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Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los mercados financieros internacionales experimentaron una mejora durante el Ultimo
mes, que se vio reflejada en la revalorizacién de los activos de riesgo y en la reduccion de
la volatilidad en los principales mercados. Tras las tensiones registradas durante los me-
ses de verano, la publicacion del mal dato de empleo de septiembre en Estados Unidos,
a comienzos de octubre, reforzé la expectativa de un nuevo retraso en la subida de los
tipos de interés por parte de la Reserva Federal, marcando un punto de inflexién en la
evolucion de los mercados financieros. El alivio fue mayor en las dreas de mercado mas
castigadas recientemente; en concreto, en las divisas y bolsas emergentes y en la renta
variable. Por su parte, la rentabilidad de los bonos soberanos se mantuvo en niveles muy
reducidos en las economias avanzadas, como consecuencia de la posicion acomodaticia
de las politicas monetarias y de la debilidad de los fundamentales econémicos. Los pre-
cios de las materias primas se estabilizaron, resultado de un ligero aumento del precio del
petréleo —hasta el entorno de los 50 délares por barril de Brent— y de un descenso de
los precios de metales industriales y alimentos.

En las economias avanzadas de fuera del area del euro contintian las dudas acerca de la
intensidad de la recuperacion. Los datos de mayor frecuencia en Estados Unidos apuntan
a una desaceleracion de la actividad en el tercer trimestre, que esta en linea con el des-
censo en el ritmo de creacion de empleos netos. A pesar de esto, la tasa de paro se man-
tuvo en el 5,1 %, como resultado de la reduccion en dos décimas de la tasa de participa-
cién. En Reino Unido, los indicadores mas recientes también sefialan un menor impulso
de la demanda interna en el tercer trimestre, tras el ligero aumento del crecimiento en el
segundo. En Japdn, tras un segundo trimestre de fuerte contraccion, los datos del tercero
no reflejan una recuperacion significativa, lo que arroja dudas sobre su crecimiento en el
conjunto del afio. La inflacién, por su parte, se mantuvo en niveles muy reducidos, volvien-
do Japon y Reino Unido a registros interanuales negativos. Las tasas subyacentes son
mayores, pero, en todo caso, inferiores a los objetivos de los bancos centrales. Por ultimo,
cabe destacar la firma del Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econdémica, entre Ja-
pon, Estados Unidos y otros diez paises de la cuenca del Pacifico, aun pendiente de rati-
ficacion por algunos parlamentos.

En la mayor parte de las economias emergentes se mantiene el proceso de ralentizacion
economica. El PIB chino registré un crecimiento del 6,9 % en el tercer trimestre, que su-
pone una desaceleracidon mas suave que la anticipada, aunque persiste la incertidumbre
sobre el crecimiento en el medio plazo. Aunque las exportaciones y la confianza empresa-
rial han tenido una evolucion mejor que la prevista, se ha producido un descenso muy
marcado de las importaciones, que apunta a la persistencia de la desaceleraciéon. Por su
parte, los datos en el resto de Asia emergente y, en mayor medida, América Latina conti-
nuan reflejando la debilidad de la actividad econémica. En esta Ultima region, ademas, el
margen de maniobra de las politicas macroeconémicas es muy reducido, por el deterioro
de la posicion fiscal —que en el caso de Brasil ha propiciado una nueva rebaja de su ca-
lificacion crediticia— y por la necesidad de la politica monetaria de reaccionar al aumento
de la inflacién provocado por la fuerte depreciacion de las monedas. En este sentido, el
Banco Central de Chile se sumo al ciclo alcista de los tipos de interés de Perd y Colombia,
con una subida de 25 puntos basicos (pb), mientras que en Brasil el tipo de interés oficial
permanece en niveles del 14,25 %. Los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes
al area del euro constituyen una excepcioén entre los emergentes, al registrar un crecimiento
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1
2015
May Jun Jul Ago Sep Oct (b)
Actividad y precios  ndice de produccion industrial 1,6 1,5 1,7 0,9
Comercio al por menor 2,5 1,9 3,0 2,3
Indicador de confianza de los consumidores -5,6 -5,6 -7,2 -6,9 -7,1 -7,7
Indicador de confianza industrial CE -3,0 -3,4 -2,9 -3,7 -2,2
PMI de manufacturas 52,3 52,5 52,4 52,3 52,0
PMI de servicios 53,8 54,4 54,0 54,4 53,7
IAPC 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,1
Variables M3 5,0 4,9 53 4,8
;nﬁr?aerziir:is M1 11,2 11,7 12,2 11,4
Crédito a AAPP (c) 3,9 5,1 55 6,3
Préstamos a hogares 0,5 0,7 0,9 1,0
Préstamos a sociedades no financieras -0,3 -0,3 0,3 0,4
Eonia -0,11 -0,12 -0,12 -0,12 -0,14 -0,14
Euribor a tres meses -0,01 -0,01 -0,02 -0,08 -0,04 -0,05
Euribor a un afo 0,17 0,16 0,17 0,16 0,15 0,14
Rendimiento bonos a diez afios 1,34 1,67 1,568 1,39 1,48 1,24
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,86 0,69 0,82 0,77 0,70 0,82
Tipo de cambio ddlar/euro 1,12 1,12 1,10 1,11 1,12 1,13
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 13,50 8,80 14,40 3,90 -1,50 6,60

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.

b Datos hasta el 22 de octubre de 2015.
¢ Incluye préstamos y valores.

d Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

interanual del 3,5% en el segundo trimestre, que se habria mantenido en el tercero, de
acuerdo con los indicadores de alta frecuencia disponibles.

La recuperacion de la zona del euro continda a un ritmo moderado, sustentada, principal-
mente, en la expansién del consumo privado, en el marco de un entorno exterior mas
desfavorable que comienza a reflejarse en la informacion mas reciente relativa a la produc-
cién industrial y a las exportaciones. Los indicadores sintéticos de confianza mantuvieron
en el tercer trimestre niveles coherentes con una expansion de la actividad econdémica a
ritmos similares a los del trimestre anterior (0,4 %). Asi, los elaborados por la Comisién Europea
mejoraron significativamente en septiembre, mientras que las opiniones de las encuestas
realizadas a los directores de compras —PMI— mostraron cierta moderacién en ese mismo
mes, tanto en la industria como en los servicios, aunque en el conjunto del trimestre mantu-
vieron niveles similares a los del trimestre anterior. En contraste, la produccion industrial
correspondiente a agosto y las opiniones sobre las carteras de pedidos industriales de
septiembre registraron una notable contraccién, que fue especialmente intensa en el caso
de las destinadas a los mercados externos, lo que refleja en buena medida el deterioro de la
demanda procedente de las economias emergentes. La confianza de los consumidores tam-
bién disminuyd en septiembre y en octubre, interrumpiendo la tendencia ascendente de los
meses previos, en tanto que las matriculaciones de automadviles mostraron un moderado
repunte, de la misma magnitud que el retroceso de agosto; por su parte, las ventas del comer-
cio al por menor no variaron en agosto, después del sustancial crecimiento del mes anterior.
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

En este contexto, la mayoria de organismos internacionales e instituciones privadas estan
revisando ligeramente a la baja las expectativas de crecimiento de la zona del euro a
medio plazo. En efecto, tanto el Fondo Monetario Internacional (en su ultimo informe
de perspectivas de la economia mundial del mes de octubre) como la encuesta al panel de
expertos del BCE del cuarto trimestre redujeron una décima el crecimiento previsto
para 2016, hasta el 1,7 %.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro retomo valores ligeramente ne-
gativos en septiembre, en un contexto en el que los precios de las materias primas y, en
especial, del petréleo volvieron a descender. Asi, la tasa de variacién interanual del IAPC
disminuy6 en dicho mes dos décimas, hasta el -0,1 %, reflejando principalmente la mayor
caida de los precios de la energia (véase grafico 1). La inflacidon subyacente, excluyendo
energia y alimentos no elaborados, también se redujo una décima, hasta el 0,8 % inter-
anual. Los indicadores de los precios de produccion industrial acentuaron su descenso en
agosto, hasta el 2,6 %, mientras que los salarios negociados mantuvieron tasas de varia-
cién muy moderadas. En este entorno, las previsiones de inflacion de la UEM se estan
revisando a la baja. Asi, la inflaciéon esperada por el panel de expertos del BCE del cuarto
trimestre se ha reducido, en comparacién con la del trimestre anterior, una décima para
2015, hasta el 0,1 %, y tres décimas para 2016, hasta el 1 %.

En su reunién del 22 de octubre, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo sin cambios
los tipos de interés de referencia, al tiempo que constaté que el retorno de la tasa de in-
flacion hasta niveles mas compatibles con el objetivo de la politica monetaria esta siendo
mas lento de lo esperado (véase grafico 1). En su comunicacion, el Consejo enfatizé la im-
portancia de evaluar en profundidad los factores que estan retrasando el retorno de la infla-
cion a tasas mas compatibles con el objetivo de medio plazo de la politica monetaria y
reconocié la necesidad de reconsiderar el grado apropiado de acomodacién monetaria en
diciembre, cuando se disponga de un nuevo escenario de previsiones macroecondémicas.
Finalmente, la comunicacion del Consejo recordaba la disposicion de este a hacer uso, en
caso necesario, de todos los instrumentos de politica monetaria a su alcance, incluida
en particular la flexibilidad que contiene el programa actual de compra de activos, en lo
que respecta a su tamafo, composicion o duracion.
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Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

Indicadores
de la actividad de las
empresas

En el mes de octubre, los tipos de interés en el mercado interbancario continuaron en ni-
veles muy reducidos. Los rendimientos de los bonos soberanos registraron descensos
moderados, con la excepcion del correspondiente a Grecia, que presenta una caida de la
rentabilidad del bono a diez afios de 74 pb en lo que va de mes. En los mercados de renta
variable, la cotizacién de las acciones, medida a través del indice EUROSTOXX 50, se
incrementd un 8,1 %, compensando parcialmente el descenso observado en agosto y
septiembre. En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se deprecié un 0,3 %
desde finales de septiembre en términos efectivos nominales, y se aprecié un 1% frente
al ddlar, hasta situarse en 1,13 dolares/euro.

Por ultimo, en agosto continud la mejora gradual de los agregados crediticios, al aumentar
una décima el ritmo de expansion de los préstamos tanto a las sociedades no financieras
(hasta el 0,4 %) como a los hogares (hasta el 1%). En la misma linea, la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios del BCE correspondiente al tercer trimestre muestra un manteni-
miento de la relajacion en los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas y de
los concedidos a hogares para financiar el consumo, y un endurecimiento de los présta-
mos otorgados a hogares para la adquisicion de vivienda, ligado a cambios regulatorios
en algunos paises. La Encuesta también recoge una mejora adicional generalizada en las
condiciones aplicables, asi como expectativas mas favorables de demanda en el cuarto
trimestre.

El gasto de las familias espafiolas en bienes de consumo habria mantenido un elevado
dinamismo al final del tercer trimestre del afio, aunque algo inferior al de los meses previos
al verano, de acuerdo con la informacion disponible. Entre los indicadores cualitativos,
tanto el indice de confianza de los consumidores como el de los comerciantes minoristas
descendieron moderadamente en septiembre, si bien continuaron en niveles préximos a
sus maximos histéricos (véase grafico 2). Entre los indicadores cuantitativos, las matricu-
laciones de automoviles particulares se incrementaron en septiembre un 0,3 % en térmi-
nos intermensuales, situando la tasa interanual en el 13,7 %. Con informacion algo mas
retrasada, el indicador de ventas de bienes y servicios de consumo de la Agencia Tributa-
ria, el componente de bienes de consumo del IPl y el indicador del comercio al por menor
moderaron en agosto sus ritmos de avance interanual.

Este comportamiento del gasto de los hogares ha continuado sustentandose en la ten-
dencia del empleo y de los condicionantes de naturaleza financiera, que en conjunto han
continuado siendo favorables. En agosto, los tipos de interés de los préstamos nuevos
para adquisicion de vivienda y de los destinados a consumo y otros fines aumentaron
respecto al mes anterior 7 pb y 39 pb, respectivamente, hasta quedar situados en el 2,5 %
y el 6,8 % (véase grafico 3). En ese mismo mes, los volumenes de las nuevas operaciones
crediticias continuaron expandiéndose en términos interanuales: un 35 % en el segmento
de consumo y otros fines y un 112 % en el de vivienda, dato este ultimo impulsado por el
alto volumen de préstamos renegociados que se registraron. Por su parte, el ritmo de
descenso interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sector fue del
2,6 %, una décima menos que en el mes precedente. El desglose por finalidades eviden-
cia que el retroceso interanual de los préstamos para adquisicién de vivienda se mantuvo
en el mismo nivel de julio (3,4 %), mientras que se elevo la tasa de variacion de los desti-
nados a consumo y otros fines, que paso a ser ligeramente positiva (0,1 %).

Entre los indicadores cualitativos referidos a la industria, el PMI de manufacturas experi-
mentd en septiembre una cierta disminucion, hasta situarse en su nivel mas reducido
desde finales de 2013, que, no obstante, sigue siendo compatible con una continuacion
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 2
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FUENTES: Markit, Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espana.

a Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Datos de Aduanas. Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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de la expansion de la actividad. Esta evolucién contrasta con la del indice de confianza
industrial de la Comisién Europea, que, aunque también experimentd un leve retroceso en
septiembre, esta situado holgadamente por encima de su media histérica, en su nivel mas
elevado desde el inicio de la crisis. Dentro de los indicadores cuantitativos, el IPI registrd
en agosto un retroceso intermensual del 1,4 %, influido por el comportamiento de la ener-
gia. Asi, descontando este componente, el IPl no energético experimenté un descenso
mucho mas moderado, del 0,3%. A la hora de evaluar este dato, es preciso tener en
cuenta, ademas, las dificultades asociadas al ajuste estacional de esta serie en los meses
de verano. En todo caso, la consideracién conjunta de los ultimos datos de este indicador
apunta hacia una cierta moderacion del dinamismo de la actividad industrial en la etapa
mas reciente.

Los ultimos indicadores coyunturales relativos a los servicios de mercado apuntan, en
su conjunto, a una evolucién similar, a lo largo del tercer trimestre, a la observada en el
caso de la industria. Por lo que respecta a la informacion cualitativa, el PMI de servi-
cios retrocedié en septiembre como consecuencia, sobre todo, de la evolucién de los
nuevos pedidos, aunque permanece en un nivel elevado (véase grafico 2). Por su parte,
el indice de confianza de la Comision Europea permanecio en septiembre en el nivel
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ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espana.

a Incluye los créditos titulizados y los préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo
mes del afo anterior.

alcanzado en agosto, no muy alejado del maximo alcanzado en la primavera. Entre los
indicadores cuantitativos, el indicador de actividad del sector servicios descendid en
agosto un 0,4 %, moderando su ritmo de avance interanual por segundo mes consecu-
tivo, aunque también en este caso hay que tener en cuenta las dificultades asociadas
al ajuste estacional durante el verano. Por su parte, las ventas de servicios de las grandes
empresas continuaron creciendo en agosto a una tasa elevada, aunque inferior a la de
los meses precedentes.

Los indicadores contemporaneos de la construccion sugieren asimismo una cierta desacele-
racion, tras el elevado dinamismo previo a los meses de verano. Entre la informacion relativa
al mercado de trabajo, la afiliacion a la Seguridad Social permanecié estable entre los meses
de junio y septiembre en términos de la serie ajustada de estacionalidad, frente a los creci-
mientos elevados registrados en los primeros meses del afo. Los datos de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) reflejaron también esta desaceleracion, con un aumento inter-
anual del empleo del 5,9 %, tras el 11,6 % del segundo trimestre. Entre la informacién
referida a los consumos intermedios, el consumo aparente de cemento moderd su ritmo
de avance en el bimestre julio-agosto con respecto al observado en el primer semestre.
El comportamiento reciente de los indicadores que anticipan la trayectoria de la actividad
futura ha seguido siendo favorable. En concreto, las cifras de visados de obra nueva en edi-
ficacion residencial de junio y julio se situaron muy por encima de los promedios mensuales
observados en los 12 meses precedentes, y la superficie visada en edificacién no residencial
mantuvo también un elevado dinamismo hasta julio, con un incremento interanual del 25 %.

Los indicadores referidos a la inversion empresarial han seguido mostrando un tono po-
sitivo en el periodo mas reciente. Entre los indicadores cualitativos, el clima de confian-
za de los productores de bienes de equipo experimentd un nuevo repunte en septiembre.
Entre los de naturaleza cuantitativa, las matriculaciones de vehiculos de carga experi-
mentaron en septiembre un incremento intermensual del 2,1 %, propiciando una nueva
aceleracion de la tasa interanual. Con informacién algo mas atrasada, en agosto siguieron
observandose elevadas tasas de avance de la produccién y las importaciones de este
tipo de bienes, aunque inferiores a las de los meses precedentes.
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4
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a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes
del afo anterior. EFC son «establecimientos financieros de crédito».

El sector exterior

En agosto, los tipos de interés de los créditos nuevos a las sociedades no financieras se
redujeron respecto el mes precedente 31 pb para las operaciones de importe superior a
un millén de euros (hasta el 1,8 %) y solamente 1 pb para las de menor cuantia (hasta el
3,7 %) (véase grafico 4). En ese mismo periodo, el coste de los recursos propios apenas
vario, mientras que el de los pagarés crecio ligeramente (2 pb) y el de la emision de valores
de renta fija a largo plazo disminuyé 13 pb.

El volumen de las nuevas operaciones crediticias aumentd en agosto tanto en las de im-
porte inferior a un millén de euros como en las de mayor cuantia, alcanzando unos ritmos
interanuales de crecimiento del 10% y del 17 %, respectivamente. Por el contrario, en
términos de saldos vivos, la caida interanual del crédito a las sociedades no financieras se
elevé dos décimas, hasta situarse en el 3,2 %.

Segun los datos de Aduanas, en agosto las exportaciones reales de bienes retrocedieron un
1,4 % interanual, tras el significativo avance de julio (6,8 %), mes en el que las exportaciones
de bienes alcanzaron un maximo histérico. Como en el caso de otros indicadores, a la hora de
evaluar este dato es preciso tener en cuenta la volatilidad de los datos de comercio exterior
durante el verano. De este modo, la consideracion conjunta de ambos meses (julio y agosto),
con una tasa de avance del 3,2 % interanual, apunta a una moderacion del dinamismo de las
ventas al exterior en los Ultimos meses. Por grupos de productos, cabe destacar la disminu-
cién de las exportaciones de bienes intermedios, en particular de los energéticos. Por el
contrario, las exportaciones de bienes de equipo repuntaron y las de bienes de consumo
duradero conservaron un tono dindmico, aunque se moderaron en relaciéon con el elevado
ritmo de avance observado en el mes anterior. Por areas geograficas, la caida fue mas intensa
en el caso de las ventas comunitarias que en las dirigidas al resto del mundo. En cuanto a las
exportaciones de servicios turisticos, en septiembre se mantuvo su evolucién favorable, de
acuerdo con las estadisticas de entradas de turistas y de ocupacion hotelera.

Las importaciones de bienes se desaceleraron en el mes de agosto, después del aprecia-
ble crecimiento en los meses previos, hasta el 5,2 % interanual (7,6 % en el promedio de
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de Espafa.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Tasas interanuales de las series originales.

¢ Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta septiembre de 2015.

d Para el dltimo trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta agosto de 2015.

El mercado de trabajo

junio y julio). En agosto, las importaciones procedentes de la UE aumentaron con mayor
intensidad que las extracomunitarias, si bien la moderacion de su ritmo de avance fue
sensiblemente mas pronunciada. Por grupos de productos, la ralentizacion reflejé el com-
portamiento de las compras exteriores de bienes intermedios no energéticos y de equipo,
aunque estas Ultimas mantuvieron ritmos de avance apreciables. Por el contrario, en
agosto se aceleraron las importaciones de alimentos y, sobre todo, de bienes de consumo
duradero, que ya venian creciendo notablemente.

La evolucion del empleo continud siendo favorable en el periodo mas reciente. En con-
creto, la EPA del tercer trimestre arrojé un aumento intertrimestral de la ocupacién del
0,8 % en términos de la serie desestacionalizada, segun estimacion propia, similar al
observado en el trimestre precedente. En tasa interanual, el aumento fue del 3,1 %, li-
geramente por encima del registrado en el periodo abril-junio. Por su parte, las afiliaciones
a la Seguridad Social mostraron una evolucion algo menos dinamica del empleo en el
tercer trimestre del afio. En septiembre aumentaron a una tasa intermensual del 0,2 %,
en términos de la serie desestacionalizada (véase grafico 5), coincidente con los registros
observados desde junio, pero inferior a los de meses de primavera. Segun la EPA, en el
conjunto del tercer trimestre el aumento intertrimestral del empleo fue generalizado por
ramas de actividad, salvo en el caso de la construccién, en el que la tasa descendié un
1,2 %, tras el intenso avance de los primeros meses del afio. En la industria y los servi-
cios de mercado, el empleo se desacelerd en términos intertrimestrales, en linea con los
registros de afiliados. Finalmente, el empleo mostrd un notable dinamismo en las ramas
de no mercado, con un crecimiento intertrimestral del 1,9% (-0,9% en el periodo
abril-junio).

Por tipo de contrato, en el tercer trimestre se estabilizd la tasa de crecimiento interanual
de los asalariados con contrato indefinido en el 1,6 %, mientras que se incremento la
correspondiente a la contratacion temporal, hasta el 10,1 %. Con esta evolucion, la ratio
de temporalidad se situd en el 26,2 %, lo que supone un aumento de 1,6 puntos porcen-
tuales (pp) frente al nivel del mismo periodo de 2014. Atendiendo a la duracién de la jor-
nada, los ocupados a jornada completa crecieron algo menos que aquellos que tienen un
contrato a tiempo parcial, con lo que la ratio de parcialidad se situ6 en el 15,2%. Por
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ESPANA: iINDICES DE PRECIOS GRAFICO 6
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La evolucién
de los precios

ultimo, la tasa de paro descendid hasta el 21,2 % de la poblacion activa, lo que supone
una reduccién de 2,5 pp en comparacion con el tercer trimestre de 2014. El nimero de
individuos desempleados se situé en 4.850.800, cifra inferior en 577.000 personas a la
observada un afio antes.

En el ambito de los costes salariales, el incremento retributivo medio acordado en los
convenios registrados entre los meses de enero y septiembre asciende al 0,75 %. Estos
acuerdos afectan a algo mas de cinco millones de personas, cifra superior a la observada
en afos precedentes en el mismo periodo. Los incrementos salariales medios pactados en
los convenios firmados en ejercicios anteriores (a los cuales estan acogidos unos 3,4 mi-
llones de asalariados) y en los convenios firmados este afo (que afectan a los 1,6 millones
de trabajadores restantes) son muy similares (0,74 % y 0,77 %, respectivamente). Por otro
lado, segun la informacion de grandes empresas proporcionada por la Agencia Tributaria,
el crecimiento interanual de la retribucion bruta media se acelerd cuatro décimas en agosto,
hasta el 0,8 %.

En septiembre se intensificd en cinco décimas el retroceso interanual del IPC, hasta
el -0,9 %, como consecuencia del comportamiento de los componentes mas volatiles
del indicador. En concreto, destaca el acusado descenso de los precios de la energia,
cuyo ritmo de caida interanual se intensifico casi 4 pp, hasta el -13,6 %, en tanto que
los precios de los alimentos no elaborados registraron una ligera ralentizacion inter-
anual. Por el contrario, entre los componentes del nucleo inflacionista, los precios de
los servicios y los de los bienes industriales no energéticos se aceleraron una décima,
en tanto que los precios de los alimentos elaborados mantuvieron la tasa alcanzada
en agosto. En consecuencia, tanto la tasa interanual del IPSEBENE como la del IPC
sin energia se incrementaron una décima, hasta el 0,8 % y el 0,9 %, respectivamente,
con lo que retomaron la senda de repunte gradual que se viene observando desde el
inicio del afo.

Por su parte, el IAPC recortd su tasa de variacion interanual seis décimas en septiembre,
hasta el -1,1 %. La tasa de variacion del indicador analogo referido al conjunto del area del
euro disminuy6 dos décimas, hasta el -0,1 % interanual. Con ello, el diferencial entre la
inflacion espafola y la de la UEM quedd situado en -1 pp (-0,6 pp en agosto).
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Por lo que se refiere a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futu-
ras, el componente no energético de los precios industriales mantuvo estable en agos-
to su ritmo de crecimiento interanual en el 0,6 % del mes precedente. Por su parte, la
tasa de variacion interanual del indicador analogo referido a los precios de importacion
de productos industriales registré en el mismo mes una desaceleraciéon de ocho déci-
mas, hasta el 1,9 %.

22.10.2015.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2015

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

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de octubre de 2015 correspondientes a las diez instituciones espafiolas que partici-
pan en ella y se comparan con los relativos al conjunto del drea del euro’. La Encuesta
contiene informacion sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda de crédi-
to en el tercer trimestre de 2015, asi como sobre las perspectivas para los tres meses si-
guientes. En esta edicion se han mantenido las preguntas ad hoc relativas a las condicio-
nes de acceso a los mercados de financiacion mayorista y minorista y a los efectos del
programa ampliado de compra de activos del BCE.

De acuerdo con las respuestas recibidas, entre julio y septiembre de 2015 los criterios
de aprobacion de préstamos no registraron variaciones en Espafa en los créditos a em-
presas y en los otorgados a hogares para consumo y otros fines, mientras que en la UEM
fueron algo menos estrictos que tres meses antes en estos dos segmentos (véase grafi-
co 1). Los criterios de concesion se relajaron ligeramente en el caso de los fondos des-
tinados a familias para adquisicion de vivienda en Espafa por primera vez desde 2006,
mientras que se endurecieron moderadamente en la zona del euro. Las condiciones de
financiacién y, en particular, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios se sua-
vizaron en ambas areas, y, de forma mas acusada, en nuestro pais. Para el trimestre en
curso, las entidades espafolas no preveian cambios significativos en los criterios de
aprobacién en ninguna modalidad, ni tampoco las de la zona del euro en el caso de la
financiacion a familias para adquisiciéon de vivienda. Pero estas ultimas esperaban una
leve relajacion de los criterios en los préstamos a sociedades y a hogares para consumo
y otros fines.

Por el lado de la demanda, tanto las entidades nacionales como las de la zona del euro
contestaron que las solicitudes de financiacion de los hogares para adquisicion de vivien-
da y para consumo y otros fines se incrementaron entre julio y septiembre de 2015 (véa-
se grafico 2). Por su parte, las peticiones de créditos a sociedades habrian permanecido
sin cambios en Espafa y habrian seguido avanzando en la UEM. Las instituciones de
ambas areas esperaban nuevos aumentos en el trimestre en curso en todos los segmen-
tos. La dispersion de las respuestas de las entidades espafolas sobre los criterios de
oferta, referidas al ultimo periodo observado, fue nula o, como en el caso de los présta-
mos a hogares para compra de inmuebles, muy reducida, en contraposicion con la mayor
disparidad en el caso de la demanda (véase grafico 3).

En relacion con las preguntas ad hoc, las entidades espafolas indicaron que, en el tercer
trimestre de 2015, percibieron, en general, una mejora en las condiciones de acceso tanto a
la financiacion minorista como a los mercados mayoristas (véase grafico 4). Las entidades

1 El Banco de Espafia hizo publicos estos resultados en su direccion de Internet (http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/epb.html) el pasado 20 de octubre, simultaneamente con la publicacién por el BCE de los rela-
tivos al area del euro. En dicha direccidon se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores
agregados por entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacion adicional sobre la na-
turaleza de la EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede en-
contrarse en las sucesivas notas periédicas del BCE, contenidas en su direccién de Internet (http://www.ecb.int/
stats/money/lend/html/index.en.html).
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 1

VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

los criterios x 1.
b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.

de la zona del euro detectaron también una evolucién favorable en el mercado monetario,
en el de renta fija y en los depositos de la clientela a corto plazo, pero observaron, en cam-
bio, un cierto deterioro de las condiciones en algunos segmentos, como el de las titulizacio-
nes y el de los depdsitos minoristas a mas de un afo, y en la capacidad para transferir
riesgos. Por otro lado, las instituciones de ambas areas sefalaron que el programa ampliado
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2

VARIACION EN LA DEMANDA (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de

entidades que sefalan un cierto descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.

b Los simbolos en los gréficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.

de compra de activos del BCE mejord, durante los uUltimos seis meses, su situacion fi-
nanciera, de forma mas intensa en el caso de las nacionales (véase grafico 5). También
indicaron que el programa contribuy6 a relajar las condiciones de los préstamos al sec-
tor privado no financiero —siendo este efecto relativamente mayor en Espafia—. En
cambio, su impacto en los criterios de aprobacién habria sido nulo en nuestro pais y
reducido en la UEM. Por su parte, las entidades encuestadas de ambas areas respondieron

BANCO DEEsPARA 15 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2015



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

MEDIA DE ENTIDADES ESPANOLAS

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

que utilizaron la liquidez asociada al programa principalmente para conceder créditos v,

en menor medida, para sustituir otras fuentes de financiacion (véase grafico 6).

