
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tuacion de la fundacién bancaria durante un periodo de nueve meses consecutivos o al-
ternos dentro de un mismo ejercicio econdémico.

En otro orden de cosas, las fundaciones que tengan su origen en una caja de ahorros y
que mantengan una participaciéon en una entidad de crédito que alcance los niveles pre-
vistos en la Ley 26/2013 (esto es, que alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un
10 % del capital o de los derechos de voto de la entidad, o que le permita nombrar o
destituir a algun miembro de su érgano de administracién) se transformaran en fundacio-
nes bancarias en el plazo de nueve meses (antes eran seis meses) desde la entrada en
vigor de la Ley 26/2013, que fue el 29 de diciembre de 2013.

En relacion con las personas que sean miembros del consejo de administracion de una
caja de ahorros y, simultaneamente, miembros del consejo de administracion de la enti-
dad bancaria a través de la cual aquella ejerza su actividad como entidad de crédito, se
precisa que la compatibilidad temporal de ambos cargos se mantendra, como maximo,
hasta el 30 de junio de 2016'°.

Finalmente, se regula la responsabilidad de los miembros de la comision de control de las
cajas de ahorros, detallando las infracciones y la aplicacién del régimen sancionador pre-
visto en la Ley.

Conforme a lo previsto en el Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio, el Banco de Espana
podra eximir del cumplimiento individual de los requisitos de solvencia previstos en el citado
reglamento a las entidades de crédito integradas en un sistema institucional de proteccion
(SIP) cuando dicho sistema se constituya a través de un acuerdo contractual entre varias
entidades de crédito que cumpla con los requisitos establecidos en el reglamento’ y, ade-
mas, con los que establece la normativa nacional que son, entre otros, los siguientes: 1) que
exista una entidad central responsable de cumplir los requerimientos reguladores en base
consolidada del SIP; 2) que el acuerdo contractual que constituye el SIP contenga un com-
promiso mutuo de solvencia y liquidez entre las entidades integrantes del sistema que alcan-
ce a la totalidad de los recursos propios computables de cada una de ellas en lo que se re-
fiere al apoyo de solvencia; 3) que dicho acuerdo establezca que las entidades deberan
permanecer en el sistema un periodo minimo de diez afos, debiendo preavisar con, al menos,
dos afnos de antelacion su deseo de abandonarlo una vez transcurrido aquel periodo, y 4) que
a juicio del Banco de Espana se cumplan los requisitos previstos en la normativa sobre recur-
sos propios de las entidades financieras para asignar una ponderacion de riesgo del 0% a
las exposiciones que tengan entre si los integrantes del SIP.

Finalmente, cuando las entidades integradas sean cajas de ahorros, la entidad central
tendra la naturaleza de sociedad anénima y habra de estar controlada conjuntamente por
todas ellas, en los términos del articulo 42 del Cédigo de Comercio'2.

10 Anteriormente, la compatibilidad de cada miembro se mantenia hasta que agotara su mandato en curso en la
entidad bancaria a la entrada en vigor de la Ley 26/2013, y, en todo caso, no mas tarde del 30 de junio de 2016.

11 Los requisitos que establece el articulo 10 del Reglamento (UE) 575/2013 son los siguientes: 1) los compromi-
sos del organismo central y de las entidades afiliadas constituyen obligaciones conjuntas y solidarias o los
compromisos de las entidades afiliadas estan completamente garantizados por el organismo central; 2) la
solvencia y liquidez del organismo central y de todas las entidades afiliadas estan supervisadas en su conjunto
sobre la base de las cuentas consolidadas de esas entidades, y 3) la direccion del organismo central esta ha-
bilitada para dar instrucciones a la direccion de las entidades afiliadas.

12 Segun dicho articulo, se presumira que existe control cuando una sociedad, que se calificara como dominante,
se encuentre en relacion con otra sociedad, que se calificard como dependiente, en alguna de las siguientes
situaciones: 1) posea la mayoria de los derechos de voto; 2) tenga la facultad de nombrar o destituir a la ma-
yoria de los miembros del érgano de administracion; 3) pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con
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Se modifica la composicion de la Comisidn Gestora del Fondo de Garantia de Depdsitos,
regulada en el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre'®, incorporando a representan-
tes de los Ministerios de Economia y Competitividad, y de Hacienda y Administraciones
Publicas al tratarse de una institucion incluida dentro del perimetro de consolidacion fis-
cal. Concretamente, estara integrada por once miembros: un representante del Ministerio
de Economia y Competitividad, uno del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publi-
cas, cuatro designados por el Banco de Espafa y cinco por las asociaciones representa-
tivas de las entidades de crédito adheridas (tres por las asociaciones representativas de
bancos, uno por las de cajas de ahorros y uno por las de cooperativas de crédito)'.

Los representantes del Banco de Espafa seran designados por su Comision Ejecutiva.
Uno de ellos sera el subgobernador que ostentara la Presidencia de la Comisién como
hasta ahora. Por su parte, el representante del Ministerio de Economia y Competitividad
serd el secretario general del Tesoro y Politica Financiera, que ostentara la Vicepresidencia
de la Comision Gestora y sustituira al presidente en sus funciones en caso de vacante,
ausencia o enfermedad. Finalmente, el representante del Ministerio de Hacienda y Admi-
nistraciones Publicas sera el interventor general del Estado.

En relacion con las personas fisicas o juridicas que, sin estar inscritas en algunos de los
registros administrativos legalmente previstos para entidades de caracter financiero,
ofrezcan al publico la realizacion de operaciones financieras de activo o de pasivo o la
prestacion de servicios financieros, cualquiera que sea su naturaleza, se faculta al Minis-
terio de Economia y Competitividad, de oficio o a instancia del Banco de Espafia o de
cualquier otra autoridad, para: 1) solicitar a estas personas fisicas o juridicas, por si 0 a
través del Banco de Espaia, el suministro de cualquier informacién, contable o de otra
naturaleza, relativa a sus actividades financieras, con el grado de detalle y con la periodi-
cidad que se estime conveniente, y 2) realizar, por si o a través del Banco de Espafa, las
inspecciones que se consideren necesarias para aclarar cualquier aspecto de las activida-
des financieras de dichas personas o entidades y su adecuacién al ordenamiento juridico,
o para confirmar la veracidad de la informacion a la que se refiere el apartado anterior.

La Ley realiza una amplia modificacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, con el fin de extender a las ESI el régimen de supervision prudencial previsto para
las entidades de crédito en la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio.

De este modo, los miembros del consejo de administracion de las ESI sujetas al ambito de
aplicacién de la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio, quedan sometidos al mismo régi-
men de idoneidad e incompatibilidades y de gobierno corporativo que sus homdlogos de
las entidades de crédito.

Aunque la norma principal en materia de solvencia de ESI es, al igual que en materia de sol-
vencia de entidades de crédito, el Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio, se regulan
ciertas particularidades para estas entidades. De forma similar que en las entidades de cré-
dito, la Ley obliga a las ESI a llevar a cabo un proceso de autoevaluacion de sus niveles de

terceros, de la mayoria de los derechos de voto, o 4) haya designado con sus votos a la mayoria de los miem-
bros del érgano de administracién que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse las
cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores.

13 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletin Econémico, enero de 2012, Banco de Espania,
pp. 113-116.

14 Anteriormente, estaba integrada por doce miembros: seis designados por el Banco de Espafia y seis por las
asociaciones representativas de las entidades de crédito adheridas (dos por las asociaciones representativas
de los Bancos, dos por las de cajas de ahorros y dos por las de cooperativas de crédito).
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capital y liquidez con objeto de determinar si resulta preciso mantener unos niveles de recur-
sos propios o de liquidez superiores a los establecidos en el Reglamento (UE) 575/2013.

Adicionalmente, la CNMV, al igual que el Banco de Espafa, cuenta con la capacidad para
exigir un conjunto de requisitos de capital de nivel 1 ordinario adicionales, los denominados
«colchones de capital». No obstante, el régimen de colchones de capital no sera aplicable a
aquellas ESI que no lleven a cabo actividades de negociacion por cuenta propia ni de asegu-
ramiento de instrumentos financieros o colocacién de estos sobre la base de un compromiso
firme. En el caso de las ESI que tengan la consideracion de pequefa y mediana empresa, la
CNMV podra optar por no aplicar el colchén de conservacion de capital y el colchén antici-
clico si considera que ello no supone una amenaza para la estabilidad del sistema financiero.

El adecuado ejercicio de estas funciones por parte de la CNMV exige una cierta coordina-
cién de este organismo supervisor con otros supervisores tanto nacionales como de otros
paises. Por ello, una parte sustancial de las modificaciones de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, obedece a esta necesidad de refuerzo de la coordinacion.

Ademas, en linea con lo que hara el Banco de Espafa con las entidades de crédito, la
CNMV debera elaborar anualmente un programa supervisor que proporcione a las ESI
supervisadas unos criterios claros de aplicacion de la normativa.

Por otro lado, cabe destacar la adaptacién del régimen sancionador previsto para las ESI,
actualizandolo para incluir las infracciones y sanciones pertinentes derivadas del incum-
plimiento de la normativa de solvencia.

La Ley actualiza la regulacién de las entidades de contrapartida central (ECC) para hacer-
la compatible con el Reglamento (UE) 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de julio™, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones, y su normativa de desarrollo.

Se mejora el régimen sancionador aplicable a los incumplimientos de la normativa de la Union
Europea de ventas en corto. A estos efectos, en aras de la mejor claridad y mayor seguridad
juridica, se establecen tipos infractores expresamente referidos al Reglamento (UE) 236/2012
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo, sobre las ventas en corto y determina-
dos aspectos de las permutas de cobertura por impago, que seran adicionales al régimen ya
vigente que opera sobre la base de tipificaciones mas amplias y generales.

Finalmente, se amplia el régimen de informacién que se debe ofrecer al cliente en el caso
de aquellos servicios de inversion que se pudieran ofrecer vinculados a otros productos
financieros, incluidos aquellos otros, como por ejemplo los préstamos hipotecarios, que
ya cuenten con su propia normativa de transparencia y proteccion al cliente.

Se crea la tasa por la realizacion, por parte del Banco de Espafa, de las tareas relacionadas
con la evaluacion global de las entidades de crédito prevista en el Reglamento (UE) 1024/2013,
del Consejo, de 15 de octubre'®. Seran sujetos pasivos de la tasa las entidades de crédito
incluidas en el apartado correspondiente a Espafa del anexo de la Decision del Banco Cen-
tral Europeo, de 4 de febrero de 2014, sobre identificacion de entidades de crédito que estan

15 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, octubre de 2012, Banco de Espa-
fAa, pp. 197-201.

16 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin Econdmico, enero de 2014, Banco de Espania,
pp. 140-147.

BANCO DE ESPARA 1 37 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



BCE: marco
de cooperacion en el MUS

sujetas a la evaluacion global (Decision BCE/2014/3). La base imponible de la tasa estara
constituida por el importe de los activos totales de los grupos consolidables en los que estén
integrados los sujetos pasivos declarados al Banco de Espafia a 31 de diciembre de 2013, y
el tipo de gravamen de la tasa sera el 0,01048 %o, que se aplicara sobre la base imponible. La
tasa se devengara, por una Unica vez, el 31 de diciembre de 2014.

Por otro lado, de cara a mejorar la proteccién de los clientes bancarios y, en particular,
de los deudores hipotecarios, la Ley encarga al Gobierno, para que remita a las Cortes
Generales en el plazo de un afio, un proyecto de ley para la incorporacion de la Direc-
tiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero'’, sobre los
contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso
residencial y por la que se modifican las directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE, y el Re-
glamento (UE) 1093/2010. Asimismo, el Gobierno evaluara, de cara a su inclusién en el
citado proyecto de ley, las posibilidades de mejora del actual sistema institucional de
proteccion del cliente y las alternativas para potenciar la eficacia de los actuales servi-
cios de reclamaciones, defensores del cliente y servicios de atencién al cliente.

La Ley aprovecha para realizar modificaciones puntuales en determinadas leyes financie-
ras, como la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de cooperativas de crédito; la Ley 1/1994, de
11 de marzo, sobre régimen juridico de las sociedades de garantia reciproca; la Ley 41/1999,
de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores, y la Ley 5/2005, de
22 de abril, de supervision de los conglomerados financieros y por la que se modifican
otras leyes del sector financiero.

Por ultimo, deroga un amplio numero de disposiciones normativas, entre ellas, algunas
que hasta la fecha habian sido pilares basicos de la regulacién de las entidades de crédi-
to en nuestro pais, como la Ley de Ordenacion Bancaria de 31 de diciembre de 1946; la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligacio-
nes de informacion de los intermediarios financieros; el Real Decreto-legislativo 1298/1986,
de 28 de junio, por el que se adaptan las normas legales en materia de establecimientos de
crédito al ordenamiento juridico de la Comunidad Econdémica Europea, y la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades de crédito.

Se ha publicado el Reglamento (UE) 468/2014 (BCE/2014/17) de 16 de abril (DOUE del 14
de mayo) (en adelante, el Reglamento), que establece el marco de cooperacién en el MUS
entre el BCE y las ANC. A su vez, desarrolla determinados aspectos del Reglamento (UE)
1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre, que establecio las bases del MUS, integrado
por el BCE y las ANC de los Estados miembros participantes®.

El Reglamento entrd en vigor el dia 15 de mayo, estableciéndose el siguiente calendario
de aplicacién: antes del 4 de septiembre de 2014, el BCE dirigira una decision a cada
entidad supervisada con respecto a la cual asuma las funciones que le atribuye el Regla-
mento del MUS para confirmarles su caracter significativo. En el caso de entidades perte-

17 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2014», Boletin Econdmico, abril de 2014, Banco de Espafia,
pp. 164-162.

18 Los Estados miembros participantes son los de la zona del euro y aquellos otros Estados miembros que hayan
establecido una cooperacién estrecha, conforme a lo establecido en el Reglamento (UE) 1024/2013. Para ello,
estos Estados deben comprometerse, entre otras obligaciones, a: 1) velar para que su autoridad nacional
competente acate las orientaciones o solicitudes formuladas por el BCE; 2) proporcionar toda la informacion
sobre las entidades de crédito establecidas en su territorio que el BCE pueda requerir para llevar a cabo una
evaluacién global de dichas entidades, y 3) adoptar cualquier medida que le solicite el BCE en relacion con las
entidades de crédito.
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necientes a un grupo supervisado significativo, el BCE notificara su decision a la entidad
supervisada al maximo nivel de consolidacién dentro de los Estados miembros participan-
tes, y se asegurara de que se informa debidamente a todas las entidades supervisadas del
grupo supervisado significativo. Estas decisiones surtiran efecto a partir del 4 de noviem-
bre de 2014.

En el caso de que el BCE comience a desempefiar las funciones que tiene atribuidas antes
del 4 de noviembre de 2014, dirigird una decisién a la entidad interesada y a las ANC per-
tinentes. Salvo que en ella se disponga lo contrario, la decisidn surtira efecto en el mo-
mento de su notificacidén. Las ANC pertinentes seran informadas con antelacion, y tan
pronto como sea posible, de la intencién de adoptar una decisién de este tipo.

El Reglamento (UE) 1024/2013 disponia que el BCE en consulta con las ANC, y sobre la
base de una propuesta del Consejo de Supervisién, debia adoptar y hacer publicas unas
disposiciones marco para organizar las modalidades practicas de cooperacién entre el
BCE y las ANC dentro del MUS.

En el MUS, las responsabilidades de supervision respectivas del BCE y de las ANC se
asignan en funcidn del caracter significativo o menos significativo de las entidades super-
visadas (en adelante, las entidades)'® que entran en su @mbito de aplicacién. De este
modo, el BCE tiene competencias supervisoras directas en las entidades o grupos de
entidades de caracter significativo, establecidas en los Estados miembros participantes,
incluyendo las sucursales establecidas en dichos Estados que pertenezcan a entidades
de crédito de terceros paises. Por su parte, las ANC son responsables de la supervision
directa de las entidades que sean menos significativas, sin perjuicio de la facultad del BCE
de decidir en casos especificos la supervision directa de dichas entidades cuando sea
necesario para la aplicacion coherente de las normas de supervision.

Asimismo, es esencial para su buen funcionamiento que haya plena cooperacién entre el
BCE y las ANC, de modo que intercambien toda la informacion que pueda afectar a sus
respectivas funciones, en particular toda la informacion de que dispongan las ANC relativa
a los procedimientos que puedan afectar a la seguridad y a la solidez de las entidades o
interactuen con los procedimientos de supervision relativos a dichas entidades.

A continuacion se desarrollan los aspectos mas relevantes del Reglamento.

El Reglamento desarrolla y especifica, en mayor medida, los procedimientos de coopera-
cion establecidos en el Reglamento (UE) 1024/2013 entre el BCE y las ANC dentro del
MUS, garantizando el funcionamiento eficaz y coherente de este mecanismo. A tal efecto,
establece un amplio elenco normativo que afecta, entre otros aspectos, a:

1) Lasdisposiciones marco para organizar las practicas de aplicacién de la coope-
racion dentro del MUS, precisando la metodologia concreta para evaluar y revi-
sar el caracter significativo o menos significativo de una entidad supervisada.

2) La cooperacion y el intercambio de informacion entre el BCE y las ANC con
respecto a los procedimientos relativos a las entidades supervisadas signifi-

19 Se consideran entidades supervisadas en un Estado miembro participante cualquiera de las siguientes: 1) una
entidad de crédito; 2) una sociedad financiera de cartera; 3) una sociedad financiera mixta de cartera que
cumpla determinadas condiciones, o 4) una sucursal establecida en un Estado miembro participante pertene-
ciente a una entidad de crédito establecida en un Estado miembro no participante.
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cativas y a las entidades supervisadas menos significativas. En especial, los
procedimientos comunes aplicables a las autorizaciones para acceder a la
actividad de entidad de crédito, la revocacion de dichas autorizaciones, asi
como la evaluacion de las adquisiciones y enajenaciones de participaciones
cualificadas.

3) Los procedimientos relativos a la cooperacion entre el BCE, las ANC y las
autoridades nacionales designadas (AND) en relacion con las funciones e ins-
trumentos macroprudenciales, junto con los procedimientos relativos al fun-
cionamiento de la cooperacion estrecha entre estas instituciones.

4) Los procedimientos aplicables a la potestad sancionadora del BCE y de las
ANC, dentro del MUS, en relacion con las funciones encomendadas al BCE.

Conforme sefalaba el Reglamento (UE) 1024/2013, una entidad supervisada sera clasifi-
cada como significativa atendiendo a cualquiera de los criterios siguientes: 1) el tamafo;
2) la importancia para la economia de la Uniéon Europea o de cualquier Estado miembro
participante; 3) el caracter significativo de sus actividades transfronterizas; 4) la solicitud
de asistencia financiera publica directa del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) (en
inglés, European Stability Mechanism o ESM) o la recepcion de dicha asistencia, y 5) el hecho
de que se trate de una de las tres entidades de crédito mas significativas de un Estado
miembro participante.

En términos generales, si un grupo supervisado consolidado dentro de los Estados
miembros participantes es considerado significativo porque cumple alguno de los crite-
rios anteriormente sefalados, cada una de las entidades supervisadas que formen parte
de dicho grupo también tendra dicha calificacion. Cuando se determine que el grupo
supervisado ha dejado de ser significativo, el BCE adoptard una decisién sobre la clasi-
ficacion de las entidades que lo integran.

El BCE revisara, como minimo una vez al afio, si una entidad supervisada significativa o
un grupo supervisado significativo siguen cumpliendo alguno de los criterios resefiados
para mantener o, en su caso, revocar dicha clasificacion. De igual modo, cada ANC revi-
sara, al menos una vez al afio, si una entidad supervisada menos significativa o un grupo
supervisado menos significativo cumple alguno de los criterios, en cuyo caso informara
al BCE.

Ahora el Reglamento desarrolla y completa la metodologia para la aplicacion de dichos
criterios.

Una entidad supervisada o un grupo supervisado cuya empresa matriz esté establecida
en un Estado miembro participante seran clasificados como significativos si el valor total
de sus activos supera los 30.000 millones de euros. En general, el valor total de sus acti-
vos se determinara en funcion de la informacién consolidada prudencial al cierre del ejer-
cicio correspondiente al grupo supervisado, y, en el caso de que no se disponga de esa
informacion, el Reglamento establece formas alternativas para determinar dicho valor de
conformidad con la legislacion contable nacional aplicable.

Asimismo, se prevé el procedimiento para determinar el caracter significativo en fun-
cion del tamafo en determinadas circunstancias especificas o excepcionales, como las
siguientes: 1) la fusion de dos o mas entidades de crédito, 2) la venta o la transmision
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de una divisién de negocio sustancial, y 3) la transmisidén de acciones de una entidad de
crédito, de forma que deje de pertenecer al grupo supervisado al que pertenecia antes
de la venta.

Aplicando este criterio, se clasificaran como significativos las entidades supervisadas o
los grupos supervisados si cumplen las dos condiciones siguientes: que la ratio de sus
activos totales respecto del PIB del Estado miembro participante supere el 20 %, y que el
valor de dichos activos no sea inferior a 5.000 millones de euros.

El BCE también tendra en cuenta otros indicadores para evaluar si una entidad supervisada
0 un grupo supervisado son significativos para la economia de la Unién Europea o de un
Estado miembro participante como: 1) la importancia de la entidad supervisada o del grupo
supervisado para sectores econémicos concretos; 2) la interconexién de la entidad super-
visada o del grupo supervisado con la economia de la Unién Europea o de un Estado
miembro participante; 3) la sustituibilidad de la entidad supervisada o del grupo supervisa-
do tanto en su calidad de participante en el mercado como de proveedor de servicios a
clientes, y 4) la complejidad estructural, operativa y de negocio de la entidad supervisada
o del grupo supervisado.

Conforme a este criterio, se considerara que una entidad o un grupo supervisado son
significativos cuando: 1) la empresa matriz del grupo supervisado haya establecido filia-
les, que a su vez sean entidades de crédito, en mas de un Estado miembro participante,
o 2) el valor total de sus activos exceda de 5.000 millones de euros y la ratio entre sus
activos transfronterizos?® y sus activos totales, o bien la ratio entre sus pasivos transfron-
terizos?! y sus pasivos totales, sea superior al 20 %.

En el momento que una entidad menos significativa solicite o haya recibido del MEDE
asistencia financiera publica directa, sera clasificada como significativa a partir de la fecha
en que lo solicitd. Si se solicita asistencia financiera publica directa con respecto a una
entidad supervisada que forma parte de un grupo supervisado, todas las entidades super-
visadas integradas en dicho grupo seran clasificadas como significativas.

Una entidad de crédito o un grupo supervisado seran clasificados como significativos si
son una de las tres entidades de crédito o grupos supervisados mas significativos de un
Estado miembro participante. Para identificarlos, el BCE y la ANC pertinente tendran en cuen-
ta el tamafo de la entidad o del grupo supervisado, respectivamente. A solicitud del BCE,
las ANC le informaran de cudles son las tres entidades de crédito o grupos supervisados
mas significativos establecidos en sus respectivos Estados miembros participantes antes
del 1 de octubre de cada afo.

Para cada una de las tres entidades de crédito o grupos supervisados mas significativos
establecidos en los Estados miembros participantes, la ANC pertinente facilitara al BCE
un informe en el que figuren su historial de supervisién y su perfil de riesgo, a menos que
ya estén clasificados como significativos.

20 Por «activos transfronterizos», en el contexto de un grupo supervisado, se entendera la parte de los activos
totales con respecto a la cual la contraparte es una entidad de crédito u otra persona fisica o juridica ubicada
en un Estado miembro participante distinto del Estado miembro en el que tiene su sede central la empresa
matriz del grupo supervisado de que se trate.

21 Por «pasivos transfronterizos», en el contexto de un grupo supervisado, se entendera la parte de los pasivos
totales con respecto a la cual la contraparte es una entidad de crédito u otra persona fisica o juridica ubicada
en un Estado miembro participante distinto del Estado miembro en el que tiene su sede central la empresa
matriz del grupo supervisado de que se trate.
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En general, las entidades supervisadas significativas seran supervisadas directamente
por el BCE, salvo que circunstancias particulares justifiquen que la supervision sea
realizada por la ANC. Por su parte, las ANC prestaran asistencia al BCE en el desem-
pefio de sus funciones y, en concreto, llevaran a cabo todas las actividades siguientes:
1) presentaran al BCE proyectos de decisiones relativas a entidades supervisadas sig-
nificativas establecidas en su Estado miembro; 2) asistiran al BCE en la preparacion y
aplicacion de todos los actos relativos al ejercicio de las funciones que se atribuyen al
BCE, incluida la asistencia en las actividades de verificacién y en la evaluacion diaria
de la situacion de las entidades supervisadas significativas, y 3) le asistiran en la ejecu-
cion de sus decisiones.

El BCE y las ANC intercambiaran informacion de las entidades supervisadas significativas
cuando haya indicios serios de que ya no se puede confiar en que dichas entidades cum-
plan sus obligaciones frente a sus acreedores y, en particular, de que ya no pueden garan-
tizar los activos que les han sido confiados por sus depositantes, o cuando haya indicios
serios de circunstancias que pudieran llevar a la determinacion de que la entidad de cré-
dito es incapaz de restituir los depésitos.

Si el BCE decide asumir la supervision directa de una entidad supervisada o de un grupo
supervisado, o dejar de supervisarla, el BCE y la ANC pertinente colaboraran para garan-
tizar la transicién ordenada de las competencias supervisoras. En particular, la autoridad
cesante debera elaborar un informe en el que figure el historial de supervisién, el perfil de
riesgo de la entidad supervisada, asi como cualquier procedimiento de supervisién inicia-
do, que entregara a la autoridad que asume la supervision.

En general, las competencias de supervision de las entidades o de un grupo supervisado me-
nos significativo corresponden a las ANC del Estado miembro participante, aunque el BCE
podra decidir, en cualquier momento, ejercer directamente la supervisién cuando lo considere
necesario para garantizar la aplicacion coherente de normas de supervision estrictas?.

De cualquier modo, las ANC deberan notificar al BCE sus procedimientos de supervision
mas relevantes aplicados a las entidades supervisadas menos significativas, en particular:
el establecido para el cese de miembros de los érganos de administracion de las entida-
des supervisadas menos significativas y el nombramiento de directivos especiales que
asuman la gestion de dichas entidades, y cualquier otro procedimiento que consideren
relevante, o que pueda afectar negativamente a la reputacion del MUS.

El BCE publicara una relacion en la que figure la denominacién de cada entidad supervi-
sada y grupo supervisado directamente por este organismo, con indicacion, si fuera per-
tinente para la entidad supervisada, del grupo supervisado al que pertenezca, asi como el
fundamento juridico especifico en el que se basa dicha supervision directa. En el caso de
que el caracter significativo se base en el criterio del tamafo, la relacién incluira el valor

22 Antes de tomar esta decision, el BCE tendra en cuenta, entre otros, cualquiera de los factores siguientes: 1) si
la entidad supervisada menos significativa o el grupo supervisado menos significativo estan cerca de cumplir
uno de los criterios de clasificacién como entidad significativa; 2) la interconexién de la entidad supervisada o
del grupo supervisado menos significativos con otras entidades de crédito; 3) si la entidad de crédito menos
significativa es filial de una entidad supervisada que tiene establecida su sede central en un Estado miembro
no participante o en un tercer pais y que ha establecido una o varias filiales que también son entidades de
crédito, o una o varias sucursales, en Estados miembros participantes, de las cuales una o varias son signifi-
cativas, y 4) que la entidad supervisada o un grupo supervisado menos significativo hayan solicitado o recibido
indirectamente asistencia financiera del MEDE o del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) (en inglés,
European Financial Stability Facility o EFSF).
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total de los activos de la entidad supervisada o del grupo supervisado. Asimismo, publi-
cara el listado de aquellas entidades supervisadas que, aunque cumplan alguno de los
criterios de clasificacion como entidad significativa, son consideradas como menos signi-
ficativas debido a circunstancias particulares y, en consecuencia, no son supervisadas
directamente por el BCE. En este caso, figurara la denominacién de cada entidad super-
visada por una ANC y el nombre de la ANC correspondiente.

Antes del 4 de agosto de 2014, las ANC comunicaran al BCE la identidad de las entida-
des de crédito, y le facilitaran un informe sobre dichas entidades en el formato que espe-
cifique el BCE.

El Reglamento (UE) 468/2014 establece una estrecha cooperacion e intercambio de
informacion entre el BCE y las ANC en diversos procedimientos comunes aplicables
a las entidades supervisadas. A continuacién se resefian algunos de ellos: 1) la solici-
tud de autorizacion para acceder a la actividad de entidad de crédito, asi como su
revocacion; 3) la verificacién de que la adquisicidon de participaciones cualificadas
cumple todas las condiciones establecidas en la legislacion nacional y en la de la
Union Europea, y 4) el procedimiento de intercambio de informacion y cooperacion en
relacion con el uso de instrumentos macroprudenciales® tanto por parte de las ANC
como del BCE.

El Reglamento regula los procedimientos para el establecimiento y la libre prestacion de
servicios de entidades supervisadas en otros Estados miembros participantes o en terce-
ros paises, asi como el procedimiento para que entidades pertenecientes a terceros pai-
ses puedan ejercer su actividad en Estados miembros participantes en el MUS.

Para el establecimiento y la libre prestacion de servicios de entidades en otros Estados
miembros participantes o en terceros paises solo es necesario la notificacién al BCE
(en caso de entidades significativas) o a la ANC correspondiente (entidades menos
significativas). Si no adoptan una decision en sentido contrario, la sucursal o, en su
caso, la libre prestacion de servicios podra establecerse y comenzar sus actividades.
En ambos casos, el BCE ejercera las funciones de la autoridad competente del Estado
miembro de origen de las entidades significativas, y las ANC correspondientes lo reali-
zaran de las menos significativas.

Para la libertad de establecimiento de las entidades de crédito de terceros paises en Es-
tados miembros participantes es similar a lo anterior: basta la notificacion. En el supuesto
de establecimiento mediante apertura de sucursales, el BCE (en el caso de sucursales
significativas) o la ANC del Estado miembro de acogida (para las menos significativas)
dispondran de dos meses desde la recepcion de la comunicacion para supervisar la su-
cursal y, si fuera preciso, le indicaran las condiciones con arreglo a las cuales la sucursal
podra desarrollar su actividad en el Estado miembro de acogida.

23 Los instrumentos macroprudenciales son cualquiera de los instrumentos siguientes: 1) los colchones de ca-
pital regulados en la Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, como el
colchén de conservacion de capital; 2) el colchén de capital anticiclico especifico de cada entidad y el col-
chon contra riesgos sistémicos; 3) las medidas aplicables a las entidades de crédito autorizadas en el propio
Estado miembro, o a un subconjunto de esas entidades, en relacién con el riesgo macroprudencial o sistémi-
co observado en dicho Estado con arreglo al Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 26 de junio, y 4) cualquier otra medida destinada a subsanar riesgos sistémicos o macroprudenciales
que adopten las ANC conforme con lo previsto en el Reglamento (UE) 575/2013 y en la Directiva 2013/36/UE,
y con sujecion a sus procedimientos en los casos expresamente previstos en la legislaciéon aplicable de la
Unién Europea.
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El BCE desempefiara en exclusiva las funciones de autoridad competente en el Estado
miembro de acogida tanto de las sucursales significativas como de las entidades de cré-
dito pertenecientes a terceros paises que ejercen la libre prestacion de servicios en Esta-
dos miembros participantes. La ANC del Estado miembro de acogida solo sera autoridad
competente para las sucursales menos significativas.

Las sanciones administrativas son de dos tipos: 1) las sanciones pecuniarias que pue-
den llegar hasta el doble de la cantidad correspondiente a los beneficios obtenidos o a
las pérdidas evitadas como resultado del incumplimiento, en caso de que puedan de-
terminarse estos, o hasta el 10 % del volumen de negocios total anual, y 2) las multas
coercitivas establecidas en el Reglamento (CE) 2532/1998 del Consejo, de 23 de no-
viembre, sobre las competencias del BCE para imponer sanciones (las primeras tienen
un limite superior de 500.000 euros; y las segundas son pagos periédicos coercitivos
cuyo limite maximo es de 10.000 euros por dia de infraccion, durante un periodo maxi-
mo de seis meses).

El BCE tiene facultad para imponer multas coercitivas a las entidades significativas y a las
entidades supervisadas menos significativas, en aquellos casos en que los reglamentos o
decisiones pertinentes del BCE impongan a dichas entidades obligaciones frente al BCE.
Las multas coercitivas seran efectivas y proporcionadas hasta los limites maximos espe-
cificados en el Reglamento (CE) 2532/1998.

Por otro lado, el Reglamento establece el procedimiento para la imposicién de sancio-
nes administrativas distintas de las multas coercitivas (sanciones pecuniarias) a las
entidades supervisadas. Para ello, el BCE establecera una unidad interna de investiga-
cién independiente, que estara integrada por investigadores designados por el BCE.
Estos no participaran, ni habran participado durante los dos afios anteriores en la su-
pervision directa o indirecta, ni en la autorizacién de la entidad supervisada de que se
trate. Los investigadores desempefiaran sus funciones de investigacién con indepen-
dencia respecto al Consejo de Supervision y al Consejo de Gobierno y no participaran
en las deliberaciones de ninguno de estos dos 6rganos.

Asimismo, el Reglamento desarrolla las competencias de la unidad de investigacion y
especifica el procedimiento para presentar una propuesta de sancién al Consejo de
Supervision del BCE, el cual decidira, a la vista del expediente, si procede o no la
aplicacion de sanciones administrativas y, en su caso, la sancién que considere mas
adecuada.