Un analisis mas detallado de las respuestas al cuestionario regular muestra que la estabi-

lidad que registraron los criterios de aprobacion de préstamos en Espafa entre julio y
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.

PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE ACCESO A LOS MERCADOS DE FINANCIACION MINORISTA Y AL POR MAYOR (a) (b)

GRAFICO 4
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

b & Prevision.

septiembre de 2015 para el conjunto de las sociedades también se observa en el desglose
por tamafo empresarial y por plazo de vencimiento de la operacion (véanse cuadros 1y 2).
Las perspectivas de determinados sectores o companias podrian haber favorecido crite-
rios menos restrictivos, pero su variacion no fue suficiente para que las entidades modifi-
caran su politica crediticia. Las contestaciones para la zona del euro evidencian que los
criterios de concesion de créditos a este mismo sector se relajaron un poco, fundamental-
mente en los préstamos a las pymes, y que lo hicieron en todos los plazos. Los principales
factores que habrian contribuido a expandir la oferta fueron el aumento de las presiones
competitivas entre entidades y, en menor medida, la mayor solvencia de ciertos sectores
0 empresas, la mejora de las expectativas sobre la actividad econdémica en general y el
incremento de la competencia de instituciones no bancarias y de la financiacién en los
mercados, mientras que los mayores riesgos relativos a las garantias solicitadas habrian
tenido un efecto en la direccion contraria. Por su parte, las condiciones generales de los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

GRAFICO 5

PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan que el programa contribuyd o contribuiria considerablemente a un aumento o mejora, a endurecer los criterios
de aprobacion de préstamos o las condiciones x 1 + porcentaje de entidades que sefialan que contribuye o contribuiria en cierta medida x 1/2 — porcentaje de
entidades que sefialan que contribuyd o contribuiria en cierta medida a la disminucion o deterioro, a la relajacion de los criterios o de las condiciones x 1/2 —
porcentaje de entidades que sefialan que contribuyd o contribuiria a un deterioro, relajacion considerable x 1.

préstamos a este mismo sector continuaron suavizandose en las dos areas, aunque de
forma mas acusada en nuestro pais.

La informacién mas detallada evidencia que los margenes aplicados en los préstamos
ordinarios se estrecharon tanto en Espafa como en la UEM, mientras que los correspon-
dientes a operaciones de mayor riesgo no variaron en nuestro pais y aumentaron ligera-
mente en la zona del euro. Ademas, en Espafna se redujeron también los gastos, excluidos
intereses, y se produjo un ligero crecimiento en la cuantia de los préstamos. En cambio,
disminuyé un poco el plazo de vencimiento, hecho que afectd exclusivamente al segmento
de grandes empresas. En la UEM todas las condiciones distintas de los margenes se re-
lajaron algo. De acuerdo con las contestaciones recibidas, en ambas zonas estos cambios
en las condiciones crediticias estuvieron determinados por un incremento de las presiones
competitivas y, en menor medida, por los menores costes de financiacion de las entidades
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

GRAFICO 6
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a Indicador = porcentaje de entidades que sefalan que los fondos obtenidos y/o previstos contribuyeron o contribuirfian considerablemente a ese fin x 1 + porcentaje
de entidades aue sefialan aue contribuveron o contribuirian en cierta medida x 1/2.

y por un descenso en la percepcién de riesgos. Por su parte, el porcentaje de solicitudes

de fondos denegadas no varié en nuestro pais respecto al trimestre previo, y retrocedié

ligeramente en el area del euro.

Segun las entidades espanolas, en el tercer trimestre de 2015 la demanda de préstamos

por parte de las sociedades se mantuvo, en general, inalterada (véase cuadro 3). El des-

glose por tamafio muestra que las solicitudes de financiacién por parte de las pymes

permanecieron estables y que las de las grandes empresas retrocedieron un poco. Las

peticiones de financiacién a corto plazo avanzaron ligeramente, mientras que las de ma-

yor vencimiento no variaron. De acuerdo con las respuestas recibidas, el aumento de las

existencias y capital circulante y, en menor medida, el descenso del nivel general de los

tipos de interés habrian influido positivamente sobre la demanda, mientras que las me-

nores necesidades de fondos para reestructuraciones de deuda y para fusiones y adqui-

siciones, asi como la mayor competencia de otras instituciones y la disminucion de las
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. OCTUBRE DE 2015
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no financieras. En general

Numero de contestaciones

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

neto
—— - o+ + NA B gy Dov En UEM
tipica  t-1 ent
Criterios de aprobacion
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -9
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -3
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -30 -5
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 4 6 0 0 -60 -30 26 -40 -16
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16  -15 -1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 5 -2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -2
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 -3
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -20 -1
Presion de la competencia 0 0 5 5 0 0 -50 -25 26 -30 -19
Percepcion de riesgos 0 0 1 0 0 -10 -5 16 -10 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16  -20 -2
Presién de la competencia 0 0 5 5 0 0 -50 -25 26 -30 -19
Percepcion de riesgos 0 0 1 0 0 -10 -5 16 -10 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de mayor riesgo
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 1
Presion de la competencia 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -10 -4
Percepcion de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 -2
Prevision de evolucion de los criterios
En general 0 0 10 0 0 0 -3
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («——») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacion, de las condiciones, una considerable

(cierta) contribucion de los factores al endurecimiento de la oferta 0 una considerable (cierta) reduccion del porcentaje de solicitudes denegadas. Los codigos «+» y
«++» indican relajacion de la oferta 0 aumento del porcentaje de solicitudes denegadas. El cddigo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «NC» significa
no contesta, y «NA», no aplicable.

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han sehalado un efecto contrario. En el caso del
porcentaje de solicitudes denegadas, porcentaje de entidades que han sefialado un aumento menos el de las que indican una disminucion.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 2
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. OCTUBRE DE 2015
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no financieras. Desglose por tamafio

Numero de contestaciones

seleccionadas en cada opcion (a) Porcetntaje Indiicador de difusion (0
neto
- - o + ++ NA (b) Ent E?e; v En UEM
tipica  t-1 ent
Pequefas y medianas empresas
Criterios de aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Capacidad para acceder a la financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Situacién de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -5
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -10
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Perspectivas econémicas generales 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -5
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -7
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -30 -3
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -40 -14
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -20 -1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 0
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Grandes empresas
Criterios de aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Capacidad para acceder a la financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Situacioén de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -7
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Perspectivas econdmicas generales 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -0
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 -28 -3
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 5 4 0 1 -44 -22 26 -39 -18
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 2
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -11 -1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 6 -2
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -1
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 -2
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -2
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacion, de las condiciones, o una

considerable (cierta) contribucion de los factores al endurecimiento de la oferta. Los cédigos «+» y «++» tienen el significado contrario. El cédigo «o» indica
ausencia de cambios o contribucion nula. «<NC» significa «no contesta», y «<NA», «no aplicable».

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. ~ CUADRO 3
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. OCTUBRE DE 2015
Indicadores de demanda

Numero de contestaciones

. j Indicador de difusion (¢
seleccionadas en cada opcion (a) Porcentaje : r ffusion (©)

neto
e B o N - NA (o) En D’e.sv. En  UEM
t tipica t-1 ent
Demanda de crédito de sociedades no financieras
En general 0 2 6 2 0 0 0 0 33 10 8
Préstamos a corto plazo 0 1 7 2 0 0 10 5 28 10 3
Préstamos a largo plazo 0 2 6 2 0 0 0 0 33 5 12
Pequenas y medianas empresas 0 2 6 2 0 0 0 0 33 15 9
Grandes empresas 0 2 7 0 0 1 -22 -1 22 0 4
Factores
Inversiones en capital fijo 0 2 7 1 0 0 -10 -5 28 5 5
Existencias y capital circulante 0 0 8 2 0 0 20 10 21 15 6
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 6
Nivel general de los tipos de interés 0 0 9 1 0 0 10 5 16 10 10
Reestructuracion de la deuda 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -5 7
Financiacion interna 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 0 -2
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Emision/amortizacion de valores de renta fija 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Emision/recompra de acciones 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Prevision de evolucion de la demanda
En general 0 0 7 3 0 0 30 15 24 35 17
Préstamos a corto plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 26 35 14
Préstamos a largo plazo 0 0 7 3 0 0 30 15 24 35 16
Pequehas y medianas empresas 0 0 6 4 0 0 40 20 26 40 17
Grandes empresas 0 0 8 1 0 1 11 6 17 28 13
Demanda de crédito de hogares para adquisicion de vivienda
Evolucion observada 0 1 5 3 0 1 22 11 33 0 20
Factores
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 6 3 0 1 33 17 25 0 16
Confianza de los consumidores 0 0 6 3 0 1 33 17 25 11 13
Nivel general de los tipos de interés 0 0 7 1 0 2 13 6 18 11 20
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Régimen regulatorio v fiscal del mercado 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Financiacion con fondos propios 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 2
Otras fuentes de financiacion externa 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Prevision de evolucién de la demanda 0 0 5 4 0 1 44 22 26 22 12
Demanda de crédito de hogares para consumo y otros fines
Evolucion observada 0 0 7 3 0 0 30 15 24 30 10
Factores
Gastos en bienes de consumo duradero 0 0 7 2 1 0 30 20 35 25 13
Confianza de los consumidores 0 0 6 4 0 0 40 20 26 30 11
Nivel general de los tipos de interés 0 0 8 2 0 0 20 10 21 15 1
Financiacion con préstamos hipotecarios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Financiacion interna mediante ahorros 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Otras fuentes de financiacion externa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Previsién de evolucion de la demanda 0 0 4 6 0 0 60 30 26 30 13
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica una considerable (cierta) disminucion de la demanda o una considerable (cierta) contribucion de los

factores a su descenso. Los codigos «+» y «++» tienen el significado contrario. El cédigo «o0» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «<NC» significa
«no contesta,» y «NA», «<no aplicable».

b Porcentaje de entidades que han visto incrementada su demanda menos el porcentaje de entidades que la han visto reducirse. En el caso de los factores,
porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al aumento de la demanda menos el porcentaje de entidades que han sefialado un efecto
contrario.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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inversiones en capital fijo habrian tenido un efecto en la direccion contraria. Las contes-
taciones para la zona del euro indican que las solicitudes de fondos en este segmento
siguieron aumentando tanto en las pymes como en las grandes empresas y en todos los
plazos. Esta evolucion habria sido consecuencia, fundamentalmente, de la disminucién
de los tipos de interés, de las mayores necesidades de fondos para reestructuraciones de
deuda y para fusiones y adquisiciones, del incremento de las existencias y capital circu-
lante y del ascenso de las inversiones en capital fijo.

Como ya se ha senalado, entre julio y septiembre, de acuerdo con las entidades encues-
tadas, los criterios de concesion de préstamos a hogares para adquisicién de vivienda se
relajaron ligeramente en Espafia por primera vez desde 2006 debido a las mejores expec-
tativas sobre la actividad econémica en general, al aumento de la solvencia de los presta-
tarios y a la mayor tolerancia de las entidades frente al riesgo (véase cuadro 4). En cambio,
en la UEM los criterios de aprobacion se endurecieron un poco, aunque en las respuestas
hubo una cierta dispersién por paises. A nivel agregado, este endurecimiento habria sido
el resultado de cambios en ciertas regulaciones nacionales?. Por el contrario, el incremen-
to de la competencia entre entidades, la mejora de las perspectivas econémicas y la ma-
yor calidad crediticia de los prestatarios habrian tenido un efecto en la direccion contraria.
Por su parte, las condiciones generales de los créditos se suavizaron en nuestro paisy, en
menor medida, en la UEM. La informacion mas detallada evidencia que los margenes
aplicados a los préstamos ordinarios se redujeron tanto en Espafia como, de forma menos
intensa, en el area del euro, mientras que los correspondientes a operaciones de mayor
riesgo no variaron en ninguna de las dos areas. En cambio, los limites al importe del prés-
tamo se endurecieron tanto en Espafia como en la zona del euro, y en esta ultima también
aumentaron algo las garantias requeridas. De acuerdo con las contestaciones recibidas,
en ambas dareas la evolucién de las condiciones estuvo determinada por el incremento de
las presiones competitivas, el descenso de los costes de financiacion de las entidades y
el retroceso en la percepcidon de riesgos. Por su parte, el porcentaje de solicitudes de
fondos rechazadas se redujo en ambas zonas.

Tanto las entidades nacionales como las de la zona del euro percibieron que la demanda
de préstamos por parte de los hogares para adquisicion de vivienda crecié en el tercer
trimestre de 2015 (véase cuadro 3). Segun las instituciones encuestadas, en ambas areas
los principales determinantes de esta evolucion habrian sido la mejora de las perspectivas
relativas al mercado de la vivienda, el incremento de la confianza de los consumidores y
el descenso del nivel general de los tipos de interés. El aumento de la competencia de
otras entidades habria tenido un impacto negativo en las peticiones de fondos en nuestro
pais, mientras que su disminucién habria contribuido a elevar las solicitudes de financia-
cion en la zona del euro.

En el segmento de préstamos a hogares para consumo y otros fines, entre julio y septiem-
bre de 2015 los criterios de aprobacion permanecieron sin cambios en Espafa (véase
cuadro 5). El aumento de las presiones competitivas podria haber favorecido criterios
menos restrictivos, pero su variacion no fue suficiente para que las entidades cambiaran
su politica crediticia. Las contestaciones para la zona del euro muestran una leve relaja-
cién de los criterios como consecuencia del incremento de la competencia entre entida-
des y de la mejora de las expectativas sobre la actividad econémica en general. Por su
parte, las condiciones generales de los créditos se suavizaron en ambas areas, aunque de

2 Este factor fue sefialado por varias entidades de algunos paises, dentro del campo «Otros factores» de la
Encuesta.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. B CUADRO 4
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. OCTUBRE DE 2015
Indicadores de oferta. Créditos a hogares para adquisicion de vivienda

Numero de contestaciones

. j Indi ifusio
seleccionadas en cada opcion (a) Porcentaje nalicador de difusion (c)

neto
e B gy DoV En UEM
tipica t1 ent
Criterios de aprobacion 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 0 2
Factores
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Perspectivas econémicas generales 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -1
Perspectivas en el mercado de la vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Solvencia del prestatario 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 0 -1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 0 -0
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 17 -1
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -28 -8
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 0
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Otros limites al importe del préstamo 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 3
Plazo de vencimiento 0 0 8 0 0 2 0 0 0 0 -0
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -0
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -1 -1
Presion de la competencia 0 0 7 2 0 1 -22 -1 22  -17 -8
Percepcion de riesgos 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -1 -0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -1 -2
Presion de la competencia 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 -17 -1
Percepcion de riesgos 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -1 -1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Préstamos de mayor riesgo
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Presion de la competencia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -0
Percepcion de riesgos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 1 8 0 0 1 -1 -6 17 0 -2
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («~— —») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacion, de las condiciones, una considerable

(cierta) contribucion de los factores al endurecimiento de la oferta o una considerable (cierta) reduccion del porcentaje de solicitudes denegadas. Los codigos «+» y
«++» indican relajacion de la oferta 0 aumento del porcentaje de solicitudes denegadas. El cédigo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «NC» significa
«no contestar, y «NA», «no aplicable».

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han sehalado un efecto contrario. En el caso del
porcentaje de solicitudes denegadas, porcentaje de entidades que han sefialado un aumento menos el de las que indican una disminucion.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. B CUADRO 5
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. OCTUBRE DE 2015
Indicadores de oferta. Créditos a hogares para consumo y otros fines

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
- - o + ++ NA () Ent E?e.sv' En UEM
tipica t-1 ent
Criterios de aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Factores
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -5 -3
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Perspectivas econdmicas generales 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Solvencia del prestatario 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -20 -1
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -30 -6
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Importe del préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -0
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -10 -1
Presion de la competencia 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 15 -5
Percepcién de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -10 -1
Presion de la competencia 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -20 -6
Percepcion de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de mayor riesgo
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Presion de la competencia 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Percepcioén de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 0 9 1 0 0 10 5 16 0 2
Prevision de evolucién de los criterios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («——») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacion, de las condiciones, una considerable

(cierta) contribucion de los factores al endurecimiento de la oferta 0 una considerable (cierta) reduccion del porcentaje de solicitudes denegadas. Los codigos «+» y
«++» indican relajacion de la oferta 0 aumento del porcentaje de solicitudes denegadas. El cédigo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «NC» significa
«no contesta», y «NA», «no aplicable».

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han sefalado un efecto contrario. En el caso del
porcentaje de solicitudes denegadas, porcentaje de entidades que han sefialado un aumento menos el de las que indican una disminucion.

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

BANCO DE ESPANA 25 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2015



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. ] CUADRO 6
PREGUNTA AD HOC SOBRE EL ACCESO A LAS FUENTES HABITUALES DE FINANCIACION

Octubre de 2015
Numero de contestaciones Indicador de
seleccionadas en cada opcion (a) Porcentaje difusion (c)
neto
- ° 1+ NA (o) oct-15  jul-15 UEM
oct-15

Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacién minorista. Ultimos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 7 2 0 1 22 11 11 3
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afio) 0 1 7 1 0 1 0 0 iR -5

Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Ultimos tres meses

Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 7 2 1 0 30 20 15 5
Mercado monetario a corto plazo (mds de una semana) 0 0 8 2 0 0 20 10 10 2
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 1 8 1 0 0 0 0 20 1
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 7 3 0 0 30 15 15 2
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 6 1 0 3 14 7 13 -2
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 6 1 0 3 14 7 13 0
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 8 0 0 2 0 0 13 -4
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Préximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 7 2 0 1 22 1 0 3
Minorista a medio y largo plazo (més de un afio) 0 1 7 1 0 1 0 0 6 -3
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Proximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 8 1 1 0 20 15 10 4
Mercado monetario a corto plazo (méas de una semana) 0 0 9 1 0 0 10 5 5 4
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 7 3 0 0 30 15 20 4
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 1 5 4 0 0 30 15 15 1
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 4 3 0 3 43 21 19 4
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 4 3 0 3 43 21 19 10
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 7 1 0 2 13 6 6 0

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

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

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

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

forma mas acusada en nuestro pais. Asi, los margenes aplicados a los préstamos ordina-
rios se estrecharon en ambas zonas, mientras que los correspondientes a operaciones de
mayor riesgo no variaron en Esparia y se redujeron levemente en la UEM. El resto de las
condiciones no varié. Segun las entidades, esta evolucién fue debida a un incremento
de las presiones competitivas y, en menor medida, a un descenso en los costes de finan-
ciacion de las entidades. Por su parte, el porcentaje de solicitudes de fondos rechazadas
repunto ligeramente en ambas areas.

De acuerdo con las respuestas recibidas, la demanda de préstamos a hogares para con-
sumo y otros fines siguié creciendo tanto en Espafia como, en menor medida, en la UEM
(véase cuadro 3). Segun las entidades de ambas areas, esta evolucion habria sido conse-
cuencia, principalmente, del incremento del gasto en bienes duraderos, de la mejora de la
confianza de los consumidores y del descenso del nivel general de los tipos de interés.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 7
Pregunta ad hoc sobre las repercusiones del programa ampliado de compra de activos del BCE

Numero de contestaciones seleccionadas Indicador de
en cada opcion (a) Porcentaje difusion (c)
neto UEM
-— - o + ++  NA (o) oct-15  abr-15
oct-15

Ultimos seis meses
Total activos (sin ponderar por riesgo) 0 2 7 1 0 0 -10 -5 5 5
De los cuales:

Tenencia de bonos soberanos de la zona del euro 0 2 8 0 0 0 -20 -10 6 -1
Situacion general de liquidez de la entidad 0 3 1 40 25 30 12
Debido a:

Ventas de activos negociables 0 0 6 4 0 0 40 20 20 5

Aumento de depdsitos de empresas y hogares 0 0 8 1 1 0 20 15 5 14
Condiciones de financiacion de la entidad 0 0 4 6 0 0 60 30 50 16

Bonos de titulizacion 0 0 5 3 0 2 38 19 17 7

Bonos garantizados 0 0 3 7 0 0 70 35 33 17

Bonos bancarios no garantizados 0 0 8 2 0 0 20 10 33 6

Acciones y otras participaciones emitidas 0 0 9 1 0 0 10 5 28 12
Rentabilidad de la entidad 0 1 2 7 0 0 60 30 20 0

Margen de intermediacion 0 2 3 5 0 0 30 15 5 -4

Ganancias/pérdidas de capital 0 0 4 6 0 0 60 30 40 9

De los cuales: por ventas de activos negociables 0 0 6 4 0 0 40 20 40 9
Nivel de capital de la entidad
Ratio de recursos propios 0 0 9 1 0 10 5 15 1
Debido a la liberacion de capital — — 9 0 0 1 0 5 1
Ratio de apalancamiento 0 0 10 0 0 0 0 0 10 1
Préximos seis meses
Total activos (sin ponderar por riesgo) 0 2 7 1 0 0 -10 -5 10 7
De los cuales:

Tenencia de bonos soberanos de la zona del euro 0 3 7 0 ] 0 -30 -15 -6 -3
Situacién general de liquidez de la entidad 0 6 0 40 20 20 13
Debido a:

Ventas de activos negociables 0 0 6 4 0 0 40 20 10 4

Aumento de depdsitos de empresas y hogares 0 0 7 3 0 0 30 15 5 13
Condiciones de financiacion de la entidad 0 0 3 6 0 1 67 33 33 13

Bonos de titulizacion 0 0 4 4 0 2 50 25 11 12

Bonos garantizados 0 0 4 6 0 0 60 30 28 13

Bonos bancarios no garantizados 0 0 6 4 0 0 40 20 28 11

Acciones y otras participaciones emitidas 0 0 7 3 0 0 30 15 28 11
Rentabilidad de la entidad 0 1 3 6 0 0 50 25 5 -1

Margen de intermediacion 0 2 4 4 0 0 20 10 0 -5

Ganancias/pérdidas de capital 0 0 6 4 0 0 40 20 15 6

De los cuales: por ventas de activos negociables 0 0 8 2 0 0 20 10 15 6
Nivel de capital de la entidad
Ratio de recursos propios 0 0 9 1 0 10 5 15 0
Debido a la liberacion de capital - - 9 0 0 1 0 10 0
Ratio de apalancamiento 0 0 10 0 0 0 0 0 10 0

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a El codigo «— («——») indica que ha contribuido o contribuird a una cierta (considerable) reduccion o deterioro. Los cédigos «+» y «++» indican que ha contribuido o
contribuird a un cierto (considerable) aumento o mejora. El cddigo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «NC» significa «<no contestar», y «<NA», «<no
aplicable». En la categorfa «Ratio de recursos propios, debido a la liberacién de capital», las respuestas posibles son «0» ,«+» y «++» .

b Porcentaje de entidades que sefialan un aumento o mejora menos el porcentaje de entidades que sefialan una disminucion o deterioro. En la categoria «Ratio
de recursos propios, debido a la liberacion de capital», se indica el porcentaje de entidades que sefialan una mejora.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 8
Pregunta ad hoc sobre las repercusiones del programa ampliado de compra de activos del BCE
sobre el comportamiento crediticio de la entidad. Octubre de 2015

Numero de contestaciones seleccionadas Indicador de
en cada opcion (a) Porcentaje difusion (c)
neto
- - o + ++ NA () oct-15  abr-15 UM
oct-15
Ultimos seis meses

Criterios de aprobacién de préstamos

A sociedades no financieras 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1

A hogares para compra de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -1

A hogares para consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Condiciones aplicables a los préstamos

A sociedades no financieras 0 0 3 7 0 0 -70 -35 -35 -15

A hogares para compra de vivienda 0 0 4 5 0 1 -56 -28 -28 -6

A hogares para consumo y otros fines 0 0 4 6 0 0 -60 -30 -25 -1

Préximos seis meses
Criterios de aprobacién de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1

A hogares para compra de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0
A hogares para consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Condiciones aplicables a los préstamos
A sociedades no financieras 0 0 4 6 0 0 -60 -30 -45 -13
A hogares para compra de vivienda 0 0 5 4 0 1 -44 -22 -33 -5
A hogares para consumo y otros fines 0 0 5 5 0 0 -50 -25 -35 -9
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a El cddigo «—» («— —») indica que ha contribuido o contribuird a un cierto (considerable) endurecimiento. Los cddigos «+» y «++» indican que ha contribuido o
contribuird a una cierta (considerable) relajacion. El cédigo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «<NC» significa «no contesta», y «NA», «<no

aplicable».
b Porcentaje de entidades que sefalan un endurecimiento menos el de las que sefialan una relajacion.
¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.

En las contestaciones a las preguntas ad hoc, las entidades espafiolas indicaron que, en
el tercer trimestre de 2015, percibieron una mejora de las condiciones de acceso en los
depdsitos minoristas a corto plazo, en el mercado monetario, en la emisiéon de deuda a
medio y largo plazo y en las titulizaciones de préstamos, mientras que no apreciaron cam-
bios en los depdsitos a mas de un afo, en la renta fija a corto plazo y en la capacidad para
transferir el riesgo de crédito fuera de balance (véanse grafico 4 y cuadro 6). Las de la
UEM también detectaron una evolucion favorable en los mercados monetarios y de renta
fija y en la financiacion minorista a corto plazo, mientras que no observaron cambios re-
sefiables en las titulizaciones de préstamos para adquisicion de vivienda y detectaron un
cierto deterioro en los depdsitos minoristas a mas de un aino, en las titulizaciones de cré-
ditos a empresas y en la capacidad para transferir el riesgo fuera de balance.

En las respuestas a las preguntas ad hoc sobre el programa ampliado de compra de acti-
vos del BCE, las entidades de ambas areas contestaron que dicho programa mejord, du-
rante los Ultimos seis meses, su situacion financiera, de forma mas intensa en el caso de
las de nuestro pais. Este efecto se produjo principalmente en términos de condiciones
de financiacion, de liquidez y, en el caso de las espafolas, de rentabilidad, y también habria
tenido un ligero impacto positivo sobre su nivel de capital (véanse grafico 5 y cuadro 7).
Asimismo, como consecuencia del programa las entidades nacionales redujeron levemen-
te el tamano de su balance, mientras que las de la UEM lo expandieron un poco. También
indicaron que contribuyé a relajar las condiciones de los préstamos al sector privado no
financiero —siendo este impacto mayor en Espafia—, si bien su influencia en los criterios
de aprobacion fue nula en nuestro pais y reducida en la zona del euro (véanse grafico 5y
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 9
Pregunta ad hoc sobre el programa ampliado de compra de activos del BCE. Fines a los que se destinan los fondos.
Octubre de 2015

Numero de contestaciones seleccionadas , P
Indicador de difusion (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
++ + ¢} NA © oct-15  abr-15  UEM oct-15
ULTIMOS SEIS MESES
Aumento de liquidez por la venta de activos negociables
Para financiacién
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 0 7 3 0 0 0 13
Sustituir deuda exigible 0 2 5 3 29 14 19 17
Sustituir crédito interbancario 0 3 4 3 43 21 13 3
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 1 1 5 3 29 21 38 6
Para la concesién de préstamos
A sociedades no financieras 1 4 2 3 71 43 38 22
A hogares para adquisicion de vivienda 0 3 3 4 50 25 21 7
A hogares para consumo y otros fines 0 5 2 3 71 36 25 18
Para adquisicion de activos
Valores negociables de la UEM, excluidos bonos soberanos 0 2 5 3 29 14 7 12
Valores negociables de fuera de la UEM 0 0 7 3 0 0 7 10
Aumento de liquidez por un aumento de los depdsitos de empresas y hogares
Para financiacion
Sustituir deuda exigible 0 2 6 2 25 13 6 9
Sustituir crédito interbancario 0 1 7 2 13 6 0 8
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 0 3 5 2 38 19 19 8
Para la concesion de préstamos
A sociedades no financieras 1 4 3 2 63 38 38 14
A hogares para adquisicién de vivienda 0 5 3 2 63 31 14 11
A hogares para consumo y otros fines 0 5 3 2 63 31 25 11
Para adquisicién de activos
Valores negociables de la UEM, excluidos bonos soberanos 0 1 7 2 13 6 7 7
Valores negociables de fuera de la UEM 0 0 8 2 0 0 0 5
PROXIMOS SEIS MESES
Aumento de liquidez por la venta de activos negociables
Para financiacion
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 0 7 3 0 0 0 16
Sustituir deuda exigible 0 1 6 3 14 7 13 16
Sustituir crédito interbancario 0 2 5 3 29 14 6 2
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 0 2 5 3 29 14 25 6
Para la concesién de préstamos
A sociedades no financieras 1 4 2 3 71 43 44 24
A hogares para adquisicién de vivienda 0 3 3 4 50 25 14 7
A hogares para consumo y otros fines 0 5 2 3 71 36 25 19
Para adquisicion de activos
Valores negociables de la UEM, excluidos bonos soberanos 0 1 6 3 14 7 0 11
Valores negociables de fuera de la UEM 0 0 7 3 0 0 0
Aumento de liquidez por un aumento de los depdsitos de empresas y hogares
Para financiacion
Sustituir deuda exigible 0 1 8 1 11 6 13 10
Sustituir crédito interbancario 0 0 9 1 0 6 6
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 0 2 7 1 22 11 25 6
Para la concesion de préstamos
A sociedades no financieras 1 5 3 1 67 39 38 16
A hogares para adquisicion de vivienda 0 6 3 1 67 33 21 13
A hogares para consumo y otros fines 0 6 3 1 67 33 25 13
Para adquisicion de activos
Valores negociables de la UEM, excluidos bonos soberanos 0 1 8 1 11 6 0 8
Valores negociables de fuera de la UEM 0 0 9 1 0 0 0 5

FUENTE: Banco de Espafa.

a El simbolo «+» («++» ) indica que ha utilizado (utilizard) considerablemente (en cierta medida) los fondos para el fin en cuestion; «o», que practicamente no los
ha utilizado (utilizard), y NA, «<no aplicable».

b Suma de los porcentajes de entidades que sefalan que han utilizado (utilizaran), considerablemente y en cierta medida, los fondos para el fin en cuestion.

¢ Indicador = Porcentaje de entidades que sefalan que han destinado (destinaran) considerablemente los fondos para el fin en cuestion x 1 + porcentaje de
entidades que sefalan que los han utilizado (utilizaran) en cierta medida x 1/2.
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cuadro 8). Por su parte, las entidades de ambas areas que participaron en el programa
respondieron que destinaron los fondos obtenidos principalmente a la concesién de cré-
ditos a hogares y sociedades y, en menor medida, a sustituir otras operaciones de refinan-
ciacion del Eurosistema, a reemplazar deuda de préximo vencimiento y pasivos interban-
carios y a adquirir valores negociables (véanse grafico 6 y cuadro 9). Ninguna entidad
nacional sefialé haber utilizado los fondos para cubrir retiradas de depdsitos o para com-
prar titulos emitidos fuera del area del euro, mientras que una pequefia proporcién de las
de la UEM declaré haberlo hecho. Asimismo, segun las instituciones encuestadas, la liqui-
dez procedente del incremento de depdsitos de familias y empresas que habria resultado
del programa fue utilizada, en general, para los mismos fines anteriores.

De cara al cuarto trimestre, las entidades espafolas encuestadas no preveian cambios en
los criterios de aprobacion de nuevos préstamos en ninguno de los segmentos analiza-
dos. Tampoco los esperaban las de la UEM en los aplicados a créditos a hogares para
adquisicion de vivienda, pero anticipaban una ligera relajacion en los concedidos a este
sector para consumo y otros fines y en los destinados a sociedades no financieras. De
cumplirse sus expectativas, las peticiones de fondos aumentarian en ambas areas y en
todas las modalidades. En los mercados de financiacion, las perspectivas de las entida-
des nacionales y las del area del euro para el trimestre en curso eran de mejora de las
condiciones tanto en los minoristas como en los mayoristas, salvo en los depdsitos de la
clientela a mas de un afo, en los que no anticipaban cambios en nuestro pais y preveian
un ligero deterioro en la zona del euro, y en la capacidad para transferir riesgo fuera del
balance en la UEM, en la que no esperaban variaciones resefiables.

Por otra parte, como consecuencia del programa ampliado de compra de activos del
BCE, las entidades de ambas areas esperaban, para los proximos seis meses, una mejora
de sus condiciones de financiacion y de liquidez. Ademas, las instituciones espafolas
preveian un incremento de su rentabilidad, una ligera disminucién de sus activos totales
y un pequefio aumento del nivel de capital, mientras que las de la UEM anticipaban un
leve descenso de la rentabilidad, un crecimiento de su balance y ningun impacto en el
capital. Las entidades de ambas areas pensaban que el programa seguiria contribuyendo
a relajar las condiciones de los préstamos al sector privado no financiero —de forma mas
intensa en Espafia—, si bien su influencia en los criterios de aprobacion seria nula o muy
reducida. Por su parte, las instituciones que tenian previsto participar en el programa indi-
caron que destinarian los fondos obtenidos principalmente a la concesién de créditos a
hogares y sociedades y, en menor medida, a sustituir otras operaciones de refinanciacién
del Eurosistema, a reemplazar deuda de proximo vencimiento y pasivos interbancarios y
a adquirir valores negociables. Asimismo, segun las instituciones encuestadas, la liquidez
procedente del incremento de depdsitos de familias y empresas asociado al programa
seria destinada, generalmente, a los mismos fines.

15.10.2015.
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Evolucioén de la Posicién
de Inversién Internacional
en el primer semestre de
2015: un andlisis agregado

LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE
DE 2015

Este articulo ha sido elaborado por César Martin Machuca y Paloma Villanueva, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

En este articulo se describen los principales rasgos de la Posicién de Inversion Interna-
cional (Pll) de Espana a finales del primer semestre de 2015, resaltando los cambios mas
significativos respecto al cierre de 2014 y sus determinantes’. Se presenta la composi-
cién de la Pl por sectores institucionales y se analiza su comportamiento por tipos de
inversion y areas geograficas.

Segun los ultimos datos publicados, el saldo neto deudor de la Pll se ha revisado ligera-
mente a la baja en 2014 (en 4,3 mm). No obstante, en términos del PIB, la ratio correspon-
diente se ha revisado al alza [en 1,1 puntos porcentuales (pp)], hasta situarse en el 95,6 %,
debido a la nueva estimacién del PIB nominal?. A su vez, la deuda externa bruta represen-
taba el 166,2 % del PIB a finales del pasado afo.

A finales de junio de 2015, el saldo deudor que Espafia mantenia frente al exterior se cifrd
en el 92,5% del PIB, 3,1 pp por debajo de su valor al cierre de 2014 (véase cuadro 1).
Esta disminucion de la Pll refleja un incremento del valor de los activos exteriores supe-
rior al experimentado por los pasivos, que alcanzaron niveles del 152,9% y 245,5%
del PIB, respectivamente. La deuda externa —que recoge la parte de estos pasivos que
es exigible— se elevd hasta el 169,2 % del PIB, 3 pp mas que a finales de 2014. Si se
excluye el Banco de Espafia, la Pll deudora neta se redujo en 5 pp, hasta situarse en el
83,1 % del PIB.

El descenso de la posicion deudora neta de Espana frente al resto del mundo fue el resultado
de las transacciones financieras hacia y desde el exterior, que en los seis primeros meses se
saldaron con salidas netas de fondos, pero, sobre todo, del impacto sobre el valor de los
activos y pasivos exteriores de las variaciones en los precios de los distintos instrumentos y
en los tipos de cambio entre las fechas de cierre de 2014 y del segundo trimestre de 2015
(los denominados «efectos de valoracién»)?, que, a diferencia de lo ocurrido en los Ultimos
afios, contribuyd a reducir la posicién deudora neta (véanse cuadro 2 y grafico 2).

Durante el primer semestre de 2015, periodo en el que la economia espafiola generd una
capacidad de financiacion frente al resto del mundo (0,9 % del PIB acumulado en el pri-
mer semestre del afio), continud el proceso de mejoria de las condiciones de acceso a la
financiacion del sector privado y publico, en un contexto en el que la politica monetaria

1 Seincorpora por primera vez una estimacion del stock de activos y pasivos de derivados financieros de los Otros
sectores residentes, lo que redujo la PIl neta deudora. También se ha revisado el tratamiento de los activos y
pasivos exteriores que pueden generar los billetes en euros, aunque no tiene efecto sobre la Pll neta. Por otra
parte, esta revision se ha realizado de forma coordinada con la que realizé el INE de la Contabilidad Nacional
Anual el pasado 15 de septiembre, que, entre otros aspectos, ha revisado a la baja el PIB nominal, con el consi-
guiente impacto en las ratios correspondientes sobre el PIB. Para mas informacion, véase http://www.bde.es/
bde/es/secciones/prensa/Agenda/Avance_de_la_ba_21e299ace7e6f41.html.

2 \Véase recuadro 5 del «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econémico, septiembre de 2015,
Banco de Espania.

3 Ademas de estos dos factores, existe un tercero, los llamados «otros cambios en volumen», que afectan oca-
sionalmente a la PIl. Aqui se incluyen, por ejemplo, cancelaciones contables unilaterales, reclasificaciones
entre sectores o categorias funcionales y los cambios de residencia de los tenedores o emisores de activos
financieros y pasivos.
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PIl'Y DE LA DEUDA EXTERNA GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espana.
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. RESUMEN CUADRO 1
mm de euros
Porcentaje del PIB
2014 2015 2012 2013 2014 2015
2012 2013 TR VTR ITR IITR VTR VTR VTR IITR
Posicion de Inversion
Internacional Neta (A-P) -938,8 -991,9 -995,7 -997,1 -1.031,4 -980,4 -90,0 -96,2 -95,6 -92,5
Activos 1.465,9 1.355,2 1.508,3 1.508,0 1.642,7 1.620,2 140,6 131,4 144,9 152,9
Pasivos 2.404,8 2.347 1 2.504,0 2.505,1 2.674,2 2.600,7 230,6 227,6 240,5 245,5
Excluido el Banco de Espafia -716,6 -881,6 -916,8 -891,3 -943,1 -880,0 -68,7 -85,5 -88,1 -83,1
Activos 1.344,5 1.235,2 1.359,3 1.368,1 1.478,8 1.450,0 128,9 119,8 130,6 136,9
Pasivos 2.061,1 2.116,8 2.276,0 2.259,4 2.421,9 2.330,0 197,6 205,3 218,6 219,9
Inversiones directas -19,1 -71,6 -47,2 -57,1 -28,1 -24,2 -1,8 -6,9 -4,5 -2,3
Inversiones de cartera -498,0 -592,5 -632,8 -606,0 -685,2 -626,5 -47,8 -57,5 -60,8 -59,1
Otras inversiones (a) -204,3 -222,7 -234,2 -227,7 -225,0 -227,3 -19,6 -21,6 -22,5 -21,5
Derivados financieros 4,8 5,2 -2,6 -0,5 -4,8 -2,1 0,5 0,5 -0,2 -0,2
Banco de Espafia -222,2 -110,3 -78,9 -105,8 -88,4 -100,4 -21,3 -10,7 -7,6 -9,5

FUENTE: Banco de Espana.

a Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

del BCE, y, en concreto, el programa de compra de activos, tuvo efectos relevantes sobre
el coste de financiacion y el crédito bancario. Los mercados financieros sufrieron episo-
dios puntuales de volatilidad, que, en las fechas de cierre de los periodos de referencia
—que son a las que se valora la Pll y, por tanto, las relevantes para calcular el valor en
euros a precio de mercado de los stocks de activos y pasivos exteriores—, se tradujeron
en incrementos moderados de los tipos de interés de la deuda publica (aunque en el
promedio del semestre los tipos a largo siguieron descendiendo) y del diferencial con la
referencia alemana. Las cotizaciones bursatiles aumentaron, si bien de forma menos pro-
nunciada en Espafa que en la zona del euro, y acusaron descensos relevantes en los
momentos de mayor volatilidad (véase cuadro 3). En dicho periodo, el tipo de cambio del
euro se deprecio frente a las principales monedas de las economias avanzadas, si bien
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VARIACION DE STOCKS Y LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS DE LA BALANZA DE PAGOS CUADRO 2
mm de euros
Neto (a) Activo Pasivo
Efectos de Efectos de Efectos de
Variacion Transaccion valoracion DIf. % (o) Variacion Transaccion valoracion DIf. % (o) Variacion Transaccion valoracion DIf. % (o)
stock y otros stock y otros stock y otros
ajustes ajustes ajustes
2014 -3,8 21,1 -24,9 2,5 153,1 107,0 46,1 3,4 156,9 85,9 71,0 3,0
TR 2014 1,3 1,9 9,4 -0,9 51,3 19,8 31,5 2,2 40,0 17,9 22,1 0,9
IVTR 2014 1,4 3,7 -2,3 0,2 0,3 7,0 -6,7 -0,4 -1,1 3,3 -4,4 -0,2
ITR2015 -35,8 -8,5 -27,3 2,7 134,4 55,3 79,1 52 170,2 63,8 106,4 4,2
IITR 2015 51,0 10,0 41,0 -4,0 -22,5 44,2 -66,6 -4,1 -73,5 34,2 -107,7 -4,0
1S2015 15,2 1,56 13,7 -1,4 112,0 99,5 12,5 0,8 96,7 98,0 -1,2 0,0
FUENTE: Banco de Espafa.
a Un signo (-) significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.
b Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de balanza de pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.
EVOLUCION DE LA PIl Y DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS GRAFICO 2
Pll neta y acumulacioén de las transacciones financieras de la Balanza de Pagos
PII NETA Y TRANSACCIONES FINANCIERAS ACUMULADAS EVOLUCION DE LA PII
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FUENTE: Banco de Espana.

a El primer valor de las transacciones financieras acumuladas corresponde a la Pl neta a final de 2012. En los periodos posteriores a este dato inicial se acumulan

las transacciones financieras netas de Espana con el resto del mundo.

se apreci6 frente a las de algunas economias emergentes y en vias de desarrollo —por

ejemplo, el real brasilefio—, que son relevantes por ser el destino de inversiones de em-

presas espafolas. En los meses de verano aumenté la volatilidad en los mercados finan-

cieros a raiz de las incertidumbres generadas, principalmente, por la ralentizacion de las

economias emergentes, con descensos de las cotizaciones bursatiles, mientras que, en

lineas generales, el tipo de cambio del euro se aprecid y tuvo lugar un modesto descenso

de los tipos de interés.

Esta evolucion de los mercados financieros y cambiarios propicié que el impacto agregado

de las variaciones de los tipos de cambio y de los precios de los distintos activos y pasivos
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS CUADRO 3
Precios, tipos de interés y tipos de cambio

indices bursatiles (a) Tipo de cambio (b) Tipo de interés a largo plazo (c)

Bexas ~ CUROSTOX qep g0 Délar Libra Alemania Espafia EEUU Reino

50 Unido
2012 -4,7 13,8 13,4 -2,3 2,0 1,3 53 1,9 1,7
2013 21,4 17,9 29,6 2,2 4,5 1,8 4.1 2,9 2,9
2014 3,7 1,2 11,4 -6,9 -12,3 0,6 1,8 1,9 2,2
TR 2014 -0,9 -0,1 0,6 -3,0 -7,9 0,9 2,2 2,5 2,5
IVTR 2014 -5,0 -2,5 4,4 -0,2 -3,8 0,6 1.8 1,9 2,2
I TR 2015 12,1 17,5 0,4 -6,8 -11,2 0,2 1,2 1,7 2,0
II'TR 2015 -6,5 -7,4 -0,2 -2,1 3,7 0,8 2,2 2,1 2,4
1S 2015 4,8 8,8 0,2 -8,7 -7,9 0,8 2,2 2,1 2,4

FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a Variacion acumulada del indice entre el final del periodo inmediatamente anterior y el final del periodo de referencia.

b Variacion acumulada del tipo de cambio del euro frente a la divisa considerada desde el final del periodo inmediatamente anterior hasta el final del periodo de
referencia. Un signo positivo (negativo) supone una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa considerada.

¢ Media del Ultimo mes del periodo.

entre finales de 2014 y del primer semestre de 2015 que subyacen a la posicién neta en el
primer semestre redujera la posicién deudora neta (véase cuadro 2)*.

Por lo que se refiere a la comparacion internacional, la tendencia muestra, en lineas gene-
rales, variaciones relativamente moderadas de las posiciones de los principales paises
deudores netos de la UEM para los que se dispone de informacion (véase grafico 3).

La composicién La reduccion de la posicion deudora frente al resto del mundo en el primer semestre
de la Posicion de de 2015 se concentrd en el sector privado. Concretamente, los Otros sectores residen-
Inversién Internacional por
sectores institucionales

e instrumentos

tes (OSR)® y las Otras instituciones financieras monetarias (IFM) redujeron sus pasivos
netos con el exterior, en 4,6 pp y 3,1 pp del PIB, respectivamente, hasta el 20,1% vy el
16,8 % del PIB, en cada caso. En sentido contrario, y como viene ocurriendo desde 2012
cuando la crisis de la deuda soberana alcanzé su punto algido, prosiguié la ampliacion del
saldo deudor de las AAPP, que ascendié al 46,2 % del PIB. Por ultimo, también se incre-
mento la posicion deudora neta del Banco de Espafia; en este caso, en 1,9 pp, hasta el
9,5 % del PIB, fundamentalmente por el aumento de la posicion deudora de la Autoridad
Monetaria frente al Eurosistema, invirtiéndose, por primera vez desde 2012, la trayectoria
descendente de esta variable.

La reduccién de la posicién deudora de los OSR se debié a las salidas netas de fondos
registradas en el primer semestre como consecuencia de que sus inversiones en el resto
del mundo superaron las realizadas por los no residentes en instrumentos financieros
emitidos por este sector. En cambio, la disminucién del saldo neto deudor de las IFM
estuvo motivada por el impacto de los efectos de valoracion, ya que en el primer semestre
las compras netas por parte de no residentes de titulos emitidos por las IFM superaron

4 Estos efectos valoracién estuvieron condicionados, en particular, por el repunte de los tipos de interés al final del
segundo trimestre, mientras que en el primer trimestre del afio contribuyeron a ampliar la Pll deudora neta, en
un contexto de descensos de las rentabilidades de los titulos de deuda.

5 Este sector institucional incluye los hogares, las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares, las
sociedades no financieras y las instituciones financieras no monetarias.
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POSICION DE’INVERSIC')N INTERNACIONAL NETA'Y DEUDA EXTERNA BRUTA. GRAFICO 3
COMPARACION INTERNACIONAL (a) (b)
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FUENTES: Banco de Espafa y fuentes nacionales.

a Se presenta el Ultimo dato disponible, que corresponde al segundo trimestre de 2015.
b Los paises se nombran con su cédigo ISO (ES: Espafia; DE: Alemania; FR: Francia; IT: Italia; PT: Portugal).
¢ Lalinea discontinua representa los datos conforme al MBP5, mientras que los datos a partir de 2012 son de acuerdo con el MBP6.
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sus inversiones en el exterior, aunque en cuantia muy moderada. Por su parte, la amplia-
cién de los pasivos netos de las AAPP refleja el aumento de las tenencias de no residentes
de deuda publica espafiola; fundamentalmente, a largo plazo®.

La disminucion de la PIl deudora neta, excluido el Banco de Espafia, reflejo la evolucién
de los saldos de todas las categorias funcionales, en particular de las inversiones directas
y de cartera, mientras que la posicion neta en derivados financieros se mantuvo practica-
mente estable (véanse cuadro 5 y grafico 5).

Durante los seis primeros meses del ano, el saldo deudor de las inversiones directas se re-
dujo en 2,2 pp, hasta el 2,3 % del PIB, en un contexto en el que, en términos del PIB,
se incrementd el valor de los activos en el exterior y se redujo modestamente el de los
pasivos (véase grafico 6). En cuanto al destino de las inversiones espafolas, la UE es el
area donde la presencia de las empresas espafiolas es mas elevada (un 51 % de los activos
totales de las inversiones directas, con el 31 % en la zona del euro). Latinoamérica conti-
nuo siendo la segunda area en importancia, con un 27 % de las inversiones directas. Por
lo que se refiere a la procedencia de los inversores extranjeros en las empresas espafnolas,
también se observa un claro predominio de la UE (82 % del total), correspondiendo la
mayor parte a la UEM (un 69 %).

La posicién deudora de las inversiones de cartera se redujo en 1,7 pp del PIB, hasta situar-
se en el 59,1 %, al aumentar el valor de los activos en mayor medida que el de los pasivos.
Ambos incrementos reflejan el impacto tanto de las transacciones entre Espafia y el resto
del mundo acumuladas en el primer semestre de 2015 como el de los efectos de valoracion,
que fueron algo mas pronunciados en los activos. Cuando se analizan las inversiones de
cartera por tipos de instrumentos, se observa que la disminucién de la posicién deudora

6 De acuerdo con los datos del Tesoro, el porcentaje de deuda publica del Estado no segregada a vencimiento en
manos de no residentes aumenté cerca de 3 pp en el primer semestre de 2015, hasta superar ligeramente el
45 % del total.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 4
Desglose por categoria funcional
Autoridad monetaria Otras IFM AAPP OSR

Neto Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto Activo Pasivo
Valor de stock (mm de euros)
2012 -222,2 121,4 343,6 -141,8 578,9 720,7 -288,0 44,9 332,9 -286,8 720,7 1.007,5
2013 -110,3 120,0 230,3 -184,5 463,0 647,5 -369,2 51,7 421,0 -327,9 720,4 1.048,3
2014 -78,9 149,0 227,9 -210,2 488,7 698,9 -449,2 54,5 503,7 -257,4 816,1 1.073,5
ITR 2015 -88,4 163,9 252,3 -192,5 540,4 732,9 -497,2 49,5 546,7 -253,4 888,8 1.142,2
IITR 2015 -100,4 170,3 270,7 -177,8 500,7 678,5 -489,2 49,6 538,8 -213,0 899,7 1.112,7
Porcentaje del PIB (%)
2012 -21,3 11,6 33,0 -13,6 55,5 69,1 -27,6 4,3 31,9 -27,5 69,1 96,6
2013 -10,7 11,6 22,3 -17,9 44,9 62,8 -35,8 5,0 40,8 -31,8 69,9 101,7
2014 -7,6 14,3 21,9 -20,2 46,9 67,1 -43,1 52 48,4 -24,7 78,4 1083,1
I TR 2015 -8,4 15,6 24,0 -18,3 51,5 69,9 47,4 47 52,1 -24,2 84,7 108,9
IITR 2015 -9,6 16,1 25,5 -16,8 47,3 64,0 -46,2 4,7 50,9 -20,1 84,9 105,0
FUENTE: Banco de Espana.
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR SECTORES GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

neta se debid, sobre todo, a la mejoria del saldo deudor en titulos de renta fija (de 1,5 pp, has-
ta el 50,2 % del PIB), aunque también disminuyd levemente el saldo deudor en acciones y

participaciones en fondos de inversion (en 0,2 pp del PIB, hasta el 8,8 %). En el caso de la

renta fija, la mejoria del saldo refleja el impacto de los efectos de valoracion, que mas que

compensaron las compras netas realizadas por los no residentes en la primera mitad de

2015, mientras que en la renta variable la correccion de la posiciéon deudora se explica por

las adquisiciones de renta variable extranjera realizadas por los residentes.

En el activo de las inversiones de cartera destaca la elevada concentracién de las tenen-
cias de activos emitidos por residentes de la UE (85 % del total); especialmente, de la
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 5
Desglose por categoria funcional (a)

Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados

Neto Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto Activo Pasivo
Porecentaje del PIB (%)
2012 -1,8 51,4 53,2 -47,8 28,1 75,9 -19,6 34,4 54,0 0,5 15,1 14,6
2013 -6,9 48,9 55,8 -57,5 30,1 87,5 -21,6 30,6 52,2 0,5 10,2 9,7
2014 -4,5 52,1 56,6 -60,8 36,6 97,4 -22,5 30,3 52,8 -0,2 1,5 1,8
ITR2015 -2,7 54,3 56,9 -65,3 41,4 106,7 -21,4 31,9 53,4 -0,5 13,3 13,8
TR 2015 -2,3 53,7 56,0 -59,1 42,5 101,6 -21,56 30,2 51,7 -0,2 10,5 10,7
FUENTE: Banco de Espafia.
a Excluido el Banco de Espana.
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR CATEGORIA FUNCIONAL (@) GRAFICO 5
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a Excluido el Banco de Espafa. No se incluyen derivados financieros.

UEM (76 % del total). En cuanto al pais de procedencia de los inversores extranjeros en
titulos espafioles, la PIl solo aporta informacion sobre la primera contrapartida no residente
conocida, que, en muchos casos, difiere del tenedor final de los titulos, que es el criterio
relevante a efectos del analisis econémico. La Encuesta Coordinada de Inversion de Car-
tera (CPIS, de acuerdo con las siglas de su denominacion en inglés) del FMI ofrece infor-
macion sobre el desglose geografico de los activos de cartera de otros paises frente a
Espafa’. Los ultimos datos disponibles, que corresponden al cierre de 2014, muestran el
predominio de las inversiones procedentes de la UE (aproximadamente el 78 % del total),
especialmente de Francia y Alemania como inversores finales (37 % de la inversion de
cartera procedente del exterior), aunque también destaca el peso relativo de Estados Unidos
y el Reino Unido (12 % y 8 % de los pasivos, respectivamente).

7 Los datos de la CPIS se pueden consultar en el sitio web del FMI http://cpis.imf.org/.
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TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS POR CATEGORIA FUNCIONAL (a) GRAFICO 6

DETALLE POR CATEGORIA FUNCIONAL (b) INVERSIONES DE CARTERA EN TiTULOS DE DEUDA Y EN OTRAS INVERSIONES
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Variacion neta de activos menos variacion neta de pasivos. Datos semestrales. Excluido el Banco de Espafia.

b Se excluyen los derivados financieros.
c Titulos de deuda y otras inversiones a corto plazo (hasta doce meses).
d Titulos de deuda y otras inversiones a largo plazo

El saldo deudor de las otras inversiones descendié 1 pp, hasta el 21,5 % del PIB, como
consecuencia de un incremento del valor del stock de los activos mayor que el de los
pasivos. Con todo, en porcentaje del PIB, los activos se mantuvieron relativamente esta-
bles, mientras que la ratio de los pasivos se redujo. La desagregacién por areas geografi-
cas de las otras inversiones muestra una concentracién muy elevada en la UE, en particu-
lar en los pasivos (86 %, frente a un 73 % en los activos). La zona del euro representa el
59 % de los pasivos y el 55 % de los activos.

Finalmente, la posicion deudora en derivados financieros se redujo levemente entre finales
de 2014 y junio de 2015, manteniéndose en el 0,2 % del PIB.

16.10.2015.
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Introduccion

CREACION DE HOGARES Y NECESIDADES DE VIVIENDA NUEVA PRINCIPAL
A MEDIO PLAZO

Este articulo ha sido elaborado por M.? de los Llanos Matea Rosa y M.? del Carmen Sanchez Carretero,
de la Direccién General del Servicio de Estudios’.

Tras el intenso y prolongado ajuste experimentado por el mercado inmobiliario residencial
espanol desde el afio 2008, la informacién mas reciente apunta a una incipiente estabili-
zacioén de este. En concreto, desde finales de 2014, tanto las transacciones de vivienda
como la iniciacién de obra nueva han comenzado a presentar una trayectoria de suave
recuperacion, alentadas por la mejora generalizada de la actividad econémica, el dinamis-
mo del mercado de trabajo y unas condiciones de financiacién mas favorables.