El Reglamento abarca, ademas, un amplio elenco de novedades como: 1) un conjunto
de disposiciones generales aplicables al funcionamiento del MUS, vy, en especial, las
que habra de aplicar el BCE al llevar a cabo un procedimiento de supervision, junto con
las obligaciones de cooperacion e intercambio de informacién de las ANC; 2) el proce-
dimiento para la supervisién adicional de los conglomerados financieros, en el que el
BCE asumira la funcién de coordinador conforme a los criterios establecidos en la le-
gislacion de la UE en relacién con una entidad supervisada significativa, y las ANC con
las entidades menos significativas, y 3) las facultades del BCE para el acceso a la infor-
macion, presentacion de informacion, investigaciones e inspecciones in situ de las
entidades supervisadas significativas, incluyendo también las de las entidades menos
significativas si el BCE asi lo decide en virtud de las prerrogativas que le otorga el Re-
glamento.
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MODELO DE CORRESPONSALIA
ENTRE BANCOS CENTRALES

SERVICIOS TRIPARTITOS
DE GESTION DE ACTIVOS

Se han publicado la Orientacién BCE/2014/10, de 12 de marzo (DOUE del 5 de junio)®*,
que entré en vigor el 26 de mayo; la Orientacion BCE/2014/12, de 12 de marzo (DOUE del
5 de junio)?®, que entro en vigor el 1 de abril, y la Decision BCE/2014/11, de 12 de marzo
(DOUE del 5 de junio)®®, que entré en vigor el 1 de abril. Por su parte, se ha publicado la
Resolucion de 14 de mayo de 2014, de la Comisién Ejecutiva del Banco de Espana (BOE
del 23), que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las clausulas
generales aplicables a las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa para
adoptar las novedades introducidas por la Orientacién BCE/2014/10, que entrd en vigor el
26 de mayo.

A continuacién, se resefan los aspectos mas relevantes.

La Orientacién BCE/2014/10 introduce importantes mejoras en el modelo de correspon-
salia entre bancos centrales (MCBC) del Eurosistema. En primer lugar, se elimina el requi-
sito de repatriacion conforme al cual las entidades de contrapartida del Eurosistema, an-
tes de movilizar activos en garantia de operaciones de crédito del Eurosistema, debian
transferirlos al sistema de liquidacion de valores (SLV) del emisor respectivo. En su lugar,
se crea un nuevo cauce de movilizacién que combina el MCBC con enlaces entre SLV%,
de manera que cualquier entidad de contrapartida del Eurosistema pueda utilizar cual-
quier SLV o enlace admisible para movilizar activos admisibles del Eurosistema. La elimi-
nacion de este requisito es aplicable desde el pasado 26 de mayo, fecha de entrada en
vigor de la Orientacion.

La Orientacion BCE/2014/10 introduce la figura del agente tripartito (TPA), que ofrece
servicios tripartitos de gestién de activos de garantia. A partir del 29 de septiembre de
2014 las contrapartidas del Eurosistema podran utilizar a los TPA evaluados positivamen-
te por el Eurosistema para la aportacion transfronteriza de activos de garantia. Este tipo
de servicios permiten a las entidades aumentar o reducir el importe de activos de garantia
que aportan al BCN del que son contrapartida. En el supuesto de que un depositario cen-
tral de valores (DCV) de un Estado miembro preste dicho servicio (TPA), el BCN de dicho
Estado actuara como Banco Central Corresponsal (BCC) para los BCN de otros Estados
miembros cuyas contrapartidas hayan solicitado la utilizacion de los referidos servicios.

Asimismo, se permite que se haga uso de los enlaces entre sistemas de compensacion vy li-
quidacion de valores en combinacion con el modelo de corresponsalia, en cuyo caso, las
contrapartidas mantendran los activos de garantia en una cuenta del sistema de liquidacion
y compensacion inversor, directamente o a través de un custodio. Cuando se haga uso de
estos servicios, el proceso de valoracion de los activos se delegara en el TPA correspondien-
te, que realizara dicha valoracion sobre la base de la informacion que le facilite el BCC.

24 La Orientacion BCE/2014/10, de 12 de marzo, por la que se modifica la Orientaciéon BCE/2011/14, sobre los
instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema.

25 La Orientacion BCE/2014/12, de 12 de marzo, por la que se modifica la Orientacién BCE/2013/4, sobre medidas
temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacién del Eurosistema y la admisibilidad de los
activos de garantia, y por la que se modifica la Orientacién BCE/2007/9, de 1 de agosto, sobre las estadisticas
monetarias y de instituciones y mercados financieros.

26 La Decision BCE/2014/11, de 12 de marzo, sobre medidas adicionales relativas a las operaciones de financia-
cion del Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia.

27 Un enlace entre dos SLV consiste en un conjunto de procedimientos y mecanismos para la transferencia trans-
fronteriza de valores mediante un proceso de anotaciones en cuenta. El enlace adopta la forma de una cuenta
émnibus abierta por un SLV (el SLV inversor) en otro SLV (el SLV emisor). Un enlace directo significa que no hay
intermediarios entre los dos SLV. También pueden utilizarse enlaces indirectos entre SLV para la transferencia
transfronteriza de valores al Eurosistema. Un enlace indirecto es un acuerdo contractual y técnico que permite
a dos SLV que no estan directamente conectados entre si intercambiar operaciones con valores o transferen-
cias a través de un tercer SLV que actia como intermediario.
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En relacion con la admisién de los bonos de titulizacion para las operaciones de politica
monetaria, entre otras exigencias, se requeria que estuvieran respaldados por activos que
generan un flujo financiero que el Eurosistema considere homogéneo, como los présta-
mos hipotecarios, las hipotecas garantizadas con propiedad inmobiliaria comercial, los
créditos a pequefias y medianas empresas, los créditos para la compra de vehiculos,
los préstamos al consumo, y las cuentas por cobrar en arrendamientos. Ahora, la Orien-
tacion BCE/2014/10 incluye dentro de estos activos los saldos por cobrar de los contratos
de tarjetas de crédito.

Asimismo, la Decision BCE/2014/11 aclara las normas de calificacion crediticia aplicables
a los bonos de titulizacién. Asi, el umbral de calidad crediticia aplicable se correspondera
con la categoria 2 de la calificacion crediticia en la escala de calificacion armonizada del
Eurosistema («A»), y deberan contar, al menos, con dos calificaciones crediticias para la
emisién de «A» de cualquier ECAl aceptada (External Credit Assessment Institutions,
agencia externa de evaluacion del crédito por sus siglas en inglés).

En relacién con las medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de finan-
ciacion del Eurosistema?®, se permitia que determinados bonos de titulizacion se conside-
razan temporalmente admisibles si contaban con dos evaluaciones de, al menos, triple B
en su fecha de emisién y en cualquier momento posterior, y cumplieran ciertos requisitos
adicionales. Entre otros, los siguientes: 1) los activos que sirven de garantia a los bonos
de titulizacidn deben pertenecer a cierta clase de activos (préstamos hipotecarios, présta-
mos a pymes), hipotecas comerciales, préstamos para la adquisiciéon de automdviles,
arrendamientos financieros y créditos para consumo); 2) no pueden contener préstamos
que sean morosos, estructurados, sindicados o apalancados, y 3) los documentos de las
transacciones de los bonos de titulizaciéon deben incluir disposiciones sobre la continui-
dad de la administracion de la deuda. Ahora, la Orientacion BCE/2014/12, en consonancia
con la Orientacién BCE/2014/10, incluye dentro de los activos que sirven de garantia a
dichos bonos los saldos por cobrar de los contratos de tarjetas de crédito. Finalmente,
revisa la correspondencia de ciertas calificaciones crediticias en el contexto de la escala
de calificacion armonizada del Eurosistema.

Se han publicado la Orientacion BCE/2014/9, de 20 de febrero (DOUE del 28 de mayo),
sobre las operaciones internas de gestion de activos y pasivos por los BCN, modificada
por la Orientacion BCE/2014/22, de 5 de junio (DOUE del 7 de junio); la Orientacion
BCE/2014/25, de 5 de junio (DOUE del 7), que modifica la Orientacion BCE/2012/27, de 5
de diciembre, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para
la liquidacién bruta en tiempo real (TARGET2), que entré en vigor el 30 de mayo; la Deci-
sion BCE/2014/8, de 20 de febrero (DOUE del 28 de mayo), sobre la prohibicion de finan-
ciaciéon monetaria y la remuneracion de los depdsitos de las Administraciones Publicas
por los BCN, que entré en vigor el 28 de mayo, y la Decision BCE/2014/23, de 5 de junio
de 2014 (DOUE del 7 de junio), sobre la remuneracion de depdsitos, saldos y tenencias de
exceso de reservas, que entrd en vigor el 7 de junio.

La Orientacion BCE/2014/9 y la Orientacion BCE/2014/22 deberan ser adoptadas por los BCN
antes del 1 de diciembre de 2014. La Orientacion BCE/2014/25 sera adoptada por los BCN a
partir de que se cumplan seis semanas desde el 28 de mayo, fecha de entrada en vigor.

28 Las medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema fueron esta-
blecidas por el Consejo de Gobierno hasta que estimara oportuno que no eran necesarias para asegurar la
transmision adecuada de la politica monetaria.

BANCO DE ESPARA 1 46 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



OPERACIONES INTERNAS
DE GESTION DE ACTIVOS
Y DE PASIVOS

LIMITES A LA REMUNERACION
DE LOS DEPOSITOS

Las normas determinan: 1) los principios generales que deben aplicar los BCN de la zona
del euro cuando por iniciativa propia efectien operaciones internas con activos y pasivos,
sin que ello obstaculice la ejecucion de la politica monetaria Unica, y 2) los limites a la re-
muneracion de los depdsitos de los BCN con objeto de facilitar la gestion de liquidez y la
ejecucion de la politica monetaria del Eurosistema.

A continuacién se desarrollan sucintamente las novedades de las normas.

Se establece un umbral general de 200 millones de euros para las operaciones agregadas
netas diarias a partir del cual los BCN de la zona del euro no podran efectuar operaciones
sin previa autorizacion del BCE. Ademas, el BCE podra especificar y aplicar otros umbra-
les para las compras o ventas acumuladas de activos y pasivos de los BCN durante un
periodo de tiempo determinado.

En relacion con los acuerdos de cesion temporal®® con los BCN no pertenecientes al
Eurosistema, ademas de estar sujetos al umbral general, deberan someterse a la previa
aprobacion del Consejo de Gobierno del BCE. En la tramitacion de su solicitud, se ten-
dran en cuenta los siguientes objetivos: 1) la integridad de la politica monetaria; 2) la
proteccion de la eficacia de la gestion de la liquidez del euro por parte del Eurosistema;
3) el planteamiento coordinado del Eurosistema en relacion con la ejecucién de cesio-
nes temporales con BCN no pertenecientes al Eurosistema, y 4) la igualdad de condiciones
de todas las entidades de crédito establecidas en Estados miembros cuya moneda es
el euro.

Si el Consejo de Gobierno considera que el acuerdo no se ajusta a los objetivos especifi-
cados, podra exigir bien que el acuerdo se celebre con fecha posterior a la inicialmente
prevista, bien que se introduzcan ciertas modificaciones para velar por dichos objetivos.
De cualquier modo, tratara de satisfacer las solicitudes que tramiten los BCN, teniendo en
cuenta los principios de proporcionalidad y no discriminacion.

Mensualmente, los BCN informaran al BCE del efecto de liquidez neto total de sus
operaciones internas de gestion de activos y pasivos en el contexto del marco general
de la gestion de la liquidez del Eurosistema, cumplimentando el modelo que figura en
el anejo Il de la Orientacion. Adicionalmente, incluiran en sus previsiones de liquidez la
transferencia de beneficios al Estado, al menos, una semana antes de efectuar dicha trans-
ferencia.

Finalmente, en el caso de que en la informacion remitida se ponga de manifiesto que las
operaciones de gestion de activos y pasivos de un determinado BCN son contrarias a
las exigencias de la politica monetaria Unica, el BCE podra dictar instrucciones concretas
relativas a la conducta de gestion de activos y pasivos de ese BCN.

Se concreta el concepto de facilidad de depdsito, que es la facilidad permanente del
Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar para realizar depdsitos
a un dia en un BCN, al tipo de interés especificado previamente. La remuneracion de
los depdsitos a plazo y la facilidad de depdsito pueden ser a un tipo de interés positivo,
negativo o al 0 %.

29 En una cesion temporal, una parte acuerda comprar a la otra parte (o venderle) valores denominados en euros
contra el pago de un precio acordado en euros en la fecha de contratacion, y acuerda simultdneamente vender
a la otra parte (o comprarle) valores equivalentes contra el pago de otro precio acordado en euros en la fecha
de vencimiento.
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La remuneracién de los depdsitos de las Administraciones Publicas se sometera a los li-
mites siguientes: 1) para los depdsitos a un dia, el tipo del mercado a un dia sin garantias;
2) para los depdsitos a plazo, el tipo del mercado con garantias o, si no estuviera disponi-
ble, el tipo del mercado a un dia sin garantias.

Asimismo, se establece un umbral equivalente a 200 millones de euros o al 0,04 % del PIB
del Estado miembro a partir del cual todos los depdsitos de las Administraciones Publicas
a un dia o a plazo en un BCN se remuneraran a un tipo de interés del 0 % o al tipo de la
facilitad de depdsito si este fuera inferior, es decir negativo, si asi lo decide el Consejo de
Gobierno del BCE®.

Los depdsitos de las Administraciones Publicas relacionados con programas de asisten-
cia financiera de la Union Europea y del Fondo Monetario Internacional, y otros programas
analogos que se mantengan en cuentas con BCN no se les aplicara el umbral establecido
y estaran sujetos a los tipos retributivos para los depdsitos a un dia y para los depdsitos
a plazo antes mencionados o al 0 % si este fuera superior a aquellos.

Los saldos en TARGET2, es decir, en las cuentas y subcuentas del médulo de pagos®' se
remuneraran al 0 %, o al tipo de la facilidad de depdsito si fuera inferior, salvo que se uti-
licen para mantener reservas minimas. En tal caso, el calculo y el pago de la remuneracion
de las tenencias de reservas minimas se regira por el Reglamento (CE) 2531/98 del Con-
sejo, de 23 de noviembre, relativo a la aplicacion de las reservas minimas por parte del
BCE, y por el Reglamento (CE) 1745/2003 (BCE/2003/9), de 12 de septiembre, relativo a
la aplicacion de las reservas minimas. En relacion con las reservas que excedan del nivel
minimo exigido, se remuneraran al 0% o al tipo de la facilitad de depdsito si este fuera
inferior.

Finalmente, las cuentas mantenidas con el BCE conforme a la Decisién BCE/2003/14%, |a
Decisiéon BCE/2010/31% y la Decision BCE/2010/17%* seguiran remunerandose al tipo de
la facilidad de depdsito. No obstante, cuando se exija mantener ciertos depdsitos en esas
cuentas durante un periodo previo a la fecha en la que deba hacerse un pago conforme a
las normas legales o contractuales aplicables a la facilidad pertinente, esos depdsitos se
remuneraran, durante ese periodo previo, al tipo de la facilidad de depésito o al 0 % si este
fuera superior.

Se ha publicado el Reglamento (UE) 469/2014 (BCE/2014/18) de 16 de abril (DOUE del 14
de mayo) (en adelante, el Reglamento), que modifica el Reglamento (CE) 2157/1999
(BCE/1999/4) sobre las competencias del BCE para imponer sanciones.

Conforme al Reglamento (CE) 2157/1999, el BCE estaba facultado para imponer sancio-
nes en el ambito de sus competencias como banco central, en particular, la ejecucién de

30 El pasado 5 de junio, el Consejo de Gobierno establecié un tipo de la facilitad de depdsito del -0,10 %, que
serd aplicable a partir del 11 de junio.

31 La cuenta del médulo de pagos (PM Account) es la cuenta que un participante en TARGET2 mantiene en el
médulo de pagos con un banco central del Eurosistema y que es necesaria para que el participante: 1) curse
6rdenes de pago o reciba pagos por medio de TARGET2, y 2) liquide los pagos con ese banco central del Eu-
rosistema.

32 Decision BCE/2003/14, de 7 de noviembre, relativa a la gestién de las operaciones de empréstito y préstamo
concluidas por la Comunidad Europea con arreglo al mecanismo de ayuda financiera a medio plazo.

33 Decision BCE/2010/31, de 20 de diciembre, sobre la apertura de cuentas para procesar pagos relacionados
con préstamos de la EFSF a Estados miembros cuya moneda es el euro.

34 Decision BCE/2010/17, de 14 de octubre, relativa a la gestion de las operaciones de empréstito y préstamo
concluidas por la Unién con arreglo al Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF).
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BCE: Reglamento interno
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Supervision y del Comité
Administrativo de Revision

CONSEJO DE SUPERVISION

la politica monetaria de la Unidn, el funcionamiento de los sistemas de pago y la recopila-
cién de informacion estadistica. Conviene aclarar que este tipo de competencias no tie-
nen nada que ver con las establecidas en el Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo, y en
el Reglamento (UE) 468/2014 (BCE/2014/17), dado que estas son las que rigen en el
ejercicio de sus funciones de supervision.

El objetivo del Reglamento es establecer un régimen coherente de imposicion de sancio-
nes en ambos ambitos de competencias.

La novedad mas relevante es la creacién de una unidad de investigacion que desempefia-
ré sus funciones en coordinacion con el Comité Ejecutivo y el Consejo de Gobierno del
BCE. Cuando el BCE considere que hay motivos para sospechar que se han cometido o
se estan cometiendo una o varias infracciones, el asunto se remitira al Comité Ejecutivo.
Si este considera que la sancion aplicable puede exceder el limite establecido en el pro-
cedimiento abreviado previsto para infracciones leves (25.000 euros), remitira el asunto a
la unidad de investigacion, la cual decidira si inicia o no el procedimiento de infraccion.
Todo ello sin perjuicio de las facultades del BCN para iniciar un procedimiento de infrac-
cioén y para tramitar también una investigacion con arreglo a este Reglamento.

Una vez concluido el procedimiento de infraccion, si la unidad de investigacién o el BCN
consideran que debe imponerse una sancion a la entidad correspondiente, presentaran una
propuesta al Comité Ejecutivo especificando el importe de la sancién que deba imponerse.

El Comité Ejecutivo, a la vista del expediente completo, adoptara una decisién indicando
si la entidad ha cometido o no una infraccién y, en su caso, especificara la sanciéon que
deba imponérsele, que puede ser la misma que la propuesta u otra diferente.

El Reglamento entré en vigor el dia 15 de mayo.

Se ha publicado el Reglamento interno del Consejo de Supervision del BCE (DOUE del 12
de junio), y la Decision BCE/2014/16, de 14 de abril (DOUE del 14 de junio), sobre el esta-
blecimiento del Comité Administrativo de Revisiéon y sus normas de funcionamiento, que
complementan el Reglamento interno del BCE.

Se regulan, entre otros aspectos: 1) las reuniones periédicas del Consejo de Supervision,
pudiendo realizarse por teleconferencia, salvo que tres miembros se opongan al respecto;
2) la asistencia a las reuniones del Consejo de Supervision, que estara limitada a sus
miembros y, en caso de que la autoridad nacional competente no sea el banco central
nacional (BCN), al representante de este; 3) la organizacion de las reuniones del Consejo
de Supervision; 4) el sistema de votacion, de modo que los representantes de las autori-
dades de cada Estado miembro participante se consideraran conjuntamente como un
solo voto; 5) la convocatoria de reuniones en casos de urgencias, y 6) la delegacion de
poderes del Consejo al presidente o al vicepresidente para que adopten medidas clara-
mente definidas de gestién o administracion.

Por otro lado, conforme al Reglamento (UE) 1024/2013, se crea el Comité Director del
Consejo de Supervisidn, que se encargara de preparar las reuniones de este. Estara for-
mado por ocho miembros del Consejo de Supervision: el presidente y el vicepresidente,
un representante del BCE y cinco representantes de las autoridades nacionales compe-
tentes. Estos representantes seran nombrados por el Consejo de Supervisién, aplicando
un sistema de rotacion conforme al cual las autoridades nacionales competentes se dis-
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tribuiran en cuatro grupos, con arreglo a una clasificacion basada en los activos bancarios
consolidados totales del Estado miembro participante correspondiente. Cada grupo ten-
dra, al menos, un miembro en el Comité Director.

El Comité Director decidira las fechas de sus reuniones a propuesta de su presidente,
quien también podra convocar reuniones cuando lo considere necesario, con la posibili-
dad de que puedan realizarse por teleconferencia, salvo que se opongan, al menos, dos
miembros de dicho comité. Cuando se vayan a examinar cuestiones especificas sobre
una entidad de crédito determinada, se invitara a asistir a la reunién al representante de la
ANC del Estado miembro participante donde se encuentre esa entidad de crédito.

El Reglamento interno entrd en vigor el 1 de abril de 2014.

Conforme al Reglamento (UE) 1024/2013, de 15 de octubre, se crea el Comité Administra-
tivo de Revisién (CAR), encargado de llevar a cabo el examen administrativo interno de las
decisiones adoptadas por el BCE en el gjercicio de las competencias que le atribuye dicho
Reglamento, sin perjuicio del derecho a interponer un recurso ante el Tribunal de Justicia
de la Unién Europea, de conformidad con los tratados.

Para ello, cualquier persona fisica o juridica podra solicitar al CAR que examine una deci-
sion del BCE dictada que le concierna o que le afecte directa e individualmente. La solici-
tud de examen no tendra efecto suspensivo, aunque el Consejo de Gobierno, a propuesta
del CAR, podra suspender la aplicacién de la decision impugnada si considera que las
circunstancias asi lo requieren.

Tras pronunciarse sobre la admisibilidad del examen, el CAR dictaminara sobre el caso vy,
si procede, elevara el asunto al Consejo de Supervisién para la preparacion de un nuevo
proyecto de decision. El Consejo de Supervision tendra en cuenta el dictamen del CAR y
presentara un nuevo proyecto de decision al Consejo de Gobierno. Si no existen objecio-
nes por parte del Consejo de Gobierno, el nuevo proyecto de decision derogara la deci-
sion inicial, o bien la sustituird por una decision de idéntico contenido o por una decisién
modificada.

El CAR estara compuesto por cinco personas, sustituidas por dos suplentes, que seran
nombrados por el Consejo de Gobierno. Los miembros y los dos suplentes deberan ser
personas de reconocido prestigio, procedentes de los Estados miembros, y que contaran
con un demostrado historial de conocimientos pertinentes y de experiencia profesional,
incluida la experiencia en materia de supervision, de un nivel suficientemente elevado en
el ambito de las actividades bancarias y otros servicios financieros, con exclusion del
personal actual del BCE y del personal actual de las autoridades competentes o de otras
instituciones, érganos, oficinas y organismos nacionales o de la Union Europea partici-
pantes en las actividades encomendadas al BCE.

Actuaran con independencia y en pro del interés publico; no obedeceran instruccion algu-
na, y deberan formular por escrito una declaracién publica de compromisos y una declara-
cién publica de intereses en la que haran constar cualquier interés directo o indirecto que
pudiera considerarse perjudicial para su independencia, o bien la inexistencia de tales in-
tereses.

La Decision entrd en vigor el 15 de junio.
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Se ha publicado la Decision BCE/2014/6, de 24 de febrero (DOUE del 8), sobre la organi-
zacion de medidas preparatorias para la recopilacién de datos granulares de crédito por
parte del SEBC.

Los datos granulares de crédito comprenden partidas individuales sobre los riesgos de
crédito frente a los prestatarios de las entidades de crédito u otras instituciones financie-
ras que conceden préstamos. Con sujecidn a garantias adecuadas de confidencialidad,
estos datos pueden obtenerse, prestatario a prestatario y préstamo a préstamo, de los
registros de crédito que llevan los BCN del Eurosistema (en adelante, los RCC), de otras
fuentes de datos granulares o de recopilaciones estadisticas alternativas.

Los datos granulares de crédito son necesarios para: 1) preparar y elaborar nuevas esta-
disticas del SEBC, por ejemplo, sobre activos deteriorados, sobre creacion de provisiones
por activos deteriorados y reservas por revalorizacion, y sobre préstamos a sociedades no
financieras en funcién del tamafo de estas, y 2) mejorar la calidad de las actuales estadis-
ticas del SEBC en areas como las lineas de crédito desglosadas por sector de contrapar-
tida, préstamos a sociedades no financieras desglosados por actividad econémica, y
préstamos garantizados por activos inmobiliarios.

Estas nuevas estadisticas son necesarias para el desempeio de determinadas funciones
del Eurosistema, como el andlisis y las operaciones de politica monetaria, la gestion de
riesgos y la vigilancia e investigacion en materia de estabilidad financiera, asi como la ges-
tién de las politicas que lleven a cabo las autoridades competentes con respecto a la su-
pervision prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.

El objetivo de la Decision es el establecimiento de las medidas preparatorias necesarias®
para instaurar de manera gradual un marco general a largo plazo para la recopilacién
de datos granulares de crédito, basados en unas obligaciones de informacién estadistica del
BCE armonizadas. Antes del final de 2016, este marco a largo plazo incluira: 1) bases de
datos granulares de crédito nacionales llevadas por cada BCN del Eurosistema, y 2) una
base de datos granulares de crédito comun, compartida por todos los miembros de los
Estados miembros cuya moneda es el euro.

El Consejo de Gobierno del BCE podra, durante la fase preparatoria, conceder exenciones
temporales de la obligacion de aplicar las medidas preparatorias a los BCN que requieran
un periodo mas largo de adaptacion para crear bases completas de datos granulares de
crédito u obtener acceso a ellas. Durante la vigencia de su exencién, el BCN interesado
informard dos veces al afio al Comité de Estadisticas del SEBC (STC) de sus avances en
el logro del pleno cumplimiento de las medidas preparatorias a que se refiera la exencion.

Para asegurar una convergencia adecuada, durante la fase preparatoria, entre los datos
granulares de crédito y las necesidades estadisticas de los futuros usuarios del SEBC, el

35 Las medidas preparatorias que deben aplicarse son, entre otras, las siguientes: 1) la determinacién de las ne-
cesidades de los usuarios y el célculo de los costes conexos originados por los procedimientos de recopila-
cion, control de calidad e intercambio de datos que deban aplicarse a largo plazo; 2) la determinacién de los
limites de las capas o estratos de la poblacién prestataria y los demas desgloses posibles; 3) el grado de de-
talle de los atributos de los datos y la calidad de los datos granulares recopilados; 4) la organizacion de la
transmisién de los datos granulares de crédito, asi como la fijacién de los criterios de calidad que deben cum-
plir los datos obtenidos de los RCC o de otros registros de crédito antes de que comience la transmision, y
5) el establecimiento de los procedimientos operativos detallados sobre la transmision, elaboracién, almace-
namiento y utilizacién de los datos granulares de crédito que deban probarse y ajustarse durante la fase pre-
paratoria para su posterior incorporacién al marco general.
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STC se encarga de organizar la transmision anual de los citados datos inmediatamente
disponibles —referidos al 30 de junio y al 31 de diciembre—, de los BCN al BCE, con un
adecuado nivel de anonimato y agregacion respecto de la informacién sobre los prestata-
rios, que asegure que estos no puedan ser identificados. La primera transmisién tuvo lugar
a finales del pasado mes de marzo, con referencia al 30 de junio y al 31 de diciembre de
2013, y se fundamenté en el plan de informacion de referencia expuesto en el anejo de la
Decision.

El STC continuara organizando otras transmisiones sobre la base del plan de informacion,
que tendra en cuenta la existencia y las caracteristicas de los datos disponibles, y velara
para que estos guarden proporcién con el estado de la labor preparatoria en el momento
de la transmisién. Los datos sobre prestatarios de sectores institucionales distintos de las
sociedades no financieras podran transmitirse durante la fase preparatoria de forma agre-
gada, siempre que el BCN presente la informacion metodoldgica correspondiente. Los
BCN acogidos a exenciones temporales incluiran en sus informes al STC informacion
sobre sus avances en cuanto al pleno cumplimiento de las transmisiones de datos reque-
ridas durante esta fase.

Antes del 31 de diciembre de 2014, el Consejo de Gobierno recibira un informe en el que
se analice: 1) el estado de las medidas preparatorias cuya aplicacion disponga la presen-
te Decision, y 2) la viabilidad de sustituir la presente Decision por un instrumento juridico
del BCE por el que se establezcan obligaciones de informacion estadistica armonizadas y
se garantice la creacion de una base comun de datos granulares de crédito compartida
por los miembros del Eurosistema, incluida la evaluacion de la viabilidad del calendario de
adopcion de estas medidas para finales de 2016.

La Decision entrd en vigor el 8 de abril.

Se ha publicado la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril (DOUE del 12 de junio) (en adelante, la Directiva), que introduce ciertas novedades en
la Directiva 1994/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo, relativa a
los sistemas de garantia de depdsitos (SGD), a la que deroga (junto con sus modificacio-
nes sucesivas), para refundir la normativa sobre la materia en un solo texto legal.

Esta norma entré en vigor el 2 julio, y los Estados miembros deberan transponerla a sus
ordenamientos juridicos antes del 3 de julio de 2015. No obstante, si tras un examen
exhaustivo, las autoridades competentes determinaran que a esa fecha un SGD no esta
aun en condiciones de cumplir lo dispuesto en la Directiva (sobre todo en lo referente a las
aportaciones realizadas por sus miembros), la entrada en vigor de las disposiciones na-
cionales mediante las que se transponga el contenido de la Directiva se podra prorrogar
como maximo hasta el 31 de mayo de 2016.

Las novedades mas relevantes son las siguientes:

El objetivo principal de la Directiva es el establecimiento de un nivel uniforme de protec-
cién para los depositantes en toda la Unidén Europea, al mismo tiempo que se pretende
garantizar el mismo nivel de estabilidad de los SGD®. En este sentido, se obliga a cada
Estado miembro a velar por la implantacion y el reconocimiento oficial en su territorio de

36 La Directiva 1994/19/CE se fundaba en el principio de armonizacién minima, por lo que dio lugar a SGD de
caracteristicas muy diferentes.
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uno o mas SGD, y se prohibe que una entidad de crédito autorizada en un Estado miem-
bro pueda recibir depodsitos a no ser que sea miembro de un SGD oficialmente reconocido
en su Estado miembro de origen.

Por otro lado, la Directiva prevé la posibilidad de fusionar SGD de diferentes Estados
miembros o de crear SGD transfronterizos. Para ello, la autorizacion se recabara de los
Estados miembros en que estén establecidos los SGD de que se trate, y seran supervisa-
dos por representantes de las autoridades designadas de los Estados miembros en los
que estén autorizadas las entidades de crédito afiliadas.

Finalmente, se prevé la posibilidad de reconocer a los sistemas institucionales de protec-
cién (SIP) como SGD si se ajustan a todos los criterios establecidos en la Directiva.

Al igual que en la normativa anterior, los Estados miembros garantizaran que el nivel de
cobertura de los depdsitos agregados de cada depositante por entidad sea de 100.000
euros. Ademas de los depdsitos que la Directiva considera como admisibles, los Estados
miembros podran garantizar que se incluyan determinados depdsitos adicionales hasta
ese nivel de cobertura. De igual modo, podran garantizar por encima de ese nivel de co-
bertura, durante al menos tres meses y por un periodo no superior a doce meses, deter-
minados depdsitos, como son, por ejemplo, los procedentes de transacciones con bienes
inmuebles de naturaleza residencial y caracter privado, o los que cumplan una funcion
social establecida en la normativa nacional.

La Directiva establece que los SGD se aseguraran de que el importe reembolsable esté
disponible en un plazo de siete dias laborables a partir de la fecha en que: 1) una autoridad
administrativa competente determine que la entidad de crédito se encuentra, por razones
directamente relacionadas con su situacion financiera, en la imposibilidad de restituir los
depositos y no parece tener perspectivas de poder hacerlo, o 2) una autoridad judicial
haya adoptado una decision, por razones directamente relacionadas con las circunstan-
cias financieras de la entidad de crédito, que tenga el efecto de suspender el derecho de
los depositantes de reclamar contra dicha entidad.

No obstante, la Directiva establece que los Estados miembros podran establecer, por un
periodo transitorio hasta el 31 de diciembre de 2023, los siguientes plazos maximos de
reembolso: 1) 20 dias laborables, hasta el 31 de diciembre de 2018; 2) 15 dias laborables,
a partir del 1 de enero de 2019 y hasta el 31 de diciembre de 2020, y 3) 10 dias labora-
bles, a partir del 1 de enero de 2021 y hasta el 31 de diciembre de 2023.

Durante este periodo transitorio, cuando el SGD no pueda restituir el importe reembolsa-
ble en siete dias laborables, garantizara que los depositantes tengan acceso, en un plazo
de cinco dias laborables tras su solicitud, a un importe adecuado de sus depdsitos con
cobertura, con el fin de cubrir su sustento.

Los SGD recaudaran los recursos financieros disponibles mediante aportaciones que sus
miembros deberan realizar, al menos, una vez al afio. Esto no impedira la obtencion de
financiacién complementaria procedente de otras fuentes. Los Estados miembros garan-
tizaran que, antes del 3 de julio de 2024 (aunque excepcionalmente podran prorrogar este
plazo cuatro aflos mas), los recursos financieros a disposicién de un SGD alcancen como
minimo el nivel objetivo de un 0,8 % del importe de los depdsitos con cobertura de sus
miembros.
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Si, tras haberse alcanzado por primera vez ese nivel objetivo, los recursos financieros
disponibles se han reducido a menos de dos tercios de dicho nivel objetivo, la aportacion
ordinaria se establecera a un nivel que permita alcanzar el nivel objetivo en el plazo maxi-
mo de seis afnos.

Los Estados miembros podran autorizar, siempre que esté debidamente justificado y pre-
via aprobacién de la Comisidn, un nivel objetivo minimo menor que el especificado ante-
riormente, siempre que se reunan determinadas condiciones® y que no sea inferior al
0,5 % de los depodsitos con cobertura.

Los recursos financieros de los SGD se utilizaran principalmente para el reembolso a los
depositantes, aunque los Estados miembros, cuando se cumplan determinadas condicio-
nes, podran autorizar a los SGD la utilizacién de los recursos financieros disponibles para
medidas alternativas, con el fin de impedir la quiebra de una entidad de crédito.