No obstante, calibrar la fortaleza de la recuperacion no es una tarea sencilla. Por un lado,
la profundidad de la crisis del sector ha conducido a niveles muy reducidos de actividad,
por lo que no es descartable que las etapas iniciales de la recuperacién puedan venir
acompafadas de algun efecto rebote de cierta intensidad. Por otro lado, el todavia eleva-
do endeudamiento de las familias, la alta tasa de paro (especialmente, entre los individuos
que se encuentran en edad de formar un hogar) y el abultado stock existente de inmuebles
sin vender podrian limitar la recuperacién del sector en el corto plazo.

A efectos de analizar las perspectivas del mercado residencial, resulta util distinguir entre
la demanda potencial de vivienda y la demanda efectiva®. La primera estéa relacionada,
fundamentalmente, con factores demograficos, mientras que la demanda efectiva depen-
de de factores mas coyunturales, tales como la disponibilidad de crédito, la tasa de paro
juvenil o el coste de uso de la vivienda.

El objetivo de este articulo es analizar el papel desempefiado por la demografia en la de-
manda potencial de vivienda principal, que es el componente que puede estimarse de una
forma mas directa a partir de las proyecciones demograficas. Para ello, se parte de la «Pro-
yeccion de Hogares» del INE a escala provincial para el periodo 2015-2029, que supone
mantener a futuro tanto el flujo de inmigrantes como la intensidad con la que se crean hoga-
res en 2014. A partir de este escenario base, se elaboran varios alternativos, que, en compa-
racion con el del INE, suponen una entrada de inmigrantes algo mayor y un tamafo del hogar
mas reducido, y, en consecuencia, una mayor demanda potencial de vivienda principal.

Las estimaciones resultantes de la demanda potencial de vivienda principal podrian ser un
indicador adecuado de la evolucion tendencial de las necesidades de obra nueva en au-
sencia de desequilibrios en el mercado. No obstante, uno de los legados de la crisis del
mercado residencial ha sido la persistencia de un abultado stock de viviendas sin vender,
de forma que la demanda potencial puede satisfacerse mediante la construccién de nue-
vos inmuebles, pero también en primera instancia mediante la venta de los ya construidos.
Este stock, ademas, varia por provincias, elemento que, junto con la escasa movilidad
interprovincial de la poblacién espafiola, sugiere que el andlisis de este mercado debe
incorporar la dimensioén regional. Asi, para determinar las necesidades de vivienda nueva
a escala nacional, en este articulo se agrega provincia a provincia la creacién neta de ho-
gares prevista una vez descontado un determinado stock de vivienda sin vender.

1 Con la colaboracion de Angel Luis Gémez y Marta Martinez.
2 Véanse, por ejemplo, Rodriguez, Curbelo y Martin (1990) o La Caixa (2001).
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El método de las tasas
de jefatura

El articulo se organiza de la siguiente forma: en primer lugar, se describe la metodologia
utilizada; a continuacion se presentan las proyecciones de poblacién y se detallan los
distintos escenarios de creacion de hogares para el periodo 2015-20293; finalmente, se
consideran sendas alternativas de absorcion del stock pendiente de venta para alcanzar
una estimacién de necesidades de obra nueva futura.

Un procedimiento estandar para estimar la demanda potencial de viviendas principales es
el denominado «método de las tasas de jefatura o de referencia»*. Este método parte del
principio de que cada hogar solo tiene una persona principal o de referencia, que, a su vez,
ocupa una unica vivienda habitual. En consecuencia, para el conjunto de la poblacién, se
identifica el numero de hogares con el nimero de personas de referencia y se asimila la
creacion neta de hogares entre dos momentos a la demanda potencial de vivienda principal,
suponiendo que las viviendas de los hogares que desaparecen sirven para cubrir las necesi-
dades de los nuevos. La tasa de jefatura media de la economia seria el cociente entre el nu-
mero de personas de referencia y la poblacion total (o la inversa del tamafio medio del hogar).
Ademas, si se divide la poblacion en grupos segun determinadas caracteristicas demografi-
cas, se pueden calcular las tasas de jefatura de cada uno de esos grupos.

El nimero de hogares para un horizonte dado puede calcularse mediante la suma de los
productos de la proyeccién de poblacion de cada grupo y la tasa de jefatura calculada
para él. Las divisiones de la poblacion total pueden basarse en distintos criterios, tales
como las areas geograficas, los grupos de edad o la nacionalidad. Ademas, el analisis
puede enriquecerse desagregandolo segin dos o mas de esas caracteristicas o permi-
tiendo que la tasa de jefatura varie a lo largo del tiempo de acuerdo con algunas tenden-
cias observadas.

Entre los motivos que explican la formacion de un hogar, destacan la edad a la que la per-
sona comienza a trabajar, su nivel de renta esperada en el futuro, la fase del ciclo en la que
se encuentra la economia y las politicas que regulan el acceso a la vivienda. En este articu-
lo, las tasas de jefatura se han calculado anualmente para el periodo 2002-2014, desagre-
gandolas por grupos de edad y comunidad auténoma, y diferenciando entre espafioles y
extranjeros®. El interés de distinguir por edad reside en que la mayoria de los nuevos hoga-
res son el resultado de la emancipacion de los individuos jovenes [Vinuesa (2008)]. Por otro
lado, la creacion de hogares responde también en una menor proporcion —aunque cre-
ciente— al desdoblamiento de otros ya existentes, debido a la ruptura de una pareja®.
Asimismo, la distincién por zonas geograficas resulta particularmente relevante para el
estudio de la demanda potencial de vivienda, dado que la demanda existente en un lugar
solo puede satisfacerse con viviendas localizadas en él. Por Ultimo, como sefala Vinuesa
(2005), la pauta de creacion de hogares por los inmigrantes es distinta a la de los autécto-
nos por multiples razones, que incluyen, entre otras, diferentes modos de organizacion en
unidades de convivencia y niveles de renta distintos.

3 En el articulo se analiza todo el territorio nacional, excluyendo a Ceuta y Melilla.

4 En Espafa han aplicado este método, por ejemplo, Curbelo y Martin (1992), Garcia-Montalvo y Mas (2000),
APCE-AFI (2004), Oliver (2005), Martinez, Riestra y San Martin (2006), Vinuesa (2008 y 2012) y Mddenes y
Lépez-Colas (2014).

5 Se han utilizado los microdatos de la EPA para calcular las tasas de jefatura, cuyo primer afo disponible es 2002.
Ademas, para evitar trabajar con muestras reducidas, las tasas de jefatura de los inmigrantes se han calculado
a escala nacional, mientras que las de los espafoles se han obtenido en el &mbito de cada comunidad auténoma,
siendo imposible realizar un andlisis diferente provincia a provincia. Para un mayor detalle sobre su célculo,
véase Matea (2015).

6 No obstante, Garcia Montalvo (2007) resta importancia a esta segunda via, ya que, en muchas ocasiones, tras
la ruptura, uno de los miembros vuelve a casa de sus progenitores o se une a otros individuos para formar un
nuevo hogar.
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TASAS DE JEFATURA Y TAMANO MEDIO DEL HOGAR GRAFICO 1

TASA DE JEFATURA DE LOS RESIDENTES EN ESPANA
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.
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Como se puede apreciar en el panel izquierdo del grafico 1, las tasas de jefatura son
crecientes con la edad, por lo que cambios en la estructura por edades de la poblacién
afectan a la tasa de jefatura media de la economia. Ademas, el comportamiento en la
creacion de hogares de los inmigrantes difiere del de los espafoles en las edades mas
tempranas (con tasas de jefatura mas elevadas) y en las mas avanzadas (cuando son
menores), si bien no se aprecian grandes diferencias en las edades centrales. En gene-
ral, las tasas de jefatura han aumentado con el paso del tiempo, aunque a lo largo de la
crisis este incremento se frené ligeramente en el caso de los espafoles, de modo que
la tasa de jefatura de los mayores de 64 afios incluso ha descendido, mientras que las
de los inmigrantes de las cohortes mas jovenes y de mayor edad han llegado a caer
también.

A escala internacional, Espafia presenta tasas de jefatura mas reducidas que otros paises
europeos. Las diferencias son menores frente a ltalia y se acentuan frente a Francia,
Alemania o Reino Unido, siendo la brecha mas acusada en la poblacién comprendida
entre los 20 y los 29 afios. Esta brecha se mantiene para dicho colectivo en todos los
niveles educativos; sin embargo, practicamente desaparece para los mayores de 40
afos con igual nivel de formacién. En términos del tamafio medio del hogar, que es la
inversa de la tasa de jefatura, en el ultimo decenio este se ha ido reduciendo con mayor
intensidad en Espafia que en el resto de paises (en particular, debido a la mejora educa-
tiva y de renta per capita de nuestro pais), aunque Espafia sigue teniendo, en promedio,
hogares con mas miembros (véase panel derecho del grafico 1).

El sistema residencial espafol presenta mayores similitudes con el de otros paises del sur
de Europa que con el de los paises del norte y centro del continente’. En comparacion con
estos ultimos, en Espafa los hogares se forman mas tarde y su tamafio medio es mayor,
debido tanto a que los jovenes permanecen mas tiempo en la casa de sus padres como a
que hay una mayor proporcion de abuelos que viven en los hogares de sus hijos. En las
edades intermedias, las diferencias se recortan, si bien subsiste una brecha, que se expli-
caria por la menor proporcién de hogares monoparentales en Espafa.

7 Para ahondar sobre las diferencias internacionales en la creaciéon de hogares, véanse, por ejemplo, Leal (2004)
o0 Mddenes y Lépez-Colas (2014).
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PROYECCIONES DE POBLACION GRAFICO 2
POBLACION Y PROYECCIONES DE POBLACION POR NACIONALIDAD (a) (b) EVOLUCION DE LA POBLACION POR GRUPOS DE EDAD (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a No se incluyen ni Ceuta ni Melilla.

b Proyecciones para el periodo 2015-2029.

Proyecciones
de poblacién

Escenarios de creacién
de hogares

En este andlisis, se han utilizado las «Proyecciones de Poblacién 2014-2029» del INE a
escala provincial, que extrapolan la piramide poblacional bajo la hipétesis de que la nata-
lidad, la mortalidad, la movilidad territorial y la adquisicion de la nacionalidad espafola de
la poblacién mantienen sus patrones de evoluciéon mas recientes®. Sin embargo, la desa-
gregacion de los flujos de la poblacion entre nacionales y extranjeros no esta disponible
en las Proyecciones. Dado que esta informacion resulta util a la hora de plantear escena-
rios alternativos sobre el crecimiento del nimero de hogares, se ha estimado dicha desa-
gregacién atendiendo al comportamiento observado de estos fendmenos demograficos
en los ultimos afios®.

Las Proyecciones del INE arrojan una contraccion de la poblacion del 2,2 % entre 2014
y 2029, que seria el resultado de un descenso de los extranjeros de un 36,7 %, parcial-
mente compensado por el aumento del nimero de nacionales en un 1,6 %, que estaria
relacionado, en gran medida, con el proceso de la adquisicion de la nacionalidad espafio-
la (véase grafico 2). En general, se espera que las cohortes tengan un tamafio cada vez
mas pequefo y que se produzca un envejecimiento progresivo de la poblacién. No obs-
tante, los habitantes con 16 o mas afios, que son aquellos entre los cuales se encuentran
todas las personas de referencia, aumentarian a lo largo del periodo considerado. Aun
mas: en el caso de los nacionales, como las tasas de jefatura son mayores cuanto mas
elevada es la edad, el envejecimiento de la poblacién llevaria a que el aumento del nime-
ro de hogares nacionales entre 2014 y 2029 fuera proporcionalmente superior al registra-
do por la poblacién mayor de 15 afos.

Para la construccion de escenarios de creacion de hogares, se ha tomado como escena-
rio base la «Proyeccion de Hogares 2014-2029» del INE, que parte de las «Proyecciones
de Poblacién» anteriormente descritas'®. Una particularidad de la construccion de este
escenario es que esta basado en la evolucion mas reciente tanto en los flujos migratorios
como en la formacion de hogares, muy condicionada por el ultimo periodo recesivo, lo

8 En particular, para todo el horizonte de proyeccién se mantienen constantes los flujos migratorios anuales de
2014, con entradas del exterior de 290.677 extranjeros y de 41.845 espafoles.
9 Para un mayor detalle, véase Matea (2015).
10 Para mas detalle sobre la elaboracién de la «Proyecciéon de Hogares», véase INE (2014c). Este escenario es
similar al que se obtiene aplicando las tasas de jefatura de 2014 a las «Proyecciones de Poblacion» del INE.
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TASAS DE JEFATURA Y CREACION NETA DE HOGARES GRAFICO 3
PROYECCION DE LAS TASAS DE JEFATURA Y COMPARACION INTERNACIONAL ESCENARIOS DE CREACION NETA DE HOGARES (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los escenarios son: el base es la «<Proyeccion de Hogares» del INE; el 2 se obtiene aplicando a las «Proyecciones de Poblacion» del INE unas tasas de jefatura
crecientes, hasta alcanzar en 2019 el crecimiento anual medio del periodo 2002-2014 o, si este Ultimo es negativo, aumentandolas a un ritmo constante,
de manera que en 2029 se alcanzan las tasas de jefatura maximas registradas en el periodo 2002-2014; el 3 considera una inmigracién que aumenta hasta
estabilizarse a partir del 2019 en el promedio observado en el periodo 2002-2014 y manteniendo las tasas de jefatura de 2014; el 4 aglutina unas tasas de
jefatura creciente, como en el escenario 2, y una inmigracion creciendo, igual que en el escenario 3.

que puede dar lugar a un sesgo desfavorable en las proyecciones, al no tener en cuenta
los desarrollos observados en la anterior expansion. De hecho, las ediciones mas recien-
tes de la EPA apuntan a un numero de hogares algo superior al de la Proyeccion del INE.
Por este motivo, se han construido tres escenarios alternativos bajo hipétesis mas favora-
bles que las que subyacen al escenario base''. En el escenario 2 se ha supuesto que las
tasas de jefatura evolucionaran en funcion de las tendencias observadas en el pasado'?.
Con ello, las tasas de jefatura se aproximarian a las de otros paises europeos (véase panel
izquierdo del gréafico 3), circunstancia que parece razonable teniendo en cuenta el proceso
de convergencia real de Espafia con el area del euro y la relacién positiva observada entre
los niveles de las tasas de jefatura y la renta per capita, debido a que los aumentos de
renta facilitan la formacién de nucleos familiares independientes, dando lugar a una mayor
propension a la desagregacion del hogar. En el recuadro 1 se utiliza un enfoque alternativo
para aquilatar algo mas la verosimilitud de estos escenarios ad hoc. Concretamente, la
evolucion de las tasas de jefatura de los espafoles dependeria tan solo de la edad y del
nivel educativo individual (aproximacion a la renta futura), variables que son conocidas
para la mayoria de las generaciones en el ejercicio de proyeccion. Los resultados apunta-
rian a que la tasa de jefatura seguiria incrementandose en los préoximos anos, pero a un
menor ritmo del que lo hizo a lo largo del ultimo ciclo, lo que nos situaria entre los dos
escenarios de tasa de jefatura apuntados anteriormente.

Una situacién econdémica mas favorable que la recogida implicitamente en el escenario
base también podria afectar a los flujos de poblacién; en concreto, dando lugar a un mayor

11 Los escenarios se han elaborado a escala provincial, aplicando las tasas de jefatura de la comunidad auténoma
a todas las provincias integrantes.

En concreto, para aquellas cohortes para las que las tasas de jefatura de 2014 son superiores a las de 2002, la
hipétesis es que estas continuaran creciendo al ritmo anual medio observado en el periodo 2002-2014, lo que
equivale a extrapolar las tendencias mas estructurales, al incluir un nimero parecido de afos de expansién y de
recesion del mercado inmobiliario. Aun asi, es de esperar que alcanzar ese ritmo de crecimiento lleve algun tiempo,
por lo que se ha fijado un periodo transitorio de cinco afos, durante el cual el crecimiento de las tasas de jefatura
se acelera gradualmente, hasta llegar en 2019 a ese ritmo anual medio de todo el periodo muestral. Por otro lado,
para los colectivos que en 2014 registraron una tasa de jefatura inferior a la observada en 2002, se ha supuesto
que sus tasas de jefatura también creceran en los préximos afos, pero en esta ocasion para alcanzar en el afo
2029 la tasa de jefatura mas elevada observada entre 2002 y 2014. Este Ultimo supuesto puede ser considerado
como conservador, pues se estd empleando un horizonte de quince afos para recuperar ese valor maximo.

12
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ENFOQUE ESTRUCTURAL DE LA TASA DE JEFATURA

RECUADRO 1

La tasa de jefatura en Espafa se ha incrementado sustancialmente
desde los afios ochenta [alrededor de 9 puntos porcentuales (pp)].
Este aumento ha sido continuo y se ha concentrado en la forma-
cion de hogares de la poblacién espafola, ya que la correspon-
diente a la poblacién inmigrante, que ha mostrado en los ultimos
veinte afios un tamano medio del hogar superior, ha permanecido
relativamente estable (véase grafico 1).

En este recuadro se analiza la importancia cuantitativa de la edad
y del nivel educativo a la hora de explicar la evolucién de la tasa de
jefatura de los espafioles. En primer lugar, y como ya se ha comen-
tado en el texto principal de este articulo, cambios en la estructura
por edades de la poblacién impactan de forma directa en la tasa
de jefatura media de la economia. Asimismo, el nivel educativo de
cada individuo va a tener un papel primordial a la hora de determi-
nar su trayectoria de emancipacion. Nétese que en principio un
mayor nivel de formacion retrasa la entrada en el mercado laboral
de los jovenes e incrementa los flujos esperados de renta futura, lo
que puede aumentar la probabilidad de crear un hogar en el futuro
(véase grafico 2)'.

1 Si comparamos a Espafa con otros paises de nuestro entorno (como
Francia, Alemania o Reino Unido), se observa que, una vez que se tienen
en cuenta las diferencias educativas, hay pocas diferencias de la tasa
de jefatura mas alla de los 40 afios. Sin embargo, todos los jovenes

1 TASA DE JEFATURA MEDIA POR NACIONALIDAD
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Poblacién nacional.

Para evaluar la importancia relativa de estos factores, en este re-
cuadro se realizan tres regresiones con datos de la Encuesta de
Poblacion Activa entre1977 y 2014 para la poblacion de naciona-
lidad espafiola, segun el nivel educativo de cada persona (educa-
cion primaria completa, educacion secundaria completa y educa-
cion terciaria completa). La variable dependiente es un indicador
que toma el valor 1 si el individuo es jefe del hogar o persona de
referencia y 0 si no lo es. Como variables independientes se afa-
den variables ficticias de edad para cada nivel educativo:

100
1 (i = jefe | educ) = a g™ + Zai"“c 1(edad ;= e)
e=16

Con este modelo, las variables ficticias por edad replican razona-
blemente la variacion de la tasa de jefatura del colectivo conside-
rado, que se representa en el gréfico 2 para cada nivel educativo.
Asimismo, como se muestra en el panel inferior izquierdo del gra-
fico 3, este modelo es capaz de relacionar adecuadamente los

espafoles, con independencia de su nivel educativo, retrasan la forma-
cién de un hogar respecto a sus contrapartes residentes en otros pai-
ses. Existe literatura econémica que relaciona este hecho con la inesta-
bilidad laboral provocada por la enorme temporalidad en nuestro pais
[véase Garcia-Ferreira y Villanueva (2007)].

2 TASAS DE JEFATURA POR EDAD Y NIVEL EDUCATIVO (2014) (a)
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ENFOQUE ESTRUCTURAL DE LA TASA DE JEFATURA (cont.)

cambios en la tasa de jefatura recientes con los registrados por la
estructura educativa y por edades de la poblacién?®. Concreta-
mente, del crecimiento total de la tasa de jefatura entre 1977
y 2014, tres cuartas partes se atribuirian a cambios en la estruc-
tura por edades de la poblacion, mientras que el cuarto restante
se atribuiria a modificaciones en la educacion y su interaccion
con la edad. Sin embargo, un modelo en el que solo se tuviera en
cuenta la estructura por edades de la poblacion ofreceria un
crecimiento menor de la tasa de jefatura en los ultimos afios del
periodo muestral y sobre todo en el horizonte de proyeccién. En

2 El ejercicio presenta algunas limitaciones. En primer lugar, no se tiene en
cuenta el efecto de la crisis y la posterior recuperacion, ya que el enfo-
que es estructural y no ciclico. En segundo lugar, no se tienen en cuenta
los importantes cambios generacionales de la poblacién con diferentes
niveles educativos. Hay que tener presente que el nivel educativo de la
poblacién espanola ha variado de forma drastica en las Ultimas déca-
das. Concretamente, mas del 90 % de los espafoles nacidos en 1920
no alcanzaban la educacion secundaria, en tanto que a principios de los
sesenta esta cifra se reducia al 15 %.

RECUADRO 1

particular, entre 2014 y 2029 los cambios de la estructura de la
poblacion por edades mantendrian relativamente constante la tasa
de jefatura de la poblacion nacional. Sin embargo, al considerar
el incremento del nivel educativo de la poblacién espafiola, la for-
macion de hogares aumenta en torno a 3 pp en los siguientes
quince afios®. Las proyecciones resultantes se sitian en medio
de las del escenario base del texto principal (que mostraba un
aumento de la tasa de jefatura de 1 pp) y de las del escenario méas
expansivo, que incorporaba mayor entrada de inmigrantes y un
tamano del hogar mas reducido (con un crecimiento de 6 pp de la
tasa de jefatura).

3 Para realizar una proyeccion teniendo en cuenta la educacion es nece-
sario proyectar el nivel educativo a lo largo de la vida de todas las gene-
raciones muestrales y de aquellas que aun no han entrado en la mues-
tra. Para tal fin, se sigue la metodologia desarrollada en Lacuesta y
Cuadrado (2007), donde se estima un crecimiento del nivel educativo de
cada generacion viva y se supone que las nuevas generaciones actua-
rdn como la Ultima observada.

flujo de entradas de extranjeros. Con objeto de analizar Unicamente el impacto derivado
de un mayor ritmo de aumento de la poblacion, se ha elaborado un tercer escenario, en el
que las tasas de jefatura son las del escenario base, pero las entradas de inmigrantes se
estabilizan en el nivel promedio del periodo 2002-2014, de manera que, en lugar de dismi-
nuir, en este escenario la poblacién aumenta un 2 % entre 2014 y 20293, Por ultimo, en el
cuarto escenario se consideran simultaneamente un aumento de la poblacién, como el del
escenario 3, y un crecimiento de las tasas de jefatura, como en el escenario 2.

Los resultados de los distintos escenarios se resumen en el panel derecho del grafico 3y
en el cuadro 1. De acuerdo con el escenario base, en 2029 habria en Espafna 19,1 millones
de hogares, casi un millén mas que en 2014. En el otro extremo, esto es, en el escenario 4,
los hogares ascenderian a casi 22 millones en 2029, 3,6 millones mas que los de 2014.
Entre ambos extremos se situarian los escenarios 2 y 3, para los que se estiman aumentos
de los hogares de 2,7 millones y 1,6 millones, respectivamente, entre 2014 y 2029, de
modo que, de las dos hipotesis planteadas —la relativa a la tasa de jefatura y la corres-
pondiente a los flujos migratorios—, es el supuesto de aumento de las tasas de jefatura el
que conlleva un numero de hogares mas elevado.

En promedio anual, la creacién neta de hogares entre 2015 y 2029 oscilaria entre 63.000
en el escenario base y 238.000 en el escenario 4, mientras que el tamafo medio del hogar en
2029 fluctuaria entre 2,4 y 2,2, respectivamente. Por lo tanto, si la evolucion econdmica
permitiera un crecimiento de las tasas de jefatura y una entrada de inmigrantes como los

13 La hipétesis es de un aumento progresivo del nivel de entradas de inmigrantes en los préximos cinco afios,
hasta alcanzar en 2019 el promedio del periodo 2002-2014, a razén de un quinto cada afio de la brecha con
respecto al nivel actual. A partir de 2019 las entradas se mantendrian en 495.000 personas. Esta cifra se distri-
buye por provincias de manera proporcional al nimero de extranjeros que tenia cada una de ellas en 2014.
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ESCENARIOS DE CREACION NETA DE HOGARES Y ABSORCION DEL STOCK PENDIENTE DE VENTA (a) CUADRO 1

Escenarios (b)

Base 2 3 4

Poblacion de 16 y mas afos (c)

2014 (d) 38.886 38.388 38.388 38.388

2029 (d) 39.748 39.089 41.066 41.066

Tasa de variacion 2014-2029 2,2 1,8 7,0 7,0

Porcentaje de extranjeros 2014 (e) 10,1 11,6 11,6 11,6

Porcentaje de extranjeros 2029 () 6,3 7,2 11,2 11,2
Numero de hogares (d)

2014 18.203 18.277 18.277 18.277

2029 19.144 20.956 19.879 21.840
Creacion neta de hogares (d)

2015-2029 942 2.679 1.603 3.564

Promedio anual 63 179 107 238
Disminucion del stock en 15 afos (f)

Absorcidn total provincial (%) 44 96 71 99
Demanda insatisfecha (promedio anual) (d) (f)

Absorcion total provincial 43 140 77 198

Absorcion parcial provincial 56 161 95 219

FUENTES: Institituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

-0 Qo0

Excluidas Ceuta y Melilla.

El escenario base es a 1 de enero y con dato para 2014 provisional, en el resto de escenarios son medias anuales y dato para 2014 conocido. Los escenarios
son: el base es la «Proyeccion de Hogares» del INE; el 2 se obtiene aplicando a las «Proyecciones de Poblacion» del INE unas tasas de jefatura crecientes, hasta
alcanzar en 2019 el crecimiento anual medio del periodo 2002-2014 o, si este Ultimo es negativo, aumentandolas a un ritmo constante, de manera que en 2029
se alcanzan las tasas de jefatura maximas registradas en el periodo 2002-2014; el 3 considera una inmigracion que aumenta hasta estabilizarse a partir del 2019
en el promedio observado en el periodo 2002-2014 y manteniendo las tasas de jefatura de 2014; el 4 aglutina unas tasas de jefatura creciente, como en el
escenario 2, y una inmigracién creciendo, igual que en el escenario 3.

Poblacion residente en viviendas familiares, excepto escenario base, donde es poblacién residente.

Expresado en miles de unidades.

Estimacion del Banco de Espafa en todos los escenarios.

Absorcién total provincial implica que la demanda potencial de vivienda principal se cubre con el stock pendiente de venta existente en 2014 hasta su total
desaparicion en cada provincia. En la absorcion parcial, se supone que la demanda potencial se satisface con la oferta disponible hasta que el stock pendiente
de venta alcanza el 1,5 % del parque de viviendas en cada provincia.

que se han supuesto en este escenario, la demanda potencial de vivienda se podria mul-
tiplicar por cuatro en los proximos quince afios con respecto a la «Proyeccion de Hogares»
del INE. En todo caso, incluso en el escenario mas favorable, la cifra de creacién de ho-
gares seria mas moderada que la observada en el periodo 2003-2008, caracterizado por
un fuerte crecimiento poblacional. Ademas, seria también menor que la correspondiente
al periodo 2003-2014'*, En concreto, en el escenario base la creacién anual de hogares en
el periodo 2015-2029 seria apenas un 20 % de la observada para el periodo 2003-2014,
mientras que en el escenario 4 seria un 75 %.

Con las cautelas que comporta la estimacion provincial de la creacion de hogares, se
observa una gran heterogeneidad geografica en la distribucion de dicha creacion, con
indepencia del escenario contemplado. En el escenario base, el nimero de hogares mer-
maria en mas de un tercio de las provincias espafiolas. De hecho, solo si las tasas de je-
fatura siguieran aumentando en los proximos afos, la demanda potencial de vivienda
principal podria ser positiva en todas las provincias, siendo en Madrid, Barcelona, Malaga
y Alicante donde seria mayor (véase grafico 4).