Los SGD cubriran a los depositantes de las sucursales establecidas en otros Estados
miembros por las entidades de crédito que sean miembros de aquellos. A estos depositan-
tes les reembolsara un SGD del Estado miembro de acogida por cuenta del SGD del Esta-
do miembro de origen, quien facilitara los fondos necesarios antes del desembolso y com-
pensara al SGD del Estado miembro de acogida por todos los gastos que este sufrague.

El SGD del Estado miembro de acogida informara también a los depositantes afectados
en nombre del SGD del Estado miembro de origen, y estara habilitado para recibir la
correspondencia de tales depositantes en nombre del SGD del Estado miembro de origen.

Por otro lado, los Estados miembros comprobaran si las sucursales establecidas en su
territorio por entidades de crédito cuyo domicilio social se encuentre fuera de la Unidn
Europea gozan de una proteccion equivalente a la estipulada en la Directiva. En estos
casos, la sucursal proporcionara toda la informacién pertinente relativa a los mecanismos
de garantia para los depdsitos de los depositantes actuales y potenciales de dicha sucur-
sal. Si la proteccién no fuera equivalente, los Estados miembros podran disponer que las
sucursales creadas por entidades de crédito cuyo domicilio social se encuentre fuera de
la Unién estén obligadas a adherirse a un SGD existente en el territorio de aquellos.

Finalmente, la Directiva autoriza a que los Estados miembros puedan permitir a los SGD
la concesion de préstamos a otros SGD de la Unién Europea, con caracter voluntario,
siempre que se cumplan determinadas condiciones.

Los Estados miembros velaran por que las entidades de crédito pongan a disposicion de
sus depositantes reales y potenciales la informacion necesaria para identificar el SGD al
que pertenecen la entidad y sus sucursales dentro de la Union Europea, y garantizaran
igualmente que las entidades de crédito informen a los depositantes actuales y potencia-
les de las exclusiones aplicables a la cobertura del SGD. La indicacion de que los depdsi-
tos son admisibles para su cobertura por el SDG se transmitira a los depositantes en sus
extractos de cuenta, que incluiran una referencia a la hoja informativa que figura en el

37 Las condiciones que se deben cumplir son: 1) que la reduccion esté basada en la hipétesis de que es impro-
bable que una parte significativa de los recursos financieros disponibles vaya a utilizarse para medidas de
proteccion de los depositantes; 2) que el sector bancario en que operan las entidades de crédito afiliadas al
SGD esté muy concentrado, con una gran cantidad de activos en poder de un pequefio numero de entidades
de crédito o grupos bancarios sujetos a supervision de una forma consolidada y que, habida cuenta de su ta-
mafo, en caso de quiebra es probable que se vean enfrentados a procedimientos de resolucion.

BANCO DE EsPARA 154 BoLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



Unién Europea:
reestructuracion

y resolucion de entidades
de crédito

y empresas de servicios
de inversion

PLANES DE
REESTRUCTURACION
Y DE RESOLUCION

anejo | de la Directiva; a su vez, esta hoja informativa sera proporcionada a los depositan-
tes, al menos, cada afo. En el sitio web del SGD se recogera la informacién necesaria
para los depositantes, en especial la relativa a las disposiciones sobre el procedimiento y
las condiciones de las garantias de depdsito establecidas en la Directiva.

Por otro lado, los Estados miembros garantizaran que, si una entidad de crédito se retira
o es excluida de un SGD, dicha entidad de crédito informara al respecto a sus depositan-
tes en el plazo de un mes tras su retirada o exclusion.

Finalmente, si determinados depdsitos o categorias de depdsitos u otros instrumentos
dejaran de estar cubiertos total o parcialmente por los SGD después de la transposi-
cion de la Directiva 2014/49, los Estados miembros se aseguraran de que se informe a
los depositantes sobre los depdsitos o categorias de depdsitos u otros instrumentos
que dejaran de estar garantizados por un SGD a partir del 3 de julio de 2015.

Se ha publicado la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo (DOUE del 12 de junio) (en adelante, la Directiva), por la que se establece un
marco para la reestructuracion y la resolucion de las entidades de crédito y de las em-
presas de servicios de inversion (en adelante, las entidades), y por la que se modifican
la Directiva 82/891/CEE del Consejo, las directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los reglamentos
(UE) 1093/2010 y (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Los Estados miembros adoptaran y publicaran, antes del 31 de diciembre de 2014, las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento
a lo dispuesto en la Directiva, que se aplicaran a partir del 1 de enero de 2015.

La Directiva establece un marco uniforme de normas y procedimientos para la reestruc-
turacién y para la resolucion, entre otras, de las siguientes entidades: 1) las entidades
que estén establecidas en la Union Europea; 2) las sociedades financieras de cartera,
las sociedades financieras mixtas de cartera y las sociedades mixtas de cartera que
estén establecidas en la Union Europea, y 3) las sucursales de las entidades estableci-
das fuera de la Union Europea, conforme a las condiciones especificas establecidas en
la Directiva.

Se establecen tres niveles de gestiodn: 1) la elaboracion de planes de reestructuracion y de
resolucion para el restablecimiento de su situacién financiera, en caso de que se produzca
un deterioro importante o sobrevenido para la entidad; 2) la adopcién de medidas de ac-
tuacion temprana y de reestructuracion, previstas para las entidades que son viables, pero
incumplen o resulta previsible que no puedan cumplir con los requerimientos de solven-
cia, liquidez, estructura organizativa o control interno, y 3) la resolucién ordenada de enti-
dades, prevista para las entidades de crédito que son inviables o resulta razonablemente
previsible que vayan a serlo en un futuro préximo.

Las entidades deberan elaborar y actualizar regularmente planes de reestructuracién que
establezcan medidas que puedan adoptar con miras al restablecimiento de su situacion
financiera tras un deterioro importante. Los planes deberan ser minuciosos y estar basa-
dos en hipotesis realistas aplicables a una serie de escenarios sdlidos y estrictos. No
obstante, la exigencia de preparar un plan de reestructuracién debe aplicarse de manera
proporcionada, de forma que refleje la importancia sistémica de la entidad y su interco-
nexion, incluyendo los sistemas de garantia mutua, o del grupo.
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MEDIDAS DE ACTUACION
TEMPRANA

RESOLUCION
DE LAS ENTIDADES

Principios generales

Las entidades deberan presentar sus planes a las autoridades competentes, que realiza-
ran una evaluacién completa para determinar si son exhaustivos y permitirian restaurar la
viabilidad de una entidad en el momento oportuno, incluso en periodos de tension finan-
ciera grave. A la vista de dichos planes, la autoridad competente podra exigir a la entidad
que: 1) reduzca su perfil de riesgo, incluido el riesgo de liquidez; 2) permita la adopcién
puntual de medidas de recapitalizacion; 3) revise su estrategia y estructura; 4) modifique
la estrategia de financiacién para mejorar la solidez de las ramas de actividad principales
y de las funciones esenciales, o 5) realice cambios en la estructura de gobernanza de la
entidad. Ademas, se faculta a los Estados miembros para que las autoridades competen-
tes puedan adoptar medidas adicionales de conformidad con la legislacién nacional.

Finalmente, los planes de reestructuracion deberan incluir las posibles medidas que deba
adoptar la direccion de la entidad cuando se cumplan las condiciones que determinan la
actuacion temprana, pero no deben presuponer un acceso a ayuda financiera publica
extraordinaria, ni exponer a los contribuyentes al riesgo de sufrir pérdidas.

Estas medidas estan previstas para que las apliquen las autoridades competentes cuando
una entidad infrinja o resulte probable que en un futuro préximo infrinja los requisitos es-
tablecidos, entre otras disposiciones, en el Reglamento (UE) 575/2013 y en la Directiva
2013/36/UE, como consecuencia de un deterioro rapido de la situacién financiera, en es-
pecial, un deterioro rapido de su situacion de liquidez, un incremento rapido de su nivel
de apalancamiento, mora o concentracion de exposiciones, evaluado segun una serie de
umbrales. Entre otras medidas que se contemplan, cabe resefiar las siguientes exigencias
al érgano de direccién de la entidad: 1) la aplicacion de alguno de los procedimientos
establecidos en el plan de reestructuracion; 2) la elaboracién de un programa de actua-
cién para resolver los problemas encontrados y de un calendario de ejecucion; 3) la des-
titucion o sustitucion de uno o varios miembros del 6rgano de direccion o alta direccion,
si se determina que dichas personas no son aptas para cumplir sus obligaciones, y 4) la
introduccion de cambios en las estructuras juridicas u operativas de la entidad.

En los casos en que las medidas de actuacién temprana no sean suficientes para poner
fin al deterioro de la entidad, las autoridades competentes pueden exigir el cese, parcial o
total, de la alta direccidén y del érgano de direccién de la entidad, y podran nombrar a uno
o0 mas administradores provisionales de la entidad, ya sea para sustituir o para colaborar
temporalmente con el 6rgano de direccion y con la alta direccion de dicha entidad. El
cometido del administrador provisional debera ser el de ejercer todas las competencias
que se le confieran con miras a promover soluciones para restablecer la situacién finan-
ciera de la entidad.

El marco que desarrolla la Directiva dispone que la incoacién de la resolucién tenga lugar
antes de que la entidad financiera sea insolvente, de acuerdo con su balance. La resolu-
cién debe iniciarse cuando una ANC?, previa consulta a una autoridad nacional de reso-
lucién (ANR), determine que una entidad es inviable o exista la probabilidad de que lo vaya
a ser®®, que la aplicacion de medidas alternativas menos intrusivas no impediria dicha in-

38 Esta capacidad se atribuye también de manera excepcional a las ANR.

39 Se considerara que una entidad es inviable o existe la probabilidad de que lo vaya a ser si se producen una o
varias de las circunstancias siguientes: 1) que la entidad haya infringido o existan elementos objetivos que in-
diquen que infringira, en un futuro cercano, los requisitos para conservar su autorizacion, de forma tal que re-
sulte justificada la retirada de la autorizacion por parte de la autoridad competente, incluso, pero sin limitarse
a ello, por haber incurrido la entidad, o ser probable que incurra, en pérdidas que agotarian o mermarian sus-
tancialmente todos sus fondos propios o una parte importante de ellos; 2) que el activo de la entidad sea infe-
rior a su pasivo, o existan elementos objetivos que indiquen que lo sera en un futuro cercano; 3) que la entidad
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Instrumentos de resolucion

viabilidad en un plazo razonable, y que existe un interés publico en proceder a la resolu-
cién, como alternativa a la liquidacién de la entidad, a través de los procedimientos de
insolvencia ordinarios.

Los objetivos de la resolucion son los siguientes: 1) mantener la continuidad de las funcio-
nes esenciales; 2) evitar repercusiones negativas importantes sobre la estabilidad finan-
ciera, especialmente previniendo el contagio, incluidas las infraestructuras de mercado;
3) proteger los fondos publicos, minimizando la dependencia de ayudas financieras publicas
extraordinarias; 4) proteger a los depositantes cubiertos conforme a la Directiva 2014/49/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril (comentada anteriormente), y a los
inversores cubiertos conforme a la Directiva 1997/9/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 3 de marzo, relativa a los sistemas de indemnizacién de los inversores, y 5) pro-
teger los fondos y los activos de los clientes.

Por otro lado, se desarrollan las competencias de que se dota a las ANR. Entre otras, se
contemplan las siguientes: 1) exigir a la entidad que facilite toda la informacion requerida
para que la ANR tome sus decisiones y prepare la medida de resolucién, incluidas las
actualizaciones y datos complementarios de los planes de resolucion; 2) adquirir el control
de la entidad y ejercer todos los derechos y competencias reconocidos a los accionistas,
los otros propietarios y su érgano de direccion, incluyendo la destitucion o sustitucién del
érgano de direccién y de los altos directivos; 3) transmitir acciones u otros instrumentos
de capital emitidos por la entidad objeto de resolucion; 4) transmitir a otra entidad adqui-
rente derechos, activos o pasivos de la entidad objeto de resolucién; 5) reducir, incluso a
cero, el importe principal o el importe pendiente de los pasivos de la entidad; 6) convertir
pasivos de la entidad en acciones ordinarias u otros instrumentos de capital de tal enti-
dad, y 7) exigir a la entidad o, en su caso, a la entidad matriz pertinente que emita nuevas
acciones u otros instrumentos de capital, incluidos las acciones preferentes y los instru-
mentos convertibles contingentes.

Debera garantizarse que el uso de estos instrumentos se ajusta a determinados prin-
cipios, como que: 1) los accionistas de la entidad objeto de resolucion asuman las
primeras pérdidas; 2) los acreedores de la entidad asuman pérdidas después de los
accionistas, de acuerdo con el orden de prelacion de sus créditos en virtud de los pro-
cedimientos de insolvencia ordinarios, salvo que se establezca expresamente otra cosa
en la Directiva; 3) la sustitucion del érgano de direccion y de la alta direccién, salvo en
aquellos casos en que se considere necesario para el logro de los objetivos de la reso-
luciéon mantener a los directivos, en su totalidad o a una parte de ellos; 4) las personas
fisicas y juridicas estén obligadas a responder, con arreglo a la legislacion del Estado
miembro y de acuerdo con el derecho civil o penal, por la responsabilidad en que in-
curran por la inviabilidad de la entidad, y 5) los depdsitos cubiertos estén plenamente
protegidos.

Los instrumentos de resolucién que contempla la Directiva son los siguientes: 1) la venta
del negocio, es decir la transmisiéon a un comprador de un conjunto de activos, derechos,

no pueda hacer frente al pago de sus deudas o demds pasivos a su vencimiento, o existan elementos objetivos
que indiquen que no podra en un futuro cercano; 4) que necesite ayuda financiera publica extraordinaria, ex-
cepto cuando, a fin de evitar o solventar perturbaciones graves de la economia de un Estado miembro y pre-
servar la estabilidad financiera, la ayuda financiera publica extraordinaria adopte determinadas formas, como
son una garantia estatal para respaldar instrumentos de liquidez concedidos por los bancos centrales de
acuerdo con sus condiciones, una garantia estatal de los pasivos de nueva emision, o una inyeccién de fondos
propios o adquisicidon de instrumentos de capital a unos precios y en unas condiciones tales que no otorguen
ventaja a la entidad.
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SISTEMA EUROPEO
DE MECANISMOS DE
FINANCIACION

Mecanismos de financiacion
nacionales para los
procedimientos de resolucion

Préstamos entre mecanismos
de financiacion nacionales

pasivos, acciones u otros instrumentos de capital de la entidad en resolucion; 2) la crea-
cién de una entidad bancaria puente o de una o varias entidades de gestion de activos*®
mediante la segregacion oportuna de los elementos del balance —estas sociedades
puente o de gestidn de activos administraran los activos que se le hayan transmitido con
el fin de maximizar su valor a través de una eventual venta o liquidacién ordenada—, y
3) la recapitalizacion interna mediante la amortizacién del capital o la conversion de ins-
trumentos de deuda en capital. Junto a ello, se desarrollan medidas de reestructuracion
y reorganizacion adicionales que complementan la recapitalizacion interna, y se limita la
participacion de los Estados miembros en la recapitalizacion interna de una entidad pro-
porcionandole capital.

Al objeto de garantizar que todas las entidades que operan en la Union puedan acogerse
a mecanismos de financiacion de resoluciones igualmente eficaces y que se preserve la
estabilidad del mercado interior, se prevé el establecimiento de un sistema europeo de
mecanismos de financiacion que consistira en:

Los Estados miembros estableceran uno o varios mecanismos de financiacién para
garantizar la aplicacion efectiva, por parte de la ANR, de los instrumentos y competen-
cias de resolucioén previstos en la Directiva, que deberan contar con unos recursos fi-
nancieros adecuados. En este sentido, se aseguraran de que, antes del 31 de diciem-
bre de 2024, los recursos financieros de los mecanismos de financiacion alcancen, al
menos, un 1% del importe de los depdsitos garantizados de todas las entidades au-
torizadas en su territorio, aunque podran fijar niveles de financiacién por encima de
dicha cantidad. Se podra prorrogar el periodo por un tiempo maximo de cuatro afos
si los mecanismos de financiacion han realizado acumuladamente desembolsos supe-
riores al 0,5 % de los depdsitos garantizados41 de todas las entidades autorizadas en
su territorio.

Asimismo, los Estados miembros pueden autorizar: 1) la recaudacién de contribuciones
ex ante con vistas a alcanzar el nivel anteriormente fijado; 2) el establecimiento de contri-
buciones extraordinarias ex post cuando las contribuciones anteriores sean insuficientes,
3) que los mecanismos de financiacion bajo su jurisdiccién queden habilitados para con-
traer empréstitos u otras formas de ayuda.

Los Estados miembros velaran por que los mecanismos de financiacion bajo su jurisdic-
cidn puedan realizar préstamos a otros mecanismos de financiacién de la Union Europea
en caso de que los importes recaudados no sean suficientes o que las contribuciones
extraordinarias ex post no estén disponibles de forma inmediata. El tipo de interés, el pe-
riodo de amortizacion y otros términos y condiciones de los préstamos seran acordados
entre el mecanismo de financiacion que haya solicitado el préstamo y los demas mecanis-
mos financieros que hayan decidido participar. Los préstamos de cada mecanismo de fi-
nanciacion participante tendran el mismo tipo de interés, periodo de amortizacién y otros
términos y condiciones similares, salvo que todos los mecanismos de financiacién parti-
cipantes acuerden otra cosa.

40 A efectos de la segregacién de activos, una entidad de gestién de activos es una persona juridica que
cumpla los requisitos siguientes: 1) que pertenezca total o parcialmente a una o mas autoridades publicas
(entre las que pueden estar la autoridad de resolucion o el mecanismo de financiacion de la resolucion) y
esté controlada por la autoridad de resolucién, y 2) que se haya constituido con el propésito de recibir la
totalidad o parte de los activos, derechos y pasivos de una o varias entidades objeto de resolucion, o de
una entidad puente.

41 Aquellos garantizados en virtud de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril, relativa a los sistemas de garantia de depositos.
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Mutualizacion de

los mecanismos nacionales
de financiacion en el caso de
resoluciones de grupo

UTILIZACION DE LOS SISTEMAS
DE GARANTIA DE DEPOSITOS
EN EL CONTEXTO DE LA
RESOLUCION

OTRAS NOVEDADES

Unién Europea: normas
especificas aplicables
a los fondos propios
de las entidades
financieras

Los Estados miembros velaran por que, en el caso de la resolucién de un grupo, cada
mecanismo nacional de financiacién de cada una de las entidades que forman parte
de él contribuya a la financiacién de su resolucién. En este sentido, los Estados miem-
bros estableceran de antemano normas y procedimientos para garantizar que cada
mecanismo nacional de financiacién bajo su jurisdiccién pueda realizar su contribu-
cion a la financiacion de la resolucion de grupo. También se aseguraran de que los
mecanismos de financiacion de grupo estén habilitados para contraer empréstitos u otras
formas de apoyo procedente de entidades, entidades financieras o de otros terceros.
Finalmente, los ingresos o beneficios derivados de la utilizacién de los mecanismos de
financiacion de grupo, se asignaran a los mecanismos nacionales de financiacién
correspondientes, en funcién de sus contribuciones a la financiacién del procedimiento
de resolucion.

Los depdsitos cubiertos por sistemas de garantia de depdsitos no deben sufrir pérdida
alguna en el proceso de resolucion. En este sentido, debe exigirse a los sistemas de ga-
rantia de depdsitos a los que esta afiliada una entidad objeto de resolucién que aporten
una contribucién que no sera superior al importe de las pérdidas que hubieran tenido que
soportar si la entidad hubiera sido liquidada con arreglo a los procedimientos de insolven-
cia ordinarios.

En caso de que los depdsitos de una entidad objeto de resolucion se transmitan a otra
entidad, a través del instrumento de venta del negocio o de la constitucion de una entidad
puente, los depositantes no podran reclamar crédito alguno ante el sistema de garantia
de depositos por partes no transmitidas de los depodsitos que obren en la entidad objeto de
resolucion, siempre que el importe de los fondos transmitidos sea igual o superior al nivel
de cobertura acumulado previsto en la Directiva 2014/49/UE.

Se contempla la negociacién de acuerdos con terceros paises en relacidon con las moda-
lidades de cooperacioén entre las autoridades de resolucién y las autoridades competentes
del tercer pais, entre otras cosas, a efectos de compartir informacion conexa con la plani-
ficacion de la reestructuracion y la resolucién relacionadas con entidades, entidades fi-
nancieras, empresas matrices y entidades de terceros paises.

Finalmente, se establece un conjunto de sanciones administrativas y otras medidas admi-
nistrativas aplicables en caso de incumplimiento de las disposiciones de la Directiva, sin
perjuicio de las sanciones penales que estén previstas en el derecho de los Estados
miembros.

Se han publicado varios reglamentos delegados de la Unién Europea que desarrollan
normas técnicas relativas al Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito
y las empresas de inversion (en adelante, las entidades), y por el que se modifica el
Reglamento (UE) 648/2012 y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo*2.

Se comentan a continuacién las novedades mas relevantes de estas normas:

42 La Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, relativa al acceso a la acti-
vidad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas
de inversién, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan la Directiva 2006/48/CE vy la Di-
rectiva 2006/49/CE.
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CORRESPONDENCIA ENTRE
EL VALOR DE LOS BONOS
GARANTIZADOS DE UNA
ENTIDAD Y EL VALOR

DE SUS ACTIVOS

INFORMACION QUE DEBEN
FACILITAR LAS AUTORIDADES
COMPETENTES

DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE
ORIGEN Y DE ACOGIDA

El articulo 33 del Reglamento (UE) 575/2013 establecia que las entidades no debian incluir
como un elemento de sus fondos propios las pérdidas o ganancias por pasivos de la en-
tidad derivados de cambios en su propio riesgo de crédito. No obstante, podrian hacerlo
siempre que se cumplieran ciertas condiciones, entre ellas, que existiera una estrecha
correspondencia entre los pasivos de una entidad consistentes en bonos garantizados y
el valor de los activos de la entidad subyacentes a los bonos garantizados.

Ahora, el Reglamento Delegado (UE) 523/2014 de la Comision, de 12 de marzo®, que
entré en vigor el 9 de junio, concreta que existe una estrecha correspondencia entre el
valor de un bono garantizado y el valor de un activo de la entidad cuando se cumplan
todas las condiciones siguientes:

1) Cualquier cambio en el valor razonable de los bonos garantizados emitidos
por la entidad genera en todo momento un cambio igual en el valor razonable
de los activos subyacentes a los bonos garantizados.

2) Los préstamos hipotecarios subyacentes a los bonos garantizados emitidos
por la entidad para financiar los préstamos pueden ser reembolsados en todo
momento volviendo a comprar los bonos garantizados al valor nominal o de
mercado mediante el ejercicio de la opcién de entrega**.

3) Existe un mecanismo transparente para determinar el valor razonable de los
préstamos hipotecarios y de los bonos garantizados; la determinacion del
valor de los préstamos hipotecarios incluira el calculo del valor razonable de
la opcidén de entrega.

No se considera que exista una estrecha correspondencia cuando se registran pérdidas o
ganancias netas a raiz de cambios del valor de los bonos garantizados o de los préstamos
hipotecarios subyacentes con la opcién de entrega implicita.

Con el objeto de supervisar la actividad de las entidades que operen en uno o varios Estados
miembros distintos al del Estado miembro de origen, la Directiva 2013/36/UE establecia que las
autoridades competentes de los Estados miembros implicados debian colaborar estrechamen-
te. Entre otros aspectos, debian comunicarse mutuamente toda la informacion relativa a la di-
reccion, gestion y propiedad de estas entidades que pueda facilitar su supervision y el examen
de las condiciones de su autorizacién, asi como cualquier otra informacion susceptible de faci-
litar esta labor, en particular, en materia de liquidez, solvencia, garantia de depdsitos, limitacion
de grandes riesgos y otros factores que puedan influir en el riesgo sistémico planteado por la
entidad, organizacion administrativa y contable y mecanismos de control interno.

Ahora, el Reglamento Delegado (UE) 524/2014 de la Comisién, de 12 de marzo*®, que
entré en vigor el 9 de junio, establece las normas sobre la informacion que deben

43 El Reglamento Delegado (UE) 523/2014 de la Comision, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que comple-
menta al Reglamento (UE) 575/2013, en lo que respecta a las normas técnicas de regulaciéon para determinar
qué es lo que constituye la estrecha correspondencia entre el valor de los bonos garantizados de una entidad
y el valor de sus activos.

44 La opcién de entrega es la posibilidad de reembolsar el préstamo hipotecario volviendo a comprar el bono
garantizado al valor nominal o de mercado.

45 El Reglamento Delegado (UE) 524/2014 de la Comision, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que comple-
ta la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacién que especifican la informaciéon que las autoridades competentes de los Estados miembros de origen
y de acogida deben facilitarse mutuamente.
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DEFINICION DEL MERCADO

DETERMINACION

DE UN DIFERENCIAL
COMPARABLE A EFECTOS
DEL RIESGO DE AJUSTE DE
VALORACION DEL CREDITO

intercambiarse las autoridades competentes de los Estados miembros de origen y de
acogida en relacién con las entidades que operen, a través de una sucursal o en el
ejercicio de la libertad de prestacion de servicios, en uno o varios Estados miembros
distintos al de su domicilio social. Por su parte, el Reglamento de Ejecucion (UE)
620/2014 de la Comisidn, de 4 de junio*®, que entré en vigor el 2 de julio, establece
los modelos de formularios, plantillas y procedimientos operativos, incluidos los calen-
darios, en relacién con los requisitos en materia de intercambio de informacion entre
los Estados miembros de origen y de acogida sobre las mencionadas entidades.

Sin perijuicio de los procedimientos de intercambio de informacion estandar establecidos,
las autoridades competentes de los Estados miembros de origen o de acogida deben in-
formarse, sin demora injustificada, de cualquier situacién que pueda incidir en la estabili-
dad financiera o en el funcionamiento de una sucursal, y facilitar toda la informacion per-
tinente y esencial relativa a esa situacion.

El articulo 341 del Reglamento (UE) 575/2013 establecia, entre varios factores, que el
calculo de la posicidn neta en instrumentos de renta variable, a efectos de cumplir el re-
quisito de fondos propios de la entidad, se calcularia, para cada mercado por separado,
como la diferencia entre la suma de las posiciones largas netas y las posiciones cortas
netas. Ahora, el Reglamento Delegado (UE) 525/2014 de la Comision, de 12 de marzo*,
que entré en vigor el 9 de junio, precisa la definicidon del término mercado a efectos del
calculo de la posicion neta global en dichos instrumentos del siguiente modo: 1) en lo que
respecta a la zona del euro, todos los instrumentos de patrimonio cotizados en mercados
de acciones ubicados en Estados miembros que han adoptado el euro como moneda, y
2) en lo que respecta a los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro y a
terceros paises, todos los instrumentos de patrimonio cotizados en mercados de accio-
nes ubicados en un mismo pais.

El Reglamento (UE) 575/2013 establecia los requisitos de fondos propios de las entidades
por riesgo de AVC*. Asi, las entidades debian calcular los requisitos de fondos propios por
riesgo de AVC para todos los instrumentos derivados de mercados no organizados (over-
the-counter, OTC) con respecto a todas sus actividades, salvo determinadas operaciones
detalladas en dicho Reglamento.

Las entidades autorizadas para utilizar el método avanzado debian calcular los requi-
sitos de fondos propios por riesgo de AVC correspondientes a cada contraparte con-
forme a la féormula que se detallaba en dicho Reglamento. Entre los factores que se
debian tener en cuenta figuraba el diferencial de un instrumento de mercado de la
contraparte, si se dispone de dicho instrumento. Cuando no esté disponible, debia
basarse en un diferencial comparable que resultara adecuado, teniendo en cuenta la
calificacién, el sector y la regién de la contraparte, que desarrollaria la Comisiéon pos-
teriormente.

46 Reglamento de Ejecucion (UE) 620/2014 de la Comisién, de 4 de junio (DOUE del 12 de junio), por el que se
establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta al intercambio de informacion entre las autorida-
des competentes de los Estados miembros de origen y de acogida, de conformidad con la Directiva 2013/36/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo.

47 El Reglamento Delegado (UE) 525/2014 de la Comision, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que com-
pleta el Reglamento (UE) 575/2013 en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion para la definicion
de mercado.

48 EI AVC se define como el ajuste de la valoracion a precios medios de mercado de la cartera de operaciones
con una contraparte. Dicho ajuste refleja el valor de mercado actual del riesgo de crédito de la contraparte con
respecto a la entidad.
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INSTRUMENTOS QUE REFLEJAN
LA CALIDAD CREDITICIA

DE LAS ENTIDADES Y RESULTAN
ADECUADOS A EFECTOS

DE LA REMUNERACION
VARIABLE

REGULACION PARA EL RIESGO
DISTINTO DE DELTA

DE LAS OPCIONES EN EL
METODO ESTANDAR

DEL RIESGO DE MERCADO

Ahora, el Reglamento Delegado 526/2014 de la Comision, de 12 de marzo*®, que entré en
vigor el 9 de junio, establece las condiciones que debe cumplir dicho diferencial para que
resulte comparable a tales efectos.

Finalmente, a efectos de la autorizacién para utilizar el método avanzado de AVC para un
numero limitado de carteras menores, el Reglamento Delegado 526/2014 establece los
limites cuantitativos aplicables al nimero y al tamafo de las carteras admisibles.

Dentro de las politicas de remuneracion de los altos directivos y de los empleados
que asumen riesgos, la Directiva 2013/36/UE establecia unos determinados limites a
los elementos variables de la remuneracién. Entre otros, establecia que una parte
sustancial (nunca inferior al 50 %) de cualquier elemento de este tipo debia consistir
en un equilibrio entre acciones, instrumentos vinculados con las acciones u otros
instrumentos no pecuniarios equivalentes, y entre otros instrumentos que reflejen, de
manera adecuada en cada caso, la calidad crediticia de la entidad en una perspectiva
de continuidad de la explotacion y resulten adecuados a efectos de remuneracion
variable.

Ahora, el Reglamento Delegado (UE) 527/2014 de la Comisidn, de 12 de marzo®®, que entré
en vigor el 9 de junio, establece las siguientes clases de instrumentos que reflejan dicha
calidad crediticia: 1) los instrumentos que puedan amortizarse o convertirse en su totalidad
en instrumentos de capital de nivel 1 ordinario®" y que no sean instrumentos de capital
de nivel 1 adicional ni instrumentos de capital de nivel 2; y 2) los instrumentos de capital de
nivel 1 adicional y de capital de nivel 2, cuando cumplan determinadas condiciones que
detalla el Reglamento Delegado.

En relacién con los requisitos de fondos propios por riesgo de posicion, el Reglamento (UE)
575/2013 regulaba, entre otros aspectos, los requisitos de los riesgos derivados de las
opciones y de los certificados de opcién de compra. En este sentido, se calculaban las posi-
ciones como el valor equivalente del instrumento subyacente al que esta vinculada la
opcién multiplicado por su delta®, que era el utilizado en el mercado organizado de que se
trate. Asimismo, las entidades debian reflejar los requisitos de fondos propios de otros
riesgos, aparte del riesgo de delta, inherentes a las opciones y a los certificados de opcion
de compra, facultando a la Comision para desarrollar una gama de métodos que permitieran
reflejar esos otros riesgos de manera proporcional a la escala y complejidad de las activi-
dades de la entidad.

49 El Reglamento Delegado 526/2014 de la Comisién, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que completa el
Reglamento (UE) 575/2013 en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion para la determinacion de un
diferencial comparable y un nimero limitado de carteras menores a efectos del riesgo de ajuste de valoracion
del crédito (AVC).

50 El Reglamento Delegado (UE) 527/2014 de la Comision, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que comple-
ta la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacion que especifican las clases de instrumentos que reflejan de manera adecuada la calidad crediticia
de la entidad en una perspectiva de continuidad de la explotacion y resultan adecuados a efectos de la remu-
neracion variable.

51 Conforme al Reglamento (UE) 575/2013, el capital de nivel 1 (o Tier 1) es la suma del capital de nivel 1 ordinario
(integrado, basicamente, por capital ordinario y reservas) y del capital de nivel 1 adicional (integrado por instru-
mentos hibridos). Asimismo, establecia unos rangos de requisitos de fondos propios para el afio 2014, que
oscilaban entre los siguientes intervalos: 1) una ratio de capital de nivel 1 ordinario comprendido entre el 4% y
el 4,5%, y 2) una ratio de capital de nivel 1 comprendido en un intervalo del 5,5 % al 6 %, que debian ser con-
cretados por las autoridades competentes.

52 El valor delta es una variable utilizada en un mercado organizado, que mide la sensibilidad o exposicién que
tiene una posicion o conjunto de posiciones.
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MODIFICACIONES DEL METODO
BASADO EN CALIFICACIONES
INTERNAS Y DEL METODO
AVANZADO DE CALCULO

EXPOSICIONES SIGNIFICATIVAS
Y UMBRALES RELATIVOS

AL RIESGO ESPECIFICO DE LA
CARTERA DE NEGOCIACION

Ese es el objetivo del Reglamento Delegado (UE) 528/2014 de la Comisidn, de 12 de marzo®®,
que entré en vigor el 9 de junio, dado que regula y desarrolla tres métodos con diferentes
niveles de complejidad y sensibilidad al riesgo, con el fin de que se adecuen a los diferen-
tes perfiles de las entidades: el simplificado, el método delta plus, y el de escenarios.

Cuando se calculen los requisitos de fondos propios en base consolidada, las entidades
podran combinar la utilizacion de diferentes métodos. En el caso de entidades individua-
les, Unicamente se permite que combinen varios métodos con la condiciéon de que las
entidades especifiquen el ambito de aplicacion de cada método antes de comenzar a
usarlo, de modo que sea aplicado de manera coherente a lo largo del tiempo.

El Reglamento (UE) 575/2013 establecia que las autoridades competentes podian permitir a
las entidades calcular sus exposiciones ponderadas por riesgo mediante el método basado
en calificaciones internas (en lo sucesivo denominado «método IRB»), siempre que se
cumplieran determinadas condiciones. Por otro lado, en relacion con el cumplimiento de
los requisitos de fondos propios por riesgo operativo, también sefialaba que las autoridades
competentes podian autorizar a las entidades a utilizar métodos avanzados de célculo
basados en sus propios sistemas de medicion del riesgo operativo, siempre y cuando se
cumplieran determinados requisitos cualitativos y cuantitativos.

Asimismo, sefalaba que las entidades debian solicitar autorizacion previa de las autorida-
des competentes cuando deseaban llevar a cabo ampliaciones y modificaciones impor-
tantes en ambos tipos de métodos.

Ahora, el Reglamento Delegado (UE) 529/2014 de la Comisidn, de 12 de marzo®*, que
entré en vigor el 9 de junio, establece las condiciones para la evaluacion de la importancia
de las ampliaciones y modificaciones de los métodos IRB y de los métodos avanzados de
calculo, asi como las modalidades de notificacion de dichas ampliaciones y modificacio-
nes a las autoridades competentes.

En relacién con los métodos internos para el calculo de los requisitos de fondos propios,
la Directiva 2013/36/UE establecia que las autoridades competentes debian alentar a las
entidades, teniendo en cuenta su tamafo, su organizacion interna y la naturaleza, dimen-
sion y complejidad de sus actividades, a desarrollar capacidades de evaluacion interna
del riesgo especifico y a utilizar en mayor medida modelos internos para el célculo de sus
requisitos de fondos propios por riesgo especifico de los instrumentos de deuda de la
cartera de negociacion, asi como modelos internos para el célculo de los requisitos de
fondos propios por riesgo de impago y de migracion, cuando sus exposiciones al riesgo
especifico fueran significativas en términos absolutos y cuando tuviesen un gran numero
de posiciones significativas en instrumentos de deuda de diferentes emisores.

Asimismo, delegaba a la Comision para que precisara el concepto de «exposiciones a un
riesgo especifico significativas en términos absolutos» y los umbrales, a efectos de una
multitud de contrapartes y posiciones significativas en instrumentos de deuda de diferen-

53 El Reglamento Delegado (UE) 528/2014 de la Comisién, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que com-
pleta el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion para el riesgo distinto de delta de las opciones en el método estandar del riesgo de
mercado.

54 El Reglamento Delegado (UE) 529/2014 de la Comision, de 12 de marzo (DOUE del 20 de mayo), que comple-
ta el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técni-
cas de regulacion para evaluar la importancia de las ampliaciones y modificaciones del método basado en
calificaciones internas y del método avanzado de calculo.
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Unién Europea: mercados
de instrumentos
financieros

tes emisores, que es el objetivo del Reglamento Delegado (UE) 530/2014 de la Comision,
de 12 de marzo®, que entré en vigor el 9 de junio.

En este sentido, la exposicion al riesgo especifico de instrumentos de deuda se considera
significativa, en términos absolutos, cuando la suma de todas las posiciones netas largas
y cortas sea superior a 1.000 millones de euros. Por otro lado, se considera que la cartera
de riesgo especifico de una entidad incluye una multitud de posiciones significativas en
instrumentos de deuda de diferentes emisores cuando incluya mas de 100 posiciones,
cada una de las cuales sobrepase los 2,5 millones de euros, independientemente de que
dichas posiciones sean largas netas o cortas netas.

El articulo 497 del Reglamento (UE) 575/2013 establecia un periodo transitorio que finali-
zaba el 15 de junio de 2014, durante el cual los requisitos de fondos propios por exposi-
ciones frente a las ECC cualificadas serian equivalentes a las de cualquier ECC establecida
en la Union Europea que compense operaciones, con el fin de evitar perturbaciones de los
mercados financieros y de no penalizar a las entidades, sometiéndolas a requisitos de
fondos propios mas elevados por sus exposiciones frente a esas ECC que aln no hayan
sido autorizadas o reconocidas para considerarlas ECC.

Dado que aun estan en curso dichos procesos de autorizacion y reconocimiento de las
ECC, y conforme a las facultades otorgadas a la Comision, el Reglamento de Ejecucion
(UE) 591/2014 de la Comisidn, de 3 de junio®®, que entré en vigor el 5 de junio, prorroga
seis meses el periodo transitorio, es decir, hasta el 15 de diciembre de 2014.

El articulo 405 del Reglamento (UE) 575/2013 establecia que una entidad que no sea ori-
ginadora, patrocinadora o acreedora original podra estar expuesta al riesgo de crédito de
una posicion de titulizacion en su cartera de negociacidon o de inversion solamente si la
entidad originadora, patrocinadora o acreedora original ha revelado de manera explicita a
la entidad que se dispone a retener, de manera constante, un interés econémico neto
significativo que, en cualquier caso, no podra ser inferior al 5 %.

Asimismo, establecia diferentes opciones que permitian cumplir el requisito de retencion
de interés. El Reglamento Delegado (UE) 625/2014 de la Comisidn, de 13 de marzo®’, que
entrd en vigor el 3 de julio, aclara detalladamente la manera de cumplir con cada una de
esas opciones.

Se han publicado el Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo (DOUE del 12 de junio), relativo a los mercados de instrumentos financie-
ros y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012%, y |a Directiva 2014/65/UE del

55 El Reglamento Delegado (UE) 530/2014 de la Comisién, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), que
completa la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion destinadas a definir
con mas detalle las exposiciones significativas y los umbrales a efectos de los métodos internos relativos al
riesgo especifico de la cartera de negociacion.

56 El Reglamento de Ejecucion (UE) 591/2014 de la Comision, de 3 de junio de 2014 (DOUE del 4 de junio), relati-
vo a la prérroga de los periodos transitorios relacionados con los indicados en el Reglamento (UE) 575/2013 y
en el Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

57 El Reglamento Delegado (UE) 625/2014 de la Comision, de 13 de marzo (DOUE del 13 de junio), por el que
se completa el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, mediante normas téc-
nicas de regulacién en las que se especifican los requisitos aplicables a las entidades inversoras, patro-
cinadoras, acreedoras originales y originadoras en relaciéon con las exposiciones al riesgo de crédito
transferido.

58 El Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados ex-
trabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.
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ASPECTOS RELEVANTES
DEL REGLAMENTO (UE) 600/2014

Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo (DOUE del 12 de junio), relativa a los
mercados de instrumentos financieros (conocida como MiFID2%), y por la que se modifi-
can la Directiva 2002/92/CE® y la Directiva 2011/61/UE®".

El Reglamento entré en vigor el 2 de julio y se aplica a partir de esa fecha para determina-
dos apartados de la norma. El resto se aplicara a partir del 3 de enero de 2017, salvo el
acceso no discriminatorio a los indices de referencia y obligacién de concesién de licen-
cia, que lo hard el 3 de enero de 2019.

Por su parte, la Directiva sera transpuesta a la normativa interna de los Estados miembros
antes del 3 julio de 2016, y se aplicara a partir del 3 de enero de 2017, con determinadas
excepciones que lo haran a partir de 3 de septiembre de 2018.

El Reglamento se aplicara a las ESI, a las entidades de crédito cuando presten servicios
de inversion o realicen una o varias actividades de inversion, y a los organismos rectores
del mercado, incluidos los centros de negociacion que gestionen.

Establece requisitos uniformes en relacién con los puntos siguientes: 1) publicacién de
datos sobre la negociacion de instrumentos financieros; 2) comunicacion de operaciones
a las autoridades competentes; 3) negociacion de derivados en centros organizados; 4) acceso
no discriminatorio a los mecanismos de compensacioén y negociacion con indices de refe-
rencia; 5) poderes de intervencion y en materia de controles de la gestion de posiciones y
limites de las posiciones para la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) y la
ABE, y 6) prestacion de servicios de inversion o realizacion de actividades de inversion por
empresas de terceros paises, con arreglo a una decision aplicable de la Comision en ma-
teria de equivalencia con o sin sucursal.

En relacion con la negociacion de instrumentos financieros, debera realizarse en centros
organizados regulados, especificando los requisitos de transparencia para los centros de
negociacion, tanto por lo que respecta a acciones, certificados de depdsito, fondos coti-
zados, certificados y demas instrumentos financieros similares, como para los instrumen-
tos distintos de acciones y de instrumentos asimilados como bonos y obligaciones, tituli-
zaciones, derechos de emisién y derivados.

Ademas de los mercados regulados y del SMN, se introduce una nueva categoria de cen-
tros de negociacion dentro de los sistemas organizados de contratacién (SOC)® para los
bonos y obligaciones, las titulizaciones, los derechos de emision y los derivados.

Por otro lado, se exige una mayor transparencia para los internalizadores sistematicos® y
las ESI que negocien en mercados extrabursatiles, con el fin de hacer publicas cotiza-
ciones en firme respecto de las acciones, certificados de depdsito, fondos cotizados,

59 La denominacién MiFID procede del acrénimo de la Directiva de los Mercados de Instrumentos Financieros en
inglés: Markets in Financial Instruments Directive.

60 La Directiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciembre, sobre la mediacién en los
seguros.

61 La Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio, relativa a los gestores de fondos
de inversion alternativos y por la que se modifican las directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE, y los reglamentos
(CE) 1060/2009 y (UE) 1095/2010.

62 EI SOC es un sistema multilateral, distinto del mercado regulado o de un SMN, en el que interacttan los diver-
sos intereses de compra y de venta de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisién o derivados
de multiples terceros para dar lugar a contratos.

63 Los internalizadores sistematicos son las ESI que, con carécter organizado, frecuente, sistematico y sustancial,
negocian por cuenta propia y ejecutan érdenes de clientes al margen de un mercado regulado o un SMN o un SOC.

BANCO DE ESPARA 1 65 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



certificados y otros instrumentos financieros similares, asi como respecto a bonos y obli-
gaciones, titulizaciones, derechos de emision y derivados.

En relacion con la comunicacion de operaciones con instrumentos financieros, se deberan
notificar a las autoridades competentes para que estas puedan detectar e investigar posi-
bles casos de abuso de mercado y controlar tanto el funcionamiento ordenado de los
mercados como las actividades de las ESI. A su vez, las autoridades competentes debe-
ran transmitir a la AEVM dichas notificaciones, que las debe publicar inmediatamente en
su sitio web para que las autoridades competentes puedan utilizar, analizar e intercambiar
las comunicaciones de operaciones.

Asimismo, las autoridades competentes, coordinadas por la AEVM supervisaran las acti-
vidades de las ESI para asegurarse de que actian con honestidad, imparcialidad y profe-
sionalidad, fomentando la integridad del mercado.

Por otro lado, para garantizar el acceso no discriminatorio a las ECC®, estas tendran que
aceptar compensar instrumentos financieros ejecutados en distintos centros de negocia-
cidn de manera transparente y no discriminatoria, incluso en lo que se refiere a los requi-
sitos de garantia y tarifas de acceso, siempre y cuando dichos centros cumplan con los
requerimientos técnicos y operacionales establecidos por la ECC, incluyendo requeri-
mientos relativos a la gestion del riesgo. De igual modo, los centros de negociacion facili-
taran datos de negociacion de manera transparente y no discriminatoria, inclusive sobre
las tarifas de acceso, a peticion de cualquier ECC autorizada o reconocida que desee
compensar operaciones con instrumentos financieros que se hayan efectuado en dicho
centro de negociacion.

También se regula el acceso no discriminatorio a los indices de referencia y la obligacion
de concesion de licencia de acceso. Asi, cuando el valor de un instrumento financiero se
calcule por referencia a un indice, la persona con derechos de propiedad sobre el indice
debera garantizar que, a efectos de negociacién y de compensacion, se autorice a las
ECC vy a los centros de negociacién un acceso no discriminatorio a:

1) Los precios y flujos de datos pertinentes y la informacioén sobre la composi-
cion, la metodologia y la fijacion del valor del indice a efectos de compen-
sacion y negociacion.

2) Las licencias, y si incluye el acceso a la informacion, se concederan, se-
gun un criterio justo, razonable y no discriminatorio, en un plazo de tres
meses a partir de la solicitud presentada por una ECC o por un centro de
negociacion.

Asimismo, se concedera el acceso por un precio comercial razonable, teniendo en cuenta
el precio por el cual se concede el acceso a los indices de referencia o por el cual se con-
cede licencia sobre los derechos de propiedad intelectual e industrial en términos equiva-
lentes a otra ECC, a otros centros de negociacion o a otras personas vinculadas a efectos
de compensacion y negociacion. Unicamente se podran cobrar precios distintos a dife-
rentes ECC, centros de negociacién o personas vinculadas cuando ello esté justificado

64 Las ECC estan reguladas en el Reglamento (UE) 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio,
y se definen como personas juridicas que desempefian un papel de intermediaria entre las partes de los con-
tratos negociados en el marco de uno o varios mercados financieros, actuando como compradora con respec-
to a todo vendedor y como vendedora con respecto a todo comprador.
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ASPECTOS RELEVANTES DE
LA DIRECTIVA 2014/65/UE (MIFID2)

objetivamente en relacion con motivos comerciales razonables, como la cantidad, el al-
cance o el ambito de utilizacion solicitados.

En lo referente al acceso a los centros de negociacién y a las ECC de terceros paises es-
tablecidos en la Unién Europea, podra concederse si la Comision considera que estan
sujetos a una supervision y a un control efectivos en dicho tercer pais, y cumplen requisi-
tos equivalentes a los establecidos en la Unién Europea.

En lo referente a las medidas de supervision sobre intervencion de productos y posicio-
nes, las autoridades competentes realizaran un seguimiento del mercado en lo relativo a
los instrumentos financieros y a los depdsitos estructurados que se comercialicen, distri-
buyan o vendan en o desde su Estado miembro. Por su parte, la AEVM hara un seguimien-
to similar para los que comercialicen, distribuyan o vendan en la Unién Europea

Asimismo, se establecen poderes de intervencion de la AEVM y de la ABE para prohibir o
restringir en la Unién Europea, con caracter temporal: 1) la comercializacion, distribucién
o venta de determinados instrumentos financieros o de instrumentos financieros que presen-
ten determinadas caracteristicas especificas, 0 2) un tipo de practica o actividad financiera.

Por ultimo, se regula la prestacién de servicios y la realizacién de actividades por em-
presas de terceros paises. En este sentido, una empresa de un tercer pais podra prestar
servicios de inversion o realizar actividades de inversion si esta inscrita en el registro de
empresas de terceros paises mantenido por la AEVM. Llegado el caso, este organismo
la registrara si cumple determinadas condiciones: 1) que la Comision haya adoptado
una decisién de equivalencia®; 2) que la empresa esté autorizada, en la jurisdiccion en la
que se encuentra su sede, a prestar servicios o a realizar actividades de inversién en
la Unién Europea, y esté sujeta a una supervision y a un control efectivos que garanti-
cen el pleno cumplimiento de los requisitos aplicables en dicho tercer pais, y 3) que se
hayan establecido acuerdos de cooperacién con las autoridades competentes de este
tercer pais.

Inspirada en el Reglamento (UE) 600/2014 anteriormente comentado, la Directiva introdu-
ce ciertas novedades en la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004 (MiIFID)%, a la que deroga a partir del 3 de enero de 2017, fecha en
la que comenzard a aplicarse.

La Directiva establece una serie de requisitos en: 1) las condiciones de autorizacion y
funcionamiento de las ESI; 2) la prestacion de servicios de inversion o la realizacion de
actividades de inversion por parte de empresas de terceros paises a través del estableci-
miento de una sucursal; 3) la autorizacion de mercados regulados y su funcionamiento;
4) la autorizacién de proveedores de servicios de suministro de datos y su funcionamien-
to; 5) las competencias de supervision de las autoridades competentes; 6) la cooperacion
entre las autoridades competentes de los Estados miembros y la AEVM, y 7) la coopera-
cién con terceros paises.

65 Es decir, que las disposiciones juridicas y de supervisiéon de dicho tercer pais garantizan que las empresas
autorizadas en ese tercer pais cumplen requisitos juridicamente vinculantes con respecto a asuntos prudencia-
les y de conducta en los negocios que tienen un efecto equivalente a los requisitos establecidos en la Unién
Europea.

66 La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, por la que se modifican las directivas 1985/611/CEE y 1993/6/CEE del Consejo, y la
Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y se deroga la Directiva 1993/22/CEE del Conse-
jo de 10 de mayo.
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A continuacién se resefian los aspectos mas relevantes.

Se les exige el cumplimiento de un amplio elenco de disposiciones con esa finalidad. En
particular, las ESI actuaran con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor
interés de sus clientes. Entre otros aspectos, deberan: 1) comprender las caracteristicas
de los instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan, valorar la compatibilidad de
los mismos con las necesidades de los clientes a quienes prestan servicios de inversion,
y garantizar que los instrumentos se ofrezcan o comercialicen Unicamente cuando ello
redunde en interés del cliente; 2) garantizar que los instrumentos disefados para su venta
a clientes responden a las necesidades de un mercado destinatario definido de clientes, e
3) incluir orientaciones y advertencias apropiadas acerca de los riesgos asociados a las
inversiones en esos instrumentos o en relacion con estrategias de inversion particulares,
y si el instrumento financiero esta pensado para clientes minoristas o profesionales.

Como novedad en relacidon con la normativa anterior, cabe resaltar que cuando se preste
el servicio de asesoramiento en materia de inversiones, la ESI debera informar al cliente:
1) si el asesoramiento se presta de forma independiente o no, 2) si el asesoramiento se
basa en un analisis general o mas restringido de los diferentes tipos de instrumentos fi-
nancieros y, en particular, si la gama se limita a instrumentos financieros emitidos o facili-
tados por entidades que tengan vinculos estrechos con la empresa de servicios de inver-
sién, o bien cualquier otro tipo de relacion juridica o econdmica, como por ejemplo
contractual, que pueda mermar la independencia del asesoramiento facilitado, y 3) si se
proporcionard al cliente una evaluacion periédica de la idoneidad de los instrumentos fi-
nancieros recomendados para ese cliente.

Cuando el asesoramiento en materia de inversion se preste de forma independiente, la
ESI: 1) evaluara una gama suficiente de instrumentos financieros disponibles en el merca-
do que sea suficientemente diversificada en lo que respecta a sus tipos y a sus emisores
o proveedores, a fin de garantizar que los objetivos de inversion del cliente puedan cum-
plirse adecuadamente y no se limiten a instrumentos financieros emitidos o facilitados por
la propia ESI o por entidades que tengan vinculos estrechos o vinculos juridicos o econé-
micos con ella, como por ejemplo relaciones contractuales, tales que puedan mermar la
independencia del asesoramiento facilitado; 2) no aceptara y retendra honorarios, comi-
siones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios abonados o proporcionados por un
tercero o por una persona que actle por cuenta de un tercero en relacion con la presta-
cion del servicio a los clientes.

Otro de los aspectos resefables, de cara a la proteccion del inversor, es la evaluacion de la
idoneidad, conveniencia e informacion a los clientes. Asi, cuando preste servicios de
asesoramiento en materia de inversiones o de gestidn de carteras, la ESI obtendra la in-
formacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia del cliente o posible cliente
en el ambito de inversién correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su si-
tuacion financiera, incluida su capacidad para soportar pérdidas, y sus objetivos de in-
version incluida su tolerancia al riesgo, con el fin de que la ESI pueda recomendarle los
servicios de inversion y los instrumentos financieros que sean idéneos para €l y que, en
particular, mejor se ajusten a su nivel de tolerancia al riesgo y a su capacidad para sopor-
tar pérdidas.

Cuando la ESI considere que el producto o servicio no es conveniente para el cliente o
posible cliente, debera advertirselo. Igualmente, cuando los clientes o posibles clientes no
faciliten la informacion solicitada o no sea suficiente para valorar sus conocimientos y
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experiencia, la ESI advertira de que no esta en condiciones de determinar si el servicio o
el producto previsto es conveniente para ellos.

Al igual que en Reglamento (UE) 600/2014, se introducen los SOC como centros de nego-
ciacion en los que las ESl y los organismos rectores del mercado que los gestionen debe-
ran establecer y mantener mecanismos y procedimientos eficaces, como se venia exigien-
do a los SMN, para supervisar con regularidad el cumplimiento de las normas aplicables
a estos por parte de sus miembros o participantes y usuarios. Asimismo, se establecen
una serie de requisitos especificos para los SOC, entre ellos, que se implanten medidas
para evitar la ejecucion en ellos de érdenes de clientes con capital propio de la ESI o del
organismo rector del mercado que gestiona el SOC o de cualquier entidad que sea parte
del mismo grupo o persona juridica que la empresa de servicios de inversion o el organis-
mo rector del mercado.

Por otro lado, se faculta a una ESI o a un organismo rector del mercado para que gestio-
nen un SMN o un SOC para suspender o excluir de la negociacién a cualquier instrumento
financiero que haya dejado de cumplir las normas de esos centros de negociacion, salvo
en caso de que dicha suspension o exclusion pudiera causar perjuicio grave a los intere-
ses de los inversores o al funcionamiento ordenado del mercado.

Se precisan y se introducen ciertas novedades en: 1) los requisitos aplicables a los érga-
nos de direccion del organismo rector del mercado; 2) las personas que ejercen una in-
fluencia significativa en la gestién del mercado regulado, y 3) las normas para el acceso al
mercado regulado, que deben ser, entre otros aspectos, transparentes y no discriminato-
rias. Por otro lado, se introduce la obligaciéon de implantar sistemas, procedimientos y
mecanismos efectivos para garantizar que sus sistemas de negociacién sean resistentes,
tengan capacidad suficiente para tramitar los volumenes de érdenes y los mensajes corres-
pondientes a los momentos de maxima actividad, y puedan asegurar la negociacién orde-
nada en condiciones de fuerte tension del mercado.

Otra de las novedades de la Directiva es la introduccion de una serie de limitaciones de las
posiciones que pueda mantener una persona, en cualquier momento, en derivados sobre
materias primas negociados en centros de negociacion y contratos extrabursatiles equi-
valentes econdmicamente. Las limitaciones se fijaran sobre la base del conjunto de las
posiciones mantenidas por una persona y las mantenidas en su nombre dentro del ambito
del grupo agregado, a fin de: 1) evitar el abuso de mercado; 2) sostener una formacion de
precios y unas condiciones de liquidacién ordenadas, y 3) prevenir posiciones que distor-
sionen el mercado, garantizando, en particular, la convergencia entre los precios de los
derivados en el mes del suministro y los precios al contado de las materias primas subya-
centes, sin perjuicio de la formacién de precios en el mercado de las materias primas
subyacentes.

Las limitaciones de posiciones no se aplicaran a las posiciones mantenidas por una enti-
dad no financiera, o en nombre de esta, que reduzcan de una manera objetivamente
mensurable los riesgos relacionados directamente con la actividad comercial de esa enti-
dad no financiera.

Otra novedad es la posibilidad de que los gestores de SMN puedan solicitar a las autori-
dades competentes de su Estado miembro de origen el registro del SMN como mercado
de pymes en expansién, que se concedera si cumplen determinadas condiciones, entre
ellas, que, como minimo, el 50 % de los emisores cuyos instrumentos financieros sean
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admitidos a negociacion en el SMN sean pymes. Cuando un instrumento financiero de un
emisor sea admitido a negociacién en un mercado de pymes en expansion, el instrumen-
to financiero solo puede negociarse en otro mercado de este tipo cuando el emisor haya
sido informado y no haya planteado objeciones.

Se regula la prestacion de los servicios de suministro de datos, cuyo ejercicio estara suje-
to a la previa autorizacidon del Estado miembro de origen, detallando los requisitos aplica-
bles a los érganos de direccion de los proveedores de estos servicios, y a la exigencia de
que la prestacion de dichos servicios se realice bajo la supervision de la autoridad com-
petente que haya designado dicho Estado.

En relacion con la Directiva 2002/92/CE, se establecen una serie de requisitos adicionales
de proteccion del cliente sobre las actividades de mediacion de seguros y las ventas di-
rectas realizadas por empresas de seguros cuando se realizan en relacién con la venta de
productos de inversién basados en seguros (actividades de distribucion de seguros).

Finalmente, respecto a la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inver-
sion alternativos (GFIA), se revisan las condiciones para la gestion de fondos de inversion
alternativos (FIA) de la UE establecidos en otros Estados miembros y para la prestacion de
servicios en otros Estados miembros.

Se han publicado el Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de abril, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado)®” (DOUE
del 12 de junio), y la Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril (DOUE del 12 de junio), sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado
(Directiva sobre abuso de mercado).

El Reglamento entré en vigor el 2 de julio y se aplicara a partir del 3 de julio de 2016, y la
Directiva entré en vigor el 2 de julio y los Estados miembros deberan transponerla antes
del 3 de julio de 2016.

El Reglamento establece un marco normativo comun en el ambito de las operaciones con
informacion privilegiada, la comunicacion ilicita de dicha informacion (que se introduce
como novedad) y la manipulacién de mercado (abuso de mercado), asi como las medidas
para impedir estas operaciones, con el fin de garantizar la integridad de los mercados fi-
nancieros de la Union Europea y de reforzar la proteccién de los inversores y su confianza
en esos mercados.

Su ambito de aplicacién incluye todos los instrumentos financieros negociados en un merca-
do regulado, en los SMN, en los SOC o que se negocian Unicamente en OTC, y cualquier otra
conducta o actuacién que pueda influir sobre esos instrumentos financieros, con indepen-
dencia de que se produzca en un centro de negociacion®.

A efectos de transparencia, los organismos rectores de los mercados regulados, de los
SMN o de los SOC deberan notificar a la autoridad competente los detalles de los ins-

67 El Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril, sobre el abuso de merca-
do (Reglamento sobre abuso de mercado), y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 28 de enero, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién del
mercado, y las directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision.

68 La Directiva 2003/6/CE se centré principalmente en los instrumentos financieros admitidos a negociacién en
los mercados regulados o para los que se haya solicitado su admisién a negociacién en dicho mercado.
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trumentos financieros que hayan admitido a negociacién, aquellos sobre los que se haya
solicitado la admisién a negociacién o que se hayan negociado en un centro de ne-
gociacion.

Se amplia el concepto de informacién privilegiada que puede ser cualquiera de los tipos
de informacién siguientes: 1) la de caracter concreto que no se haya hecho publica, que
se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores o a uno o varios instrumentos
financieros o sus derivados, o directamente a un contrato de contado sobre materias pri-
mas relacionado con ellos, y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable
sobre los precios de dichos instrumentos o de los instrumentos derivados relacionados
con ellos; y 2) la informacién transmitida por un cliente en relaciéon con sus 6rdenes pen-
dientes relativas a instrumentos financieros, que sea de caracter concreto, que se refiera
a uno o varios emisores 0 a uno o varios instrumentos financieros y que, de hacerse pu-
blica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de esos instrumentos.

Por el mero hecho de que una persona juridica posea o haya poseido informacién privile-
giada no se considerara que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado operacio-
nes con informacién privilegiada en relacion con alguna adquisicion, transmision o cesion,
siempre que concurran determinadas circunstancias que se prevén en el Reglamento.

Existe tipo de comunicacién se produce cuando una persona posee informacion privile-
giaday la revela a cualquier otra persona, excepto cuando dicha revelacién se produce en
el normal ejercicio de su trabajo, profesién o funciones. Esta conducta también se aplica-
ra a cualquier persona que posea informacion privilegiada por encontrarse en alguno de
los supuestos siguientes: 1) ser miembro de los 6rganos de administracién, gestion o su-
pervision del emisor o del participante del mercado de derechos de emision; 2) participar
en el capital del emisor o del participante del mercado de derechos de emision; 3) tener
acceso a dicha informacion en el ejercicio de su trabajo, profesidn o funciones, o 4) estar
involucrada en actividades delictivas.

La manipulacién de mercado incluird, entre otras, las siguientes actividades: 1) ejecutar una
operacion que transmita sefiales falsas o engafosas en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio de un instrumento financiero o de un contrato de contado sobre materias primas rela-
cionado con él, o bien fije en un nivel anormal o artificial el precio de uno o varios instrumen-
tos financieros o de un contrato de contado sobre materias primas relacionado con ellos;
2) ejecutar una operacion que afecte, mediante mecanismos ficticios o cualquier otra forma
de engafio o artificio, al precio de uno o varios instrumentos financieros, de un contrato de
contado sobre materias primas relacionado o de un producto subastado basado en dere-
chos de emision, y 3) difundir informacion a través de los medios de comunicacion, incluido
Internet, o por cualquier otro medio, transmitiendo asi o pudiendo transmitir sefiales falsas o
enganosas en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de un instrumento financiero.

También se consideran manipulacién de mercado, entre otras, las siguientes conductas:
1) la intervencién de una persona, o de varias en concierto, para asegurarse una posicion
dominante sobre la oferta o la demanda de un instrumento financiero, de un contrato de
contado sobre materias primas relacionado o de un producto subastado basado en dere-
chos de emisién, que afecte o pueda afectar a la fijacién de precios de compra o de venta o
que cree o0 pueda crear otras condiciones de negociacion no equitativas, y 2) la compra
o venta de instrumentos financieros, en el momento de apertura o de cierre del mercado, que
tenga o pueda tener el efecto de inducir a confusion o engafio a los inversores que operen
basandose en las cotizaciones mostradas, incluidas las cotizaciones de apertura o de cierre.
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Los organismos gestores del mercado y las ESI que gestionen un centro de negociacion
estableceran mecanismos, sistemas y procedimientos eficaces para prevenir y detectar
las operaciones con informacion privilegiada y las manipulaciones de mercado, asi como
los intentos de realizar este tipo de operaciones. Asimismo, notificaran a la autoridad
competente del centro de negociacioén las 6rdenes y operaciones de estas caracteristicas,
incluidas las cancelaciones y modificaciones.

Las personas con responsabilidades de direccion, asi como las personas estrechamente
vinculadas con ellas, deberan notificar a los emisores todas las operaciones ejecutadas
por cuenta propia relativas a acciones o instrumentos de deuda de dicho emisor, instru-
mentos derivados u otros instrumentos financieros vinculados a ellos. Asimismo, notifica-
ran a los participantes del mercado de derechos de emisidn, todas las operaciones ejecu-
tada por cuenta propia relativas a derechos de emision, productos subastados basados
en esos derechos o instrumentos derivados relacionados con ellos. El umbral que se fija
para notificar tales operaciones debe alcanzar un importe de 5.000 euros dentro de un afio
natural, aunque la autoridad competente lo puede elevar hasta 20.000 euros, para lo cual
debera justificar su decision ante la AEVM.

En relacion con las recomendaciones de inversion, las personas que las elaboren o difun-
dan deberan actuar con la diligencia debida para garantizar que la informacion se presen-
ta de manera objetiva y para comunicar sus intereses particulares o indicar los conflictos
de intereses relativos a los instrumentos financieros a los que se refiere dicha informacion.

Por otro lado, se detallan ampliamente las facultades de las autoridades competentes que
pueden llegar a suspender la negociacion del instrumento financiero en cuestion; requerir
el cese temporal de toda practica que la autoridad competente considere contraria al
presente Reglamento, o imponer una prohibicion temporal del ejercicio de una actividad
profesional. Igualmente, las autoridades competentes de los Estados miembros deberan
celebrar acuerdos de cooperacion con las autoridades de supervisién de terceros paises
en relacion con los intercambios reciprocos de informacion y con la ejecucion en esos
paises de las obligaciones impuestas en este Reglamento.

Finalmente, se regula un amplio elenco de sanciones y otras medidas administrativas, sin
perjuicio de las sanciones penales y de las facultades de supervision de las autoridades
competentes de los Estados miembros, para las operaciones y las conductas de abuso de
mercado antes mencionadas.

La Directiva complementa el Reglamento (UE) 596/2014, que exige a los Estados miem-
bros que garanticen que se tomaran medidas administrativas apropiadas o se improndran
sanciones administrativas contra las personas responsables de las infracciones de abuso
de mercado. Se aplicara a: 1) los instrumentos financieros admitidos a negociacion en un
mercado regulado o para los que se haya solicitado la admisién a negociacion en un mer-
cado regulado; 2) los instrumentos financieros negociados en un SMN, los admitidos a
negociacién en un SMN o para los que se haya solicitado la admisién a negociacion en un
SMN; 3) los instrumentos financieros negociados en un SOC, y 4) las conductas y las
operaciones relativas a las subastas en plataformas autorizadas como mercados regula-
dos de derechos de emisién u otros productos subastados basados en ellos, aun cuando
los productos subastados no sean instrumentos financieros.

El objetivo de la Directiva es el establecimiento de un conjunto de normas minimas en
materia de sanciones penales aplicables a las operaciones de abuso de mercado, con el
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fin de garantizar la integridad de los mercados financieros de la Unién y aumentar la pro-
teccion de los inversores y la confianza en esos mercados.

Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para garantizar que dichas in-
fracciones puedan castigarse con sanciones penales efectivas, proporcionadas y disuaso-
rias. En particular, aplicaran una sancion maxima de privacion de libertad de, al menos dos
afos, en caso de comunicacion ilicita de informacion privilegiada, y de, al menos, cuatro afos,
en el supuesto de operaciones con informacion privilegiada y manipulacién del mercado.

En el caso de personas juridicas, se considera responsable de las infracciones cometidas
a cualquier persona, ya sea que actue a titulo individual o como parte de un érgano de la
persona juridica, que ocupe un cargo directivo con poder de representacion o facultad de
tomar decisiones o de ejercer control dentro de la persona juridica. Las sanciones aplica-
bles pueden ser multas de caracter penal o administrativo y otras sanciones como: la ex-
clusion del disfrute de ventajas o ayudas publicas; la prohibicién temporal o permanente
del ejercicio de actividades comerciales; la vigilancia judicial; la disolucién judicial, o el
cierre temporal o definitivo de los establecimientos utilizados para cometer la infraccion.

Se ha publicado la Directiva 2014/48/UE del Consejo, de 24 de marzo (DOUE del 15 de
abril), que modifica la Directiva 2003/48/CE en materia de fiscalidad de los rendimientos
del ahorro en forma de pago de intereses. La norma entré en vigor el 15 de abril, y los
Estados miembros estan obligados a transponerla antes de 1 de enero de 2016.