14 En promedio anual, entre 2003 y 2008 la creacion neta anual de hogares fue de 427.000, mientras que en el
periodo 2003-2014 esa cifra se redujo hasta los 318.000.
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CREACION NETA DE HOGARES GRAFICO 4
(Promedio anual 2015-2029) (a)

ESCENARIO BASE (b)

CONJUNTO NACIONAL,
SIN CEUTA NI MELILLA = 62.777

104 ¢
3.10 1.808 [T con PERDIDA DE HOGARES
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ESCENARIO 4 (b)
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[ CON PERDIDA DE HOGARES
[T oeoat.000
"1 pE1.000 A 3.000

9.984 i [ pE3.000 A5.000
' I ok 5.000 A 10.000

@ I 0t 10.000 A 20.000
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Conjunto nacional, sin Ceuta ni Melilla.
b Véase nota b del cuadro 1.
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Necesidades de vivienda
nueva principal

Una vez especificados los distintos escenarios de creacion de hogares, que equivalen a la
demanda potencial de vivienda principal, en el presente epigrafe se analiza en qué medida
esta nueva demanda podria ser cubierta con el parque existente o bien requeriria la cons-
truccioén de nuevos inmuebles. Para ello, el paso previo es especificar la oferta inicial dis-
ponible en el mercado. A estos efectos, se ha considerado el volumen de viviendas nue-
vas pendientes de venta a finales de 2014 estimado por el Ministerio de Fomento'®. En
principio, se deberian considerar exclusivamente las viviendas que presentan unas carac-
teristicas especificas para uso de vivienda principal, pero, dada la dificultad de estimar
con precision el caracter de vivienda principal o secundaria de este saldo, en el analisis
que aqui se presenta se ha considerado el volumen total de viviendas nuevas pendientes
de venta, sin descontar aquellas que fueron construidas para uso de segunda residencia,
lo que puede condicionar los resultados del ejercicio’®. Las necesidades de construccién
de vivienda se estiman bajo dos supuestos sobre el proceso de absorcion del stock de
viviendas sin vender. En el primero, se supone que la construccién de nueva vivienda no
comenzara hasta que dicho stock se extinga completamente y, en el segundo, que la
actividad inmobiliaria se iniciara antes de que esto suceda. Este segundo supuesto es,
probablemente, mas realista.

Segun la estadistica del Ministerio de Fomento'’, el stock de vivienda nueva pendiente
de vender existente a finales de 2014 se situé en unos niveles préximos a las 540.000
unidades, manteniendo la trayectoria de suave disminucién que viene presentando
desde el ano 2010, con una reduccidén acumulada desde el maximo de un 17,5 %. Esta
trayectoria de absorcion lenta del stock tiene lugar en un contexto en el que las vivien-
das terminadas tocaron suelo en 2014, situandose en unas 45.000 en el conjunto del
afo, mientras que las transacciones de vivienda nueva siguieron mostrando una nota-
ble atonia (55.000 en 2014).

El proceso de disminucion de las viviendas pendientes de venta esta siendo bastante
generalizado en todo el territorio nacional, si bien persiste una gran dispersion en
cuanto a la distribucion geografica de este stock. Casi un 50 % del volumen de vivien-
das sin vender se concentra en ocho provincias (Madrid, Toledo y seis de la costa
mediterranea).

No obstante, para determinar el grado de desequilibrio de la oferta es mas relevante ana-
lizar el peso del stock pendiente de venta sobre el parque de vivienda existente en cada
provincia (véase grafico 5). Las zonas con una ratio entre estas dos variables superior a la
media nacional (que es de un 2,1 %) abarcan, por un lado, provincias con una gran afluen-
cia turistica y con mayor peso de la segunda residencia y, por otro lado, zonas interiores
donde no se han materializado las perspectivas de desarrollo (urbanistico) que, debido a
su proximidad a grandes urbes, se proyectaban antes de la crisis. Por el contrario, entre
las provincias con un stock en relacién con el parque por debajo de la media nacional
destacan Madrid, Barcelona y Valencia.

15 No se consideran las tenencias de las entidades financieras, que son dificiles de estimar, ni los inmuebles
residenciales en poder de la Sareb, que representan un pequefio porcentaje del total de la oferta disponible y
ademas son, en su mayoria, viviendas de segunda residencia. Asimismo, tampoco se contempla un cambio
de uso de las viviendas existentes que ya fueron objeto de adquisicidn en el pasado, es decir, se supone que
el resto de viviendas desocupadas y las de segunda residencia no se destinan a cubrir la demanda potencial de
vivienda principal.

16 En algunos trabajos [véase CatalunyaCaixa (2013)] se corrige el saldo total haciendo uso del peso del segmen-
to de segunda residencia en el parque de vivienda.

17 En Ministerio de Fomento (2015) se encuentra una descripcion de la evolucién reciente del stock y de la meto-
dologia utilizada para su estimacion.
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STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS SIN VENDER. PORCENTAJE SOBRE EL PARQUE DE VIVIENDAS (2014) GRAFICO 5
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Esta heterogeneidad en la distribucion geografica del stock pendiente de venta, junto con el
marcado cardacter local del mercado de la vivienda, aconseja que el analisis se realice al
maximo nivel posible de desagregacién geografica, que, por disponibilidad de datos, en este
trabajo es el provincial. De esta forma, para determinar en qué medida las estimaciones de
creacién de hogares realizadas en el epigrafe anterior podrian trasladarse en los préximos
quince afnos a la construccién de vivienda, se combinan los distintos escenarios de creacion
de hogares con el stock de viviendas nuevas sin vender para cada provincia'®, es decir, se
asume que la demanda potencial de vivienda principal se satisface dentro de cualquier punto
de la provincia, pero no se contempla la movilidad familiar interprovincial. En este contexto,
la disparidad geografica entre la distribucion del stock de viviendas sin vender y la creacion
de hogares da lugar a que coexistan provincias con exceso de oferta y otras con escasez de
oferta. En el recuadro 2 se proporciona una descripcion detallada de esta heterogeneidad
geografica, que es la que justifica que se realice el andlisis a escala provincial.

Bajo el supuesto de que solo se empezara a construir cuando el stock desaparezca en su
totalidad y agregando las provincias para las que se estima una escasez de oferta, se obtie-
nen, para el conjunto de la nacion, unas necesidades de vivienda de entre 40.000 y 200.000
unidades, en promedio anual, segun el escenario de creacion de hogares considerado (véa-
se cuadro 1). A pesar de la amplitud de este intervalo, su limite superior se encuentra muy
por debajo de las viviendas terminadas durante la fase alcista previa (unas 600.000 en el
promedio 2000-2008), y solo bajo el escenario mas expansivo de creacion de hogares se

18 A este stock se le suma la oferta adicional que resulta de la ejecucion (con un desfase de 24 meses) de los vi-
sados de obra nueva residencial ya concedidos.
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HETEROGENEIDAD GEOGRAFICA EN EL PROCESO DE ABSORCION DEL STOCK DE VIVIENDAS SIN VENDER

RECUADRO 2

El impacto agregado de los distintos escenarios de creacién de
hogares sobre la necesidad de construccion de obra nueva es-
conde una gran heterogeneidad provincial en cuanto a la intensi-
dad y velocidad del proceso de absorcion del exceso de oferta. El
presente recuadro trata de analizar estas diferencias geograficas y
para ello se agrupan las provincias segun el grado de desequilibrio
entre oferta y demanda en el afio 2014, desde aquellas en las que
apenas hay stock de vivienda sin vender (menos de un 1% de su
parque de viviendas) hasta las que presentan un grado de des-
equilibrio mas elevado (por encima del 4 %).

En los graficos adjuntos se proporciona la evolucién temporal del
proceso de absorcién del stock de viviendas sin vender para dichas
zonas en el escenario base (véase grafico 1) y en el escenario 4

(véase gréfico 2) de creacion de hogares, en ambos casos bajo el
supuesto de absorcion total del stock pendiente de venta. En dichos
graficos, cada una de las zonas se obtiene como suma de los resul-
tados de las provincias integrantes. Dentro de un mismo grupo,
cada barra corresponde a un afno concreto; y los valores positivos
representan provincias en situacién de exceso de oferta, y los ne-
gativos, de escasez. Estas cifras se proporcionan en porcentaje del
parque de viviendas existente en 2014 en cada zona'. Dado que el
andlisis se realiza a escala provincial, dentro de un mismo grupo
pueden convivir provincias con exceso y otras con escasez de
oferta en un momento determinado, es decir, una barra positiva y

1 En los gréficos, el parque de viviendas de 2014 de cada zona se facilita
en la parte superior.

PROCESO DE ABSORCION DEL STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS SIN VENDER SEGUN EL GRADO DE DESEQUILIBRIO DE OFERTA (a) (b)
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a El desequilibrio de oferta viene dado por el cociente entre el stock pendiente de venta y el parque de vivienda en 2014.
b Las estimaciones se corresponden con el supuesto de absorcion total del stock pendiente de venta a escala provincial; el signo negativo implica escasez de

oferta o demanda insatisfecha.

¢ El escenario base es la «Proyeccion de Hogares» del INE y el 4 es el resultado de considerar una inmigracion que aumenta hasta estabilizarse a partir de 2019
en el promedio observado en el periodo 2002-2014, junto con una tasas de jefatura hasta alcanzar en 2019 el crecimiento anual medio del periodo 2002-2014
0, si este Ultimo es negativo, aumentandolas a un ritmo constante, de manera que en 2029 se alcanzan las tasas de jefatura maximas registradas en el periodo

2002-2014.

d Las cifras se corresponden con el parque de vivienda de cada area en 2014, en miles.
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HETEROGENEIDAD GEOGRAFICA EN EL PROCESO DE ABSORCION DEL STOCK DE VIVIENDAS SIN VENDER (cont.)

una barra negativa del mismo color. En el extremo derecho de cada
grafico se da la estimacion a escala nacional que resulta de agre-
gar los cinco grupos de provincias considerados.

En el escenario base (proyecciéon de hogares del INE), se estima
que en las zonas con un grado de desequilibrio de partida reduci-
do (stock pendiente de venta inferior a un 2% del parque de vi-
viendas) el proceso de absorcion del exceso de oferta es relativa-
mente rapido, de forma que practicamente desde el primer afio se
generan situaciones de escasez de oferta. En concreto, en estas
zonas se genera un 85 % de las necesidades totales de vivienda

RECUADRO 2

estimadas en este escenario (unas 35.000 anuales). Por el contra-
rio, en las zonas con un grado de desequilibrio alto el proceso de
absorcién del stock es mucho mas lento, dado que en estas zonas
la creacion neta de hogares es menor y persiste un elevado stock
pendiente de venta (barra mas oscura positiva).

Estas pautas se mantienen, en lineas generales, bajo el escenario
de creacion de hogares mas optimista. Es decir, el proceso de
absorcién es mas rapido en las zonas con menor desequilibrio
inicial, si bien, al final de los quince afos, el exceso de oferta des-
aparece en todas las zonas.

alcanzarian unos niveles similares a los observados a finales de la década de los afios
noventa (véase panel izquierdo del grafico 6). Ademas, las necesidades de vivienda estima-
das para el conjunto de la nacién tienen un perfil creciente en todos los escenarios conside-
rados, en linea con la evolucion prevista de los hogares.

Al mismo tiempo, la existencia de una demanda insatisfecha a escala agregada es com-
patible con la persistencia de un stock pendiente de venta en los préximos quince afos,
que podria estimarse en mas de la mitad del stock de 2014 bajo el escenario base. Por el
contrario, en el escenario mas optimista de creacion de hogares (escenario 4), el stock
desapareceria en su totalidad en quince afios (véase panel derecho del grafico 6).

Los resultados anteriores, que se basan en el supuesto de que solo se genera necesidad
de construccion de obra nueva cuando se absorbe la totalidad del stock sin vender en cada
provincia, pueden resultar algo restrictivos. Por un lado, una parte de la oferta disponible
puede no ser demandada como vivienda principal (ya sea por la zona geografica en la que
esta ubicada, porque presente unas caracteristicas no deseadas o por estar destinada a
vivienda secundaria). Ademas, es razonable pensar que en cualquier momento existe un
cierto stock friccional (una vivienda no tiene por qué ser vendida en el instante posterior a
ser puesta en el mercado tras su terminacién). Una forma de tener en cuenta estas consi-
deraciones es establecer un umbral minimo para la ratio del stock pendiente de venta en
relacion con el parque, a partir del cual se considera que puede iniciarse la actividad cons-
tructora'®. El umbral adoptado en este articulo esta en torno a un stock que suponga el
1,5 % del parque de viviendas, nivel promedio de los afios previos al maximo de la fase
alcista®®. Bajo este supuesto, se generarian unas necesidades de vivienda algo superiores,
de entre 55.000 y 220.000 segun el escenario de creacién de hogares contemplado (véase
cuadro 1), niveles que siguen siendo sensiblemente inferiores a los niveles de construccion
alcanzados en la ultima fase alcista del ciclo inmobiliario.

19 En realidad, habria que considerar que el proceso de absorcién es distinto para cada provincia. Por ejemplo,
en las zonas costeras podria suponerse que una proporcion muy elevada del stock existente tiene una finalidad
de segunda residencia (y una proporciéon muy reducida estaria destinada a cubrir la demanda de los nuevos
hogares). Ante la dificultad de establecer supuestos de vaciado del mercado para cada provincia, se ha optado
por uno homogéneo para todas ellas.

20 En concreto, se ha utilizado el promedio del periodo 2004-2008, por no disponer de datos anteriores a esos
afios. En otros trabajos, como Maza y Pefialosa (2010), se utiliza un umbral superior, del 2 %.
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DEMANDA INSATISFECHA'Y STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS PENDIENTE DE VENTA. GRAFICO 6
DISTINTOS ESCENARIOS DE CREACION DE HOGARES (a) (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Los escenarios de creacion neta de hogares son: el base es la «Proyeccion de Hogares» del INE; el 2 se obtiene aplicando a las «Proyecciones de Poblacion» del
INE unas tasas de jefatura crecientes, hasta alcanzar en 2019 el crecimiento anual medio del periodo 2002-2014 o, si este Ultimo es negativo, aumentandolas a
un ritmo constante, de manera que en 2029 se alcanzan las tasas de jefatura maximas registradas en el periodo 2002-2014; el 3 considera una inmigracion que
aumenta hasta estabilizarse a partir del 2019 en el promedio observado en el periodo 2002-2014 y manteniendo las tasas de jefatura de 2014; el 4 aglutina unas
tasas de jefatura creciente, como en el escenario 2, y una inmigracion creciendo, igual que en el escenario 3.

b En todos los escenarios de creacion de hogares se contempla el supueto de absorcion total del stock pendiente de venta a escala provincial.

¢ Aproximadas por los visados de vivienda nueva desfasados 24 meses.

Conclusiones

En este trabajo se analizan el impacto de los factores demograficos sobre la demanda de
vivienda principal en los préximos quince afos y sus posibles implicaciones sobre el flujo
de construccion de obra nueva. Con esta finalidad, en primer lugar, se construyen varios
escenarios de creacién de hogares y, en segundo lugar, se comparan con la oferta dispo-
nible de viviendas.

Para ello, se parte de la «Proyeccién de Hogares» del INE (escenario base) y se elaboran
escenarios alternativos, permitiendo, o bien que el patron de creacion de hogares evolu-
cione hacia una reduccién de su tamafio medio acorde con la observada en el periodo
2002-2014, o bien que tenga lugar un mayor crecimiento poblacional, al producirse una
entrada de inmigrantes superior a la incorporada en el escenario base. Los distintos esce-
narios dan lugar a cifras muy diversas de creacion de hogares, lo que ilustra acerca de la
incertidumbre sobre la evolucion futura de esta variable.

De la consideracion de los distintos escenarios de creacion neta de hogares y de los dife-
rentes supuestos sobre el grado de absorcién del stock de viviendas sin vender, el inter-
valo resultante a escala agregada para la escasez de oferta es muy amplio, aunque en
cualquier caso inferior al nivel de viviendas terminadas en promedio durante la fase alcis-
ta. En cuanto a la distribucion regional, las necesidades de vivienda estimadas se concentran
en zonas donde el desequilibrio entre oferta y demanda en 2014 era reducido, y que, en
general, coinciden con las zonas donde se estima una mayor generacién de hogares.

Estos resultados deben ser considerados, en todo caso, con cautela, dada la incertidum-
bre acerca de los diversos supuestos que condicionan las estimaciones, en lo referente
tanto a las cifras de creacion de hogares como a la oferta disponible inicial y su grado de
alineamiento con la demanda actual y futura. En este ultimo sentido, la oferta efectiva
disponible podria ser menor si se excluyeran del stock las viviendas que no cumplen con
los requisitos para su uso como vivienda principal. En sentido contrario, la oferta podria
ser mayor si se tuvieran en cuenta todas las viviendas vacias como pertenecientes al stock
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Introduccion

Principales caracteristicas
de la encuesta

UN ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA ULTIMA ENCUESTA DE FORMACION
DE SALARIOS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Este articulo ha sido elaborado por Mario Izquierdo y Juan Francisco Jimeno, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

Dado que el empleo y los salarios de la economia influyen de manera decisiva en la evo-
lucion y la persistencia de la inflacion, los bancos centrales han prestado cada vez mas
atencion al comportamiento de las variables laborales en los anadlisis que subyacen a la
toma de decisiones de politica monetaria.

En concreto, el SEBC ha mantenido desde 2006 una red de investigacion, denominada
Wage Dynamics Network (WDN), dedicada a identificar los principales factores que deter-
minan la respuesta del empleo a perturbaciones econémicas de distinta indole y la dina-
mica salarial'. En el marco de esta red de investigacion se han realizado tres encuestas a
empresas europeas que recogen informacién sobre ambas cuestiones, asi como sus es-
trategias de formacién de precios®. La Ultima de ellas fue realizada en los 26 paises europeos
participantes a lo largo del afio 2014. En el caso espafol, recogié informacion sobre la
naturaleza de las perturbaciones econdémicas y del tipo de respuesta de las empresas
espafolas a las citadas perturbaciones durante la fase final de la crisis, prestando particu-
lar atencion al comportamiento del empleo y los salarios. Adicionalmente, la encuesta
obtuvo informacién de la valoracién de las empresas encuestadas sobre en qué medida
los ajustes en empleo y salarios se han visto favorecidos por las reformas laborales intro-
ducidas desde 2010.

En este articulo, tras enumerar las principales caracteristicas de esta tercera edicién de la
Encuesta sobre Formacion de Salarios de las Empresas Espafolas, se presenta una breve
panoramica de sus resultados mas importantes®. En concreto, en la tercera seccién de
este articulo se detallan las principales perturbaciones que afectaron a las empresas es-
pafiolas en la segunda fase de la crisis y sus reacciones en términos de ajuste de salarios
y empleo. Por su parte, en la cuarta seccion se describen las percepciones de las empre-
sas sobre el grado de flexibilidad aportado por los cambios legales ocurridos a lo largo del
periodo.

La tercera edicion de la encuesta de la WDN se llevd a cabo en Espafia entre septiembre
y diciembre de 2014. El disefio del cuestionario incluyd, principalmente, preguntas cuali-
tativas sobre las perturbaciones econdmicas que afectaron a las empresas entre 2010
y 2013, las caracteristicas del ajuste realizado por las empresas en términos de empleo,
salarios y precios y las percepciones de las empresas sobre los cambios legales que se
han adoptado en los ultimos afios en el mercado laboral. La mayor parte de estas pregun-
tas se ha disefiado de manera homogénea entre los 26 paises participantes en esta terce-
ra edicion de la encuesta, aunque también se han incluido algunas preguntas especificas
para las empresas espafolas.

1 Mas detalles sobre los objetivos, funcionamiento y resultados de esta red de investigacién estan disponibles en
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_wdn.en.html.

2 Para un resumen de los resultados de la primera encuesta realizada en 2008, puede verse Izquierdo y Cuadrado
(2009).

3 Este articulo resume los principales resultados de la encuesta realizada a las empresas espafiolas. Un analisis
mas detallado de estos resultados se publicara préximamente en un Documento Ocasional. Igualmente, la WDN
recopilara y divulgara la informacién proporcionada por las encuestas realizadas en el resto de los paises parti-
cipantes y desarrollara varios proyectos de investigacion sobre estas cuestiones.
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Cambios en la situacion
econdmica y reacciones
de las empresas
espanolas

NATURALEZA
DE LAS PERTURBACIONES
Y MARGENES DE AJUSTE

La encuesta se realizé a partir de una muestra representativa, con un tamafo inicial de
3.049 empresas espafolas seleccionadas aleatoriamente con un muestreo estratificado
por sector de actividad y tamano. La cobertura de la encuesta incluyd, como en las dos
ediciones anteriores, las empresas con mas de 5 empleados en los sectores de las manu-
facturas, la energia y los servicios de mercado. La tasa de respuesta fue del 64,8 %, por lo
que el tamano final de la muestra es de 1.975 empresas. Los resultados que se presentan
en este articulo estan ponderados utilizando factores de elevacion calculados para corregir
las diferencias en las tasas de respuesta por estrato de sector y tamafio y las diferencias en la
probabilidad de muestreo.

Ante una perturbacion econémica negativa (caida de la demanda, incremento de los costes
de produccion, dificultades financieras, etc.), una empresa puede reaccionar actuando sobre
varios margenes de decision, entre otros, contrataciones, rescisiones de contratos, horario
laboral y organizacion del trabajo, y fijacién de precios y salarios. Cudles sean estas decisio-
nes en el conjunto de las empresas acaba determinando el coste econémico y social y la
persistencia de tales perturbaciones, pudiendo condicionar, en ultimo término, la toma de
decisiones de politica econdmica. De esta forma, un mayor conocimiento de los determinan-
tes de las estrategias de ajuste de las empresas podria permitir la formulacion de politicas mas
eficaces. A este respecto, la evidencia internacional durante la crisis sugiere que su coste y
duracién han sido menores en aquellos paises en los que las empresas han utilizado diferen-
tes margenes de actuacion para hacer frente a las perturbaciones econémicas®.

En el cuadro 1 se resumen los resultados de la encuesta relativos a las percepciones de las
empresas espanolas sobre el tipo y la intensidad de las principales perturbaciones que afec-
taron a la evolucion de su actividad durante el periodo 2010-2013. En concreto, se muestra
el porcentaje de empresas que declara haber experimentado algun cambio en el periodo
2010-2013 en la demanda de sus productos, en la incertidumbre sobre la evolucion de esta
demanda, en los problemas de acceso a la financiacion externa, en la capacidad de pago de
los clientes y en la disponibilidad de los suministros (inputs de produccién) habituales.

En consonancia con la intensidad de la caida de la actividad econdmica en Espafa a lo
largo de este periodo, las empresas espafiolas sefialan que el principal problema al que
tuvieron que hacer frente en ese periodo fue la disminucién de la demanda de sus pro-
ductos: mas del 70 % de las empresas encuestadas identifican una reduccion de su
demanda (fuerte o moderada), que tuvo sobre todo un componente nacional®. Por otra
parte, el 40 % de las empresas declaran haber experimentado un aumento de la deman-
da externa, lo que es, de nuevo, coherente con el buen desempefo de las exportaciones
en el periodo de referencia. Ademas de la caida de la demanda, las dificultades financie-
ras fueron también bastante generalizadas: el 44,1 % de las empresas percibié un em-
peoramiento en su acceso a la financiacion externa®, y casi el 60 % acusé una menor
capacidad de sus clientes para hacer frente a sus compromisos de pago. Tanto la caida
de la demanda como las mayores dificultades financieras fueron percibidas por las em-
presas como parcialmente permanentes (véase panel derecho del cuadro 1).

Si bien los resultados no se muestran en el cuadro, existen notables diferencias en el im-
pacto de las perturbaciones segun el sector de actividad o el tamafo de la empresa: la

4 \/éase Boeri y Jimeno (2015).

5 EI 65% de las empresas declara una disminucion de la demanda interna, y solo el 30,2 %, una disminucién de
la demanda externa.

6 Segun los resultados de la encuesta, estas mayores dificultades financieras procedieron, en mayor proporcion,
de unas condiciones del crédito demasiado onerosas, mas que de una falta de acceso al crédito.
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CAMBIOS EN LA SITUACION ECONOMICA EN EL PERIODO 2010-2013 Y PERSISTENCIA DE DICHOS CAMBIOS (a) CUADRO 1

Cambio 2010-2013 Grado de persistencia
Fuerte Disminuciéon  Sin Aumento  Fuerte Cambios Cgmbios Cambios
disminucién moderada cambios moderado aumento  transitorios parciaimente permanentes
permanentes
Demanda de la empresa 30,1 40,6 13,8 14,3 1,2 26,7 46,8 26,4
Demanda nacional 27,3 37,5 19,7 14,4 1,1 -- -- --
Demanda exterior 71 23,0 29,9 32,5 7,5 -- -- --
Incertidumbre sobre la evolucion de la demanda 18,5 26,9 28,0 19,6 7,0 23,8 51,1 251
Acceso a financiacion externa 19,7 24,4 50,4 4,7 0,8 24,8 46,9 28,3
Capacidad de pago de los clientes 19,2 40,3 36,3 3,5 0,8 25,9 51,1 23,0
Problemas de acceso a los suministros a través
de los proveedores habituales 3,6 17,8 71,8 6,0 0,8 26,5 52,3 21,2
FUENTE: Encuesta de Formacién de Salarios (2014).
a Porcentaje de empresas.
EVOLUCION DEL GRAI?O DE COMPETENCIA, LOS PRECIOS Y LOS COSTES CUADRO 2
A LO LARGO DEL PERIODO 2010-2013 (a)
Fuerte disminucion Disminuciéon moderada Sin cambios Aumento moderado Fuerte aumento
Grado de competencia
Mercado interior 2,3 6,8 27,5 27,9 35,5
Mercado exterior 2,5 3,9 40,0 29,8 23,9
Precios
Mercado interior 16,9 29,2 35,3 16,5 2,1
Mercado exterior 7,9 23,3 49,8 18,0 1,1
Costes
Totales 7,5 22,7 17,6 a7 10,4
Laborales 7,9 20,7 28,7 36,3 6,5
Financieros 3,4 10,6 36,7 33,8 15,6
Productos intermedios 2,4 13,8 34,7 40,8 8,3

FUENTE: Encuesta de Formacion de Salarios (2014).

a Porcentaje de empresas.

proporcién de empresas que declaran una caida de la demanda es superior en las ramas
de servicios y en las empresas pequefias (de menos de 20 empleados), entre las que se
observa una caida de la demanda para el 74 % de ellas, frente al 55 % en las empresas
mas grandes (con mas de 200 empleados)’.

En la encuesta se requirié a las empresas informacion adicional sobre el entorno econé-
mico en el que operaron entre 2010 y 2013; en particular, sobre la variacién del grado de
competencia en el mercado y su reaccién en términos de los precios de sus productos y
la evolucion de sus costes. Como se observa en el cuadro 2, las empresas espafolas
percibieron una mayor presion competitiva tanto en el mercado interno como en el externo,

7 En una estimacion probit que intenta controlar por el impacto de diferentes caracteristicas de las empresas so-
bre la probabilidad de haber sufrido cada uno de los shocks considerados no se encuentran diferencias aprecia-
bles por ramas de actividad, mientras que se mantiene el mayor impacto de la caida de la demanda en las em-
presas de menor tamafio, mas afectadas por la disminucién de la demanda interna.
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AJUSTES DE LOS COSTES
LABORALES Y DEL EMPLEO

pero con mas intensidad en el primero: casi dos tercios de las empresas encuestadas
declaran un aumento del grado de competencia a lo largo de este periodo.

Por otra parte, el contexto econdmico marcado por una menor demanda y una mayor
presién competitiva llevé a que un 46,1 % de las empresas redujeran los precios de sus
productos o servicios en el mercado interior® durante el periodo considerado, un porcen-
taje superior al observado en el mercado exterior [en 15 puntos porcentuales (pp)] (véase
cuadro 2). Por el contrario, menos del 20 % de las empresas declararon haber realizado un
aumento en sus precios entre 2010 y 2013.