La Directiva 2003/48/CE tenia por finalidad que la tributacion de los rendimientos del ahorro
en forma de intereses pagados en un Estado miembro se realizara en otro Estado miem-
bro en el que tuvieran la residencia habitual las personas fisicas que fueran los beneficia-
rios efectivos. Para la consecucion de este objetivo, se establecia, con caracter general,
un mecanismo de intercambio de informacion automatica entre los Estados miembros
que, de forma transitoria, realizarian una retencién sobre los pagos de intereses, y parte
de esa retencidn seria abonada al Estado miembro de residencia fiscal de la persona fisi-
ca. El régimen general de este mecanismo de intercambio automatico de informacion
supone que los denominados agentes pagadores estaban obligados a suministrar a la
Administracion tributaria de su Estado miembro determinada informacion relativa a estos
rendimientos, que posteriormente comunicaba a la Administracién tributaria del Estado
miembro en el que residia el beneficiario efectivo del pago de intereses.

Ahora, la Directiva 2014/48/UE pretende solucionar varias carencias de la anterior ya que,
entre otras razones, se podia eludir la tributacién recurriendo a la intermediacién de una
entidad o de un instrumento juridico, en particular, de aquellos que estan establecidos en un
territorio en el que no se garantizaba la imposicién sobre los rendimientos que se les abonan.
También se podia eludir mediante la canalizacién del pago de intereses a través de un
operador econdmico establecido fuera de la Union Europea. Asimismo, tampoco abarca-
ba determinados instrumentos financieros equivalentes a valores que generan intereses,
ni determinados medios indirectos de tenencia de esos valores.

A continuacién se resefian las novedades mas relevantes.

Se mejora la informacion relativa a la identidad del beneficiario efectivo, ya que el agente
pagador exigira su nombre, direccion, fecha y lugar de nacimiento, y, ademas, el nimero
de identificacion fiscal (NIF) o equivalente que le haya sido asignado por el Estado miem-
bro en que el beneficiario efectivo tenga su residencia a efectos fiscales.

BANCO DE ESPARA 1 73 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



AGENTES PAGADORES

PAGO DE INTERESES

SUPERVISION Y SOLVENCIA
DE LAS EMPRESAS DE
SERVICIOS DE INVERSION

En relacién con la residencia, en general, se considerara situada en el Estado miembro
que haya expedido el pasaporte, el NIF u otro documento oficial de identidad. Si el bene-
ficiario declara residir en un tercer pais fuera de la Union Europea, debera acreditarlo
mediante un certificado de residencia fiscal expedido por la autoridad competente del
tercer pais en el que figure que es residente en los tres afos anteriores a la fecha de pago
0 a una fecha ulterior cuando el pago se considere revertido a un beneficiario efectivo
(anteriormente, en el certificado no se exigia antigiedad alguna).

Se definen como agentes pagadores todos aquellos operadores econémicos establecidos
en un Estado miembro que efectuan un pago de intereses, o atribuyen dicho pago, para el
disfrute inmediato del beneficiario efectivo. En relacién con la normativa anterior, carece
de relevancia que el operador econémico bien sea el deudor del crédito o el emisor del
valor que genere los rendimientos, bien sea el operador econdmico encargado por el deudor
o emisor o por el beneficiario efectivo del pago o la atribucion del pago de los rendimientos.
Asimismo, la Directiva 2014/48/UE extiende el concepto de agentes pagadores a: 1) aque-
llos operadores econdmicos que tengan conocimiento del pago de intereses a un opera-
dor no establecido en la Unién Europea, en el que el beneficiario efectivo sea una persona
fisica establecida en un Estado miembro que pueda ser considerada su cliente, y 2) las
entidades o los instrumentos juridicos que tengan su lugar de administracion efectiva en
un Estado miembro y que no estén sujetos a tributacion efectiva en virtud de las normas
generales en materia de fiscalidad directa aplicables bien en dicho Estado miembro, bien
en el Estado miembro en que esté establecido, bien en cualquier pais o jurisdiccion en el
que sea residente a efectos fiscales (a tal efecto, la Directiva recoge en el anejo Il una re-
lacion de entidades e instrumentos juridicos que no estan sujetos a tributacion efectiva).

La Directiva 2014/48/UE amplia el concepto de pago de intereses para incluir: 1) los rendi-
mientos pagados o realizados o abonados en cuenta, correspondientes a valores que, por
su flexibilidad o nivel de riesgo, tengan condicionada la rentabilidad en la fecha de emision;
2) los rendimientos de determinadas categorias de contratos de seguro de vida que con-
tengan una garantia de rendimiento o cuya rentabilidad sea superior al 40 % y esté vinculada
a los rendimientos procedentes de créditos o a rendimientos equivalentes; 3) los rendimien-
tos procedentes de instituciones de inversion colectiva establecidos en la Unién Europea o
en el Espacio Econdmico Europeo (EEE)®® que no estén armonizadas conforme establece
la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio, y 4) los ren-
dimientos de los fondos y sistemas de inversién no establecidos en un Estado miembro de
la Unién Europea o del EEE, independientemente de la forma juridica que revistan dichos
organismos, y con independencia de cualquier limitacién a grupos restringidos de inverso-
res, de la adquisicién, la cesién o el rescate de sus acciones o participaciones.

Se ha publicado la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la CNMV (BOE del 28), sobre el
ejercicio de diversas opciones reguladoras en materia de solvencia para las ESI y sus
grupos consolidables, contenidas en el Reglamento (UE) 575/2013, del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 26 de junio’®, sobre los requisitos prudenciales de las entida-
des de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
648/2012, que entrd en vigor el 29 de junio. Asimismo, se aprovecha para derogar la

69 El EEE estd integrado por los 28 paises de la Union Europea y Liechtenstein, Noruega e Islandia.

70 En el Reglamento (UE) 575/2013 se prevén multitud de opciones, que deben determinar las autoridades com-
petentes, en materias tan variadas como el ambito de aplicacion, la definicion de fondos propios, los requisitos
de fondos propios por los distintos riesgos, las grandes exposiciones, la cobertura de liquidez y las disposicio-
nes transitorias. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2013», Boletin Econémico, julio-agosto de
2013, Banco de Espafa, pp. 170-185.
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REQUISITOS DE RECURSOS
PROPIOS

AJUSTES Y FILTROS
PRUDENCIALES
EN LOS FONDOS PROPIOS

Circular 12/2008, de 30 de diciembre’!, de la CNMV, sobre solvencia de las ESI y sus
grupos consolidables.

Por su parte, el Real Decreto Ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para
la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de su-
pervision y solvencia de las entidades financieras, habilitaba a la CNMV para hacer uso de
las opciones que se atribuyen a las autoridades competentes nacionales en el Reglamen-
to (UE) 575/2013 en el campo de las ESI, que es el objeto de esta circular.

En relacién con los requisitos de recursos propios exigibles, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 465 del Reglamento (UE) 575/2013, a partir del 1 de enero de 2014 las ESI
deberan, en todo momento, cumplir con una ratio de capital de nivel 1 ordinario del 4,5 %,
y con una ratio de capital de nivel 1 del 6 %"2.

Por otro lado, se establece un periodo transitorio, entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de
diciembre de 2017, para aplicar deducciones determinadas en los elementos del capital
de nivel 1 ordinario, de nivel 1 adicional y del capital de nivel 2, aplicando un régimen si-
milar al establecido por el Banco de Espana en la CBE 2/ CBE 2/2014, de 31 de enero,
para las entidades de crédito.

En relacion con los requisitos de capital de las ESI, no se tendran en cuenta las excepcio-
nes previstas en el articulo 93 del Reglamento (UE) 575/2013, por lo que los fondos pro-
pios de una ESI no podran llegar a ser inferiores al importe de capital inicial exigido en el
momento de su autorizacion.

Asimismo, se precisa el tratamiento que las entidades deberan aplicar a efectos de valo-
rar si su actividad ha variado de forma importante respecto al ejercicio anterior, hasta la
entrada en vigor de las normas técnicas de regulacion sobre esta materia pendientes de
aprobar por la Comisién Europea. De este modo, se entendera que se ha producido un
cambio importante en la actividad de una empresa de servicios de inversién cuando sus
gastos fijos generales hayan sufrido una variacién superior al 25 % respecto de los gas-
tos fijos generales del ejercicio precedente. En el caso de incremento de su actividad, la
ESI debera ajustar su base de célculo de los requisitos de fondos propios basados en los
gastos fijos generales, pudiendo hacerlo también en el caso de disminucion de dicha
actividad.

También se regulan determinadas discrecionalidades asociadas al calculo de requisitos
de fondos propios por riesgo de crédito, mas concretamente, las relativas a los métodos
avanzados de calculo de estos requisitos, a las técnicas de reduccion del riesgo de crédi-
to y a las titulizaciones.

A partir del 1 de enero de 2014, las ESl incluiran en el célculo de sus elementos del capital
de nivel 1 ordinario el 100 % de las pérdidas no realizadas, relacionadas con activos o
pasivos, valoradas al valor razonable y registradas en el balance, excluyendo aquellas que

71 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espania,
pp. 155-161.

72 Conforme al Reglamento (UE) 575/2013, el capital de nivel 1 (o Tier 1) es la suma del capital de nivel 1 ordinario
(integrado, basicamente, por capital ordinario y reservas) y del capital de nivel 1 adicional (integrado por instru-
mentos hibridos). Asimismo, establecia unos rangos de requisitos de fondos propios para el afio 2014, que
oscilaban entre los siguientes intervalos: 1) una ratio de capital de nivel 1 ordinario comprendido entre el 4% y
el 4,5 %, y 2) una ratio de capital de nivel 1 comprendido en un intervalo del 5,5 % al 6 %, que debian ser con-
cretados por las autoridades competentes.
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Entidades que prestan
servicios de inversion:
requisitos de organizacion
interna y funciones de
control

se deriven de cambios en la propia calidad crediticia de la ESI, asi como todas las demas
pérdidas no realizadas registradas en la cuenta de resultados.

A partir del 1 de enero de 2015, las ESI podran incluir en el calculo del capital de nivel 1 ordina-
rio el 100 % de sus ganancias no realizadas valoradas al valor razonable. No obstante, hasta
que la Comisidn Europea adopte un reglamento con normas técnicas de regulacion sobre esta
materia, se permite a las ESI continuar con el régimen previsto en la Circular 12/2008, de 30 de
diciembre, de la CNMV, sobre solvencia de las ESI y sus grupos consolidables.

Se podra permitir, previa solicitud, que las ESI y sus grupos consolidables no deduzcan la
tenencia de instrumentos de fondos propios de entidades financieras en las que la en-
tidad matriz tenga una inversién significativa, en cuyo caso la sometera a ponderacion a
efectos del calculo de los requisitos de recursos propios segun su exposicion al riesgo.

Se exime a determinadas ESI y a sus grupos consolidables del cumplimiento de los requi-
sitos de liquidez que establece el Reglamento (UE) 575/2013, a la espera del informe que
elaborard la Comisién Europea, antes del 31 de diciembre de 2015, sobre la conveniencia
de aplicar estos requisitos y sobre el modo de proceder al respecto. En consecuencia,
seguiran aplicando el coeficiente de liquidez establecido en la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, de la CNMV.

En el caso de participaciones cualificadas’® en entidades de caracter no financiero, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 89.3 del Reglamento (UE) 575/2013, las ESI
deberan aplicar una ponderacion del 1.250 % .

Se determina el método que las ESI deben utilizar para la determinacion del valor de cier-
tas exposiciones en relacion con la cobertura del riesgo de contraparte.

Se precisa el tratamiento que las entidades deberan seguir aplicando a las posiciones en
indices bursatiles hasta la entrada en vigor de las normas técnicas de regulaciéon sobre
esta materia que debe elaborar la ABE.

Se regulan ciertos aspectos relativos a las grandes exposiciones: por un lado, el trata-
miento de las posiciones mantenidas en instituciones de inversion colectiva (lIC) y, por
otro, se regulan las exenciones a efectos de cumplir los limites a grandes exposiciones
cuando cumplan determinadas condiciones.

Finalmente, se especifica el lugar y la fecha limite de publicacién del Informe sobre solven-
cia por parte de las ESI, con el contenido previsto en el Reglamento (UE) 575/2013. En
concreto, se publicara en su sitio web, con frecuencia, al menos, anual y tan pronto como
sea viable, aunque no mas tarde de la fecha en la que se aprueben las cuentas anuales del
ejercicio al que esta referida la informacion.

Se ha publicado la Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la CNMV (BOE del 3 abril), sobre
los requisitos de organizacion interna y de las funciones de control de las entidades que
prestan servicios de inversién, que entré en vigor el 4 de abril.

73 Son participaciones superiores al 15 % del capital admisible de la entidad.
74 La otra opcion que establecia el Reglamento (UE) 575/2013 era que las autoridades competentes prohibieran
que las ESI poseyeran participaciones cualificadas que sobrepasen el umbral del capital admisible.
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Haciendo uso de la habilitacidon otorgada por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febre-
ro’®, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion (ESI) y de las
demas entidades que prestan servicios de inversion, la Circular desarrolla y clarifica las
disposiciones relativas a los requisitos de organizacion interna y a las funciones de control
de las entidades que prestan servicios de inversion. Asimismo, supone una actualizacion
completa de la Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMYV, sobre sistemas internos de
control, seguimiento y evaluacién continuada de riesgos, que deroga.

Las empresas que prestan servicios de inversion y, por tanto, incluidas en el ambito de la
Circular son, entre otras: 1) las ESI espafiolas y no comunitarias que operen en Espafa,
incluyendo las empresas de asesoramiento financiero (EAFI); 2) las entidades de crédito
espafolas y las entidades de crédito de Estados que no sean miembros de la Union Europea
que operen en Espafa y que, de acuerdo con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, presten servicios de inversiéon o servicios auxiliares, y 3) las sucursales de
empresas de servicios de inversidn y de entidades de crédito de Estados miembros de la
Unién Europea, asi como los agentes establecidos en Espafia de entidades constituidas
en otros Estados miembros de la Union Europea.

El 6rgano de administracién de las entidades sera responsable de establecer y mantener
una estructura organizativa adecuada y proporcionada, conforme al caracter, escala y
complejidad de los servicios de inversién y auxiliares que presten, con lineas de respon-
sabilidades bien definidas, transparentes y coherentes.

La estructura organizativa comprendera una unidad que desarrolle la funcion de cumpli-
miento normativo, otra que realice la funcidn de gestidn de riesgos y otra que desempefie
la funcién de auditoria interna y de apoyo a la alta direccion.

Cuando se trate de ESI, deberan contar con una sola unidad que desempefie la fun-
cion de auditoria interna y podran crear otra de control dentro de la organizacion, en-
cargada de las funciones de cumplimiento normativo y gestidn de riesgos. Finalmente,
para las EAFI se entenderan cumplidas estas obligaciones con la remisién a la CNMV
de un informe de su actividad, elaborado por un experto independiente, en el que este
formule su opinion sobre sus procedimientos y sistemas internos de control en rela-
cion con la forma en la que estan prestando el servicio de asesoramiento en materia
de inversion a sus clientes.

Por otro lado, la Circular detalla ampliamente las tareas que deben llevar a cabo cada una
de las unidades, asi como las obligaciones de informacién a la alta direccion y a la CNMV.
Cabe resefar que, en todas ellas, deberan contar como responsables con personas con
suficiente formacion y autoridad para promover su independencia, con los conocimientos
y experiencia profesional suficientes para el desempefio de sus funciones.

Finalmente, se establecen los requisitos a los que debe someterse la delegacién de las
funciones de cumplimiento normativo, gestion de riesgos y auditoria interna, exigiendo a
las entidades que cuenten con manuales internos en los que se detallen las politicas y
procedimientos establecidos, que deberan estar a disposicién de la CNMV. En cualquier
caso, las entidades deberan supervisar las funciones delegadas y gestionar los riesgos
asociados a la delegacion.

75 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril de 2008, Banco de Espania,
pp. 162-164.
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Fondos de capital riesgo
europeos: desarrollo
de la normativa

Prevencion del blanqueo
de capitales y de la
financiacion del terrorismo

Las entidades objeto del ambito de la Circular tienen de plazo hasta el 31 de diciembre de
2014 para adaptar su estructura organizativa y sus sistemas y procedimientos de control
interno a lo establecido en esta norma.

El Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril™®,
sobre los fondos de capital riesgo europeos (FCRE), entre otros aspectos, exigia a la au-
toridad competente del Estado miembro de origen de un FCRE que notificara a las auto-
ridades competentes de los Estados miembros de acogida y a la AEVM las circunstancias
relacionadas con el pasaporte de los gestores de los FCRE. También debia informar, lle-
gado el caso, de la eliminacién del registro de un gestor de un FCRE.

Ahora, el Reglamento de Ejecucién (UE) 593/2014 de la Comisién, de 3 de junio”, que
entrd en vigor el 7 de junio, determina que la autoridad competente del Estado miembro
de origen de un FCRE notificara, mediante correo electrénico, a las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros de acogida y a la AEVM, cumplimentando el formulario
que figura en el anejo de este Reglamento.

Se ha publicado el Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo (BOE del 6), por el que se aprue-
ba el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capi-
tales y de la financiacion del terrorismo (en adelante, el Reglamento), que deroga el ante-
rior reglamento aprobado por el Real Decreto 925/1995, de 9 de junio. Su entrada en vigor
fue el 6 de mayo, salvo determinadas excepciones que se detallaran mas adelante.

El Reglamento incluye las ultimas recomendaciones del Grupo de Accion Financiera (GAFI),
organismo intergubernamental encargado de fijar los estandares internacionales en la lucha
contra el blanqueo, al que pertenece Espaina desde su fundacién. Ademas, con esta nueva
regulacion se pretende incrementar la eficacia del modelo de prevencion incorporando un
enfoque orientado al riesgo exigible tanto para el sector publico como para el privado.

En especial, el Reglamento concreta, entre otros aspectos, algunas de las obligaciones de
los sujetos obligados por la Ley 10/20107%; la organizacién institucional en materia de preven-
cién del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo; las sanciones y contra-
medidas financieras internacionales, y establece la estructura y funcionamiento del Fichero
de Titularidades Financieras.

76 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2013», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2013, Banco de
Espafa, pp. 201-204.

77 El Reglamento de Ejecucion (UE) 593/2014 de la Comision, de 3 de junio (DOUE del 4 de junio), por el que se
establecen normas técnicas de ejecucion relativas al formato de la notificacion con arreglo al articulo 16, apar-
tado 1, del Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los fondos de capital
riesgo europeos.

78 Los sujetos obligados a supervisar las operaciones o negocios juridicos con indicios o certezas de involucrar
activos con una procedencia ilicita son: las entidades financieras, las entidades de pago, los promotores inmo-
biliarios, los auditores de cuentas, los notarios, los registradores, los casinos, los abogados y los procuradores,
y los que comercien con joyas y con objetos de arte, las personas dedicadas profesionalmente a la intermedia-
cién en la concesién de préstamos o créditos, las personas que, sin haber obtenido autorizaciéon como estable-
cimientos financieros de crédito, desarrollen alguna de estas actividades, y las que comercien profesionalmente
con bienes en que los cobros o pagos se efectien con los medios de pago por importe superior a 15.000 euros,
ya se realicen en una o en varias operaciones entre las que parezca existir algiin tipo de relacién. Quedan excluidos de
su ambito de aplicacion, entre otros, la actividad de cambio de moneda extranjera realizada con caracter accesorio a
la actividad principal del titular, cuando concurran todas las circunstancias siguientes: 1) que la actividad de cambio de
moneda extranjera se verifique, exclusivamente, como servicio proporcionado a los clientes de la actividad principal;
2) que la cantidad cambiada por cliente no exceda de 1.000 euros en cada trimestre natural (anteriormente, eran 3.000
euros); 3) que la actividad de cambio de moneda extranjera sea limitada en términos absolutos, sin que pueda exceder
la cifra de 100.000 euros anuales, y 4) que la actividad de cambio de moneda extranjera sea accesoria a la actividad
principal, considerandose como tal aquella que no exceda del 5% de la facturacion anual del negocio.

BANCO DE ESPARA 1 78 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2014



MEDIDAS NORMALES
DE DILIGENCIA DEBIDA

IDENTIFICACION
DE LOS TITULARES REALES

A continuacién se comentan con mayor detalle las novedades mas relevantes.

Los sujetos obligados identificaran y comprobaran, mediante documentos fehacientes, la
identidad de cuantas personas fisicas o juridicas pretendan establecer relaciones de nego-
cio o intervenir en cualesquiera operaciones ocasionales cuyo importe sea igual o superior
a 1.000 euros (anteriormente, eran 3.000 euros), con dos excepciones: 1) las operaciones
de envio de dinero y de gestidn de transferencias, en las que se debe realizar la identificacion
y la comprobacion en todo caso, y 2) el pago de premios de loterias y otros juegos de azar,
donde procedera la identificacion y comprobacion de la identidad en relacion con aquellos
premios cuyo importe sea igual o superior a 2.500 euros, sin perjuicio de lo dispuesto en la
Ley 13/2011, de 27 de mayo, de regulacion del juego, y en su normativa de desarrollo. Las
citadas operaciones ocasionales se comenzaran a identificar a partir de los seis meses de
la entrada en vigor del Reglamento (el préximo 6 de noviembre).

No sera preceptiva la comprobacion de la identidad en la ejecucion de operaciones cuando
no concurran dudas respecto de la identidad del interviniente, quede acreditada su partici-
pacién en la operacién mediante su firma manuscrita o electrénica y dicha comprobacion
se hubiera practicado previamente en el establecimiento de la relacion de negocios.

El Reglamento relaciona con mayor detalle los documentos que se consideran fehacientes a
efectos de identificacion. Cabe destacar que, en el caso de personas juridicas de nacionali-
dad espafola, sera admisible, a efectos de identificacion formal, una certificacion del Regis-
tro Mercantil aportada por el cliente. Asimismo, la vigencia de los datos consignados en la
documentacion aportada debera acreditarse mediante una declaracion responsable del
cliente. En el supuesto de entidades sin personalidad juridica que no ejerzan actividades
econdmicas bastard, con caracter general, con la identificacion y comprobacién mediante
documentos fehacientes de la identidad de la persona que actue por cuenta de la entidad.

Se complementa la definicion de titular real introducida por la Ley 10/2010 y se desarrollan
las obligaciones derivadas de la identificacion de dichos titulares reales. Los titulares reales
son, entre otros, los siguientes:

1) Las personas fisicas por cuya cuenta se pretenda establecer una relacion de
negocios o intervenir en cualesquiera operaciones.

2) Las personas fisicas que en ultimo término posean o controlen, directa o in-
directamente, un porcentaje superior al 25 % del capital o de los derechos de
voto de una persona juridica, o que a través de acuerdos o disposiciones
estatutarias o por otros medios ejerzan el control, directo o indirecto, de la
gestion de una persona juridica. Cuando no exista una persona fisica que
posea o controle ese porcentaje o que por otros medios ejerza el control de
la persona juridica, se considerara que ejerce dicho control el administrador
o administradores. Cuando el administrador designado fuera una persona
juridica, se entendera que el control es ejercido por la persona fisica nombra-
da por el administrador.

3) En el caso de patronatos, fundaciones o asociaciones, tendran la considera-
cioén de titulares reales las personas fisicas que posean o controlen un 25 %
o0 mas de los derechos de voto, teniendo en cuenta los acuerdos o previsio-
nes estatutarias que puedan afectar a la determinacion de la titularidad real.
Cuando no existan tales personas, tendran la consideracion de titulares rea-
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MEDIDAS SIMPLIFICADAS
DE DILIGENCIA DEBIDA

MEDIDAS REFORZADAS
DE DILIGENCIA DEBIDA

les los miembros del Patronato y, en el caso de asociaciones, los miembros
del érgano de representacion o Junta Directiva.

Independientemente de las obligaciones de identificacion del cliente, antes mencionadas,
los sujetos obligados deberan, ademas, identificar al titular real, con caracter previo al
establecimiento de relaciones de negocio, en la ejecucion de: 1) transferencias electréni-
cas por importe superior a 1.000 euros, y 2) otras operaciones ocasionales por importe
superior a 15.000 euros.

Con caracter general, la identificacion y comprobacion de la identidad del titular real podra
realizarse mediante una declaracién responsable del cliente o de la persona que tenga atribuida
la representacion de la persona juridica. No obstante, en las operaciones de mayor riesgo, sera
preceptiva la obtencion, por parte del sujeto obligado, de documentacién adicional o de infor-
macion de fuentes fiables independientes, en los términos que establece el Reglamento. Como
excepcion, no sera preceptiva la identificacion de los accionistas o titulares reales de empresas
cotizadas o de sus filiales participadas mayoritariamente cuando aquellas estén sometidas a
obligaciones de informacién que aseguren la adecuada transparencia de su titularidad real.

La inclusidn, por parte de los sujetos obligados, en sus archivos de clientes de los admi-
nistradores como titulares reales de las personas juridicas se realizara en el plazo maximo
de dos afios a contar desde la entrada en vigor del Reglamento.

Las medidas simplificadas consisten en aplicar una o varias de las siguientes medidas:
1) comprobar unicamente la identidad del cliente o del titular real cuando se supere un
umbral cuantitativo; 2) reducir la periodicidad del proceso de revision documental; 3) re-
ducir el seguimiento de la relacién de negocios y el escrutinio de las operaciones que no
superen un umbral cuantitativo, y 4) no recabar informacion sobre la actividad profesional
o empresarial del cliente, infiriendo el propdsito y naturaleza por el tipo de operaciones o
relacion de negocios establecida.

Asimismo, el Reglamento especifica los clientes a los cuales se podran aplicar, en funcion
del riesgo, medidas simplificadas de diligencia debida’. Igualmente, detalla los productos
u operaciones susceptibles de aplicacion de medidas simplificadas®.

Ademas de las medidas normales de diligencia debida, los sujetos obligados aplicaran
medidas reforzadas en areas de negocio, actividades, productos, servicios, canales de

79 Entre otros, los siguientes clientes: 1) las entidades de derecho publico de los Estados miembros de la Unién
Europea o de paises terceros equivalentes; 2) las sociedades u otras personas juridicas controladas o partici-
padas mayoritariamente por entidades de derecho publico de los Estados miembros de la Unién Europea o de
paises terceros equivalentes; 3) las entidades financieras, exceptuadas las entidades de pago, domiciliadas en
la Unién Europea o en paises terceros equivalentes que sean objeto de supervision para garantizar el cumpli-
miento de las obligaciones de prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo, y 4) las
sociedades cotizadas cuyos valores se admitan a negociacién en un mercado regulado de la Unién Europea o
de paises terceros equivalentes, asi como sus sucursales y filiales participadas mayoritariamente.

80 Entre otros, los siguientes productos: 1) las pdlizas de seguro de vida cuya prima anual no exceda de 1.000
euros o cuya prima Unica no exceda de 2.500 euros; 2) las pdlizas del ramo de vida que garanticen exclusiva-
mente el riesgo de fallecimiento; 3) el dinero electrénico cuando no pueda recargarse y el importe almacenado
no exceda de 250 euros o cuando, en caso de que pueda recargarse, el importe total disponible en un afio
natural esté limitado a 2.500 euros; 4) los giros postales de las Administraciones Publicas o de sus organis-
mos dependientes y los giros postales oficiales para pagos del Servicio Postal con origen y destino en el
propio Servicio de Correos; 5) los cobros o pagos derivados de comisiones generadas por reservas en el sector
turistico que no superen los 1.000 euros; 6) los contratos de crédito al consumo por importe inferior a 2.500
euros, siempre que el reembolso se realice exclusivamente mediante cargo en una cuenta corriente, y 7) los
contratos de tarjeta de crédito cuyo limite no supere los 5.000 euros, cuando el reembolso del importe dis-
puesto Unicamente pueda realizase desde una cuenta abierta a nombre del cliente.
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OBLIGACIONES
DE INFORMACION

distribucion o comercializacion, relaciones de negocio y operaciones que presenten un
riesgo mas elevado de blanqueo de capitales o de financiacién del terrorismo®'.

Las medidas reforzadas que se aplicaran, en funcién del riesgo, pueden ser una o varias de
las siguientes: 1) la actualizacién de los datos obtenidos en el proceso de aceptacion del
cliente; 2) la obtencién de documentacion o informacion adicional sobre el propdsito e in-
dole de la relacion de negocios, sobre el origen de los fondos, sobre el origen del patrimo-
nio del cliente, o sobre el propdsito de las operaciones; 3) la obtencién de autorizacion di-
rectiva para establecer o mantener la relacion de negocios o para ejecutar la operacion; 4) la
realizacion de un seguimiento reforzado de la relacion de negocio, incrementando el nime-
ro y frecuencia de los controles aplicados y seleccionando patrones de operaciones para
examen; 5) el examen de la congruencia de la relacién de negocios o de las operaciones
con la documentacion e informacién disponible sobre el cliente; 6) la exigencia de que los
pagos o ingresos se realicen en una cuenta a nombre del cliente, abierta en una entidad de
crédito domiciliada en la Union Europea o en paises terceros equivalentes; y 7) la limitacion
de la naturaleza o cuantia de las operaciones o los medios de pago empleados.

Se exige a los sujetos obligados disponer de alertas de operaciones sospechosas. En el caso
de los sujetos que realicen mas de 10.000 operaciones anuales deben implantar modelos
automatizados de generacion y priorizacion de alertas, que seran objeto de revision periddi-
ca. Ademas, los sujetos obligados deberan establecer procedimientos de control interno por
parte de los directivos, empleados y agentes para la deteccidén de operaciones susceptibles
de estar relacionadas con el blanqueo de capitales o con la financiacién del terrorismo.

Concluido el andlisis técnico, el representante del sujeto obligado adoptara la decision
sobre si procede o no la comunicacion al Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC), que debera realizarse
sin dilacion si concurren indicios o certeza en relacién con el blanqueo de capitales o la
financiacién del terrorismo. Los sujetos obligados mantendran un registro en el que, por
orden cronoldgico, se recogeran para cada expediente examinado, entre otros datos, sus
fechas de apertura y cierre, el motivo que generd su realizacién, una descripcion de la
operativa analizada, la conclusion alcanzada tras el examen y las razones en que se basa.
Asimismo, se hara constar la decision sobre su comunicacion o no al SEPBLAC, asi como
la fecha en que, en su caso, se realizé la comunicacion.

Respecto de la declaracion mensual de operaciones, los sujetos obligados comunicaran
al SEPBLAC las siguientes operaciones:

1) Los envios de dinero que lleven aparejado movimiento fisico de moneda me-
talica, papel moneda, cheques de viaje, cheques u otros documentos al por-
tador, por importe superior a 1.500 euros (anteriormente, eran 3.000 euros).

2) Las operaciones que lleven aparejado movimiento fisico de moneda metalica,
cheques de viaje, cheques o similares extendidos al portador librados por entida-

81 Entre otros, en los siguientes supuestos: 1) servicios de banca privada; 2) operaciones de envio de dinero
cuyo importe por trimestre natural supere los 3.000 euros; 3) operaciones de cambio de moneda extranjera cuyo
importe por trimestre natural supere los 6.000 euros; 4) relaciones de negocios y operaciones con sociedades
con acciones al portador; 5) relaciones de negocio y operaciones con clientes de paises, territorios o jurisdic-
ciones de riesgo, o que supongan transferencia de fondos de o hacia tales paises, territorios o jurisdicciones,
incluyendo en todo caso, aquellos paises para los que el GAFI exija la aplicacién de medidas de diligencia re-
forzada, y 6) la transmisiéon de acciones o participaciones de sociedades preconstituidas, es decir, aquellas
constituidas sin actividad econémica real para su posterior transmision a terceros.
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MEDIDAS DE CONTROL INTERNO

des de crédito por importe superior a 30.000 euros o su contravalor en moneda
extranjera, con excepcién de las que sean objeto de abono o cargo en la cuenta
de un cliente (se mantiene el umbral establecido en la normativa anterior).

3) Las operaciones realizadas por o con personas fisicas o juridicas que sean resi-
dentes, o0 actuen por cuenta de estas, en territorios o paises que al efecto se de-
signen, asi como las operaciones que impliquen transferencias de fondos a o
desde dichos territorios o paises, cualquiera que sea la residencia de las personas
intervinientes, siempre que el importe de las referidas operaciones sea superior a
30.000 euros (se mantiene el umbral establecido en la normativa anterior).

4) Las operaciones que supongan movimientos de medios de pago sujetos a
declaracion obligatoria.

5) Se afiade como novedad, la informacion agregada sobre la actividad de en-
vios de dinero, desglosada por paises de origen o destino y por agente o
centro de actividad, asi como la informacion agregada sobre la actividad de
transferencias con o al exterior de las entidades de crédito, también desglo-
sada por paises de origen o destino.

Otra de las novedades del Reglamento es el amplio desarrollo de los procedimientos de
control interno, que se fundamentan en un andlisis de riesgo previo que sera documenta-
do por el sujeto obligado, con el objeto de identificar y evaluar los riesgos del sujeto obli-
gado por tipos de clientes, paises o areas geograficas, productos, servicios, operaciones
y canales de distribucion, tomando en consideracion variables tales como el propdsito de
la relacién de negocios, el nivel de activos del cliente, el volumen de las operaciones y la
regularidad o duracién de la relacion de negocios.

El andlisis de riesgo sera revisado periddicamente y, en todo caso, cuando se verifique un
cambio significativo que pudiera influir en el perfil de riesgo del sujeto obligado. Los pro-
cedimientos de control interno que establezcan los sujetos obligados seran documenta-
dos en un manual de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terro-
rismo, cuyos contenidos minimos son detallados en el Reglamento.

Por otro lado, los sujetos obligados deberan nombrar un representante ante el SEPBLAC, que
sera responsable del cumplimiento de las obligaciones de informacién. Asimismo, deberan
establecer un érgano de control interno responsable de la aplicacion de los procedimientos de
prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo, aunque no sera obli-
gatorio para aquellos sujetos obligados que ocupen a menos de 50 personas y cuyo volumen
de negocios anual o cuyo balance general anual no supere los 10 millones de euros, desempe-
flando en tales casos sus funciones el representante ante el SEPBLAC. Esta excepcion no sera
aplicable a los sujetos obligados integrados en un grupo empresarial que supere dichas cifras.