En cuanto a la evoluciéon de los costes, las empresas espafolas parecen haber tenido di-
ficultades para llevar a cabo un ajuste de sus costes en consonancia con el deterioro de
la situaciéon econdmica. En concreto, mas del 50 % de las empresas espafolas declaran
un aumento en los costes totales durante este periodo, como resultado del incremento de
los costes laborales, financieros y de sus productos intermedios (véase cuadro 2). En todo
caso, una parte relevante de las empresas (cerca del 30 %) logrd reducir sus costes —en
particular, su componente laboral—, mientras que la proporciéon de empresas que fueron
capaces de disminuir los costes financieros o los derivados de sus productos intermedios
fue mas reducida. Por tipos de empresas, cuyos resultados no se presentan en el cuadro,
las reducciones de costes fueron mas frecuentes en aquellas mas afectadas por perturba-
ciones negativas, de forma que el 35 % de las empresas que se enfrentaron a una dismi-
nucién de la demanda o al aumento de las dificultades en el acceso a la financiacién de-
clararon haber reducido sus costes laborales, mientras que estos porcentajes son del
11 % y 22 %, respectivamente, en el resto de las empresas.

Las empresas espafiolas se enfrentaron a la necesidad de ajustar sus costes laborales en
un contexto econdémico caracterizado por una menor demanda de sus productos y mayores
costes financieros. La forma en que se produjo dicho ajuste, de acuerdo con los resulta-
dos de la encuesta, se detalla en el cuadro 3, que presenta la distribucién de las empre-
sas encuestadas en funcion de la evolucion de los diferentes componentes de los costes
laborales. Se observa, en primer lugar, que las reducciones del salario base fueron bastante
infrecuentes a lo largo del periodo analizado, afectando al 6,3 % de las empresas, mien-
tras que en la mayoria de los casos el salario base se mantuvo sin cambios (41,4 %) o se
incrementé moderadamente (51,2 %). El componente variable de los salarios, sin embargo,
proporcioné a las empresas una importante herramienta de ajuste a lo largo de estos
anos, ya que se observaron descensos en casi el 40% de las empresas entrevistadas,
aunque hay que tener en cuenta que estos pagos variables suelen representar un porcen-
taje reducido de los costes laborales totales (4,2 % en el promedio de las empresas en-
cuestadas). Asimismo, solo el 14,7 % de las empresas declararon la utilizacion de la dis-
minucidn de las horas trabajadas como mecanismo de reduccién de los costes laborales
en el periodo. El principal instrumento utilizado por las empresas para ajustarse al deterioro
del entorno econdmico fue la reduccion del empleo, que afectd tanto a los trabajadores
indefinidos como, especialmente, a los trabajadores temporales.

En el grafico 1 se muestra como varian las estrategias de ajuste de los costes laborales de
las empresas en funcion de la evoluciéon de la demanda de sus productos. Se observa, en
primer lugar, que, ante una caida moderada de la demanda, la estrategia mas frecuente para

8 Ademas de esta reaccion de las empresas de reducir sus precios, las empresas espafolas declararon en la en-
cuesta haber incrementado la frecuencia de cambio de los precios, como reaccion, principalmente, al entorno
mas competitivo al que han tenido que hacer frente.
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EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE LOS COSTES LABORALES EN EL PERIODO 2010-2013 (a) CUADRO 3

Disminucion

Fuerte disminucion Sin cambios Aumento moderado Fuerte aumento
moderada

Salario base 1,7 4,6 41,4 51,2 1,1
Componente variable de los salarios 3,1 35,2 44,5 16,6 0,6
Trabajadores indefinidos 5,7 28,5 28,4 33,5 4,0
Trabajadores temporales 18,3 28,7 30,8 19,0 3,2
Horas trabajadas por empleado 3,2 11,5 65,2 19,7 0,5
FUENTE: Encuesta de Formacion de Salarios (2014).
a Porcentaje de empresas.
AJUSTE DE LOS COSTES LABORALES Y EVOLUCION DE LA DEMANDA DE LA EMPRESA (@) GRAFICO 1
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a Porcentaje de empresas que respondieron haber reducido cada uno de los componentes del coste laboral.

las empresas espafiolas fue reducir el empleo temporal y los pagos salariales de caracter
variable, aunque la proporcion de empresas que redujo su nivel de empleo indefinido fue
también elevada. Sin embargo, el porcentaje de empresas que procedieron a ajustar el sala-
rio base o las horas por empleado fue reducido. En presencia de una fuerte disminucion de
la demanda, el empleo permanente pasé a ser la fuente principal de ajuste para las empre-
sas, mientras que el ajuste del empleo temporal y los pagos salariales variables perdieron
relevancia. Por ultimo, incluso en el caso de una fuerte disminucién de la demanda, solo el
13,7 % de las empresas declararon haber realizado una reduccién del salario base®.

Esta pauta general de concentracion de las necesidades de ajuste de las empresas en el
empleo no ha variado de forma significativa si comparamos estos resultados con los ob-
tenidos en las dos ediciones anteriores de esta encuesta, realizadas en 2008 y 2009, res-
pectivamente'®. En concreto, en la encuesta realizada en 2008, ante una pregunta hipoté-
tica sobre la estrategia de ajuste de los costes laborales ante una eventual caida de la
demanda de la empresa, el empleo, sobre todo el temporal, fue el método mayoritario de

9 Ante un aumento de las dificultades financieras, la respuesta de las empresas espafiolas fue similar. En presencia
de una disminuciéon moderada en el acceso a la financiacién, las empresas espafiolas trataron de ajustar los costes
laborales reduciendo los empleados temporales y el componente variable de los salarios, mientras que el empleo
indefinido se ajustd especialmente ante dificultades financieras mas fuertes. Los ajustes del salario base fueron
muy poco frecuentes, independientemente de la intensidad de la perturbacion financiera recibida por la empresa.

10 Aunque las preguntas realizadas en las diferentes ediciones no permiten una comparacién completamente
homogénea.
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INCIDENCIA DE CONGELACIONES SALARIALES, REDUCCIONES SALARIALES CUADRO 4
Y GRADO DE INDICIACION SALARIAL (a)

2010 2011 2012 2013

Congelaciones salariales 16,2 19,9 19,1 17,9

Reducciones salariales 1,6 1,5 3,2 3,3
Antes de 2010 2010-2012 2013

Grado de indiciacion

Empresas con salarios indiciados 49,4 40,6 37,2
Empresas sin salarios indiciados 50,6 59,4 62,9
Debido a la baja inflacion 6,2 11,4 14,1
Debido a la ausencia de clausulas de indiciacion 44,4 48,0 48,8

FUENTE: Encuesta de Formacion de Salarios (2014).

a Porcentaje de empresas.

ajuste de los costes, mientras que menos del 5% de las empresas declararon que ajusta-
rian el salario base de sus trabajadores’!. Asimismo, en la encuesta de 2009, las empresas
encuestadas declararon haber ajustado mayoritariamente el empleo temporal ante la cai-
da experimentada por su demanda, aunque las empresas que se vieron mas afectadas
redujeron también de forma significativa el empleo indefinido.

En cuanto a las diferencias por tipos de empresa'?, las méas grandes tendieron a ajustar
con mayor intensidad los salarios variables y el nivel de empleo temporal, mientras que,
por ramas, las empresas del sector de servicios mostraron un mayor ajuste de todos los
componentes de los costes laborales. Por otro lado, las empresas con un convenio firma-
do a nivel de empresa mostraron una probabilidad algo mas elevada de ajustar el salario
base, mientras que aquellas con mayor proporcién de trabajadores temporales tendieron
a ajustar este tipo de empleo con mas intensidad.

En relaciéon con el ajuste de los salarios, la encuesta profundiza en la incidencia de las cai-
das y las congelaciones salariales y en la relevancia de las clausulas de salvaguarda frente a
la inflacién. Asi, en el cuadro 4 se muestra que, en primer lugar, los datos recogidos por la
encuesta sugieren la existencia de rigideces a la baja de los salarios nominales, ya que casi
el 20 % de las empresas declararon haber congelado los sueldos entre 2011 y 2013, mien-
tras que, a pesar de la intensidad de la crisis, solo el 3,3 % de las empresas declara haber
aplicado un recorte de los salarios a sus empleados en 2013. En cuanto al grado de indi-
ciacion de los salarios a la evolucion de la inflacion, la proporcion de empresas que decla-
ra que los salarios fueron indexados a la inflacién se redujo desde alrededor del 50 % en el
periodo anterior al aflo 2010 al 37,2 % en 2013, principalmente como consecuencia de la
menor inflacién, aunque también ha aumentado la proporcion de empresas que declara
que no existe una regla automatica para ajustar los salarios a la inflacion'®.

11 En concreto, el 58,3 % de las empresas declararon que el método principal de ajuste de los costes laborales
seria la reduccién del empleo temporal [véase |zquierdo y Cuadrado (2009)].

12 Estos resultados se han obtenido a partir de la estimacion de un modelo probit sobre la probabilidad de ajuste
de cada uno de los cinco componentes de los costes laborales considerados utilizando como variables expli-
cativas el sector de actividad, el tamafno de la empresa, el tipo y la intensidad de las perturbaciones que han
afectado a la empresa, el tipo de convenio colectivo y el porcentaje de trabajadores temporales.

13 Respecto a 2008, la informacion de la primera edicién de la encuesta de la WDN mostré un grado de indiciacion
mas elevado en la economia espafiola, con alrededor del 70 % de las empresas ajustando automaticamente la
evolucién de sus salarios a la inflacién.
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INAPLICACIONES DE CONVENIOS Y OTRAS MEDIDAS DE FLEXIBILIDAD (a) CUADRO 5

Menos de 20 Entre 20 y 50 Entre 50 y 200 Mas de 200
Total
empleados empleados empleados empleados
Inaplicaciones de
Convenios sectoriales 3,9 3,3 2,0 5,9 3,7
Convenios de empresa 1,3 3,5 0,0 16,6 1,9
Otras medidas de flexibilidad 14,3 19,3 18,9 25,1 15,6

FUENTE: Encuesta de Formacion de Salarios (2014).

a Porcentaje de empresas.

Cambios

en las posibilidades
de ajuste de los costes
laborales

Finalmente, se recogié informacién de las empresas participantes sobre si en 2013 se habia
realizado un descuelgue de las condiciones pactadas en el convenio colectivo, o se habian
adoptado otras medidas de flexibilidad interna distintas. En conjunto, el 3,4 % de las empre-
sas espanolas declararon haber inaplicado el convenio colectivo en 2013, aunque se detectan
diferencias apreciables segun el tamafio de las empresas. En particular, como se observa en
el cuadro 5, los descuelgues fueron utilizados con mayor intensidad por las empresas de mas
de 200 empleados, sobre todo con el objetivo de inaplicar las condiciones pactadas en su
propio convenio. La utilizacién de este tipo de medida fue menos frecuente entre las empresas
pequefas y medianas. Por otra parte, en el cuadro 5 se muestra que la aplicacién de otras
medidas de flexibilidad fue mucho mas frecuente en 2013, llegando al 15,6 % el porcentaje de
empresas que aplicaron alguna de estas medidas, que fueron, de nuevo, utilizadas con mayor
intensidad por las empresas grandes.

En una primera comparacion entre estos resultados y los referidos a otros paises también par-
ticipantes en la tercera edicion de la encuesta de la WDN, Espana se sitUa entre los paises en
los que las caidas de la demanda nacional y externa percibidas por las empresas durante la
segunda fase de la crisis son de las mas acusadas, aunque también de las menos persistentes.
También el porcentaje de empresas espafiolas que sefialan que tuvieron problemas financieros
de diverso tipo, tales como acceso a nuevo crédito o problemas para refinanciar su deuda,
es de los mas elevados. En cuanto a los mecanismos de ajuste, las empresas espafolas mos-
traron, en respuesta a estas perturbaciones, una mayor rigidez de salarios (mayor porcentaje
de trabajadores con congelaciones de salarios y menor porcentaje de reducciones de salarios),
una mayor reduccion del empleo temporal y una menor reduccion del empleo indefinido que la
media de las empresas de los 26 paises participantes en la encuesta de la WDN'™,

A continuacién se describen brevemente las opiniones de las empresas sobre en qué
medida y en qué sentido han cambiado las diferentes posibilidades de ajuste basadas en
variaciones del empleo o de los salarios. En este sentido, debe tenerse en cuenta que las
reformas laborales aprobadas en los ultimos afios han ido dirigidas, sobre todo, a facilitar
estrategias de ajuste basadas en los cambios salariales o de las condiciones laborales,
para poder generar un menor recurso a la destruccion de empleo ante la llegada de per-
turbaciones negativas. En este sentido, las reformas aprobadas desde 2010 han tendido
a favorecer la descentralizacion de la negociacion colectiva y a incrementar la flexibilidad
de las empresas en situaciones de deterioro de la actividad.

En general, en 2013 las empresas encontraron mas facil hacer uso de los distintos meca-
nismos que permiten ajustes de los costes laborales, frente a la situacion vigente en 2010

14 Para mas detalles sobre esta comparacion internacional, véase Boeri y Jimeno (2015).
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CAMBIOS EN LA POSIBILIDAD DE AJUSTAR LOS COSTES LABORALES EN 2013 RESPECTO GRAFICO 2

A LA SITUACION DE 2010 (a)

Despidos disciplinarios

Movilidad laboral
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existentes

Coste de contratacion
Movilidad funcional

ERE de suspension
Ajuste de las horas por empleado
Reduccion salarial nuevos entrantes
Despidos colectivos

Despidos econémicos individuales

FUENTE: Banco de Espana.
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a Porcentaje de empresas que respondieron que realizar cada una de las medidas era mas facil o mas dificil en 2013 con respecto a la situacion de 2010.

(véase grafico 2). En particular, casi el 50% de las empresas considera que ahora es mas
facil realizar un despido con base en razones econdémicas de lo que era en 2010, mientras
que solo el 10,8 % de las empresas declara que ahora es mas dificil. Un resultado similar
se encuentra en relacion con los despidos colectivos. Respecto a las condiciones de trabajo,
las respuestas de las empresas también tienden a considerar que es mas facil ahora ajustar las
horas por empleado (29,7 %) o modificar las tareas de los trabajadores (28,4 %). En cuanto a
los salarios, un tercio y un 27 % de las empresas declaran que ahora es mas facil ajustar los
salarios de los nuevos trabajadores o de los trabajadores en ejercicio, respectivamente.

Detras de estos cambios en las percepciones de las empresas sobre las posibilidades de
ajuste pueden encontrarse diferentes razones, desde los cambios legales ocurridos en los
ultimos afios, hasta el impacto de la crisis en la actitud de las empresas y los trabajadores
a la hora de establecer las condiciones laborales. En este sentido, la informacién de la
encuesta muestra que la mayoria de las empresas perciben que los cambios legales ha-
brian jugado un papel relevante en la mayor facilidad que encuentran en la utilizacién de
los distintos mecanismos de ajuste (véase cuadro 6), si bien la actitud de los trabajadores
también seria un factor muy relevante para explicar la mayor flexibilidad percibida via
ajustes salariales, en las horas de trabajo o la movilidad funcional y laboral®.

Respecto al descuelgue de los convenios colectivos, en la seccidn anterior se mostrd que
este tipo de medidas de flexibilidad se concentraron, fundamentalmente, en las empresas
de mayor tamafo, lo que podria sugerir la persistencia de diferentes obstaculos para que
las empresas mas pequefias se pudieran beneficiar de este tipo de medidas. Sobre este
asunto, la encuesta muestra que las empresas muy grandes (mas de 200 empleados)
perciben una mayor facilidad para aplicar descuelgues, especialmente aquellas con convenio
a nivel de empresa. En particular, un 53,5 % de estas uUltimas empresas declararon que
este procedimiento es mas facil en la actualidad, frente a solo el 20,5 % de las empresas mas

15 Lasituacién es similar cuando observamos los factores detrds de la facilidad de los cambios en las condiciones
de trabajo (horario, movilidad), donde las empresas tienden a responder que los cambios legales recientes
tienen una relevancia similar al cambio de actitud de los trabajadores.
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RELEVANCIA DE DIFERENTES FACTORES A LA HORA DE EXPLICAR LA MAYOR FACILIDAD PARA ACOMETER CUADRO 6
LAS SIGUIENTES MEDIDAS (a)

Despidos Reduccion Aluste de las Reduccion
P ) Despidos salarial J ERE de Movilidad  Coste de salarial Movilidad  Despidos
econémicos . horas por - ) . ) -
e colectivos nuevos suspension  funcional contratacion trabajadores  laboral  disciplinarios
individuales empleado R
entrantes existentes
% empresas que declaran
que ahora es mas sencillo 47,4 42,2 33,5 29,7 28,7 28,5 27,7 26,5 21,1 20,4
Debido a:
Reformas legales 75,61 83,41 44,95 43,83 64,65 40,23 70,8 53,99 48,93 31,68
Cambios en la aplicacion
de las leyes 15,68 12,78 9,97 11,34 9,47 9,08 13,49 9,79 8,84 39,01
Actitud de los sindicatos 1,3 1,32 2,22 2,34 0,89 1,03 2,34 2,16 0,82 4,66
Actitud individual
de los trabajadores 7,41 2,49 42,85 42,49 24,99 49,66 13,37 34,06 41,41 24,65
FUENTE: Encuesta de Formacion de Salarios (2014).
a Porcentaje de empresas.
OBSTACULOS A LA CONTRATACION INDEFINIDA (@) GRAFICO 3
Problemas acceso financiacion
Falta de disponibilidad trabajadores cualificados
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Porcentaje de empresas que consideran relevante o muy relevante cada uno de los factores a la hora de realizar una nueva contratacion indefinida.

pequenas. Como posibles obstaculos a la aplicacion de estas medidas, el 48 % de las
empresas respondié que el procedimiento legal es aun demasiado complicado o costoso,
aunque un mayor porcentaje de estas empresas asocio las dificultades al impacto negati-
vo que podrian tener sobre la motivacion o el esfuerzo de los trabajadores (63,5 %) o la
reputacién de la empresa (64,4 %).

Por otra parte, la encuesta analiza los principales obstaculos percibidos por las empresas
a la hora de incrementar la contratacién de caracter indefinido. La mayor parte de las
empresas espafolas (cerca del 80 %) declaran que la incertidumbre sobre las condiciones
econodmicas es un obstaculo para la contratacion indefinida, aunque los altos costes de
mano de obra (incluyendo los costes laborales no salariales) y la magnitud de las indem-
nizaciones por despido también se mencionan para mas del 60 % de las empresas como
un factor limitante (véase grafico 3). La informacion recogida por la encuesta pone también
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PERIODO HABITUAL PARA LA CONVERSION DE UN CONTRATO TEMPORAL EN UNO INDEFINIDO (a) GRAFICO 4

Menos de un afio
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Porcentaje de empresas.
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de manifiesto la dualidad del mercado de trabajo espariol, ya que una parte significativa
(30 %) de las empresas declara como no habitual la transicién de un contrato temporal a
un contrato indefinido, si bien en las grandes empresas esta conversion es una practica
mas comun y tiene lugar antes que en las empresas mas pequefias (véase grafico 4).

Este articulo resume los principales resultados obtenidos a partir de la tercera edicién de
la encuesta de la WDN del SEBC en Espafia que proporciona informacion sobre la natura-
leza de las perturbaciones recibidas por las empresas espafolas en el periodo 2010-2013
y cémo las empresas reaccionaron a estas perturbaciones en términos de ajuste del em-
pleo, los salarios o los precios. En general, se encuentra que la reduccién del empleo fue
el principal instrumento utilizado por las empresas espafolas para ajustar sus costes ante el
deterioro de la situacién econdmica, si bien las reformas del mercado de trabajo introdu-
cidas durante la crisis han flexibilizado la forma en que las empresas espafiolas pueden
ajustarse ante condiciones econémicas adversas.

La gran cantidad de informacion microecondmica contenida en la encuesta y el hecho de
que proporciona informacion armonizada para los 26 paises europeos participantes hacen
de este conjunto de datos una fuente de informacion muy Util para la investigacién sobre
el mercado laboral. En un futuro proximo se utilizara esta base de datos en diferentes
proyectos definidos en el marco de la red de investigacion del SEBC, y se pondra, de
forma anonimizada, a disposicién de la comunidad investigadora‘a.
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la identificacion individual de las empresas participantes y con fines Unicamente de investigacion econdémica.
La informacion de la encuesta espafiola ya esté disponible para los investigadores que la soliciten y que se
comprometan a cumplir los necesarios requisitos de confidencialidad, y probablemente a finales del afio proxi-
mo esté disponible el acceso a los datos de los 26 paises participantes.
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Introduccion

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA: SEGUNDO SEMESTRE DE 2015

La desaceleracion de la actividad que venia produciéndose en América Latina desde me-
diados de 2011, en un contexto de menor dinamismo de la economia china y de caida de
los precios de las materias primas, se intensificd en el segundo trimestre de 2015 por el
inesperado agravamiento de la recesion en Brasil. Los datos de contabilidad nacional
disponibles para las seis principales economias’ indican que el crecimiento de la regién en
el segundo trimestre fue un 0,3 % interanual, frente al 0,7 % del primer trimestre, el menor
registro desde la crisis (véase grafico 1). Sin embargo, el dato agregado estd muy sesgado
por la caida del PIB brasilefio (un -2,6 % interanual en el trimestre). Entre los restantes
paises, Peru y Colombia anotaron crecimientos relativamente sélidos, del 3 % interanual,
mientras que México, Chile y Argentina crecieron a ritmos en el entorno del 2 %.

A partir de los meses de verano, las turbulencias ocasionadas por la caida de la bolsa
china y la posterior devaluacion del yuan, los nuevos descensos de los precios de las
materias primas, hasta minimos cercanos a los alcanzados en 2008, y, como elemento
singular, la pérdida de la calificacion crediticia de grado de inversion por parte Brasil, con-
tribuyeron a debilitar adicionalmente las perspectivas de crecimiento en la regién, lo cual
tuvo su reflejo en la evolucion desfavorable de los mercados financieros (véase grafico 1).
Las previsiones de crecimiento del PIB para 2015y 2016 en América Latina se han venido
revisando a la baja en los ultimos meses, situandose en torno al 0 % para 2015y enel 1%
para 2016, las mas bajas de los ultimos siete afos.

La inflacion, por su parte, repuntd hasta el 6,3 % en septiembre segun el promedio de los
cinco paises que mantienen objetivos de inflacion, practicamente un punto mas que a
principios de afio. Con la excepcién de México, donde el impacto de las reformas estruc-
turales se esta dejando notar en forma de reduccion de los precios de algunos bienes y
servicios, la tendencia al alza fue relativamente generalizada en todos los paises, aunque
mucho mas acusada en Brasil (donde alcanzé el 9,5 % interanual), principalmente como
consecuencia de la subida de los precios administrados. En Chile, Colombia y Peru los
precios del consumo crecieron por encima del 4 % interanual, situandose en la parte su-
perior de la banda de objetivos de los bancos centrales o por encima de ella. A pesar de
la debilidad ciclica, la significativa depreciacion de los tipos de cambio esta teniendo un
efecto relevante en la inflacion observada y, en algunos paises, esta empezando a trasla-
darse a las expectativas de inflacion.

En términos generales, el tono de las politicas econdmicas no esta respondiendo a la ra-
lentizacion econémica. Por un lado, el margen de corto plazo de las politicas monetarias
parece haberse agotado por el repunte de los precios de consumo. En particular, Brasil ha
elevado los tipos de interés hasta el 14,25 %, lo que supone una subida de mas de 7 pun-
tos porcentuales (pp) en el conjunto del ciclo alcista de los dos uUltimos afos. Del resto de
los bancos centrales que operan con objetivos de inflacion, tres subieron los tipos de in-
terés oficiales (Peru, Colombia y Chile) y México los mantuvo sin cambios. Por otro lado,
las politicas fiscales siguen ajustandose a un escenario de precios de las materias primas
mas bajos en la mayoria de los paises. Brasil no consigue completar el ajuste fiscal pre-
visto para 2015 y el déficit publico a mitad de afio se aproximaba al 9 % del PIB. En otros

1 Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Perd. No se dispone de datos oficiales de Venezuela desde el tercer
trimestre de 2014; la evidencia indirecta apunta a una recesién aguda.
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EVOLUCION DEL PIB, INFLACION, MATERIAS PRIMAS Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 1

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB Y TASA DE INFLACION EN AMERICA TIPOS DE CAMBIO Y MATERIAS PRIMAS
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FUENTES: Fuentes nacionales y Datastream.

a Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd en media ponderada por el peso en el PIB de la region.
b Media ponderada de los indices de los tipos de cambio frente al ddlar de América Latina sin Argentina.
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Entorno internacional
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paises también se han producido deslizamientos del déficit publico sobre lo inicialmente
previsto, en gran medida por los menores ingresos.

Asi, en un contexto en el que la correccion de los desequilibrios cobra protagonismo
como objetivo de politica econémica, las perspectivas apuntan a un entorno de bajo
crecimiento en el conjunto de la region, aunque con diferencias importantes por paises.
Los riesgos para el crecimiento se mantienen a la baja, tanto por la posibilidad de una
desaceleracion mayor que la esperada en China como por la incertidumbre que sigue
generando la futura normalizacion de los tipos de interés de la Reserva Federal, pero
también por el tono que deban adoptar las politicas econdémicas domésticas. En cam-
bio, el ajuste de la demanda interna y la depreciacién de los tipos de cambio estan
apoyando la correccion de los desequilibrios por cuenta corriente, que eran un foco de
vulnerabilidad relevante. Ademas, los paises latinoamericanos han acumulado defensas
durante la etapa expansiva que pueden utilizar ahora (por ejemplo, las reservas interna-
cionales) y sus fundamentos para enfrentar una etapa de crecimiento bajo son mejores
que en el pasado.

El crecimiento de la economia mundial se ha reducido en los meses transcurridos de 2015,
debido fundamentalmente a un nuevo debilitamiento de la actividad en las economias
emergentes (véase grafico 2). Ademas, con la excepcioén del area del euro, la recuperaciéon
de las economias avanzadas ha sido mas modesta de lo anticipado a comienzos del afio,
en lo que han influido la hasta el momento reducida incidencia de la caida del precio del
petréleo en el gasto de los hogares, la debilidad de la demanda externa y algunos factores
transitorios —como los que afectaron a Estados Unidos en el primer trimestre del afio—.
La inflacién ha registrado descensos adicionales en estas economias, hasta niveles muy
bajos, y las tasas subyacentes han mostrado una mayor estabilidad, pero se encuentran
por debajo de los objetivos de los bancos centrales. En este contexto, prosiguen las di-
vergencias en el tono de las politicas monetarias de las principales economias avanzadas:
el BCE y el Banco de Japén continllan con sus programas de expansion cuantitativa,
mientras que se sigue anticipando la normalizacion de los tipos de interés por parte de la
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasa trimestral anualizada, indices y puntos basicos
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Los mercados financieros
latinoamericanos

Reserva Federal y del Banco de Inglaterra, si bien el debilitamiento global esta retrasando
y afadiendo complejidad a la decision de estos bancos centrales.

Las economias emergentes han continuado desacelerandose, como viene sucediendo des-
de 2011. Esta tendencia parece responder tanto a la debilidad de la demanda procedente de
las economias avanzadas en la salida de la crisis como a un conjunto de factores estructura-
les, desde un menor avance de la productividad a una demografia menos favorable. A estos
factores se afaden, ademas, tres desarrollos relevantes que han estado vigentes, con inten-
sidad variable, a lo largo de los dos ultimos afios. En primer lugar, la desaceleracion de la
economia china, como resultado del proceso de reequilibrio de su modelo de crecimiento. En
segundo lugar, la caida de los precios de las materias primas (ligada en buena medida a la
menor demanda procedente de China), que se ha reactivado desde finales de junio y ha
afectado severamente a las rentas e inversiones de los exportadores de estos productos.
Finalmente, el tensionamiento de las condiciones financieras globales ante la proximidad del
comienzo del ciclo alcista de tipos de interés en Estados Unidos. La inflacion ha permaneci-
do en niveles reducidos en parte de las economias emergentes, si bien en América Latina y
en otros casos, como Rusia y Turquia, ha mostrado una elevada resistencia a la baja, en
parte como consecuencia de la depreciacion de sus monedas.

La evolucién en los mercados financieros internacionales ha estado marcada por las ten-
siones en los mercados bursatiles de China. En concreto, la bolsa de Shanghai experi-
mentd dos episodios de fuerte correccion (véase grafico 2). El primero de ellos, a media-
dos de junio, fue controlado con fuertes medidas por parte de las autoridades, incluidos
el recorte de los tipos de interés oficiales y las inyecciones de liquidez a las empresas que
financiaban la compra de acciones. El segundo, que ocurrié tras la modificacion del régi-
men cambiario del yuan, fue menos intenso pero tuvo mayor trascendencia para los mer-
cados financieros de las economias, emergentes y desarrolladas, al coincidir con indica-
dores desfavorables sobre la economia china que generaron crecientes dudas sobre su
fortaleza. Este episodio se trasladé a los mercados bursatiles de los paises avanzados con
aumentos de la volatilidad y fuertes retrocesos en las bolsas. El resto de los mercados
registré un nivel de volatilidad mayor que en el pasado pero sin repuntes de la misma vi-
rulencia que los observados en la renta variable (véase grafico 2). Ademas, las dudas en
torno al desenlace de las negociaciones entre Grecia y sus acreedores, al principio del
verano, y la incertidumbre ante la posible subida del tipo de interés en Estados Unidos en
septiembre —que no tuvo lugar finalmente— contribuyeron al aumento de la aversion al
riesgo en los mercados financieros.

Los mercados financieros emergentes registraron un periodo de cierta estabilidad en los
meses de mayo y junio, favorecidos por la estabilizacion temporal de los precios de las
materias primas (véase grafico 2). Sin embargo, la tendencia negativa retorné a partir de
la segunda mitad de junio, tras el primer desplome de la bolsa de Shanghai, y se acentud
con la segunda correccion. El deterioro registrado por los indicadores financieros de los
mercados emergentes resultd, en términos agregados, de intensidad superior al de otros
episodios de turbulencias financieras previas, incluido el de mayo de 2013, como se refle-
ja en las salidas de capitales de los fondos de bolsa y deuda (véase grafico 2).

La evoluciéon de los mercados financieros de América Latina ha sido mas desfavorable
que la de otras regiones emergentes (véase grafico 2), al ser una region productora de
materias primas, cuyos precios son determinantes importantes de su relacion real de in-
tercambio. Ademas, han operado factores especificos, como el comportamiento adverso
de los mercados financieros de Brasil, que se agravé tras la pérdida del grado de inversion
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INDICADORES FINANCIEROS
Indices, puntos basicos y puntos porcentuales
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a indice MSCI América Latina en moneda local.
b Deuda publica en moneda local a diez afos.

de su calificacién crediticia por una agencia de calificacion. En cambio, la bolsa de México
registré un descenso mucho menos acusado (-2,9 %), asociado a las mejores perspecti-
vas de la economia de Estados Unidos y a su menor exposicion a China (véase grafico 3).
En conjunto, el indice de bolsa MSCI en délares de América Latina cayd un 25 % entre
mayo y septiembre de 2015, mas que los de Europa del Este (-18 %) o Asia emergente
(—20 %), siendo el sector de petrdleo y gas el que registrd una caida mayor (-48 %).

Los tipos de interés de los bonos a largo plazo en los mercados locales repuntaron, con au-
mentos significativos en Colombia y Peru [170-180 puntos basicos (pb)], asociados en parte
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a la depreciacion del tipo de cambio y, también, al deterioro de las expectativas de inflacion
(véase grafico 3). En cualquier caso, las especiales circunstancias de Brasil y las decisiones
de politica monetaria hicieron que sus tipos de interés registraran la elevacion mas importan-
te (mas de 300 pb). El diferencial soberano, medido por el EMBI de América Latina, mantuvo
una tendencia a la ampliacién, con un incremento de mas de 100 pb desde abril, hasta alcan-
zar los 600 pb, un maximo desde el primer trimestre de 2009. Esta evolucion también fue mas
desfavorable que la del resto de las areas emergentes. Se produjo un empeoramiento gene-
ralizado de las primas de riesgo soberano, con un aumento especialmente importante en
Brasil (190 pb, hasta alcanzar los 490 pb), seguido de Colombia, Chile y Peru (entre 95 pb y
100 pb); en México el incremento fue menor (75 pb). Ademas, el diferencial soberano de Ve-
nezuela aumenté en mas de 820 pb, y llegé a alcanzar los 3.500 pb, en un contexto de eleva-
da vulnerabilidad por la escasez de reservas y la fragil situacion fiscal. Por el contrario, el di-
ferencial de Argentina se mantuvo estable alrededor de los 600 pb.

Los tipos de cambio mantuvieron una tendencia general a la depreciacion frente al délar
entre mayo y septiembre, mas acusada en Brasil (-25,6 %), Colombia (-22 %) y Chile
(-12 %). De esta forma, el real se ha depreciado un 59,4 % desde mediados de 2011, has-
ta marcar un minimo histérico en su cotizacion frente al dolar, superando los 4 reales por
dolar, a pesar de la fuerte subida de los tipos de interés oficiales. Ello llevé al Banco de
Brasil a anunciar, a mediados de septiembre, nuevas intervenciones en los mercados
de divisas, tras haber interrumpido el programa de swaps cambiarios en marzo del presen-
te afo. Los paises con menores vulnerabilidades, como México y Peru, registraron depre-
ciaciones de menor cuantia, si bien el Banco de México amplié la intervencién diaria en
los mercados cambiarios para moderar la volatilidad del tipo de cambio. En Venezuela, el
tipo de cambio negociado en el nuevo mercado cambiario libre (SIMADI) se situé un 97 %
mas depreciado que la paridad oficial, con un volumen de transacciones que apenas al-
canzo el 5,5 % del total; el tipo de cambio del mercado paralelo se deprecio fuertemente.

Este comportamiento de los tipos de cambio nominales ha compensado el diferencial de
inflacion del area y ha dado lugar a una depreciacion significativa de los tipos de cambio
reales. Estos se han situado en algunos casos en niveles previos a los de 2005, casi al
inicio del boom de los precios de las materias primas (véase grafico 3). De esta forma, la
ganancia de competitividad exterior deberia configurarse como uno de los ejes en los que
se sustente una posible recuperacion de la actividad en el area.

En consonancia con la evolucién de los tipos de cambio, las estadisticas de flujos de ca-
pital indican que durante el primer semestre de 2015 tuvo lugar una menor entrada de
flujos de cartera (véase grafico 4). En el conjunto de la region, las entradas brutas de car-
tera cayeron 21 mm de ddlares respecto al semestre anterior, situandose en 73 mm de
ddlares, en términos anualizados. La mayor parte de este descenso se concentré en Mé-
xico, seguido de Brasil, en ambos casos por las menores compras de valores a corto
plazo. Asimismo, se produjo una moderacion similar de los flujos brutos de inversién di-
recta, sobre todo en los sectores energético y financiero, atribuible a unas menores entra-
das en Brasil (por 82 mm de ddlares, el 3,8 % del PIB), y en México y Colombia.

Por lo que respecta a las emisiones de renta fija de la region, entre abril y septiembre de
2015 se situaron en 35,7 mm de ddlares, un 45 % menos que en el mismo periodo de 2014.
Los principales actores en este mercado fueron el sector publico (37 % del total) y las em-
presas relacionadas con las materias primas (35 % del total), mientras que las empre-
sas con mayor exposicién local tuvieron mas dificultades para emitir (véase recuadro 1).
El descenso de las emisiones fue debido, fundamentalmente, a la caida de las de Brasil
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FINANCIACION EN MERCADOS INTERNACIONALES DE BONOS. LAS EMPRESAS DE AMERICA LATINA:

EVOLUCION Y RIESGOS

RECUADRO 1

Una de las principales caracteristicas que define la evolucion de
los mercados financieros tras la crisis financiera global es el creci-
miento de la financiacion obtenida por las empresas a través de los
mercados internacionales de bonos. Este proceso puede deberse,
en parte, al menor papel intermediador del sector bancario y, por
otro lado, a la busqueda de rentabilidades por parte de los inverso-
res ante los bajos tipos de interés inducidos por politicas moneta-
rias laxas. Los mercados emergentes no han sido ajenos a este
fenémeno, lo que ha provocado un incremento sustancial del volu-
men de sus emisiones de deuda corporativa en los mercados inter-
nacionales. Este proceso ha atraido mucha atencién, identifican-
dose un aumento en el volumen de deuda emitido por las empre-
sas no financieras de las economias emergentes, un alargamiento
de los plazos de emisién, y el predominio del délar como moneda de
denominacién a partir del afio 2009'. Estudios regionales sugieren
tendencias similares en el caso de América Latina®. No obstante, la
evidencia disponible tiene alguna limitacién estadistica que puede
introducir sesgos. En particular, los datos de financiacion obtenida
por las empresas o no se compilan a nivel consolidado o no tienen
en cuenta si existe dependencia financiera explicita de las filiales
con sus matrices, a pesar de que con frecuencia muchas empre-
sas emplean sus filiales para obtener financiacién en los mercados
de capitales. Ademas, estos trabajos no suelen analizar la situacion
financiera de las empresas emisoras.

Este recuadro examina los riesgos que surgen de la financiacién
en mercados internacionales de bonos de las empresas de

1 Véanse R. McCauley, C. Upper y A. Villar (2013), «<Emerging market debt
securities issuance in offshore centres», BIS Quarterly Review, Box 2,
septiembre; P. Turner (2014), «The global long-term interest rate, finan-
cial risks and policy choices in EMEs», BIS Working Paper, n.° 441,y
H. Shin (2014), «The changing face of financial intermediation», confe-
rencia en el BIS 84th Annual General Meeting.

2 \éase IADB (2014), «Global recovery and monetary policy normalization.
Escaping a chronicle foretold?», 20714 Latin America and Caribbean Ma-
croeconomic Report.

BONOS EMITIDOS EN MERCADOS INTERNACIONALES Y GARANTIZADOS POR SOCIEDADES NO FINANCIERAS

América Latina®, desde el afio 2000, utilizando una compilacién de
datos individuales de bonos y de las cuentas financieras de las
empresas que los garantizan, que subsanan las dos limitaciones
antes mencionadas®. La combinacién de ambas fuentes de infor-
macién a nivel de empresa permite estudiar los patrones de finan-
ciacion de las empresas a nivel consolidado, al identificarse los
bonos garantizados por empresas de mercados emergentes, si-
guiendo la metodologia de Fuertes y Serena (2014) (véase nota 4).
Ademas, la disponibilidad de las cuentas financieras facilita el exa-
men de la solvencia de las empresas que garantizan estos activos.

Un primer resultado de interés respecto al modelo de financiacién
de las empresas de América Latina tras la crisis es el importante
volumen de bonos que son emitidos desde filiales domiciliadas
fuera del pais. El grafico 1 desglosa el volumen total de la emisién
en funcién del pais de domicilio de la entidad emisora. En el caso
de las emisiones onshore, el pais de domicilio de la empresa que
garantiza la emision coincide con el del pais de la empresa emiso-
ra (se trata de la misma empresa y suele ser matriz). El resto de las
emisiones se realizan a través de filiales cuyo pais de residencia
es diferente al de la empresa matriz que garantiza la emision; es-
tas emisiones se realizan principalmente a través de filiales en
centros offshore. El volumen de esta deuda alcanza algo mas del
30 % de las emisiones totales de las empresas de América Latina,
por lo que no tener en cuenta estas emisiones supondria una

3 La base de datos se obtiene de Bloomberg e incluye todas las emisio-
nes de bonos de empresas no financieras en un conjunto de paises de
América Latina. Se incluyen emisiones en mercados locales e interna-
cionales (las emisiones pueden ser en moneda local o moneda extranje-
ra). Ademas se obtiene informacién de balance de estas empresas emi-
soras de bonos. Los paises incluidos son Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Peru y Venezuela.

4 A. Fuertesy J. M. Serena (2014), «Firms financial soundness and access
to capital markets», Financial Stability Review, n.° 27, Banco de Espafia;
How firms borrow in international bond markets: Securities Regulation
and Distribution of Credit Risks (2015), mimeo.

GRAFICO 1
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a Los centros offshore son aquellos paises donde estan domiciliados vehiculos financieros de empresas cuya matriz pertenece a otra economia: Islas Caiman,
Holanda, Luxemburgo, Islas Virgenes, Singapur, Isla de Man, Irlanda, Islas Marshall, Mauricio, Hong-Kong y Bermuda. Los centros non-offshore son paises
donde estan domiciliadas filliales no financieras cuya deuda esta garantizada por la matriz de un pais emergente.
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FINANCIACION EN MERCADOS INTERNACIONALES DE BONOS. LAS EMPRESAS DE AMERICA LATINA:

EVOLUCION Y RIESGOS (cont.)

infraestimacion del volumen de deuda emitido (este resultado se
repite, con otros porcentajes, en otras regiones emergentes). En
segundo lugar, el fuerte incremento en el volumen emitido en mer-
cados internacionales en este periodo no ha supuesto una merma
en las emisiones en mercados locales de deuda; de hecho, la pro-
porcion entre ambas se ha mantenido estable (véase grafico 2).

EMISIONES DE BONOS GARANTIZADAS POR SNF DE AMERICA LATINA: MERCADOS INTERNACIONALES Y LOCALES

mm de ddlares

RECUADRO 1

El gréafico 3 muestra la evolucién de las condiciones financieras de
las empresas de América Latina que garantizan la deuda emitida
en el periodo 2000-2014. Estas se captan con una serie de ratios que
analizan dimensiones de la empresa como el apalancamiento (ac-
tivos totales sobre el capital comun), rentabilidad [rendimiento de
los activos (ROA)], solvencia [ratio de cobertura de intereses (ICR)]

GRAFICO 2
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FINANCIACION EN MERCADOS INTERNACIONALES DE BONOS. LAS EMPRESAS DE AMERICA LATINA:

EVOLUCION Y RIESGOS (cont.)

y liquidez [ratio corriente (CR)]°. Destaca el descenso observado
en la rentabilidad y la solvencia de las empresas durante los ulti-
mos anos. En todo caso, el nivel de apalancamiento no ha aumen-
tado y se observa una mejora en la liquidez de los emisores.

No obstante, esta evolucién agregada puede ocultar riesgos loca-
lizados, asociados al conjunto de empresas con peores condicio-
nes financieras. En efecto, dado que el volumen de deuda ha au-
mentado significativamente en términos absolutos, también lo ha
podido hacer la cantidad que emiten este tipo de empresas. Para
explorarlo, el grafico 4 presenta la cantidad de deuda corporativa
emitida en los mercados de capitales por aquellas empresas que
presentan ratios financieras con valores comprometidos®, asi

5 La ratio de cobertura de intereses se define como beneficios antes de inte-
reses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) con respecto
del gasto por pago de intereses de la deuda. La ratio corriente se define
como activos que se pueden hacer liquidos como maximo en un afo con
respecto de la deuda con vencimiento como maximo a un afo.

6 Los valores de las ratios financieras considerados como comprometi-
dos para la empresa son los mismos que se utilizan en IMF (2014), Re-
gional Economic Outlook: Asia and Pacific. Sustaining the Momentum:
Vigilance and Reforms, abril.

VOLUMEN DE EMISIONES DE SNF CON RATIOS FINANCIERAS EN NIVELES COMPROMETIDOS
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RECUADRO 1

como su proporcién sobre el total de emisiones. Aunque el vo-
lumen emitido por empresas con apalancamiento alto y, especial-
mente, por empresas con rentabilidades negativas ha aumentado,
la cantidad emitida por estas Ultimas no alcanzé el 20 % del total
en 2014.

En suma, en los ultimos afios se ha producido un fuerte aumento
en la financiacion obtenida por empresas no financieras de Amé-
rica Latina en los mercados de bonos, que en parte se ha canali-
zado a través de emisiones de filiales domiciliadas en el exterior.
Por otro lado, pese a no observarse un deterioro generalizado en
las métricas financieras, hay un aumento en el volumen de deuda
garantizado por empresas con fundamentales mas débiles. Final-
mente, cabe mencionar dos aspectos que van mas alla del conte-
nido de este recuadro. Por un lado, los riesgos relacionados con
el endeudamiento en moneda extranjera ante una depreciacién
brusca en el tipo de cambio de las monedas locales y las posibles
coberturas, finalistas y naturales, existentes. Por otro lado, la
identificacion de la finalidad de la financiacion obtenida —inver-
sion productiva o, por el contrario, operaciones de carry trade,
compra de acciones de la compaiia (equity buybacks) o reparto
de dividendos—.

GRAFICO 4
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION
Miles de millones de ddlares
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GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Dealogic, JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

(un 80 % menos que en los nueve primeros meses de 2014), pues el Tesoro brasilefio no
apeld a los mercados y Petrobras redujo sustancialmente sus emisiones, si bien logré co-

locar un bono a 100 afos en el mes de junio. Las condiciones de las emisiones de la region
han empeorado en términos de precio (los tipos de interés aumentaron 65 pb desde el
tercer trimestre de 2014), pero no en plazos de vencimiento (véase grafico 4). En relacion

con la moneda de emision, cabe destacar el aumento reciente de las denominadas en euros,
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PIB LATINOAMERICANO

GRAFICO 5
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a América Latina-6, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.

Actividad y demanda

hasta alcanzar un 20 %-25 % del total en el segundo trimestre de 2015, posiblemente en
respuesta a las divergencias en el tono esperado de la politica monetaria de Estados Uni-
dos y la zona del euro, aunque en el ultimo trimestre la emision internacional se paralizé.

Tras un primer trimestre en el que el PIB? en el promedio de la regién crecié muy débilmen-
te (0,1 % trimestral) (véanse grafico 5 y cuadro 1), el segundo trimestre del afio anoté un
retroceso del 0,4 %, la mayor caida del PIB en un trimestre desde la crisis financiera glo-
bal. La tasa interanual descendié hasta el 0,3 %, tras el 0,7 % del primer trimestre, aunque
con una importante heterogeneidad por paises. De hecho, la contraccién del PIB en tér-
minos trimestrales fue reflejo del intenso retroceso de Brasil (que resté 1,1 pp al crecimien-
to interanual de la regién), frente a la aportacion positiva de México, de 0,6 pp, y de los
demas paises. Peru registré un crecimiento del 1,2 % en el segundo trimestre (3 % inte-
ranual); Colombia, un 0,6 % (3 % interanual), y en Argentina se vislumbré cierta recupera-
cién de la actividad al crecer un 0,5% (2 % interanual), apoyada en el gasto publico. En
cambio, en Chile la actividad se estancé en tasa trimestral, después de que mostrase in-
dicios de recuperacion entre finales de 2014 y 2015.

El andlisis del PIB por componentes muestra que el proceso de reequilibrio de demanda
interna a demanda externa que se inicié en 2014 continud, en paralelo con la moderacién

2 Para el agregado de los seis principales paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1
2013 2014 2015 2015
2013 2014
TR IVTR ITR I TR TR VTR ITR TR Septiembre
PIB (tasa interanual)
América Latina-6 (a) 2,8 1,3 2,9 2,4 2,7 0,6 0,8 11 0,7 0,3
Argentina 2,9 0,5 3,3 1,7 0,8 0,7 -0,2 0,5 2,1 2,3
Brasil 2,7 0,1 2,4 2,1 2,7 -1,2 -0,6 -0,2 -1,6 -2,6
México 1,4 2,1 1,6 1,1 2,0 1,7 2,2 2,6 2,6 2,2
Chile 4,2 1,9 4,8 2,8 2,7 2,1 1,0 1,8 2,5 1,9
Colombia (b) 4,9 4,6 6,0 5,9 6,5 4,3 4,3 3,4 2,8 3,0
Venezuela 1,3 = 1,1 1,0 -4,8 -5,0 -2,3 — — =
Peru 5,8 2,4 5,2 7,2 5,0 1,8 1,8 1,0 1,8 3,0
IPC (tasa interanual)
América Latina-5 (a) 4,6 5,0 4,4 4,4 4,7 4,9 52 52 5,4 5,8 6,3
Argentina (c) 10,6 22,6 10,5 10,7 6,9 13,5 18,2 22,6 18,4 15,4 14,4
Brasil 6,2 6,3 6,1 5,8 5,8 6,4 6,6 6,5 7,7 8,5 9,5
México 3,8 4,0 3,4 3,7 4,2 3,6 4.1 4,2 3,1 2,9 2,5
Chile 2,1 4,4 2,3 2,5 3,2 4,5 4,7 53 4,4 4,2 4,6
Colombia 2,0 2,9 2,3 1,8 2,3 2,8 2,9 3,5 4,2 4,5 54
Venezuela 38,5 57,3 43,4 52,9 53,3 55,6 57,5 61,3 — —
Peru 2,8 3,2 3,1 3,0 3,4 3,5 2,9 3,2 3,0 3,3 3,9
Saldo presupuestario (% del PIB) (d)
América Latina-6 (a) -2,4 -4,1 -2,5 -2,4 -2,6 -2,9 -3,5 -4,0 -5,0 -5,2
Argentina -1,9 -2,5 -1,8 -1,8 -2,0 -2,0 -2,1 -2,2 -3,2 -3,3
Brasil -3,1 -6,2 -3,3 -3,3 -3,0 -3,4 -4,6 -6,2 -7,8 -8,1
México -2,3 -3,2 -2,8 -2,3 -2,8 -3,2 -3,4 -3,0 -3,4 -3,6
Chile -0,7 -1,5 -0,5 -0,7 -1,0 -0,8 -1,1 -1,2 -1,4 -1,3
Colombia -2,2 -2,6 -2,7 -2,2 -2,7 -3,6 -3,4 -2,6 -3,0 -2,7
Venezuela — — — — — — — — — —
Pert 0,5 -0,4 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -1,5
Deuda publica (% del PIB)
América Latina-6 (a) 39,4 43,7 40,2 38,6 41,3 40,7 42,2 43,0 — —
Argentina 32,6 40,8 32,5 33,2 37,9 36,1 36,7 38,2 — —
Brasil 53,3 58,9 58,2 56,7 53,7 55,0 57,6 58,9 62,1 63,0
México 31,1 33,2 30,3 29,9 31,6 31,8 32,6 31,8 33,8 33,5
Chile 12,8 15,1 12,6 12,8 12,8 13,5 13,7 15,1 14,3 16,2
Colombia 34,5 37,7 34,9 34,6 35,9 35,1 35,6 37,7 39,6
Venezuela — — — — — — — — — —
Peru 19,1 19,5 17,7 19,0 17,8 18,3 18,4 19,4 18,9 20,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) (d)
América Latina-6 (a) -2,8 -3,2 -2,8 -2,8 -2,9 -2,9 -2,8 -3,2 -3,3 -3,2
Argentina -0,8 -1,4 -0,6 -0,7 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,2 -1,4
Brasil -3,4 -4,5 -3,4 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5 -4,4 -4,5 -4,3
México 2,4 2,1 -2,3 2,3 -2,6 2,4 2,2 -1,9 2,2 2,2
Chile -3,7 1,2 -3,8 -3,7 -3,2 2,7 -1,8 1,2 -0,5 -0,1
Colombia -3,3 -5,2 -3,2 -3,2 -3,5 -3,9 -4,2 -5,2 -5,7 -6,0
Venezuela 2,4 — 1,2 1,5 2,8 2,9 2,2 — — —
Pert -4,2 -4,0 -4,3 -4,4 -4,1 -4,3 -3,7 -4,0 -4,2 -3,6
Deuda externa (% del PIB)
América Latina-7 20,7 19,8 20,4 23,5 21,9 21,8
Argentina 22,7 26,5 22,9 21,8 28,6 26,5 25,9 24,8 27,0
Brasil 12,9 15,0 18,7 13,8 13,6 14,5 14,4 15,0 15,3 16,2
México 20,4 21,9 19,3 20,6 20,8 20,9 20,9 21,9 24,3 24,9
Chile 47,3 56,8 44,4 47,2 48,7 50,4 52,3 56,8 58,5
Colombia 24,2 26,8 23,7 24,2 25,0 25,6 26,1 26,8 32,9
Venezuela 36,3 — 34,6 32,8 31,0 28,5 26,9 — — —
Peru 29,2 31,7 29,3 29,3 30,1 30,5 31,1 31,8 32,4

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a Ameérica Latina-6: todos los paises representados, excepto Venezuela; América Latina-5: todos los paises representados, excepto Argentina y Venezuela.

b Ajustado de estacionalidad.

¢ Para 2014 la inflacion se calcula como el acumulado desde diciembre de 2013.

d Media movil de cuatro trimestres.

del crecimiento (véase grafico 6). Practicamente todo el crecimiento del segundo trimestre

vino de la mano de la aportacién positiva de la demanda externa (1,4 pp), que fue genera-

lizada por paises, con la excepcion de Argentina. Un aspecto favorable es que, a diferen-

cia de 2014, la aportacion positiva del sector exterior no reflejé Unicamente la contraccion
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COMPOSICION DEL PIB POR EL LADO DE LA DEMANDA
Tasa interanual y puntos porcentuales
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a América Latina-6, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.

GRAFICO 6

EXPORTACIONES
% ia
20
10 r
0 -
-10
20 | | | |
2011 2012 2013 2014 2015
e ARGENTINA m— BRASIL
s \[EXICO s CHILE

AMERICA LATINA (@)

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

% ia
30
25
20 -
15
10 F
5 |-
0 |-
_5 L
-10 +
15 | | | |
2011 2012 2013 2014 2015
m— \RGENTINA — BRASIL s \[EXICO
s CHILE s AMERICA LATINA (a)
CONSUMO PUBLICO
% ia
16
12
8 |-
4 |-
or \—
4 | | | |
2011 2012 2013 2014 2015
s \RGENTINA m— BRASIL
s \[EXICO s CHILE

s AMERICA LATINA (2)

de las importaciones, sino un aumento de las exportaciones, que crecieron un 4,7 % inte-

ranual en el primer trimestre y un 5,1 % interanual en el segundo, sugiriendo que la depre-

ciacion de los tipos de cambio esta empezando a tener efectos estabilizadores. Aunque

esta evolucion de las exportaciones no fue generalizada por paises, si se observé en las

dos mayores economias, México y Brasil.
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Por el contrario, la demanda interna resté 1,1 pp al crecimiento interanual de la regién en el
segundo trimestre. De nuevo, fue el ajuste de Brasil (donde detrajo mas de 5 puntos) el prin-
cipal responsable, ya que en los demas paises la aportacién de la demanda interna fue
positiva. Dentro de la demanda interna, la formacion bruta de capital (véase grafico 6) in-
tensificé su contraccién (-3,4 % interanual, frente al —1,6 % de los tres primeros meses del
ano). Este deterioro de la inversidon se concentro en tres paises: Brasil (-11,9 % interanual),
Peru (-9,7 %) y Chile (-3 %). Entre las principales causas de esta evolucién estan la caida
en los términos de intercambio, el retroceso de la inversidn extranjera directa, el des-
censo de los indicadores de confianza empresarial y, en algun caso, el retraso de la ejecucion
de proyectos de inversidn y unas condiciones mas estrictas de financiacion. En México, en
cambio, la inversién anotd una tasa positiva, superior al 5% interanual por cuarto trimestre
consecutivo. En el ambito financiero, el crédito al sector privado no fue ajeno a este pano-
rama, al registrar un crecimiento en torno al 5% interanual en términos reales, frente al
10 % de comienzos de 2014 (véase grafico 7). De nuevo, es necesario diferenciar por pai-
ses, pues en Brasil el crédito dejo de crecer en términos reales, especialmente el otorgado
por entidades financieras publicas, mientras que en México crecia por encima del 5 %.

El consumo privado ha tardado mas en ajustarse, pero el impacto del deterioro de la rela-
cioén real de intercambio en las rentas de los hogares, el cambio de tendencia del mercado
de trabajo y, en algun caso, el endurecimiento de las condiciones de financiacion ya se
estan dejando notar. En el segundo trimestre de 2015 el consumo registré el menor creci-
miento de los uUltimos siete afos, un 0,3 % interanual, frente al 1,2 % del trimestre previo.
La tendencia a la moderacion fue generalizada por paises, de nuevo con importantes
disparidades: el consumo retrocedié en Brasil (-2,7 % interanual) y se recuperd algo en
Argentina (0,7 %) y Chile (1,6 %), mientras que en el resto de los paises registro tasas de
crecimiento superiores al 3 %.