Se eximen de estas medidas a los sujetos obligados no financieros de reducida dimension
0 microempresas, es decir, que ocupen a menos de 10 personas y cuyo volumen de ne-
gocios anual o cuyo balance general anual no supere los dos millones de euros. Igualmen-
te, esta excepcién no se aplica a aquellos sujetos obligados que se integren dentro de un
grupo empresarial que supere dichas cifras.

Finalmente, las medidas de control interno seran objeto de examen anual por un auditor
externo.
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FICHERO DE TITULARIDADES
FINANCIERAS

OTRAS DISPOSICIONES

Adaptacion de las
entidades aseguradoras
y reaseguradoras a la
normativa de la Unién
Europea

Se crea el Fichero de Titularidades Financieras (FTF), que tiene caracter administrativo, con
la finalidad de prevenir e impedir el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.
La Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa sera responsable del FTF,
actuando el SEPBLAC como encargado de su tratamiento por cuenta de aquella. Dicho
fichero se nutrird con las declaraciones mensuales® de las entidades de crédito respecto
a la apertura o cancelacion de todas las cuentas corrientes, cuentas de ahorro, cuentas de
valores o depésitos a plazo, con independencia de su denominacién comercial.

La declaracién contendra, en todo caso, los datos identificativos de los titulares, titulares
reales, en su caso, representantes o autorizados, asi como de cualesquiera otras perso-
nas con poderes de disposicion, la fecha de apertura o cancelacién, y el tipo de cuenta o
deposito. Las declaraciones no incluiran las cuentas y depésitos de las sucursales o filia-
les de las entidades de crédito espafolas en el extranjero.

El SEPBLAC establecera los procedimientos técnicos de consulta y accesos al FTF. Las
solicitudes de datos al FTF se efectuaran necesariamente a través de los puntos Unicos
de acceso designados a tal efecto en el Consejo General del Poder Judicial, en el Minis-
terio Fiscal, en las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad del Estado, en el Centro Nacional de
Inteligencia y en la Agencia Estatal de Administracion Tributaria (AEAT).

La entrada en funcionamiento del fichero debera producirse dentro del plazo maximo de
dos anos desde la entrada en vigor del reglamento, es decir, antes del 6 de mayo de 2016.

Se desarrollan los procedimientos de intervencién de los medios de pago en los casos en
los que se omita la declaracion, los datos no sean veraces o cuando existan indicios o
certeza de blanqueo o financiacién del terrorismo.

Por otro lado, se regulan las gestiones relacionadas con las sanciones y contramedidas finan-
cieras internacionales, y la congelacion o blogueo de fondos o recursos econémicos cuya
propiedad, control o tenencia corresponda a personas, entidades u organismos respecto de los
cuales un reglamento de la Unién Europea o un acuerdo del Consejo de Ministros establezca
esta medida restrictiva, asi como, llegado el caso, la correspondiente liberacion de ellos.

Finalmente, se describen las funciones y la composicion de los organismos relacionados
con la normativa: Comisién de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Mo-
netarias, Pleno de la Comisién, Comité Permanente de la Comision, Comité de Inteligen-
cia Financiera, Secretaria de la Comision, Servicio Ejecutivo de la Comision, las unidades
policiales adscritas al SEPBLAC y la Unidad de la AEAT.

Se ha publicado la Orden ECC/730/2014, de 29 de abril (BOE del 7 de mayo), de medidas
temporales para facilitar la progresiva adaptacién de las entidades aseguradoras y rease-
guradoras al nuevo régimen de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 25 de noviembre®, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de segu-
ro y de reaseguro y su ejercicio. La Orden entr6 en vigor el 8 de mayo, y estara vigente
hasta el 31 de diciembre de 2015.

82 La declaracion contendrd los datos identificativos de los titulares, titulares reales, en su caso, representantes o
autorizados, asi como de cualesquiera otras personas con poderes de disposicion, la fecha de apertura o can-
celacion, y el tipo de cuenta o depdsito. Se consideraran datos identificativos el nombre y apellidos o denomi-
nacion social, y el tipo y nimero de documento identificativo.

83 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econémico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 171-173.
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Las entidades aseguradoras y reaseguradoras deberan adoptar las medidas necesarias
para la progresiva adaptacion a las directrices sobre el sistema de gobierno, la evaluacion
interna prospectiva de los riesgos, el suministro de informacion al supervisor y la solicitud
previa de modelos internos, en la fase preparatoria previa a la aplicacién de la Directiva
2009/138/CE del Parlamento y del Consejo, de 25 de noviembre, sobre el seguro de vida,
el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Directiva de Solvencia ll),
debiendo presentar, antes del 31 de julio de 2014, a la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP) un calendario debidamente aprobado por su érgano de
administracion que permita la implantacién progresiva de su contenido

Por otro lado, las entidades aseguradoras y reaseguradoras elaboraran un informe anual
referido al ejercicio 2014 y otro al 2015 sobre su grado de cumplimiento de las directrices
y recomendaciones de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (crea-
da por el Reglamento (UE) 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de
noviembre), sobre el sistema de gobierno, la evaluacién interna prospectiva de los ries-
gos, la solicitud previa de modelos internos y el suministro de informacion. El informe,
debera ser aprobado por el érgano de administraciéon de cada entidad y remitido a la
DGSFP antes del 30 de enero del 2015 y del 30 de enero de 2016, respectivamente.

Finalmente, aquellas entidades que concentren una parte importante de la cuota de mer-
cado nacional o que tengan una alta dimension por volumen de activos totales deberan
enviar a la DGSFP informacién cualitativa y cuantitativa de los ejercicios 2014 y 2015

conforme a los calendarios que establece la Orden.

3.7.2014.
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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. 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
- - - - - - - -
11 P 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 9419
12 A -1,6 -0,6 -2,8 -1,4 -4,8 -0,6 -7,0 -3,8 -4,1 -2,2 2,1 2,7 -5,7 -0,8 1029 9484
13 A -1,2 -0,4 -2,0 -0,6 -2,3 0,1 -5,1 -2,8 -2,7 -0,9 4,9 1,5 0,4 0,4 1023 9585
111/ P 0,3 1,8 -1,0 0,4 -0,7 -0,0 -5,4 1,3 -1,9 1,0 7,4 6,5 -0,7 4,7 262 2353
17l P -0,0 1,4 -1,0 0,4 -2,2 -0,4 -4,0 0,9 -2,0 0,6 7,2 5,9 0,0 4,0 261 2360
v P -0,6 0,7 -2,8 -0,8 -0,7 -0,2 -6,6 0,7 -3,3 -0,5 4,2 3,6 -5,1 0,8 260 2362
12/ A -1,2 -0,2 -1,8 -1,2 -4,9 -0,3 -6,0 -2,7 -3,4 -1,7 0,1 2,8 -6,9 -0,7 259 2369
1l A -1,6 -0,5 -3,1 -1,2 -4,4 -0,6 -6,9 -3,8 -4,1 -2,3 0,5 3,4 -7,7 -0,7 258 2370
17 A -1,7 -0,7 -2,8 -1,6 -4,9 -0,6 -7,5 -4,0 -4,2 -2,5 3,3 2,8 -4,6 -0,9 257 2373
v A -2,1 -1,0 -3,5 -1,5 -5,0 -0,7 -7,7 -4,7 -4,6 -2,3 4,4 1,9 -3,5 -0,8 255 2371
13/ A -1,9 -1,2 -4,2 -1,4 -2,3 -0,2 -7,2 -5,2 -4,4 -2,1 2,9 0,2 -4,9 -1,7 257 2380
1l A -1,6 -0,6 -3,0 -0,7 -3,4 0,0 -5,8 -3,4 -3,6 -1,4 9,5 1,7 3,2 0,1 255 2395
1l A -1,1 -0,3 -1,7 -0,5 0,2 0,5 -5,3 -2,4 -2,1 -0,4 3,5 1,0 0,6 0,7 255 2401
v A -0,2 0,5 0,7 0,1 -3,5 0,1 -1,7 -0,1 -0,6 0,1 3,7 2,9 2,7 2,5 255 2409
14/ A 0,5 0,9 1,6 0,4 -0,2 0,2 -1,1 1,9 0,7 8,1 41 9,3 4,2 257 2423

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

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

= P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA

=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA

= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y Eurostat.

a. Espana: elaborado segtin el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econdmico 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.
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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
- - - - -
1 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 P -70 -7.8 -9,7 -3,9 2,9 0,0 21 2,4 1,6 -0,5 -5,7 -7,2 -0,2 -7,4 41 -16
13 A -51 -55 -9,6 2,2 -0,2 -0,0 4,9 7,2 -0,1 2,6 0,4 1,5 -3,7 1,4 2,7 -1.2
111/ P -54 -62 -11,1 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
17l 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/ P -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 -34 1.2
1l P -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 P -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 P -7,7 -83 -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
17l 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
14/ A 1,1 17 -8,7 11,1 4,1 -0,0 8,1 7,6 9,3 55 93 117 1,1 4,8 0,7 0,5
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
12 4 12 12
10 4 10 10
8 48 18
6 46 16
4 {14 14
2 42 12
0 A Y 0 0
2 12 1-2
4 1 -4 {-4
6 4 -6 6 - 6
L L L 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 L L L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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.
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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
- - - - - -
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 P -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
13 A -1,2 1,1 -1,2 -0,9 -7,7  -0,5 -0,2 -0,3 -3,3 -0,2 -0,0 -0,6 -0,9 -1,2
111/ P 0,3 6,1 3,3 2.1 -9,4 1,6 2,0 0,1 -3,9 2,9 5,4 1,4 -0,9 -5,8
7l P -0,0 5,4 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/ P -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 P -1,6 -126 -0,7 -1,8 -8,6 -0,1 0,2 1,3 1,0 0,8 -2,6 -0,1 -2,2 -4,7
17l P -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 P -2,1 -12,7 0,4 0,1 -7,7 11 -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
17 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 41 0,3 1,2 -7,7 0,5 1,3 -0,1 -2,4 0,6 1,9 -0,2 0,5 -1,2
14/ A 0,5 6,8 0,7 1,7 -8,4 0,8 1,8 -0,0 -2,2 0,7 1,2 0,2 1,6 3,3
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= PlBpm : = PIBpm
— G\I%F:J(S;'LFJIF;IAURA‘ GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
107 ;10 107 710
8 48 8 18
6 46 6 - 16
4 14 44 14
2 42 2 - 12
0 0 0 //_\ 7 0
2 12 2l \_/ 2
-4 1 -4 4\ {-4
-6 1-6 6 - 1-6
-8 1-8 8 - 1-8
-10 4-10 10 -10
-12 4-12 12 -12
14 114 14 14
-16 4-16 16 -16

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

2010

2011

2012

2013

2014

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
- - - - - - - - - -
11 P 25 -06 -15 -29 1,2 -0,1 48 8.2 0,0 -83 13 15 -16 0,1 08 -14 -44 46 -05 -12 0,8
12 P 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
13 A 1,3 1,3 -3,3 -4,1 -3,1 0,7 -09 -16 0,6 27 07 02 -19 00 15 -54 -96 06 -0,1 0,8 2,3
111/ P 28 -1,0 -1,3 -2.8 1,5 03 46 8,1 0,1 -98 08 10 -13 04 10 -09 -30 65 02 -15 0,6
7l P 24 -05 -16 -3,1 16 -05 45 80 -0,1 73 1,7 19 -1,7 0,1 07 -12 -27 40 -12 -11 0,7
v P 22 -04 -21 -34 o1 -01 42 70 -00 -0 1,7 20 -18 03 08 -14 16 33 -05 -13 1,1
12/ P 21 -05 -16 -23 -08 05 23 55 -0,1 39 05 -02 -30 -00 -0,1 -21 38 19 -09 -1,0 0,9
1l P 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
17l P 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 P 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 1,1 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
17 A 1,3 04 -33 -39 -33 05 -14 -19 0,4 09 10 02 -16 -0,1 1,5 -57 -8, 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
14/ A -0,1 -03 -23 -25 29 02 -2,7 -27 -06 -1,1 -08 -0,7 -14 -04 01 -71 -14 -06 -0,0 0,2 0,2
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 ] - 16
14 14
12 12
10 10
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
-2 1-2
-4 1 -4
-6 1-6
8 1-8 8 8
e e o o ———1 -10 -10 b——— e —— e ———1 -10
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

a. Elaborado segun 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.

Tasas de variacion interanual

OCDE UE 28 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 9 10
- - - - - - - -
11 2,0 1,7 1,6 3,4 0,1 1,8 2,1 0,6 -0,4 1,1
12 1,5 -0,3 -0,6 0,9 -1,6 2,8 0,4 -2,4 1,4 0,3
13 1,3 0,1 -0,4 0,5 -1,2 1,9 0,4 -1,8 1,5 1,9
11/ 2,6 2,6 2,6 53 0,6 2,0 2,9 1,4 0,2 1,7
1l 1,9 1,8 1,8 3,3 0,3 1,9 21 1,1 -1,6 0,8
17l 1,8 1,5 1,4 2,9 -0,0 1,5 1,8 0,4 -0,5 1,0
v 1,7 0,8 0,7 2,2 -0,6 2,0 1,5 -0,6 0,3 1,1
12/ 2,1 0,1 -0,2 1,3 -1,2 3,3 0,6 -1,7 3,1 0,6
1l 1,8 -0,3 -0,5 1,1 -1,6 2,8 0,4 -2,4 3,2 0,0
1l 1,4 -0,5 -0,7 0,9 -1,7 3,1 0,5 -2,6 -0,2 0,2
v 0,9 -0,7 -1,0 0,3 -2,1 2,0 -0,0 -2,8 -0,3 0,2
13/ 0,7 -0,7 -1,2 -0,3 -1,9 1,3 -0,2 -2,4 -0,0 0,7
1l 1,1 -0,1 -0,6 0,5 -1,6 1,6 0,7 -2,2 1,3 2,0
7l 1,5 0,2 -0,3 0,6 -1,1 2,0 0,3 -1,9 2,4 1,9
v 2,0 1,1 0,5 1,4 -0,2 2,6 0,7 -0,9 2,4 2,8
14/ 1,8 1,4 0,9 2,3 0,5 1,5 0,7 -0,5 2,8 2,9
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON s=: [TALIA
9 9 9 ==+  ALEMANIA 9
67 *6 67 ®6
5 45 5 15
4 14 44 14
3 \ 43 3 13
A 1 L
2 / \ 42 2+ 12
1 41 1+ 1
0 \ / 0 0 0
1 4 -1 1+ {-1
2 12 2+ 1-2
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘
FUENTES: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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Porcentajes
Reino Unido

Japén
10

Italia

Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia
euro de América

UE 27

m  Serie representada graficamente.
OCDE

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada gréaficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 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 2,9 3,1 2,7 2,5 3,1 3,1 2,3 2,9 -0,3 4,5
12 2,2 2,6 2,5 21 2,4 21 2,2 3,3 -0,0 2,8
13 1,6 1,5 1,4 1,6 1,5 1,5 1,0 1,3 0,4 2,6
13 Ene 1,8 21 2,0 1,9 2,8 1,6 1,4 2,4 -0,3 2,7
Feb 1,8 2,0 1,8 1,8 2,9 2,0 1,2 2,0 -0,6 2,8
Mar 1,6 1,9 1,7 1,8 2,6 1,4 1,1 1,8 -0,9 2,8
Abr 1,3 1,4 1,2 1,1 1,5 1,0 0,8 1,3 -0,7 2,4
May 1,5 1,6 1,4 1,6 1,8 1,3 0,9 1,3 -0,3 2,7
Jun 1,8 1,7 1,6 1,9 2,2 1,8 1,0 1,4 0,2 2,9
Jul 2,0 1,7 1,6 1,9 1,9 1,9 1,2 1,2 0,7 2,7
Ago 1,7 1,5 1,3 1,6 1,6 1,5 1,0 1,2 0,9 2,7
Sep 1,4 1,3 1,1 1,6 0,5 1,2 1,0 0,9 1,0 2,7
Oct 1,3 0,9 0,7 1,2 0,0 0,9 0,7 0,8 1,1 2,2
Nov 1,5 1,0 0,9 1,6 0,3 1,2 0,8 0,7 1,6 2.1
Dic 1,6 1,0 0,8 1,2 0,3 1,5 0,8 0,7 1,6 2,0
14 Ene 1,6 0,9 0,8 1,2 0,3 1,6 0,8 0,6 1,4 1,8
Feb 1,4 0,8 0,7 1,0 0,1 1,1 1,1 0,4 1,5 1,8
Mar 1,5 0,6 0,5 0,9 -0,2 1,6 0,7 0,3 1,6 1,7
Abr 2,0 0,8 0,7 1,1 0,3 2,0 0,8 0,5 3,4 1,7
May 21 0,6 0,5 0,6 0,2 2,2 0,8 0,4 3,7 1,5
Jun 0,5 - 0,2
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON *=x |TALIA
o o 9 ===+ REINO UNIDO 9
67 *6 67 ®6
5 45 15
4 {14 14
3 43 13
2 / 12 12
V ]
1 41 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

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.

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a)

Media de cifras diarias

indices del tipo de cambio efectivo real
frente a los paises desarrollados
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 10 11 12
- - - - - -
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,7 82,4 92,8 97,5 90,2 88,9
12 1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,6 85,8 93,9 93,2 94,6 88,6
13 1,3281 129,69 97,64 101,7 79,5 106,8 98,9 89,2 75,3 96,7 98,1 72,0
13 E-J 1,3131 125,46 95,57 100,8 79,2 109,4 98,3 88,9 77,0 96,0 97,8 73,5
14 E-J 1,3706 140,42 102,45 103,8 80,3 100,3 100,7 90,6 71,0 98,2 99,2 68,1
13 Abr 1,3026 127,54 97,90 100,5 79,9 106,9 97,9 89,5 75,2 95,7 98,8 72,1
May 1,2982 131,18 101,02 100,5 80,7 104,1 98,0 90,4 73,2 95,7 99,9 70,1
Jun 1,3189 128,40 97,37 101,6 79,8 107,4 98,9 89,7 75,4 96,6 98,7 72,3
Jul 1,3080 130,39 99,70 101,5 80,9 105,6 98,9 91,0 74,4 96,5 99,8 71,1
Ago 1,3310 130,34 97,93 102,2 79,9 106,6 99,5 89,9 75,2 97,1 98,7 71,7
Sep 1,3348 132,41 99,20 102,0 79,7 104,8 99,1 89,5 74,0 96,9 98,3 70,7
Oct 1,3635 133,32 97,78 102,8 78,7 105,1 99,7 88,2 74,4 97,6 97,1 71,2
Nov 1,3493 134,97 100,03 102,6 79,7 103,4 99,5 89,1 73,4 97,4 97,9 70,2
Dic 1,3704 141,68 108,39 103,9 79,9 99,5 100,7 89,3 70,5 98,5 98,2 67,6
14 Ene 1,3610 141,47 103,94 103,4 80,9 99,4 100,3 91,1 70,5 97,8 99,2 67,6
Feb 1,3659 139,35 102,02 103,6 80,7 101,0 100,5 90,8 71,4 97,9 99,2 68,4
Mar 1,3823 141,48 102,35 104,6 80,3 100,1 101,4 90,5 70,5 98,8 99,2 67,6
Abr 1,3813 141,62 102,53 104,5 80,1 99,8 101,2 90,0 71,6 98,5 99,1 68,9
May 1,3732 139,74 101,76 103,8 79,9 100,7 100,4 97,8
Jun 1,3592 138,72 102,06 103,0 80,2 100,8
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 )
i5 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 i5 11"2)4‘095 YEN JAPONES Indices
1,4 114 [
A/ 100 {100
1,3 ) 41,3
| 0'\
1,2 11,2 \./
1 90 - 190
11 111
1,0 11,0
1 80 180
0,9 10,9
0,8 108
70 - 170
0,7 107 |
‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13 ‘ ‘20‘14‘ ‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

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 0,75 025 030 050 076 0,63 0,57 - 1,06 0,34 - - 008 0,76
13 0,25 0,75 025 030 050 053 0,29 0,22 - 1,07 0,28 - - 006 046
13 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 0,49 - 0,29 - - 0,18 - - 0,07 0,50
Feb 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 - 0,29 - 0,70 0,20 - - 0,07 0,50
Mar 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 - 0,31 - - 0,19 - - 0,10 0,50
Abr 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 - 0,33 - - 0,18 - - 0,04 0,50
May 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 - 0,32 - 0,55 0,20 - - 0,06 0,50
Jun 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 - 0,24 - - 0,23 - - 0,06 0,50
Jul - - 0,25 - - -0,00 - - - - - - - - -
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
= REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — ES'T'\L%SS'B&DOS
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 14+ 1,4
121 11,2 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
02 . {02 02t S o2
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
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 2,02 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 2,71 3,21 1,79 3,78 2,88 2,39 3,87 0,67 2,89
Feb 2,57 3,09 1,66 3,56 2,72 2,25 3,65 0,60 2,76
Mar 2,54 2,89 1,60 3,31 2,74 2,16 3,39 0,62 2,75
Abr 2,48 2,61 1,54 3,10 2,72 2,04 3,18 0,62 2,71
May 2,34 2,55 1,40 2,93 2,58 1,85 3,03 0,60 2,65
Jun 2,30 2,28 1,35 2,71 2,60 1,71 2,82 0,59 2,72
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 s 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 -11,2 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, 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8
13 E-J -30,7 -27,5 -16,0 -16,4 -22,2 -16,4 -4,3 -4,9 -9,2 81,4 81,6 75,9 925 78,1 784 -1,5
14 E-J P -90 3,9 -2,1 5,9 -9,5 -2,7 23,9 17,8
13 Jul -22,7 -18,1 -10,4 93 -173 -13,9 16,0 14,9 -0,4 93,1 93,9 91,7 107,5 91,3 87,0 -0,9
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 -2,5 81,0 81,5 754 926 76,9 78,6 -0,2
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 -0,5
Nov -20,5 -9,2 -7,6 -2,6 -153 -7,7 15,9 15,1 4,9 81,6 81,7 78,8 93,8 77,6 76,6 1,5
Dic -17.1 -4,8 -7,2 55 -13,5 -5,0 19,6 18,2 6,9 97,7 99,5 113,7 111,2 954 87,2 -0,4
14 Ene P -12,5 0,6 -5,3 6,6 -11,7 -3,4 23,4 7,6 5,4 87,0 88,0 92,5 97,1 859 80,7 0,8
Feb P -147 0,9 -5,1 1,1 -12,7 -3,0 18,8 17,8 5,9 74,0 74,2 69,1 82,7 708 71,4 1,1
Mar P -83 4,7 -2,0 7,5 -9,3 -2,5 11,0 10,0 4,0 80,1 80,1 71,1 923 756 76,9 1,2
Abr P -78 3,6 -1,4 6,9 -8,6 -2,5 29,4 28,7 5,1 80,8 81,0 72,1 92,7 78,0 77,6 1,9
May P -67 7,7 - 7,2 -7,1 -2,4 37,3 16,9 3,3 83,8 84,1 76,0 96,0 80,4 80,6 0,5
Jun P -39 5,6 1,4 6,0 -7,5 -2,1 28,7 23,9 . .
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 Europea (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
-
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 4 27 32 7
14 30 -12
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
[ PREVISION 3.2
% Bl REALIZACION %

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 6 7 8 10 1 12 13 14
- - -
1 P -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -49,7 -49,7 -57,6 -54,0 -51,0 -58,5 -45,0 -16,4
12 P -19,6 -24,0 -23,3 -10,0 -37,2 -39,9 -45,6 -45,6 -48,7 -68,4 -62,4 -43,8 -441 -33,5
13 P -27,2 -43,3 -46,6 2,0 -18,2 -20,3 17,3 17,3 -2,8 41,5 55,6 -9,1 25,8 -20,1
13E-M P -33,7 -42.5 -44,0 -18,7 -23,0 -27,3 -34,6 -34,6 -19,6 69,5 99,2 -28,9 -39,3 -26,3
14EM P . . -3,5
13 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 -27,2
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 -41,5
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 -15,5
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 -22,0
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 -29,0 -36,0 -39,3 -16,5 12,3 -9,7 58,0 -1,7 47,2 -26,0 -43,1 55,1 62,3 -14,3
Nov P -51,9 -62,9 -63,4 -13,9 -23,0 -20,3 103,1 4,4 42,6 641,2 764,0 16,3 129,0 -5,7
Dic P 22,4 -32,2 -31,4 117,4 -12,4 8,1 236,6 17,3 22,5 188,6 270,1 -1,7 584,1 -7,0
14 Ene P -7, 21,4 20,0 -41,3 -5,6 -17,9 166,9 166,9 20,8 40,2 88,6 16,4 220,9 -15,3
Feb P -41.1 -36,8 47,7 96,1 -4,6 -65,1 -90,1 24,3 59,1 -10,9
Mar P . 11,3 32,7 99,0 97,1 28,2 299,6 277,8 -2,1 131,8 20,2
Abr P 12,2 11, 55,5 87,9 23,0 5,8 38,5 24,9 78,4 -5,9
May P -2,9
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
J /N~
-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

Por ramas de actividad (CNAE 2009)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

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-M MP 90,5 -4,1 -3,9 -2,0
14 E-M MP 92,1 1,7 1,9 3,7
13 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 835 4,1 4,9 6,9
14 Ene P 89,5 -0,3 1,5 1,3
Feb P 90,0 28 2,6 6,3
Mar P 954 8,1 8,8 12,8
Abr P 89,9 -2,1 -3,4 -0,4
May P 956 04 0,3 -0,8

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

= ESPANA
=== ZONA DEL EURO

Bienes
inter-
medios

[
—_—

O—=-0OWo wo—nmpo}wpwo N DN

VoL PwoRNNvERODW W oo

—_

%

2011

FUENTES: INE y BCE.

2012 2013

2014

Energia

LA pop

o
_N) = =W

“NMdDNvORrRNMDAPOWORA~O
WNOOO® JIWW—=0O—=NOIWw—=0 U OO

Manufac-
tureras

Extracti-
vas

L

e

]
'

LRy
Et
wo
"
L4

N

£

©
.

N Rruo

IS
>
w

!
-

N

»

o
:

-

w

i
\

PDORAD LR
coowr NoORR

N o
N
2
—_ 1
ONOWO AO—AAOADL®ZR MO

wowwt NmohrhrwoRNMW=

Suministro
de

energia
eléctrica

y gas

ph oo

'
—_

SLpias NP

roONRPLLOVNOG w0 ww=aN

Shhpbd
ohrmw=

Total

10

Srvw

ANOOLPONOLN

_O -
DARANON ROOINOOWOWOUIW

Del cual Por destino econémico
de los bienes

Bienes Bienes Bienes

Manufac- de de Inter-
turas  |consumo | equipo | medios

11 12 13 14

4,7 1,0 8,5 41

-2,7 -2,4 -1,1 -4,6

-0,7 -0,4 -0,6 -1,1

-2,7 -3,2

SWOOLPONOLN
oowvhmOoO oW

N W W
ENERENEN

onNnh~O NALO—LWANOWW

WOT—=W NWOPW=NWORLPOD
'

WhWW (SR Rl = R lenll ACN PR OO \V]

POOPR WOLPOOWOOUIWOO®

A=2NDO o—rooNh—rOo—~ONO
DOOOOO NDO=SNO=UIoOWwWNN

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

=== BIENES DE CONSUMO
=== BIENES DE INVERSION

BIENES INTERMEDIOS

7l

[l

2011

2012

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.

BANCO DE ESPARA 18%*

BOLETiIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014

INDICADORES ECONOMICOS

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) Construccion 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 MP -17 -37 9 -4 -20 -26 -10 -15 -22 -15 -55 -50 -60 -23 -44 -12 -25 -29
13 MP -14 -31 9 -1 -10 -21 9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -39 -9 -26 -30
13 E-J MP -15 -34 9 -2 -15 23 -11 -14 -18 -4 -53 -50 -56 -29 -39 -12 -30 -30
14 E-J MP -9 -19 9 1 -1 -13 -4 -9 -12 -3 -54 -63 -45 -24 -39 -4 -16 -30
13 Mar P -15 -33 11 -2 -15 -24 -10 -16 -19 -1 -48 -44 -51 -26 -23 -12 -30 -30
Abr P -16 -34 10 -4 -16 21 12 15 -19 -1 -52 -51 -54 -31 -25 -14 -34 -31
May P -14 -33 8 -1 -13 20 -12 -12 -16 1 -64 -63 -66 -44 -46 -13 -31 -33
Jun P -13 -31 8 - -15 -22 9 -12 -17 -1 -46 -47 -45 -17 -31 -11 -28 -31
Jul P -14 -29 11 0 -10 -16 9 -10 -18 -30 -57 -63 -51 -3 -24 -11 -28 -32
Ago P -13 -26 13 1 -1 -21 -8 -10 -17 -3 -71 -73 -69 -33 -38 -8 -24 -33
Sep P -12 -27 9 1 -2 -12 -9 -9 -16 -2 -42 -51 -34 -34 -7 -7 -23 -28
Oct P -14 -28 12 -1 -10 -22 -7 -19 -18 -2 -71 =77 -65 -52 -50 -5 -21 -29
Nov P -12 -27 12 5 -6 -21 9 -13 -15 -1 -66 -66 -65 -15 -57 -4 -18 -30
Dic P -10 -25 5 1 -4 -20 -4 -13 -15 -10 -52 -50 -54 -9 -63 -3 -17 -26
14 Ene P -10 -21 8 -1 -3 -14 -1 -9 -16 -2 -57 -72 -41 -24 -56 -4 -17 -30
Feb P -9 -21 8 2 -5 -13 -6 -1 -9 -5 -57 -57 -58 -31 -54 -4 -16 -29
Mar P -10 -22 9 1 3 -17 -8 -9 -13 -2 -51 -61 -42 -35 -26 -3 -17 -29
Abr P -10 -19 10 -2 -3 -9 -5 -9 -13 -4 -50 -59 -41 -23 -21 -4 -15 -30
May P -9 -17 10 0 -1 -11 -4 -6 -12 -1 -48 -60 -36 -16 -41 -3 -15 -30
Jun P -7 -18 11 7 3 -14 -1 -12 -10 -4 -60 -69 -52 -15 -35 -4 -16 -32
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.

BANCO DE EsPARA 19%

BOLETiIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014

INDICADORES ECONOMICOS




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 11 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 1,1 3,4 1,9 3,9 3,1 55 -0,3 -3,5 -14,0 21 -1,3 8,7 -3,2 -0,7 -4,1
13 E-M -2,5 2,6 -1,0 3,2 4,0 3,8 4,2 -6, -16,1 -0,9 -3,7 7, -3,7 -2,1 -6,7
14 E-M 5,0 8,2 0,8 . 0,8
13 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 6,9 6,1 8,2 6,3 8,5 7,8 9,4 -5,8 -16,5 1,1 -8,0 21,3 -1,8 -3,7 -15,8
Abr -11,6 -1,6 -10,8 -1,2 3,8 3,4 4,4 -7,8 -16,1 -3,3 4,8 -3,4 -4,7 -2,9 1,8
May 5,0 7,8 7,0 8,2 9,7 71 14,1 -1,8 -15,1 5,0 -6,1 9,6 3,2 1,1 -16,9
Jun 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 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 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 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 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 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 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 2,6 2,2
14 Ene 6,5 10,7 7,6 11,8 6,0 12,3 -0,8 2,6 -7,3 8,6 6,3 55 5,2 0,1 55
Feb 6,5 6,1 55 7,2 8,0 11,2 4,4 3,1 -4,2 7.4 8,8 0,8 3,6 -1,4 8,1
Mar -7,4 -0,7 -6,4 1,4 -2,1 0,7 -5,5 0,4 -1,9 1,5 12,4 -11,7 4,0 -1,7 22,3
Abr 15,5 8,4 15,9 10,5 11,3 13,2 8,5 9,4 4,2 11,8 0,5 17,0 7.3 10,4 2,2
May 4,7 4,0 1,4 0,2 2,7 5,7 -2,2 . . -2,6
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 18 8 - 8
6 16 16
4 14 14
2 12 12
0 0 0
2 H-2 1-2
4 H-4 4 - 4
6 H-6 6 - 6
8 1-8 8 - 8
10 4-10 10 + 10
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

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
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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

INDICADORES ECONOMICOS

=l=)
—ow

LSO

—_.— =0 oooo OO
0 NANUOT WO—=H WW 0O

'
—_




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 10,07
12 M 17 633 -789 -4,3 145783 -821 -5,3 3059 32 1,1 5811 798 15,9 24,79 -0,7 11,28
13 M 17139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,8 11,94
13 /-] M 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -1,1 11,96
14 /-] M 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3 021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 0,1 11,75
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 10,48
12/ 17 765 -661 -3,6 14724 -644 -4,2 3 041 -17 -0,6 5668 747 15,2 24,19 -0,4 10,79
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 11,72
13/ 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -1,1 11,96
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 11,96
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,4 11,88
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3 021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 0,1 11,75
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
13EJ M 4 950 261 5,6 -6,7 6,7 26,6 5,9 2,1 -7,1 104 1122 -0,4 8,62 34,76 91,38 1142 4,0
14EJ M 4 688 -262 -5,3 1,4 -59 70 -6,5 -9,6 -16,8 -34 1307 16,4 8,46 34,28 9154 1326 16,2
13 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 0,6 -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 12,2
May 4572 -319  -6,5 1,2 -7,2 95 -7.9 -11,3 -18,0 -49 1459 13,7 7,95 3553 92,05 1490 13,8
Jun 4 450 -314  -6,6 05 -72 111 -8,1 -12,0 -18,6 -49 1519 189 7,26 36,75 92,74 1529 183
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.

Seguin mes de
inicio de efectos

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

Segln mes de registro

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 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
11 10 663 1,98 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,52 2,67
12 P 9436 1,02 4399 1679 6078 -189 392 1328 417 3947 1,54 0,69 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
13 P 6812 0,54 3240 1801 5041 -1038 229 1411 351 3049 0,66 0,41 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
12 Dic P 9436 1,02 4399 1679 6078 -189 392 1328 417 3947 1,54 0,69 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
13 Ene P 6099 0,54 471 17 489 -751 0 35 - 453 0,34 1,04 0,37 - 0,71 0,34
Feb P 6101 0,54 776 25 800 -870 0 154 3 643 0,59 0,91 0,60 - 0,73 1,50 0,56
Mar P 6106 0,54 878 274 1152 -952 12 410 6 724 0,69 0,10 0,55 2,83 0,31 1,37 0,64
Abr P 6297 0,54 1041 383 1424 -806 30 471 8 915 0,71 0,22 0,58 2,22 0,38 1,10 0,62
May P 6372 0,54 1283 422 1705 -1 000 46 589 65 1005 0,76 0,23 0,63 1,44 0,48 0,67 0,68
Jun P 6376 0,54 1416 661 2076 -835 54 628 109 1285 0,79 0,35 0,65 1,30 0,51 0,64 0,70
Jul P 6616 0,53 1484 951 2435 -822 89 814 149 1384 0,79 0,42 0,65 0,98 0,54 0,60 0,69
Ago P 6622 0,53 2117 1275 3392 -2283 148 1112 320 1812 0,67 0,43 0,58 0,97 0,46 0,59 0,62
Sep P 6693 0,53 2338 1381 3719 -724 148 1203 334 2035 0,64 0,42 0,56 0,97 0,47 0,59 0,58
Oct P 6739 0,54 2563 1645 4209 -625 189 1287 338 239 0,64 0,41 0,55 0,94 0,49 0,59 0,55
Nov P 6741 0,54 2893 1687 4580 -1214 229 1320 349 2682 0,70 0,42 0,60 0,95 0,49 0,59 0,62
Dic P 6812 0,54 3240 1801 5041 -1038 229 1411 351 3049 0,66 0,41 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
14 Ene P 3286 0,53 966 478 36 223 0 706 .. 0,60 1,00 0,79 - 0,52
Feb P 3289 0,53 1699 898 176 380 3 1140 .. 0,60 0,66 0,90 1,46 0,49
Mar P 3293 0,53 2709 1557 248 908 4 1549 .. 055 0,72 0,61 1,43 0,49
Abr P 3472 0,54 3067 1642 265 1016 4 1783 .. 0,56 0,74 0,62 1,42 0,51
May P 3472 0,54 3500 1795 306 1193 4 1998 .. 054 0,70 0,58 1,41 0,49

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero - Mayo

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Mayo

I 2013 I 2013

miles ] 2014 miles % ] 2014 %
000 - 4000 15 ¢ 11,5
1,4 | ! 1,4
0 ] 13 | 1,3
12 | 11,2
3000 13000 ol 111
1,0 | 11,0
0,9 F 10,9
0,8 10,8

2000 12000 b 1
0,7 b 10,7
0,6 10,6
0,5 105
1000 41000 04 04
0,3 10,3
i 0,2 10,2
0,1 10,1
Lo 0,0 10,0

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
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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
- - - -
1 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2 1,0 2,8 2,5 0,5 2,1 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
13 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 1,5
13 /-] M -1,4 1,5 -0,8 -2,0 21 -1,8 1,4 -0,5 -2,6 1,8 -0,3 -0,9 21
14 /-] M -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,6 1,1
11/l 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 1,9 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
17l -0,1 1,8 1,0 -0,4 - 0,3 1,0 1,2 0,0 0,3 -0,9 0,6 2,3
1% -3,2 0,7 0,0 -4,2 -2,2 -3,6 -0,2 0,4 -4,7 -2,7 -1,8 -3,4 2,2
13/ -1,4 1,5 -0,8 -2,0 2,1 -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 1,3
1 0,2 2,5 0,2 -0,2 0,5 -0,2 2,1 0,5 -0,8 0,1 1,4 0,4 1,2
v 21 1,4 0,7 2,6 1,8 2,5 2,3 0,5 2,8 2,2 0,8 3,0 1,2
14/ -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,6 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+ 13

2 12 2+ 12

1 11 1+ 1

0 0 0 0

\

-1 1-1 -1 F 4 -1

-2 4-2 2+ 1-2

-3 1-3 -3+ 1-3

‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

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

Nota:
a. Corregido de efecto calendario.
b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

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 1 12
- - - -
1 -1,0 0,8 -2,5 0,5 1,3 21 2,3 1,4 0,1 1,6 -2,2 0,3
12 P -3,0 1,9 -2,6 2,6 0,2 1,9 3,3 0,0 -1,6 -0,6 -4,8 -0,7
13 A -1,6 1,2 -3,1 1,7 0,7 1,7 2,3 0,4 -1,2 -0,4 -3,4 -0,8
111/ -1,0 0,9 -2,4 0,3 0,9 21 1,9 1,2 0,3 1,8 -1,6 0,5
17l -0,7 1,0 -1,0 1,1 1,6 2,1 2,4 1,1 -0,0 1,4 -2,4 0,3
v -0,8 1,5 0,1 3,1 1,9 2,3 2,8 0,7 -0,6 0,7 -3,3 -0,1
12/ P -1,4 1,9 0,3 2,7 1,7 21 3,2 0,2 -1,2 -0,2 -4,3 -0,4
1l P -2,7 1,7 -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 2,3 0,7 2,1 3,2 -0,0 -1,7 -0,7 -4,7 -0,7
v P -5,3 1,8 -4,4 2,6 -2,4 1,6 3,1 -0,2 -2,1 -1,0 -5,0 -0,8
13/ A -3,2 1,7 -2,5 2,5 -0,5 1,7 2,9 -0,0 -1,9 -1,2 -4,7 -1,1
1l A -2,5 1,2 -2,4 2,0 -0,1 1,6 2,5 0,4 -1,6 -0,6 -4,0 -1,0
1l A -1,6 1,3 -3,8 2,6 0,5 1,7 2,2 0,5 -1,1 -0,3 -3,3 -0,8
v A 1,2 0,7 -3,7 -0,4 2,7 1,6 1,5 0,9 -0,2 0,5 -1,6 -0,4
14/ A -0,9 0,5 -2,3 0,5 -0,1 1,3 0,8 0,8 0,5 0,9 -0,3 0,1
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 Y4 47 T4
3 43 3 3
2 42 2+ 2
1 41 1+ 1
0 \/ \ 0 0 i V/ 0
1 4 1t 1
2 4 -2 2 2
3 4-3 3 3
4 {-4 41 4
5 4-5 5 - 5
6 4 -6 6 - 6
7 47 7 7
8 4-8 8 8
9 4-9 9 - 9
T R P ey I 1 ol e e L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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.

BANCO DE ESPANA 29* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014  INDICADORES ECONOMICOS




5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2011 = 100

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

1

Tasa de variacion interanual (T )
12

indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T 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 1,5 114,6 2,7
13E-M M 103,5 -0,0 2,2 -0,8 3,5 3,4 1,4 2,0 21 21 117,8 10,4
14E-M M 108,7 -0,0 0,1 -0,9 -0,2 1,1 -0,4 0,3 0,1 0,1
13 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 21 -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 - 0,2 117,6 -2,3
14 Ene 103,2 -1,3 0,2 -1,3 0,9 1,7 -0,3 - -0,1 0,2 107,3 -6,2
Feb 103,1 - - -1,4 1,2 1,3 -0,4 -1,7 - 0,1 108,1 -5,6
Mar 103,4 0,2 -0,1 -1,2 - 1,2 -0,3 -1,4 -0,2 -
Abr 104,3 0,9 0,4 -0,3 -0,5 0,8 -0,4 1,6 0,5 0,3
May 104,3 - 0,2 -0,3 -2,7 0,6 -0,5 3,0 0,2 -
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
= P — pmenosseooos
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
+++ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
4 a4 20 7 T 20
| 18 |, 18
16 - 16
3 13 L
14 L 14
12 - 12
2 12 10 - 10
g 8 18
1 14 6 16
4t 14
2 - 12
0 0 F [ ]
0 X 0
i 20 \ -2
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

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-M M 2,3 1,6 2,5 1,7 3,4 3,0 3,5 2,2 3,3 4,2 2,0 1,1 2,0 0,8 1,9 1,7 2,0 1,5
14 E-M MP 0,1 0,6 0,3 0,2 0,7 1,0 0,7 1,7 0,8 -0,1 -0,0 -0,3 -0,2 0,2 0,3 -1,4 -0,1 1,2
13 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 2,1 4,3 5,1 0,9 0,5 2,1 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 2.1 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 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
Mar -0,2 0,5 -0,1 - 0,8 1,0 0,7 1,7 0,9 -0,1 -0,7 -0,5 -0,3 0,2 -1,4 -2,1 -0,4 1,1
Abr 0,3 0,7 0,3 0,1 0,4 0,7 0,4 1,6 0,5 -0,7 0,3 -0,3 -0,3 0,1 1,6 -1, 0,3 1,6
May P 0,2 0,5 0,3 - -0,4 0,1 - 1,5 -0,9 -2,1 0,8 - -0,2 - 3,0 - 1,1
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 VI‘ 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.

Pro memoria: zona del euro
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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)

INTERMEDIOS

% 11

1 10

%

2012 2013 2014

2011

2012 2013 2014

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 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. Tasas de variacion interanual
Exportaciones / Expediciones 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-A -0,3 1,9 -7,4 -0,3 -3,1 0,3 -4,1 -0,4 -8,2 -4,7 -7,3 -3,2
14 E-A -0,3 1,3 0,7 -1,4 -4,0 -1,2 -3,7 -1,2 -7,2 -4,1 -8,0 -1,9
12 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
Feb -0,3 3,6 0,6 -2,7 -7,3 -2,3 -3,3 -1,2 -7,4 -3,7 -7,7 -2,0
Mar 2,8 3,0 -0,2 3,0 5,0 2,8 -4,9 -2,1 -20,6 -4,1 -8,2 -3,4
Abr -1,6 -0,3 4,8 -3,5 -9,8 -2,5 0,3 1,4 1,4 -0,1 -3,7 3,0
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
1 6 | 6
6 46 L
] 5 5
5 15 al 4
4 14 3t 3
1 2 - 12
3 43 [ 1
1+ 11
2 42 0 = 0
1 11 1
1 41 L
] 2 2
0 0 3l 3
1 11 4r 4
1 5 - 5
2 4 -2 [
6 - 6
L L L L L L L L L L L L _3 _7 L L L | L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 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 6y 7.
a.Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1.

m  Serie representada graficamente.

Total
Administraciones
Publicas
Del cual:
Estado
(a)
1=2+44546 2 3 4
L] -
11 -100 072 -36 406 -31 476
12 P -109 460 -82 416 -44 141
13 A -72 577 -49 148 -45 446
131/ A -24 830 -24 243 -21 733
17 A -15 966 -5 843 -3 650
v A -25 595 -9 529 -9 403
14/ A -5014 -7 829 -9 881
13 E-A A -15 877 -17 275
14 E-A A -12 299 -14 169
13 Jun A -6 927 -6 287
Jul A -4 544 -4 458
Ago A -2 667 -2 486
Sep A 1368 3294
Oct A -399 -169
Nov A -3018 -3 285
Dic A -6 112 -5 949
14 Ene A -6 059 -6 037
Feb A -4 450 -6 275
Mar A 2680 2431
Abr A -4 470 -4 288

Administracién Central

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

Millones de euros

Administraciones
Comunidades Corporaciones de
Auténomas Locales Seguridad Social
(b)
5 6
- - -

-54 673 -8 252 =741
-19170 2287 -10 161

-15 781 4213 -11 861

-6716 370 5759

-1198 2532 -11 457

-6 563 -800 -8 703

-2 551 3 356

-2 804 4 004

-4 471 4 686

-3 761 4632

801 -7 587

-392 -2 461

-1 607 -1 409

-1242 1078

-1 351 -1141

-3970 -8 640

-1 032 2378

=777 87

-742 891

-1 920 1330

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ADMINISTRACION CENTRAL

COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL

10mm mm10
0 PraN “" il /\‘ U 0
-10 \ -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50
-60 -60
-70 -70
-80 -80
-90 -90
-100 -100
110 -110

2011 2012

2013

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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Por tipo de Datos enero fecha. Informacion mensual
= = = ADMINISTRACION CENTRAL (2013)
=== ADMINISTRACION CENTRAL (2014)
= = = COMUNIDADES AUTONOMAS (2013)
=== COMUNIDADES AUTONOMAS (2014)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2013)
m ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014) mm
1d" M0
0 e, 0
B
\.. .. .
L .
.
B
A s, .
10 R % R e, -10
LR Y . Y
. . ",
. "
t . .
.
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.
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.
.
.
-30 | * 1 -30
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.
.
L .
.
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.
.
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L .
.
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-50 - L — -50
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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 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 960 666 789 049 152036 206 768 41480
14 Ene A 979 601 796 224 160034 208 183 41 387
Feb A 988 123 804 963 160614 210807 41205
Mar A 989 925 813227 160784 221997 40855
Abr A 982762 806411 165611 221177 40860
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 F 1220
to et 1110
r———— L R L LT I
2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

6

17 169
17 169
17 169
17188

17195
17188

17188
17195
17 188
17 191
17188
17 202
17193
17189
17 190
17747
17 195
17187

17187
17 188
17 188
17192

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

7

63 274
78 338
79781
184 350

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
264 126
268 488

Efectivo

tos

8

3468
3584
3685
3681

3674
3681

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

3712
3712
3726
3737

Valores distintos de

acclones

Préstamos

v, .
Depbsi-

Total

9=10+11
u

471 828
533 376
609 849
669 037

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

775 370
786 264
788 112
781 444

A
corto
plazo

10

86 395
88 201
96 153
82 563

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
75 069

A
largo
plazo

11

385 433
445175
513 696
586 474

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
706 375

Total

89 787
107 733
123 872
212012

165 432
212012

198 873
215017
214 215
213 376
204 244
201 976
202 119
200 051
201 309
200 296
204 291
209 338

217 784
215412
215 352
214 847

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

9272
8 057
14 648
14 675

15 594
14 675

15 096
15 433
14 702
15726
15952
17 580
17 323
15 306
16 312
15929
12084
11674

13372
10379
10 326
9914

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

A
largo
plazo

14

80516
99 676
109 224
197 337

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
198 164

204 913
205 534
205 526
205 433

"™ 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 14
1=28 |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 P -44 202 122044 14314 5651 7561 50548 43970 166246 19115 25791 83187 2026 36 127 -29 013 123 344 152 357
13 A -45494 128388 26 168 10412 9817 61261 20730 173882 19435 28777 85421 1426 38823 -39678 121118 160 796
13E-M A-26138 41818 11673 3261 3652 17060 6172 67956 7059 11562 35097 190 14048 -25084 42784 67867
14E-M A-25754 44181 12573 3986 3811 17585 6226 69935 7060 12231 35342 178 15124 -18409 49182 67 590
13May A -8839 3753 453 1015 513 451 1321 12592 1393 2407 6247 71 2474 -7679 2136 9815
Jun A -6292 14032 4811 1030 340 5674 2177 20324 2506 2385 11916 72 3445 -12 266 2789 15055
Jul A -4460 12565 503 1624 423 7360 2655 17025 1502 2500 10291 31 2701 1575 22136 20561
Ago A -2489 7974 623 653 731 4286 1681 10463 1392 2458 3639 109 2865 -9412 -1096 8315
Sep A 3293 13234 4827 1106 397 5769 1135 9941 1336 2387 3876 57 2285 3426 12562 9136
Oct A -170 14034 1742 747 629 9438 1478 14204 1411 2502 7546 127 2618 8206 22706 14500
Nov A -3286 8218 826 1302 326 3880 1884 11504 1541 2401 5076 64 2422 -4154 5911 10065
Dic A -5952 16513 1163 689 3319 7794 3548 22465 2688 2582 7980 776 8439 -1970 13327 15297
14 Ene A -6038 7620 2488 868 474 2827 963 13658 1395 2517 7224 27 2495 -15856 5221 21077
Feb A -6276 8029 3005 1060 338 2460 1166 14305 1423 2231 6916 34 3701 4464 16092 11629
Mar A 2430 15646 4848 489 1875 7031 1403 13216 1392 2528 6665 36 2595 -2979 6774 9753
Abr A -4289 10539 1793 693 696 6043 1314 14828 1450 2462 7120 45 3751 -730 13440 14170
May A -11581 2 347 439 876 428 -776 1380 13928 1400 2493 7417 36 2582 -3308 7654 10961
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
Suma movil 12 meses Suma movil 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
, L R
10 140 200 | e, 1 200
h. . -
| 180 a . 180
F * * 4
420 N e e
Lo . s R ’
] K D4 fse,n
160 | 1160
1-30 |
] 140 | 1140
1-40 s ]
] 120 | 1120
4 _50 L
i 100 |- 1100
1-60 r
i 80 |- {80
170 [
60 |- 160
180 40 140
1790 20 -------l"".‘l 120
-100 1 | | -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.

1 P
12 P
A

A
A

>>>>> 2>

Millones de euros

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos [Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - -
-98 063 18509 -4 197 116572 1524 34043 86807 -535 -510 -3233 71270 49997 21274 45302 119805
-50 591 15926 -5 66517 -726 3616 57958 -544 1145 4341 60357 11622 48735 6161 62 176
-31 569 21149 -75 52718 -1442 312 48941 -537 2584 1418 76734 37411 39323 -24016 51300
-44 202 66964 2275 111166 -2704 -5749 65832 -542 55412 -3788 72757 97138 -24380 38408 114954
-45 494 34378 -2400 79872 -34 5376 68613 -876 8014 -1254 24759 10916 13843 55113 81127
-26 138 17163 -2 401 43 301 1510 6194 39201 -876 4436 -5653 35080 39850 -4769 8220 48954
-25754 5656 0 31410 -8 -9837 43637 -946 1532 -2976 32057 122997 -90 940 -647 34 386
-8 839 12496 -1 21335 7 1800 18563 - 1903 -932 13318 11270 2047 8017 22266
-6292 2424 -1 8716 -1550 -1338 8 746 - 869 439 17 427 8883 8544 -8711 8277
-4 460 -9142 135 -4682 2 3485 -7 735 - 348 -781  -9871 -4 487 -5384 5189 -3 901
-2 489 613 -134 3102 2 -2850 6 095 - 640 -782 1771 -2669 4440 1332 3 885
3293 10417 2901 7124 2 1525 10429 - 111 -4941  -1468 1679 -3147 8592 12066
-170 -7 667 -800 -7 497 -3 813 -8 027 - -42 -242 -10599 -6822 -3776 3101 -7 256
-3 286 779 300 4065 2 -1839 11351 - 446 -5892 -11838 -8842 -2996 15903 9 957
-5952 19791 -2400 25743 2 -614 8 553 - 1206 16599 4257 -16675 20932 21487 9145
-6 038 -3 751 0 2287 2 -685 3626 - 8 -662 6462 99348 -92886 -4175 2949
-6 276 774 -0 7 050 2 -3160 14174 - 202 -4166 2592 -10267 12858 4458 11216
2430 11125 -1 8 695 2 -2664 13430 - 326 -2397 5958 29448 -23490 2737 11092
-4 289 -12 389 2 -8100 -15  -4193 -5 544 -946 966 1617 1150 -2980 4130 -9250 -9717
-11581 9897 -0 21478 2 865 17951 - 30 2632 15895 7447 8448 5582 18 846

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
\ 4
60 (. 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

EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO

160" ™™ 160
a0 | 140
I { 120
| 100

| 80

. | 60

| 40

{ 20

5 ;

| 20

a0 3 |40
-60 .' -60
-80 : 1 -80
100 oges 2010 2011 2012 2013 2014 °
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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 May A 760771 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 407 540 291 983 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

Sep A 779089 239 90987 615115 1943 71044 468328 64468 403 860 310 762 43380 169363 29654 34 657 51 411
Oct A 774 948 235 91742 610260 1943 71002 458916 62461 396 455 316 032 40649 169926 30454 35887 50 128
Nov A 782444 240 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

14 Ene A 796 224 244 88434 633185 1943 72662 445532 54947 390 584 350 693 19578 165181 31954 36 481 45 247
Feb A 804963 242 85231 644924 1943 72865 446625 55885 390 739 358 338 27766 158 369 30 454 37 300 39 550
Mar A 813227 241 82521 655571 1943 73190 458434 58443 399 991 354 793 31797 146523 28299 34 668 32853
Abr A 806 411 243 78295 652988 972 74157 463091 57 955 405 136 343 320 18 659 143736 28299 35693 30 583

May A 821957 246 79 141 667 658 972 74187 58 219 29 627 143645 28299 36 307 29 962
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
A - RESTO DEL MUNDO
s g?EgggilesgsBANco DE ESPANA === ADMINISTRACIONES PUBLICAS
900" ™00 90d"" ™00
810 4 810 1810
720 4720 1720
630 4 630 1 630
540 4 540 1 540
450 1 450 1450
360 4 360 1 360
270 4270 270 1270
J L \/ﬁ/‘ ]
180 4 180 180 T/J 1180
90 490 90 190
M LarnrsreaasaraesEttaa
: 1 Lyesnunse 1
I T T R T T S | | |

P TP WP ) 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 de de Foral |Vasco | Valen-
Astu- La y Madrid |Murcia | Nava- ciana
rias Mancha | Ledn rra
1 2 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
1171 -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
i 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
14/ A -2551 -567 -147 3 21 41 -15  -162 -105 -718 -113 -148 -19  -693 -96 -43 83 127
13 E-A P -2804 -456 -139 123 5 -106 11 -90 -251 -905 10 -106 29 -652 -175 -259 126 31
14 E-A A -4471 -795 -198 2 1 -127 -39 -230 -102 -1295 -183 -249 -24  -909 -169 -59 24 -119
13 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 -1032 -238 -7 34 14 8 -13 -24 -31  -281 -23 14 - =201 -55  -200 -7 -22
Feb A -777  -222 -74 -19 -34 -8 7 -52 -61 -83 -53 -85 -4 -346 -69 245 57 24
Mar A -742  -107 -66 -12 41 41 -9 -86 -13  -354 -37 =77 -15  -146 28 -88 33 125
Abr A -1920 -228 -51 -1 -20 -168 -24 -68 3 -577 -70  -101 -5 -216 -73 -16 -59  -246
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 Abril de 2014
Jnm mm,,
0 0
-2 1-2
4 14
6 i 6
8 e, 8
-10 RN . -10
-12 ) . -12
14 T, 14
16 Enero Marzo Mayo Julio “Septiembre ‘ “Noviembre -16
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-A
14 E-A
13 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
14 Ene
Feb
Mar
Abr

RESUMEN

12000

10000

8000

6000

4000

2000

-2000

-4000

-6000

-8000

-10000

Trans-
feren-
cias

co-
rrien-
tes

(saldo)

13

-
6 469
4 267
5992

4 884
5207

-982
2175
-697
1030
-944
-652
1161
-920
-624
-204
1612
1784

1093
2328
-866
-920

Cuenta
de
capital
(saldo)

1381

1627

314
109
1613
575

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-33 537
-5 834
15799

-3 117
-7 253

-2 968
-1 286
1352

-216
3795
2272
2214
3235

344
2385
1311
3360

-3270
-2 689

-233
-1 061

[ ENERO 2013 - ABRIL 2013
] ENERO 2014 - ABRIL 2014

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

m

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
(To&jal) 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 9 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 -5446 -3890 78025 81915 8921 30627 10591 21706 3165 -5594 10928 16 522 -
A -9864 -6515 80468 86984 10166 32808 11239 22642 3397 -8308 9243 17552 -
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 -
A -1846 -2044 21692 23736 2410 8068 2915 5658 853 -1346 2300 3646
A -1636 -1419 20143 21562 2711 8583 3000 5872 882 -2009 2294 4303
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2013 - ABRIL 2013
me ] ENERO 2014 - ABRIL 2014 me 12000 12000™
4 10000 10000 -
4 8000 8000
4 6000 6000 -
4 4000 4000 -
4 2000 2000 -
0 0
4 -2000 -2000
4 -4000 -4000
4 -6000 -6000
4 -8000 -8000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA -10000 -10000 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).
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RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

omisio-
nes

17=-
(15+16)

3230
5509
9487

2720
4 862

2944
-4 771
1995
2552
1559
19

3 041
-2 094
4844
-3 339
750
1988

637
442
2252
1532

"° 12000

1 10000

1 8000

1 6000

1 4000

1 2000

1 -2000

1 -4000

1 -6000

1 -8000

-10000




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.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafa |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |[Espafa | VNA) | exterior | Espana VNA) | exterior |Espafna VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ b (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 [10 1 12 15+186 14 15 16
L] L] L] L] L] - L]
11 30307 -78924 -9197 29612 20415 -25700 -42495 -68 194 -41961 33895 -8066 -2067 109 231-10022 124 056 -4 803
12 P 324-173191 23098 -3099 19999 -54928 3283 -51645-149711 44 867-104 844 8349 173516 -2211 162366 13 361
13 P-25286 88981 9890 19609 29499 40360 -8800 31560 35254 -52625 -17371 3477-114267 -462-123660 9 855
13 E-A P 398 45653 6720 4785 11505 -4735 -3887 -8622 42716 -63 42653 953 -45256 -650 -48223 3618
14 E-A A 2390 -14320 -4400 9695 5296 -30515 27035 -3480 17630 -3873 13757 2964 16711 1 16836 -126
13 Ene P 23 28091 2295 1327 3622 10159 -993 9167 15221 -2149 13072 416 -28 068 -934 -27 930 796
Feb P 6057 17485 2307 -744 1563 1728 -83 1645 13904 -1405 12499 -455 -11 428 -8 -12 286 866
Mar P -3347 -4076 -1383 5789 4406 -13359 -50 -13408 10595 4227 14821 71 729 155 -226 799
Abr P -2336 4152 3500 -1587 1913 -3264 -2761 -6025 2995 -735 2260 921 -6488 136 -7781 1156
May P -5353 -2056 555 520 1075 3720 403 4122 -5923 -2795 -8718 -407 -3298 163 -4 220 759
Jun P -2291 -337 16 2191 2207 -10611 -1284 -11894 9658 -4291 5367 600 -1954 81 -2302 267
Jul P -5254 -5532 1665 -337 1328 4189 -5073 -885 -11 802 -30 434 -42 236 415 278 98 -1175 1355
Ago P -1142 -2242 533 1177 1709 239 2371 2610 -3608 -3148 -6756 594 1100 29 164 908
Sep P -5188 6696 1900 1470 3370 6620 -521 6099 -2728 2788 60 904 -11884 -107 -13063 1286
Oct P 954 4700 4491 1757 2734 2522 -3936 -1414 -3153 -2727 -5880 840 -3746 -115 -4 341 709
Nov P -2061 20547 -426 2968 2542 16899 4284 21183 4005 -5870 -1865 70 -22 608 14 -22 928 307
Dic P -5348 21551 -5564 8592 3028 21517 -1157 20361 6089 -6086 3 -491 -26 899 27 -27 571 645
14 Ene A 2633 -4345 1653 1672 3325 -9753 7884 -1868 5471 -1560 3911 -1717 6978 -43 7411 -390
Feb A 2248 -8707 -3871 3514 -358 -5906 4226 -1680 2104 -6453 -4348 -1035 10955 165 11002 -212
Mar A -2019 2625 -2031 2286 256 2399 6182 8581 3264 5587 8851 -1006 -4644 -64 -5049 469
Abr A -471 -3893 -150 2224 2073 -17255 8743 -8512 6790 -1447 5343 6723 3422 -57 3472 7
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2013 - ABRIL 2013 [ ENERO 2013 - ABRIL 2013
me ] ENERO 2014 - ABRIL 2014 me me ] ENERO 2014 - ABRIL 2014 me
50000 4 50000 50000 - 50000
40000 +4 40000 40000 41 40000
30000 4 30000 30000 41 30000
20000 4 20000 20000 41 20000
10000 4 10000 10000 4 10000
0 0 0 0
-10000 4 -10000 -10000 4 -10000
-20000 4 -20000 -20000 4 -20000
-30000 4 -30000 -30000 4 -30000
-40000 4 -40000 -40000 4 -40000
50000 TOTAL BANCO DE EsPARA 200%° 20000 5 SiRECTAS OTRAS INVERS. 50000

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 AL 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 6 7 8 9 10 1 13 14 15 16
- - - - - - - -
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7.9 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 8,5 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 -0,4 -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 9,6 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 -0,6 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
13 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 41 -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 41,1
Feb P 19325 49 5,2 7,0 17,0 2,5 2,2 2,5 7,0 55 7.9 32,4 -183 151 1,7 3,9
Mar P 20 633 1,7 -1,1 5,8 12,9 -6,7 -5,6 -68 11,3 114 9,8 8,7 -247 -4,6 -14,7 37,5
Abr P 19645 -3,7 -2,1 -1,8 -16,2 0,3 -10,7 1,1 -3,1 -3,0 -3,7 -3,4 353 -16,7 -14,3 43,9
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 ¢ .71 20
1 18 | < {18
4 14 L ) -
i 16 L. 16
1 12 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
»u ] -6 [ 7] -6
_4 L4 i _4 L
-8 1-8
B ) -10 L .. 1.q0
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.

BANCO DE ESPANA 42* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2014  INDICADORES ECONOMICOS




7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL 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 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 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 8,2 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 89 105 11,1 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,7 -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 -25,5 -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 8,0 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 6,3 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 -5,9 . -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 1,5 1,3 5,8 -6,7 -12,1 -1,2 2,4
13 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 1,5 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 -5,4 -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 2,5 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 6,8 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 6,9 9,5 16,9 -21,9 -27,7 5,2 9,3
Feb P 20948 6,9 10,6 19,9 28,3 6,4 8,1 5,9 8,1 8,1 71 20,4 -7,8 6,2 13,7 33,5
Mar P 22686 154 21,4 26,0 59,2 17,0 26,2 142 223 23,7 19,1 9,7 16 -14,4 9,5 1,2
Abr P 21800 -1, -1,4 8,1 11,9 -5,2 -12,5 -2,9 7.4 7,0 2,0 -23,9 -16,2 13,6 6,4 -24,4
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
10 X
0
0
-10
-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 AL 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 -38050 -23752 -214 -8375 -1895 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477-16 366 -4 347
08 -94 160 -26 033 -26 028 -19612 3019 -6608 -5 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18340 -3 296
09 -46 227 -8922 -6495 -9 980 6787 -1847 -2427 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1 532
10 -53 276 -4816 -1868 -8 598 7 904 -477 -2 948 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 267 -16 253 -1252
11 -47 910 3559 1433 -8 984 8 590 219 2126 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5312-15317 -1116
12 -31 831 12203 7338 -4118 9222 656 4865 3778 ... -858 -859 .. -5124-14023 83
13 P -15955 17695 11109 -4188 10355 1819 6586 5991 15362 -1540 -191-17334 -1121-13 421 3
13 Mar P 635 1767 1237 -187 873 234 529 378 1932 98 -46 -1192 -117  -894 -28
Abr P -1 642 1584 974 -298 1128 200 611 482 1413 -151 -11 -1808 16  -892 -75
May P -27 2208 1348 -314 962 218 860 804 2204 -9 -58 -1578 32 -1006 -55
Jun P -107 2186 1239 -335 1193 53 947 905 1881 -21 4 -1406 177 -975 -19
Jul P -787 1584 1179 -348 810 220 406 419 1587 -70 58 -1328 1 -1232 33
Ago P -1 809 1360 928 -301 948 147 433 295 1216 -46 37 -1653 -176 -1 153 -4
Sep P -2 587 889 634 -487 795 121 255 278 566 -49 -9 -1554 -364 -1374 -2
Oct P -1 359 1595 907 -426 1106 119 688 588 1163 -299 31 -1219 -4 -1269 12
Nov P -1759 1098 828 -459 505 172 270 330 715 -334 -43 -1 304 -219 -1 065 63
Dic P -1 830 548 240 -528 703 -51 308 414 844 -269 -75 -1208 -90 -1 261 34
14 Ene P -2818 1168 575 -501 628 191 593 422 289 -351 20 -1511 -121 -1 265 20
Feb P -1 622 1493 792 -474 788 125 700 815 1311 -93 6 -1405 129 -1212 38
Mar P -2 054 852 373 -480 756 115 479 548 961 99 -25 -1539 -12 -1 060 58
Abr P -2155 387 53 -576 330 -1 334 380 576 58 -19 -1053 -274 -1 028 131
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2013 - ABRIL 2013 [ ENERO 2013 - ABRIL 2013
me ] ENERO 2014 - ABRIL 2014 me me ] ENERO 2014 - ABRIL 2014 me
9000 5° 9000 9000"F 5° 9000
8000 4 8000 8000 - 41 8000
7000 4 7000 7000 - 41 7000
6000 4 6000 6000 - 41 6000
5000 4 5000 5000 - { 5000
4000 4 4000 4000 - 1 4000
3000 4 3000 3000 - 41 3000
2000 4 2000 2000 - 41 2000
1000 4 1000 1000 41 1000
0 e | 0 0
-1000 4 -1000 -1000 1 -1000
-2000 4 -2000 -2000 1 -2000
-3000 4 -3000 -3000 1 -3000
-4000 4 -4000 -4000 1 -4000
-5000 4 -5000 -5000 1 -5000
-6000 4 -6000 -6000 1 -6000
7000 TIoTAL oCDE UE2r  EEuu JAPON 0% 700 0NAEURO  FRANGIA  REINOUNIDO O%°

ALEMANIA ITALIA

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 7 8 9=10-11 [10 1 12 14a16 |14 15 16
L] L] L] L] L] -
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 -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 4873 -6658 301,8 967,6 -342,8 376,6 7194 -1,5 39,5 23,2 -35.2 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
17 -967,7 -962,5 14,2 488,2 4740 -6129 2749 887,8 -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 22,3 506,6 484,2 -522,1 270,3 792,44 -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
7l -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 -994,5 -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 -1411 33,6 -208,9 34,2
14/ -1021,3 -868,4 -53,8 466,9 520,7 -601,6 328,0 929,6 -212,5 378,6 591,1 -0,5 -152,9 34,2 -221,9 34,8
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
100000"" 100000 100000"® M2100000
0 0 [
] o N\ \
0 N \ 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 1 L 121100000 -700000 b L L L L L 1700000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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
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 282 331 804 609 384 714 614 829 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 845 431 375 092 738182 77 449 78498
10 449 955 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
1 443 544 44644 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 42 446 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
17l 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 98470 95867
14/ 423 711 43151 407959 112700 140187 221527 247570 682 030 385019 818324 95806 96 324
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 | 4 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 L L L L 300000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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
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 396 110 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
17l 1751756 293 403 36 605 507 222439 33 851 - 768666 6211 402 061 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 417524 53100 20 266 487 97 917 - 455732 1644 217526 145874 90 688
14/ 1672214 434 922 44 925 8 291686 98 302 - 466 336 1938 222126 152463 89 809

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

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

17l 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

1l 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 372791 4154 14 307 7388 184 264 160879 459 1340 174 565 68953 105612

v 337486 337 486 385 151 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

i 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
14/ 227 268 227 268 371 828 4 560 13 853 7290 186458 157430 445 1792 171860 70745 101115

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 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 358 507
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 122069 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
May 628 409 145647 510952 - - 127 28317 439931 948316 112573 536656 84302 188478

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 Dic 313109 41 144 316 148 - - 1 44183 352406 -5744 -48442 64574 6970 40285 79701 14890
13 Ene 298 664 34 839 311 210 - - - 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 182 373 23303 161 030 - - 0 1960 226925 -6436 -50033 52526 1821 33133 71246 11916
May 185514 26 898 160 973 - - 0 2358 228297 -6436 -47899 51124 2002 33146 67879 11552
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 576114 2,7 -2,3 68,7 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 0,1 -1,1
12 506 551 -0,7 -3,1 -0,1 580718 0,8 -0,2 7,8 9,6 111148 -3,5 -7,2 -0,7 -0,2 0,3
13 P 538039 6,2 -5,4 8,8 547654 -5,7 0,7 -47,6 -32,6 140 044 26,0 28,7 24,1 1,0 -3,6
13 Feb P 498918 1,4 -3,9 2,7 579148 -0,1 1,5 -11,5 19,5 122302 2,9 -1,8 6,3 0,5 -0,5
Mar P 511631 2,8 -2,7 4,1 571618 -1,4 1,9 -23,6 11,3 117382 0,2 -3,5 2,9 0,4 -0,3
Abr P 506 755 3,7 -2,4 5,1 565014 -1,8 2,7 -31,4 29,1 120 051 4,1 -1,2 8,2 0,7 -0,7
May P 513692 2,6 -4,6 4,3 562233 -1,2 4,9 -39,4 29,8 130495 15,9 9,8 20,8 1,0 -0,8
Jun P 532600 1,9 -6,9 4,0 552864 -2,3 5,4 -47,8 54 122302 9,4 6,8 11,5 0,0 -0,2
Jul P 519451 2,9 -7,8 55 556793 -0,2 8,0 -48,3 -0,8 125961 13,7 10,8 16,0 1,7 0,8
Ago P 523223 3,6 -8,3 6,5 560 085 0,6 9,0 -48,3 -4,5 126 970 13,6 12,6 14,2 2,5 2,8
Sep P 521771 3,6 -8,2 6,4 556 798 -0,4 8,3 -50,9 -12,2 130495 16,9 16,0 17,6 2,1 0,4
Oct P 520138 5,6 -8,0 8,9 554515 -1,7 6,5 -51,0 -16,9 134 293 20,2 20,3 20,1 2,5 -1,4
Nov P 531876 6,8 -5,5 9,6 551269 -3,4 4,4 -52,0 -34,0 137557 23,1 25,7 21,3 2,3 -2,0
Dic P 538039 6,2 -5,4 8,8 547654 -5,7 0,7 -47,6 -32,6 140 044 26,0 28,7 24,1 1,0 -3,6
14 Ene A 535564 8,2 -5,1 11,2 545769 -6,3 0,0 -50,9 -26,4 144 099 26,8 30,7 24,1 1,6 -3,1
Feb A 525984 5,4 -5,0 7,7 543978 -6,1 -0,7 -47,6 -29,0 148 089 21,1 24,2 19,0 0,3 -3,4
Mar A 539120 5,4 -6,5 8,0 540784 -5,4 -1,0 -43,1 -22,8 151310 28,9 27,8 29,7 0,9 -3,6
Abr A 534 064 5,4 -7,2 8,1 534703 -5,4 -1,8 -37,5 -32,6 154 756 28,9 27,4 30,0 0,9 -2,7
May A 550180 71 -7,6 10,3 530762 -5,6 -3,1 -29,9 -33,5 158975 21,8 17,1 25,2 1,3
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 A 1 9 10
-1 \/ -1 8 8
A AN A A 7 I
-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) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - -
11 111193 -6,7 122 661 2,4 -10,9 57,6 9780 -19,5 -22,4 -17,2
12 109 953 -1,1 120 120 -2,1 -7,1 9,8 9 534 -2,5 -3,2 -2,0
13 P 118 775 8,0 118 371 -1,5 3,7 -11,6 14 023 471 58,9 421
13 Feb P 107 489 1,5 120 760 -0,5 -3,3 5,8 11916 11,6 7,5 14,8
Mar P 112 258 4,2 119103 -1,2 -0,6 -2,5 10 634 1,0 -2,0 3,4
Abr P 109 317 71 117 591 -0,9 1,1 -5,0 10 855 4,7 -0,1 8,7
May P 113017 4,1 117 993 0,6 55 -9,5 13 097 28,1 23,2 32,2
Jun P 115 489 2,1 115754 -2,0 5,6 -16,4 11916 17,5 15,1 19,4
Jul P 107 956 5,6 117 145 2,6 12,3 -15,4 12 269 22,1 19,4 24,2
Ago P 112 865 7.9 120 007 4,3 14,6 -14,3 12748 28,1 29,8 26,8
Sep P 113413 7,3 120 158 3,7 16,3 -18,8 13 097 31,8 33,6 30,5
Oct P 114 196 13,8 119 677 4,3 16,9 -18,2 13 465 35,6 38,6 33,3
Nov P 118 391 13,7 118 040 1,3 12,8 -20,3 13772 43,7 50,2 38,9
Dic P 118 775 8,0 118 371 -1,5 3,7 -11,6 14 023 471 58,9 421
14 Ene A 120 774 15,4 116 332 -3,9 54 -22,4 14 857 52,5 60,5 46,7
Feb A 114 327 6,4 113 868 -5,7 1,2 -20,4 15 251 28,0 31,5 25,4
Mar A 126 131 12,4 113 232 -4,9 0,5 -17,3 16 167 52,0 50,8 58,0
Abr A 120 434 10,2 111 833 -4,9 -0,2 -15,5 16 501 52,0 50,2 53,4
May A 129 140 14,3 111 365 -5,6 -3,0 -11,7 16 932 29,3 22,5 34,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
50 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % g0
45 {45
40 1 40
35 1 35
30 1 30
25 1 25

20 20

; A \//W« I
: SN VAT
_5 N VA N

-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.
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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- Depé6 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 0,1 453 453 2,7 -0,3 58,1 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
12 396 598 -0,5 -2,2 -0,0 460 598 1,6 1,2 5,9 101 614 -3,6 -7,5 -0,6
13 P 419 264 57 -5,1 8,8 429 283 -6,8 0,2 -84,1 126 021 24,0 26,3 22,4
13 Feb P 391 429 1,4 -3,1 2,7 458 388 0,1 2,4 -25,0 110 386 2,0 -2,7 55
Mar P 399 373 2,4 -1,9 3,7 452 516 -1,4 2,4 -39,6 106 749 0,1 -3,6 2,9
Abr P 397 439 2,8 -1,7 4,2 447 423 -2,0 3,0 -50,3 109 196 4,0 -1,3 8,1
May P 400 675 2,2 -4,0 4,0 444 240 -1,6 4,8 -60,9 117 399 14,7 8,4 19,7
Jun P 417 111 1,9 -6,2 4,3 437 110 -2,4 5,4 -71,9 110 386 8,6 6,0 10,7
Jul P 411 495 2,2 -7,2 5,1 439 648 -1,0 7,2 -74.1 113 692 12,9 9,9 15,2
Ago P 410 358 2,5 -7,7 5,6 440 079 -0,4 8,0 -76,3 114 222 12,1 10,9 13,0
Sep P 408 359 2,6 -7,6 5,7 436 641 -1,4 6,8 -78,7 117 399 15,5 14,3 16,4
Oct P 405 943 3,5 -7,5 6,9 434 839 -3,2 4,6 -80,5 120 829 18,7 18,5 18,9
Nov P 413 485 4,9 -5,1 7.9 433 229 -4,6 2,8 -82,5 123 785 21,2 23,4 19,7
Dic P 419 264 57 -5,1 8,8 429 283 -6,8 0,2 -84,1 126 021 24,0 26,3 22,4
14 Ene A 414 791 6,3 -4,7 9,5 429 437 -6,9 -1,0 -82,6 129 242 24,4 27,9 22,0
Feb A 411 657 5,2 -4,6 7.9 430 110 -6,2 -1,0 -80,6 132 839 20,3 23,3 18,3
Mar A 412 989 3,4 -6,1 6,1 427 552 -5,5 -1,3 -77,3 135144 26,6 25,4 27,4
Abr A 413 630 4,1 -6,8 71 422 870 -5,5 -2,1 -73,8 138 256 26,6 25,0 27,7
May A 421 040 51 -7, 8,5 419 398 -5,6 -3,1 -67,8 142 042 21,0 16,5 24,2
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

vx,\ ) ,V/\,
VY~ A \/\—~‘\-/\/\\/\f

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 -5,2 -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 2815363 -24511 -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
13 Feb P 2867102 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 2867 188 913 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 2850095 -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 2860556 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 003 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 2850297 -11437 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 2838483 -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 2840526 4134 0,9 16,7 -5,3 -5,8 -4,6 -6,9 10,5 -1,5 4,8 -3,8 -2,5 -1,4 -3,9 0,3 -0,2
Oct P 2833906 -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 829 647 0,8 14,4 -4,8 -4,9 -4,7 -6,5 5,8 0,7 4,2 -3,4 -2,0 -1,4 -8,7 0,2 0,1
Dic P 2815363 -16642 -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 2828 690 9930 -0,2 10,8 -5,1 -5,1 -5,0 -7,0 3,5 1,5 3,3 -3,5 -2,1 -1,5 -3,8 0,1 0,2
Feb A 2821800 -5417 -1,2 8,1 -5,5 -5,9 -4,9 -7,2 -0,6 1,1 2,6 -3,7 -2,3 -1,4 -3,8 -0,0 0,1
Mar A 2815870 -3014 -1,3 71 -5,3 -5,6 -4,8 -7,2 0,7 1,7 2,3 -3,6 -2,2 -1,4 -3,8 0,0 0,2
Abr A 2800900 -11736 -1,2 7.4 -5,2 -5,6 -4,6 -6,9 -0,2 1,3 2,4 -3,5 -2,2 -1,3 -3,7 -0,0 0,2
May A -4,8 -4,9 -4,6 -6,4 1,4 1,0 .
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
y = TOTAL o o = TOTAL o
387 ;38 387 ;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
\/ \’\ o
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 P 1068 700 -58 290 -5,1 646 868 -9,4 -6,0 82212 60529 5,9 0,4 339621 1,9 0,5 37970
13 Feb P1129465 -2292 -6,4 715050 -8,2 -5,4 78807 60682 10,9 0,6 335607 -5,7 -1,6 40 969
Mar P1123683 -5499 -6,7 709 349 -8,5 -56 79217 61172 9,3 0,5 335117 -5,6 -1,6 39 785
Abr P1120030 -3209 -6,8 702 436 -9,1 -6,0 80718 61531 13,3 0,8 336876 -5,7 -1,6 39 701
May P1110032 -8635 -7,0 691057 -9,7 -6,4 81688 62045 13,6 0,8 337287 -5,0 -1,4 39 644
Jun P1104896 -4359 -6,3 686 289 -9,5 -6,2 80846 60616 11,0 0,6 337761 -2,5 -0,7 39 700
Jul P1096 149 -7817 -6,1 680 607 -9,4 -6,2 81478 60262 11,8 0,7 334065 -2,2 -0,6 39 686
Ago P1090 666 -4 550 -5,6 672286 -9,0 -5,9 81393 60395 123 0,7 336987 -1,6 -0,5 39512
Sep P 1088 543 -407 -5,8 670068 -9,2 -6,0 81676 60661 10,5 0,6 336 799 -1,6 -0,5 39 331
Oct P1088728 1210 -5,5 666 891 -8,7 -5,6 82258 60766 6,6 0,4 339579 -1,0 -0,3 38 985
Nov P1085879 -3404 -4,9 662 328 -8,4 -5,5 82089 60458 5,8 0,4 341462 0,6 0,2 38 755
Dic P 1068 700 -15097 -5,1 646 868 -9,4 -6,0 82212 60529 5,9 0,4 339621 1,9 0,5 37 970
14 Ene A1067 707 -4631 -5,1 6441283 -9,1 -5,8 82756 60507 3,5 0,2 340828 1,5 0,4 38 033
Feb A1056 005 -10513 -5,9 636 309 -9,8 -6,2 78364 56448 -0,6 -0,0 341332 1,0 0,3 37 641
Mar A1051622 -2066 -5,6 630 206 -9,8 -6,2 79790 56529 0,7 0,1 341625 1,7 0,5 37 498
Abr A1046 634 -2033 -5,6 623 974 -9,5 -5,9 80566 56673 -0,2 -0,0 342094 1,3 0,4 37 717
May A1044198 -1136 -4,9 618902 -8,6 -5,3 82839 58204 1,4 0,1 342457 1,0 0,3 37 638
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 1-4
6 6 1-6
8 8 1-8
-10 -10 -10 -10
G 1~ S VO S i s 4 G 1~ O B Mo i Ay s 4
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 P 785997 -42 156 -5,1 610846 -4,6 -3,5 172136 -6,9 -1,6 3015 5,7 0,0 6 451 450
13 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 P 793 636 -3136 -4,7 614 647 -4,5 -3,5 175991 -5,6 -1,3 2998 9,4 0,0 6 455 631
Nov P 797 162 3 805 -4,7 615385 -4,1 -3,1 178774 -6,8 -1,6 3003 7,7 0,0 6 397 627
Dic P 785997 -10 424 -5,1 610846 -4,6 -3,5 172136 -6,9 -1,6 3015 5,7 0,0 6 451 450
14 Ene A 781382 -4 374 -5,0 608 448 -4,4 -3,4 169917 -7,3 -1,7 3017 5,7 0,0 5948 444
Feb A 777672 -3 426 -4,9 606 770 -4,2 -3,3 167873 -7,3 -1,7 3029 55 0,0 6 059 444
Mar A 774323 -2 751 -4,8 605 154 -4,2 -3,2 166 127 -7,2 -1,6 3042 4,8 0,0 5982 437
Abr A 771504 -2 541 -4,6 602 186 -4,0 -3,1 166 264 -6,9 -1,5 3 054 4,6 0,0 5873 488
May A 769535 -1 546 -4,6 600 365 -3,9 -3,0 166 104 -7,0 -1,6 3 065 4,4 0,0 5815 491

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

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).

=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS
TOTAL

%

2009 2010
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2013

2014
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[ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS
] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
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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 11 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 960666 75935 8,6 88106 5543 6,7 0,6 676790 90316 15,4 10,2 195769 -19 924 -9,2 -2,3
12 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 13 004 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 960666 8878 8,6 88106 -202 6,7 0,6 676790 5784 15,4 10,2 195769 3296 -9,2 -2,3
14 Ene A 979601 18935 10,8 87745 -361 4,1 0,4 687625 10835 15,1 10,2 204 231 8 461 0,8 0,2
Feb A 988123 8522 8,1 83470 -4275 -2,0 -0,2 702793 15168 15,1 10,1 201 859 -2 371 -7,7 -1,8
Mar A 989925 1802 71 79415 -4055 -4,6 -0,4 708 696 5903 13,8 9,3 201 813 -46 -7,4 -1,7
Abr A 982762 -7162 7,4 75069 -4346 -7,5 -0,7 706 375 -2 322 14,4 9,7 201 319 -495 -7,2 -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

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

—_— Il VALORES A CORTO PLAZO
I VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

% *** TOTAL . . :
100 7 * 100 3% % 35
85 185 30 | 30
70 170 25 | 25
55 155 20 | | 20
: k -t “““‘ -
25 125 10 II 0 10
110 5 15

15 0 I T 0

20 1{-20 5 15
10

L L L 1 L L L L L L L L L _35 _10 L L L L L L L L L L L L
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. Millones de euros y porcentajes

Financiacién de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto |Finan- Sin Pro me-

ciacién | clasi- | moria:
ainsti- | ficar |construc-
Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adquisicion y rehabil. |Bienes uciones ciony
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
(a) ganade- |construc- Del cual gonsumo sin fines (d)
riay cion) Del cual duradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - -

11 1782555 970773 21782 143246 98546 707 198 298 323 793 430 656 452 626 550 37 686 99292 7000 11 3521 053 321
12 1604961 829788 20217 131109 76217 602 246 224 015 755689 633 138 605 057 32904 89647 6976 12507 933 370
13 1448244 719180 18448 115465 60 154 525113 176 822 714 984 604 395 580 784 25910 84679 6299 7781 841371
09 IV 1837038 999570 23 123 152 199 130438 693 809 322984 813 939 654 566 624 755 49273110101 5523 18 0061 107 988
10/ 1827087 994 554 22 791 149 368 126 464 695931 322 820 811242 655473 625856 47 716108 053 5372 159191 104 758
1l 1847066 1005070 23366 152413 124 054 705236 321 946 821 460 660 436 630 104 44 712116 312 5840 146961 106 436

17 1837278 1008 385 23 456 152 031 121 514 711 385 320090 810 717 659 232 628 696 40259111225 5743 124331 100 836
v 1843952 1012916 23 128 152376 114 519 722 893 315782 812781 662 798 632 449 42 068107 916 6096 12 1591 093 099
11/ 1824 256 1002 253 22 618 145796 109 582 724 257 312 152 804 029 658 133 628 138 41 073104 823 5710 122631 079 867
1l 1817800 994 086 22 435 146 481 105489 719681 308 424 805 058 658 999 628 377 40 201 105858 5898 127591 072 912

1l 1788847 976280 22 203 145503 102 258 706 316 303 506 794 554 655726 625 101 38478100350 6557 114551 061 491

v 1782555 970773 21782 143246 98546 707 198 298 323 793 430 656 452 626 550 37686 99292 7000 11 3521 053 321
12/ 1768 488 968 348 21416 139850 96 193 710889 295696 782441 649 716 620 182 35835 96 890 6643 11 0551 041 606
1l 1744215 944709 21 085 138 007 91869 693 749 286 942 779 915 644 201 614 707 34 726100988 7013 125781 023 012

17l 1701789 916389 20852 135138 87794 672604 280245 767 855 639 522 610943 31953 96 381 6910 106351 007 561

1% 1604961 829788 20217 131109 76217 602246 224 015 755689 633 138 605 057 32904 89647 6976 12507 933 370
13/ 1558660 798151 19138 127110 69013 582 891 204 281 743 849 625439 599 955 29212 89199 6759 9901 898732
1l 1519123 763059 18 974 122351 64 195 557 539 198 432 738 107 618 663 593 929 26 762 92683 6754 11 203 881 290

17l 1481543 742033 18731 118251 62934 542 117 195083 724 319 610497 586 299 27239 86583 6882 8309 868514

v 1448244 719180 18448 115465 60 154 525113 176 822 714 984 604 395 580 784 25910 84679 6299 7781 841371
14/ R1440383 714748 17720 112762 58 371 525894 171230 713898 599 153 576473 22671 92074 6220 5517 828 755

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

=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

=== ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO
% 2% %

0 N /\\ 1 0 0 j/\\’\ | .
2 12 2 {-2
4 4 4: 4
6 6 6: 6
8 : 8 8: 8
10 10 10: 10
12 12 12: 12
14 14 14: 14
16 16 16: 16
18 18 18: 18
-20 -20 -20 1-20
22 22 22 |22
24008 2010 2011 2012 2013 24 24008 2010 2011 2012 2013 2
FUENTE: BE.

a. Véanse los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del Boletin Estadistico y sus notas que difunden en www.bde.es y nota de novedades de Boletin Estadistico de junio 2014.

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 gréafico se han ajustado para eliminar este efecto.

d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicién y rehabilitacién de viviendas.
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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] - -
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
13 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
111/ 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 2,1 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
i 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
v 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, 2,4 1,6 0,8
14/ 21 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 3,9 2,3 1,5 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
10 % % 10 3 % —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
] 2r W 12
0 ) \. s (R R EER 0 |
0 0
-1k {-1
10 1-10 ol I
— 3+ 1-3
-20 120 Al 14
5 1-5
6 1-6
-30 4 -30 [
7+ 1-7
| 8t {-8
L e L L g0 b b b L L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
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 de cotizacion de acciones

Contratacién de mercados (importes en millones de euros)

indices, millones de euros y miles de contratos

General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
dela Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 8 10 1 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 1066,12 10 428,25 322,29 3165,76 341662 15826 2718215 629 812 - 10619 - 2 860
13 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 1 070,05 10 459,00 324,97 3198,39 78 741 3687 492433 122334 1836 559
May 1106,04 10 798,70 329,79 3 244,60 72 282 3009 553604 128261 1848 535
Jun P 1116,05 10 923,50 326,10 3228,24
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
320 4 320 800000 4 800000
300 300
700000 4 700000
280 280 [
600000 4 600000
260 260 L
500000 4 500000
240 240
220 220 400000 A 4 400000
200 200
300000 4 300000
180 |2 180 [
200000 4 200000
160 160 L
100000 - 4 100000
140 4 140 M
120 L— v . s 120 0 l— . e vy 0
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1,

(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.

12
14

13 Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

02 L
2010

2,4

2,2

2,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Medias de datos diarios. Porcentajes

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).

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 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
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
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 -
A 0,15 0,15 040 -0,10 0,188 0,22 030 0,40 057 0,19 0,25 0,62 - 055 0,19 023 0,33 -
0,75 0,75 1,50 0,00 0,067 0,42 021 033 055 0,20 0,39 - - - 007 029 042 -
0,75 0,75 1,50 0,00 0,081 0,42 0,21 0,32 053 0,16 0,56 - - - 007 036 0,48 -
0,50 0,50 1,00 0,00 0,079 0,11 020 0,30 048 0,15 040 1,75 - - 008 033 045 -
0,50 0,50 1,00 0,00 0,086 0,12 0,21 032 051 0,17 0,56 - - - 0,13 034 0,43 -
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 -
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 -
0,50 0,50 1,00 0,00 0,080 0,13 0,22 0,34 054 0,14 042 - - 055 0,05 03 036 -
0,50 0,50 1,00 0,00 0,098 0,13 023 0,34 054 0,11 041 - - 054 0,07 033 057 -
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 -
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 -
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 -
0,25 0,25 0,75 0,00 0,157 022 029 0,39 055 0,17 030 0,70 - 055 0,18 0,24 0,22 -
0,25 0,25 0,75 0,00 0,192 0,23 031 041 058 0,20 0,30 - - - 020 025 0,26 -
0,25 - 0,75 0,00 0,256 025 033 043 060 0,25 0,28 - - - 026 025 0,49 -
0,25 0,25 0,75 0,00 0,248 0,26 032 042 059 026 025 0,55 - - 027 030 0,36 -
0,15 0,15 040 -0,10 0,076 0,15 0,24 0,33 0,51 0,10 0,15 - - - 008 0,15 0,17 -
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 % % %
7 24 247 124
122 2,2 122
4120 2,0 120
1,8 1,8
1,6 1,6
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 1,0
0,8 108
0,6 1 06
04 1 04
02 102
0,0 0,0
v . s -0,2 -0,2, — . e vy -0,2
2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
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

12
14

13 Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

MERCADO PRIMARIO

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 8 9 10 1 12
- - - - -
2,93 2,67 2,40 3,24 3,93 4,79 5,72 6,14 3,98 5,85 5,80
1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91
A 0,58 0,57 1,71 1,33 1,33 2,01 3,37 3,79 4,54 1,22 3,23 2,48
1,40 1,36 1,68 2,94 2,31 3,58 4,92 - 5,46 2,83 4,92 3,99
1,27 1,11 1,30 2,88 2,81 3,29 4,63 - - 2,67 4,59 3,84
1,01 1,02 - 2,83 2,47 3,03 4,45 4,56 - 2,37 4,25 3,40
1,42 1,35 1,01 2,98 2,73 3,64 4,82 - - 2,86 4,67 3,72
1,52 1,35 - 3,56 2,79 3,77 4,76 5,19 - 2,73 4,66 5,02
1,28 1,24 - 3,10 2,66 3,59 - - - 2,53 4,51 5,63
1,39 1,23 - 2,91 2,24 3,50 4,53 4,83 - 2,45 4,42 4,18
0,98 0,87 - 3,01 2,08 3,08 - - 5,21 2,10 4,22 3,12
0,71 0,71 1,00 2,74 2,12 2,89 - - - 1,90 4,11 2,61
0,91 0,89 - 3,49 2,20 2,72 4,12 - - 1,98 4,14 2,89
0,74 0,73 1,71 2,88 1,62 2,41 3,85 4,22 - 1,56 3,78 3,21
0,63 0,62 1,71 1,13 1,59 2,29 3,58 - 4,54 1,58 3,56 2,50
0,56 0,56 1,71 0,91 1,35 2,00 3,36 3,87 - 1,26 3,31 2,36
0,57 0,56 - 0,91 1,04 1,68 3,07 3,55 - 1,06 3,10 2,02
0,61 0,59 - 0,79 1,06 1,67 2,99 3,52 - 1,05 2,93 2,27
0,40 0,37 - - - - - - 0,85 2,71
MERCADO SECUNDARIO
- 2 N === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
et e
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
% % % %
] 97 79
— 8 18
b 7+ 17
— 6 16
— 15
p 14
— 13
/ — 12
b 11
0 L— e s e 0L— e s T 0
2010 2011 2012 2013 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) Depositos (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- | vistay 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 11 12 13 14 15 16
- - - - -
12 3,76 3,86 2,93 6,98 3,66 5,35 2,98 1,60 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 93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75
14 A 400 4,08 3,18 7,32 3,90 5,13 2,88 0,67 68 0,20 1,07 0,35 0,63 0,44 0,93 0,22
12 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 1,13 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 4,07 419 3,28 7,45 3,93 5,20 3,02 0,82 0,86 0,21 1,37 0,41 0,68 0,42 1,00 0,39
Mar 4,05 4,17 3,30 7,30 3,90 5,42 2,95 0,75 0,78 0,20 1,28 1,11 0,67 0,45 0,97 0,44
Abr 4,07 4,09 3,19 7,34 4,03 5,32 3,07 0,71 0,72 0,20 1,13 0,56 0,65 0,43 0,96 0,19
May P 4,00 4,08 3,18 7,32 3,90 513 2,88 0,67 0,68 0,20 1,07 0,35 0,63 0,44 0,93 0,22
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
48 SOCIEDADES NO FINANCIERAS % é4,8 19, SOCIEDADES NO FINANCIERAS @1’9
| 1,8
4,6 14,6
1 1,7
4.4 144
1 1,6
4,2 15
4,0 1,4
1,3
3,8 L
1 1,2 1,2
3,6 13,6 [
11+ 11
3,4 134 1,0 F 1,0
3,2 132 0.9 10,9
] 0,8 - 108
3,0 13,0 t
1 0,7 + 10,7
2,8 {28 [
0,6 - 10,6
2,6 . . e 2,6 0,5 . — e 0,5
2011 2012 2013 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
- - - - - -
11 110,0 110,2 107,8 102,5 101,9 107,9 108,2 105,8 101,0 109,8 110,44 108,5 111,6 103,1
12 110,1 109,6 102,0 102,7 101,4 108,6 108,0 100,6 101,7 110,6 110,3 103,3 108,2 103,6
13 110,7 1102 99,3 102,7 101,9 108,6 108,1 97,5 1012 110,8 110,6 100,1 104,6 103,4
12 /] 110,0 109,8 103,3 102,3 101,5 108,3 108,1 101,7 101,1 110,4 110,4 104,5 108,7 103,1
17l 110,2 109,2 102,1 102,6 101,1 109,0 108,0 100,9 101,9 111,0 110,3 103,6 108,3 103,5
v 110,2 110,6 98,0 103,3 101,3 108,8 109,2 96,7 102,4 110,8 1116 99,2 108,1 104,1
13/ 111,0 109,8 99,3 103,2 101,8 109,0 107,8 97,5 101,8 111,2 1102 100,0 104,8 104,0
i 110,8 1105 99,5 102,9 101,9 108,7 108,5 97,7 101,4 110,9 1109 100,3 105,4 103,6
17l 110,7 110,0 99,6 102,8 102,0 108,5 107,9 97,7 101,3 110,8 110,3 100,4 104,7 103,5
v 110,2 110,44 98,9 102,0 101,9 108,1 108,3 97,1 100,5 110,3 110,8 99,7 103,4 102,7
14/ 109,9 109,0 97,6 101,9 107,9 107,0 95,8 .. 110,2 109,5 98,5 101,1
13 Sep 110,4 110,3 99,6 102,0 101,8 108,4 108,3 97,7 100,6 110,7 110,7 100,4 104,7 102,8
Oct 110,4 110,44 102,3 101,9 108,3 108,44 100,9 110,5 110,99 103,0
Nov 110,2 110,6 101,9 101,9 108,2 108,5 100,4 1104 111,0 102,6
Dic 110,0 1102 98,9 101,9 101,9 107,9 108,1 97,1 100,4 110,1 110,6 99,7 103,4 102,5
14 Ene 109,9 109,1 102,0 101,8 108,0 107,1 100,6 110,2 109,6 103,4
Feb 109,9 1084 101,6 101,8 107,9 106,5 100,2 110,1 109,0 102,9
Mar 110,0 109,5 97,6 101,9 107,9 107,4 95,8 .. 110,2 109,8 98,5 101,1
Abr 110,0 110,0 101,9 108,0 108,0 110,3 110,44
May .. 110,0 101,8 .. 108,1 .. 110,6
Jun 101,6
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
111 4111 111 1111
110 4 110 110 K 1110
109 4 109 109 1109
108 4108 108 1108
107 4107 107 1107
106 4 106 106 1 106
105 4 105 105 1 105
104 4 104 104 1 104
103 4108 103 1103
102 4102 102 1102
101 +4 101 101 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 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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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Frente a los paises desarrollados

Base 1999 | = 100

Frente a los paises industrializados

Total (a)
Con Con  [Con costes Con valores
precios precios | laborales unitarios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las
manufactu- | exporta-
ras(d) ciones
1 2 3
- - -
1 112,1 113,1 115,5 103,4
12 111,4 111,7 110,5 103,0
13 112,9 113,4 108,4 108,7
12 /] 111,2 111,8 111,1 102,4
17l 111,2 111,0 110,0 102,7
v 111,8 113,1 110,6 108,7
13/ 113,1 112,7 108,2 103,9
1l 112,9 113,7 109,1 103,7
i 112,9 113,2 108,6 103,8
v 112,8 114,0 107,5 103,3
14/ 112,5 112,6 105,3
13 Sep 112,8 113,6 108,6 103,0
Oct 112,9 114,0 103,5
Nov 112,7 114,0 103,0
Dic 112,7 114,0 107,5 103,3
14 Ene 112,6 112,7 103,2
Feb 112,4 112,0 102,7
Mar 112,6 113,1 105,3
Abr 112,5 113,6
May . 113,5
Jun .

Componente precios (c) Total (a)
Compo-
nente
nominal Con Con [Con costes (Convalores | Con Con
(b) precios precios |laborales unitarios precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo
manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones
5 6 7 8 10 11
- - -
101,8 110,17 1111 113,5 102,2 11,4 112,7
100,4 111,0 111,3 110,1 103,3 109,7 110,11
101,7 111,0 1115 106,5 102,6 11,2 1117
100,4 110,7 1114 110,6 102,7 109,5 110,3
99,8 1115 1112 110,2 103,6 109,4 109,2
100,5 111,3  112,6 110,1 103,9 110,1 1114
101,4 11,5 1111 106,7 103,2 111,4 1110
101,6 11,1 1119 107,4 102,8 110,9 111,8
101,8 110,9 111,2 106,6 102,6 1112 1115
102,1 1105 1117 105,3 101,9 11,2 1124
102,1 110,2 110,2 103,1 11,1 111,2
101,8 110,8 1115 106,6 101,9 1112 112,0
102,0 110,6 111,7 102,1 111,3 1125
102,0 1105 111,8 101,7 111,0 1123
102,2 110,2 1115 105,3 101,8 1112 1125
102,1 110,3 110,3 101,8 111,0 111,0
102,1 110,1  109,7 101,3 110,9 1105
102,2 110,1  110,7 103,1 111,3  112,0
102,2 110,0 111,2 11,2 1124
102,0 .o 1112 .o 1122
101,8

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

11|réd‘\ces = = = COMPONENTE NOMINAL Ind‘\f:es
114 [
112 1o
110 Livo
108 {108
106 {106
104 1 aos
.‘l ]
102 > ..o “.‘.'l‘l' 7102
. ) ) et
‘n"‘ J 4
100 1 oo
98 les
2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

Compo-
nente
nominal

(b)

102,0
99,7
101,2

99,8
99,8

100,8
100,8
101,3
101,8

102,0

101,4
101,8
101,6
102,1

101,9
101,9
102,3
102,3
102,0
101,7

Componente
precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- |consumo

les

13 14

109,2 1105
110,1  110,4
109,9 1104
109,8 110,6
110,5 1104
110,4 1116
110,6 110,1
110,0 110,9
109,7 110,0
109,2 110,44
108,8 109,0
109,6 110,44
109,4 1105
109,2 1105
109,0 110,3
109,0 109,0
108,8 108,44
108,8 109,4
108,7 109,9

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
116 1
114 1114
112 1112
110 1110
108 1108
106 1 106
104 1 104
.. .“b L4
102 F » . o 1102
- ‘0‘ .
[ . e ot
100 | W o {100
RS P
L o
98 198
2011 2012 2013 2014

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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