El mercado de trabajo de la regidn se habia mostrado muy resistente a la desaceleracién
de la actividad en los ultimos afios, pero ha dado muestras de una mayor debilidad
en 2015 (véase recuadro 2). De hecho, la tasa de paro repunté hasta el 6,3 % de la pobla-
cién activa, desde niveles minimos histéricos del 5,3 % a finales de 2014 (véase grafico 7).
Por su parte, la creaciéon de empleo se moderé hasta el 0,8 % en julio, con evoluciones
contrapuestas en Brasil (-1 %) y México (2 %). En Brasil, ademas, la destrucciéon de em-
pleo se concentré en el segmento formal de la industria y la construccion, con lo que la
tasa de paro repunto drasticamente (7,7 %) y los salarios reales comenzaron a resentirse,
mientras que en México el empleo se vio favorecido por el programa de formalizacion del
empleo en el sector de la construccion. La tasa de paro alcanzé niveles minimos (4,4 %) y
los salarios reales aumentaron ligeramente. En el resto de los paises también hubo dispa-
ridad: en Argentina y Colombia las tasas de paro cayeron al 6,6 % y al 9,4 %, respectiva-
mente; en Chile repunté moderadamente, hasta el 6,6 %, y en Perl se mantuvo estable.

En cuanto a las balanzas comerciales, a pesar del repunte de las exportaciones en térmi-
nos reales, la caida del precio de las materias primas (-20 %, desde comienzos de afio, en
el caso de los metales; —10 % en el de la energia —en minimos desde 2009—, y -2 % en el
de los alimentos; véase grafico 8) ha seguido dando lugar a caidas de las exportaciones
nominales en el conjunto de la region (-15 %). De esta forma, la contraccion que estan
registrando las importaciones —con diferentes grados de intensidad por paises—, favore-
cida por la depreciacién de los tipos de cambio y la caida de la demanda final, no esta
permitiendo revertir el déficit de la balanza comercial, que ha seguido ampliandose en el con-
junto de la regién (véase grafico 8). Por paises, las situaciones difieren: en Chile el supera-
vit comercial se situé por encima del 3% del PIB, y en Brasil la balanza comercial se ha

BANCO DE ESPANA 78 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA: SEGUNDO SEMESTRE DE 2015



INDICADORES DE EMPLEO, DEMANDA Y CREDITO GRAFICO 7
Variacién interanual, indices y media movil de tres meses de la tasa interanual
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Datastream.

Excepto para Brasil y México (% de la poblacion en edad de trabajar).
Agregado de Argentina, Brasil, Chile y México.

Agregado de Brasil, Chile, Colombia y México

Agregado de Brasil, Chile, Colombia y México.

Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
Agregado de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

Agregado de Brasil, Chile, México y Peru.
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LA REDUCCION DE LA DESIGUALDAD EN AMERICA LATINA

RECUADRO 2

En una perspectiva histérica, América Latina ha registrado los
mayores niveles de desigualdad en el ambito internacional (véase
grafico 1); de hecho, un nivel un 25 % mayor que el que corres-
ponderia a su nivel de desarrollo econémico’. En este contexto,
la reduccion de la desigualdad se ha convertido en las ultimas
décadas en eje de la discusion de politica econdmica, al conside-
rarse requisito imprescindible para alcanzar la estabilidad econd-
mica y lograr la convergencia real con las economias desarrolla-
das. Este objetivo se materializé en la adopcion de una serie de
politicas inicialmente dirigidas a eliminar la pobreza extrema, lla-
madas «politicas de transferencias condicionadas»?. Estas politicas,

1 F Alvaredo y L. Gasparini (2013), Recent Trends in Inequality and Pover-
ty in Developing Countries, Working Papers n.° 0151, CEDLAS, Univer-
sidad Nacional de La Plata.

2 Los programas de transferencias condicionadas, que comenzaron a desarro-
llarse en México a finales de los afios noventa con la aparicién del programa
«Progresa» y que se extendieron posteriormente al resto de la regién, se
basan en dos principios. Por una parte, la focalizacién de las ayudas en
familias en percentiles de renta y riqueza bajos con nifios a su cargo. Por
otra, en el condicionamiento de las ayudas al cumplimiento de compro-
misos en materia de nutricion, salud o educacion.
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junto con algunos factores estructurales —como la caida de la
prima de educacién®— y otros coyunturales —particularmente, la
recuperacion de la actividad tras las crisis de la década anterior y el
aumento del empleo—, se tradujeron en el desarrollo de una inci-
piente clase media* en la primera década del siglo XXI, con la in-
corporacion a esta de mas de 50 millones de personas. Asimismo, la
incidencia de la pobreza se redujo cerca de un 30 %, aunque se
amplio el segmento de poblacion en tramos de renta donde per-
siste el riesgo de recaer en la pobreza en caso de inestabilidad eco-
noémica o cambio en las politicas publicas. El resultado de la con-
fluencia de estos factores ha sido la reduccién generalizada de la
desigualdad en la distribucion de la renta en los ultimos afos, que

3 En este trabajo, la prima de educacién se refiere al rendimiento medio
de un afio de educacion terciaria adicional. Para mas detalle, véase
Claudio E. Montenegro y Harry A. Patrinos (2014), Comparable estima-
tes of returns to schooling around the world, World Bank Policy Re-
search Working Paper 7020.

4 Segun un estudio del Banco Mundial (2014), la pobreza en América La-
tina se situa en unos ingresos inferiores a 4 ddlares por dia; la clase
«vulnerable», en unos ingresos entre 4 y 10 ddlares, y la clase media,
entre 10 y 50 ddlares.
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a Fuente: L. O. Cord, Barriga, L. Lucchetti, C. Rodriguez-Castelldn, L. Sousa y D. Valderrama (2014), Inequality stagnation in Latin American in the aftermath of
the global financial crisis, y Montenegro et al. (2014) (véase nota 3 mas arriba). Periodo comprendido entre 2003 y 2013. La caida de la desigualdad se mide

en puntos de Gini.

b Fuente: E. Alberola, |. Kataryniuk, A. Melguizo y R. Orozco (2015), Fiscal policy and the cycle in Latin America: the role of financial conditions and fiscal rules,
documento de trabajo de préxima aparicion, Banco de Espaia. Entre 2004 y 2010.
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LA REDUCCION DE LA DESIGUALDAD EN AMERICA LATINA (cont.)

ha supuesto un punto de inflexién en la historia de América Latina
(véase gréfico 2). Este recuadro revisa los determinantes del proceso
de reduccién de la desigualdad de renta en América Latina, poniendo
énfasis en la educacion.

La compresion de las rentas salariales fue el principal factor co-
mun de la caida de la desigualdad de la renta en América Latina®,
especialmente a través de la reduccion de la prima de educacion
en América Latina, que cayé en torno al 20 % entre 2003 y 2012
(véase gréfico 3). Este hecho se podria explicar, bien por un au-
mento de la oferta de mano de obra cualificada, bien por una
disminucion de su calidad. Aunque el gasto en educacion en
América Latina se ha acercado al de las economias avanzadas, al
aumentar desde el 4,2 % hasta mas del 5 % del PIB en los Ultimos
13 afios —debido a la practica universalizacion de la escolariza-
cién primaria—, existe escasa evidencia de su efectividad, como
reflejan los resultados educativos medidos segun el informe PISA,
en los que las puntuaciones de los paises de América Latina son
inferiores a las de otros paises en el mismo nivel de desarrollo.
Segun la OCDE, la baja calidad de la educacién en América
Latina supone un diferencial de rendimiento educativo equivalente
a dos afos de escolarizacion con respecto a la media de los pai-
ses de la OCDE. Por otra parte, el nimero de personas cualifi-
cadas ha seguido aumentando en los Ultimos afios a un ritmo
similar al de décadas pasadas y, ademas, sigue existiendo esca-
sez de trabajadores con las habilidades requeridas en el mundo
laboral [OCDE-CAF-CEPAL (2014)].

Hay, ademas, otros factores que ayudan a explicar la reduccion de
la «prima de educacion». Entre ellos, la caida que se observa en
los salarios de los trabajadores con educacion terciaria de mayor
edad, que podria estar apuntando hacia una obsolescencia mas
rapida de las habilidades y que habria reducido el salario relativo
de los trabajadores con mayor formacion. Ademas, el aumento del
comercio con China, que se ha reflejado en una mayor demanda
de productos comerciables con reducido valor afiadido, como los
relacionados con las materias primas, lo que ha podido provocar
una mayor demanda relativa de trabajadores no cualificados y, por
tanto, un aumento de sus salarios.

5 Para mas detalle, véase Banco Mundial (2015), Jobs, wages and the
Latin American slowdown.

RECUADRO 2

Otros autores sefialan también la importancia del aumento de los
ingresos no laborales como factor de descenso de la desigualdad
(véase grafico 3), especialmente en aquellos paises donde se im-
pulsaron politicas publicas redistributivas en forma de programas
de transferencias fiscales mas ambiciosos y progresivos, como
Brasil o México. Este papel de la politica fiscal se vio reflejado en
una mayor cobertura, que alcanza al 22 % de la poblacién de
América Latina segun datos de la CEPAL, un aumento del gasto
social sin precedentes, la reduccién de la pobreza extrema y la
mejora en la matriculacién y asistencia a la escuela. Sin embargo,
el impacto de los programas de transferencias sobre indicadores
finales de salud y aprendizaje ha sido heterogéneo [CEPAL
(2011)], pudiendo, ademas, introducir incentivos perversos, que
reducen la tasa de participacion y aumentan la informalidad. Por
tanto, estos programas deben parametrizarse correctamente
para no resultar un obstaculo para la incorporacién al mundo la-
boral formal.

A pesar de la reduccién experimentada por la desigualdad en
América Latina, esta sigue siendo elevada y las perspectivas para
los proximos afos resultan inciertas. Por un lado, las condiciones
externas, con un descenso de los precios de los productos de
exportacién de la regién, han provocado que algunos de los fac-
tores coyunturales que habian contribuido a la reduccién de la
desigualdad se disipen. Por otra parte, el margen para conseguir
rapidas mejoras en la desigualdad facilitando el acceso a la edu-
cacion se ha reducido. De este modo, surgen dos retos importan-
tes. El primero, el hecho de que el aumento de los salarios reales
de trabajadores de poca cualificacion se haya basado en una mayor
demanda por parte de los sectores ligados al ciclo de las materias
primas y en un fortalecimiento de las instituciones laborales (salarios
minimos, sindicatos) podria haber provocado una pérdida de
competitividad de los sectores manufactureros, por lo que, en un es-
cenario internacional adverso, los incrementos futuros en los sala-
rios deberian ir vinculados a mejoras en la productividad. En se-
gundo lugar, la expansion de las politicas de gasto social ha avan-
zado a mayor ritmo que el crecimiento econémico y los ingresos
fiscales estructurales (véase grafico 4), y conlleva mayores de-
mandas sociales de redistribucién. Por lo tanto, en adelante, las
propuestas redistributivas deberian venir acompafadas de refor-
mas impositivas y de mejoras en la efectividad de los programas
existentes.

equilibrado practicamente, tras registrar un ligero déficit en 2014; en México, el déficit

aumento (-0,5% del PIB), igual que en Peru y Colombia, mientras que en Argentina el

superavit se redujo.

Por su parte, el déficit corriente del conjunto de la region apenas se redujo en 2 décimas,

del 3,3 % al 3,1 % del PIB entre el primer y el segundo trimestre, aunque esa estabilidad

oculta las mejorias de las balanzas corrientes de Chile —que esta practicamente en equilibrio,
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 8
Indices, tasas de variacion interanual, porcentaje del PIB y miles de millones de ddlares
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FUENTES: Datastream, estadisticas nacionales y bancos centrales.

a Datos de aduanas en ddlares.
b América Latina-6: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

¢ Desde el cuarto trimestre de 2014 no se publican datos en Venezuela.
d Acumulado de cuatro trimestres, hasta el segundo de 2015.

e Media mévil de cuatro trimestres.

después de dos afos de ajuste desde un déficit del -4 % —, Perd —por una mejor evolu-
cién de la balanza de rentas— e, incipientemente, Brasil, si bien sus cifras suscitan dudas
por coincidir un cambio metodoldgico en los dos ultimos trimestres, que dificulta la compara-
cién con 2014. En cambio, los saldos corrientes registraron cierto deterioro en Argentina
(-1,4 %), México (-2,2 %) y, sobre todo, Colombia (-6 %).

No parece que las tendencias de la actividad se hayan visto significativamente alteradas
en el tercer trimestre. La produccion industrial ha seguido arrojando registros interanuales
negativos en el promedio de la regidn y de forma relativamente generalizada por paises, a
excepcion de México (véase grafico 7). Por su parte, las ventas al por menor, que se ha-
bian mantenido relativamente resistentes en afos previos, han mostrado también una
pronunciada moderacion, como consecuencia sobre todo de los registros negativos que
ha habido en Brasil y de la moderacion del crecimiento en Colombia, en parte compensa-
dos por el mejor comportamiento de Argentina, México y Chile. Los indicadores de con-
fianza también mostraron un retroceso, especialmente en el caso de las empresas, situandose
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Precios y politicas
econdmicas

en minimos desde 2011 (véase grafico 7). En el caso de las empresas, la caida es genera-
lizada por paises, salvo en Perd, mientras que los indices de confianza del consumidor
muestran mayores divergencias: importantes descensos en Brasil, Chile y Colombia, pero
evolucion al alza en México, Peru y Argentina.

Con la excepcion de México, la inflacidn repunto en los Ultimos seis meses en los paises
de América Latina cuyos bancos centrales tienen objetivos de inflacion. El promedio de
las tasas interanuales del IPC en los cinco paises se situé en un 6,3 % en el mes de septiem-
bre, practicamente 1 punto por encima del nivel alcanzado a comienzos de afo (véase
grafico 9). Buena parte de ese repunte se explica por la aceleracion de los precios de
consumo en Brasil (9,5 % interanual), si bien en casi todos los paises se ha detectado una
tendencia al alza, a pesar de la ralentizacion de la actividad; sin duda, las depreciaciones
cambiarias se estan empezando a notar en la cesta de la compra. Asi, la inflacidon repunté
en Chile hasta un 4,6 % en septiembre, en Colombia se situé en un 5,4 %, y en Peru, en
un 3,9 % —en los tres casos en torno a 1 punto por encima del limite superior de la ban-
da de objetivos—. México, en cambio, se beneficié de la dilucion de los efectos alcistas
que provocaron los cambios fiscales de 2014 y las reformas en los sectores de telecomu-
nicaciones y energia, asi como del abaratamiento de las importaciones de gas de Esta-
dos Unidos, y su inflacion se situd en el 2,5 % interanual, en la parte baja de la banda de
objetivos del banco central. En Argentina, la inflacion oficial se moderé hasta un 14,4 %
interanual, y el crecimiento mensual, al 1 %, ritmo similar a la depreciacién del peso. No
obstante, las mediciones privadas siguen situando la inflacién en el rango del 25 %-28 %.
Venezuela dejé de publicar cifras de inflacidon desde finales de 2014 (cuando eran supe-
riores al 60 %).

La inflacion subyacente tendié al alza también en todos los paises menos en México,
situandose en el 8 % interanual en Brasil y cerca del 6 % en Chile. En la descomposi-
cion en bienes comerciables y no comerciables (véase grafico 9), se observa que los
primeros han mantenido una tendencia al alza continuada en los dos ultimos afios,
hasta alcanzar tasas superiores al 4 % interanual, muy parecidas a las de los bienes no
comerciables, en un contexto de depreciacion continuada de los tipos de cambio. Si
bien la evidencia disponible por paises no apunta a un aumento significativo del
pass-through respecto a la media histérica, la magnitud de las depreciaciones de los
tipos de cambio y la percepcion de persistencia del shock parecen explicar la evolucion
alcista reciente de los precios internos. De hecho, las perspectivas de inflacién para
finales del presente afilo han aumentado en torno a 2 pp en Brasil, y entre 1 pp-1,5 pp
en Chile, Colombia y Peru desde la publicacién del anterior informe semestral (véase
cuadro 2) y las expectativas de inflacion a doce meses han tendido a aumentar en Chile,
Colombia y Peru (véase grafico 9). En Brasil, se prevé una significativa reduccién de la
inflacion en 2016, como consecuencia del descuento puramente mecanico del aumen-
to de los precios administrados de 2015, que representan casi un 25 % del IPC, y las
expectativas se han reducido desde comienzos de 2015, hasta el 5,8 % en agosto, lo
que puede reflejar una recuperacion de la credibilidad de la politica monetaria, a raiz de
su endurecimiento.

En el ambito de la politica monetaria, el banco central de Brasil elevo el tipo de interés
oficial en 150 pb en el transcurso de los ultimos seis meses, situandolo en el 14,25 %,
una subida acumulada de 650 pb en los ultimos dos afios y medio (véase grafico 9).
Ademas, con el objetivo de reforzar su credibilidad, las bandas del objetivo de inflacion
para 2017 se han reducido hasta el 3 %-6 %. El banco central de reserva de Peru subio
su tipo de interés oficial en 25 pp hasta el 3,5 % en septiembre, por primera vez en
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INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 9
Tasas de variacion interanual y porcentaje
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FUENTES: Datastream, estadisticas nacionales y Banco de Espana.
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a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, en media ponderada por el peso del PIB de la region.
b Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Promedio simple.

cuatro afnos, al alcanzar las expectativas de inflacidn el limite superior de la banda de

objetivos. Colombia siguié con una elevacion de 25 pp, y finalmente Chile subié tam-

bién el tipo de interés oficial, ambos en octubre. En México, por su parte, el banco

central ha continuado relacionando sus decisiones en este ambito con la politica mo-

netaria de la Reserva Federal, si bien recientemente parece apuntarse alguna posibili-

dad de desvinculacién.
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INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual

2014 2015 2016
Pais Objetivo Diciembre Cumplimiento Septiembre  Expectativas (a) Expectativas (a)
Brasil 45+£2 6,4 Si 9,5 9,3 5,8
México 3+1 4.1 No 2,5 2,8 3,4
Chile 3+1 4,6 No 4,6 4,5 3,3
Colombia 3+1 3,7 Si 5,4 4,4 3,4
Peru 2+1 3,2 No 3,9 3,7 3,2

FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecasts.

a Consensus Forecasts de septiembre de 2015 para final de afo.

Comercio y reformas

En cuanto a la politica fiscal, el rasgo mas destacado es la desviacion con respecto de
los objetivos de déficits definidos a comienzos de afio en buena parte de los paises,
como consecuencia principalmente del descenso de los ingresos, en un contexto ge-
neral de desaceleracion de la actividad. En el promedio de la region, el déficit publico
se situaba a mediados de 2015 en niveles superiores a los alcanzados durante la crisis
(véase grafico 10), y el saldo primario alcanzaba el terreno negativo por vez primera
desde principios de los afios 2000, principalmente como consecuencia de la evolucion
habida en Brasil. El ajuste fiscal en este pais esta resultando politicamente mas compli-
cado de lo esperado y el déficit publico se ha situado por encima del 9 % del PIB en la
primera mitad de 2015, como consecuencia de una intensa caida de los ingresos y del
aumento de los gastos por intereses de la deuda. Todo ello ha ocasionado la pérdida
del grado de inversion por parte de una de las agencias. Chile y Peru, aprovechando su
mayor margen de maniobra en términos fiscales (bajos niveles de deuda publica y am-
plios recursos externos), previeron cierto impulso fiscal de caracter contraciclico en
2015. En Argentina, por su parte, el déficit primario aumento hasta el -1,5% del PIB y
el déficit publico por encima del -3 %, como consecuencia de la fuerte expansién del
gasto. El resultado, con diferentes grados de intensidad por paises, es que la politica
fiscal esta siendo bien mas expansiva bien menos restrictiva de lo previsto, pues con
caracter general los gastos crecen mas de lo esperado, mientras que los ingresos cre-
cen por debajo de lo previsto.

En Mercosur, tras el cambio en las Administraciones de Brasil y Uruguay a raiz de los
procesos electorales de finales de 2014, se ha anunciado una revisién en menos de seis
meses de algunas de las barreras no arancelarias vigentes entre los miembros del bloque,
con objeto de eliminarlas. También se ha ratificado el compromiso de presentar a la
Unién Europea en noviembre una oferta de reduccion de aranceles por cerca del 87 % del
total de bienes y servicios intercambiados, a liberalizar en 15 afios, que incluiria probable-
mente clausulas de salvaguarda para Argentina en algunos productos. Este ultimo pais y
Brasil han flexibilizado, ademas, el acuerdo que restringia desde 2008 el comercio del
sector automovilistico entre ambos.

Por su parte, los miembros de la Alianza del Pacifico han sefialado su intencion de aumentar
el comercio intrarregional —que apenas representa un 5% del total— y avanzar en la libre
circulacion de trabajadores, y forjar vinculos con la Asociacion de Naciones del Sudeste
Asiatico (ASEAN). Asimismo, se han iniciado tramites, se han firmado o han entrado en vigor
acuerdos comerciales diversos entre Centroamérica y Corea del Sur, Colombia y Costa Rica,
Honduras y Peru, Panama y México, y Colombia y China. En el caso de que este ultimo
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 10
Porcentaje del PIB y variacion interanual
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FUENTES: Datastream y estadisticas nacionales.

a Agregado de las siete principales economias, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.
b En Venezuela, datos trimestrales estimados en 2012 a partir del dato anual. A partir de 2013, agregado sin Venezuela.

¢ América Latina-5. Media ponderada.
d América Latina-6. Media ponderada.

e Acumulado de cuatro trimestres, hasta el segundo de 2015.

acuerdo fructificara, Colombia se convertiria en el cuarto pais de la region, tras Chile (2006),
Peru (2010) y Costa Rica (2011), en tener un acuerdo de libre comercio con China. Este tipo
de acuerdos suelen suponer la liberalizacién inmediata de entre un 60% y un 90 % de las
exportaciones de los paises firmantes hacia China, manteniéndose salvaguardas y plazos
mas largos para la reduccion de aranceles para importaciones de manufacturas de bajo valor
afadido. A finales de septiembre se firmd, ademas, el Acuerdo de Asociacion Transpacifico
(TPP, por sus siglas en inglés), que pretende liberalizar en dos afos el comercio entre 12 pai-
ses de la Cuenca del Pacifico —entre ellos, Estados Unidos, Japon, Canada y Australia, pero
no a Corea o China—, y que incluye México, Chile y Peru, paises que, en todo caso, ya tienen
acuerdos bilaterales firmados con la mayor parte de los miembros del TPP.

En el ambito de las reformas estructurales, en México se han llevado a cabo la primera y
segunda licitacion de contratos de produccién compartidos bajo la nueva legislacion
aprobada en 2013, con resultados mixtos, en conjunto. Los primeros resultados de la re-
forma energética por el lado no petrolero se han visto reflejados en una menor inflacion
derivada del menor aumento en los precios de las gasolinas, del efecto favorable de los
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Evoluciéon econémica
por paises

menores precios del gas natural y de las reducciones de las tarifas eléctricas. Por su par-
te, la reforma de telecomunicaciones —aprobada en julio de 2014 — ha favorecido tam-
bién reducciones de distintas tarifas para los usuarios de telefonia, mediante la elimina-
cién de los cobros de larga distancia y la generacién de mayor competencia en el sector.
En Colombia, el Gobierno anuncié la puesta en marcha de un plan de impulso a la produc-
tividad y el empleo similar al implementado en 2013, que contempla un aumento de la
inversion publica en infraestructuras educativas, obra publica, y construccion de vivienda
rural y urbana, y mayores inversiones en las regiones, ademas de medidas sectoriales
dirigidas a la industria, al comercio, al turismo y al sector minero-energético. El Ejecutivo
tiene pendiente anunciar, igualmente, una nueva reforma tributaria, que incluiria, probable-
mente, una subida de la tarifa del IVA, una ampliacién de las bases impositivas, el recorte
de las subvenciones a los combustibles, la eliminaciéon de determinadas exenciones y
nuevos impuestos.

La recesion se agudizé en Brasil en el primer y segundo trimestre de 2015 (con descen-
sos del -0,7 % y -1,9 % en tasa trimestral), después de un afio de estancamiento. En
tasa interanual, el PIB cay6 un -2,6 % en el segundo trimestre tras contraerse un -1,6 %
en el primero, como consecuencia de un intenso ajuste de la demanda interna, lastrada
tanto por el retroceso del consumo privado (-2,7 % interanual en el segundo trimestre)
como por la caida de la inversion (-11,9 %) en un entorno de intenso deterioro de la
confianza empresarial. Por su parte, la depreciacién de la moneda apoy®6 la aportacion
positiva de la demanda externa al crecimiento, aunque la continuada caida de las impor-
taciones también reflejé el ajuste de la demanda interna (11,7 % interanual en el segundo
trimestre). Los indicadores del tercer trimestre de 2015 siguen apuntando a la profundi-
zacion de la recesion, con signos de deterioro en el mercado laboral. La inflacion se
situd en septiembre en el 9,5 % interanual, tras haberse situado durante todo el afio por
encima del 6,5 %, el limite superior del intervalo objetivo del banco central. A pesar de
ello, las expectativas de inflacién para 2016 se han reducido desde comienzos de afo,
posiblemente como consecuencia del endurecimiento de la politica monetaria, que ha
situado el tipo de interés oficial en el 14,25 %. Ademas, se ha limitado la financiacion de
los bancos publicos. Como muestra de su compromiso con una inflacién reducida, el
banco central bajé el rango meta de inflacién hasta el intervalo 3 %-6 % para 2017. En
el ambito fiscal, el saldo primario acumulado en los doce meses hasta julio se redujo
hasta el -1 % del PIB (véase grafico 11), y el déficit aumenté fuertemente, hasta el -9,1 %
del PIB, alimentando un aumento de la deuda publica, que alcanza el 63 % del PIB. En
este contexto, y ante las dificultades para aprobar las medidas de ajuste fiscal previstas,
el Gobierno anuncié una reduccion del superavit primario para el afio en curso hasta el
0,15 % del PIB (1,1 % previo). Por otra parte, se ha presentado la propuesta de presu-
puestos para 2016, que fija un objetivo de superavit primario del 0,7 % del PIB y un
paquete de ajuste fiscal, cuya aprobacién es incierta. Tras la revision de la calificaciéon
crediticia de su deuda soberana, el real brasilefio se ha depreciado en torno a un 10 %
adicional, propiciando que el banco central haya vuelto a intervenir en el mercado cam-
biario con swaps de divisas, programa que habia abandonado a inicios de afo. En el
ambito del sector exterior, el déficit de la cuenta corriente mejord hasta el -4,3 % del PIB
y las entradas de flujos financieros se redujeron considerablemente, destacando la in-
version directa, que cayd en un -24 %.

Durante el primer semestre de 2015, la recuperacion economica perdio algo de fuerza en
Meéxico, con unas tasas de crecimiento interanual que se situaron en el 2,6 % en el primer
trimestre y en el 2,2 % en el segundo. De la evolucion reciente de la actividad, destaca la apor-
tacion positiva al crecimiento de la demanda exterior neta, basada en el buen comportamiento
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BRASIL Y MEXICO

GRAFICO 11

BRASIL. RESULTADO DEL GOBIERNO CENTRAL MEXICO: TRASLADO DE LA DEPRECIACION A LOS PRECIOS
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de las exportaciones, que se apoyan en la mayor demanda de productos manufactura-
dos de Estados Unidos y en un peso mas depreciado, factores que han compensado los
menores ingresos de las exportaciones petroleras. Por el lado de la demanda interna, el
componente mas dinamico fue la inversién privada, especialmente en bienes de equipo
(aumento cerca de un 10 % en el semestre), aunque también se observo cierta recupera-
cién de la inversion publica. El consumo privado registrd un avance del 3 % en el semes-
tre, apoyado en el buen comportamiento del mercado de trabajo, que sigue benefician-
dose del programa de formalizacion del empleo y en un mayor crecimiento del crédito al
sector privado. Los datos publicados para el tercer trimestre de 2015 apuntan al mante-
nimiento de un ritmo de actividad moderado. En este contexto, la inflacién ha continuado
con una tendencia descendente, alcanzando un 2,5 % interanual en septiembre, en la parte
baja de la banda de objetivos del banco central, y la tasa subyacente ha permanecido
alrededor del 2,3 %. La holgura de la produccién, y los menores precios de la electrici-
dad, las telecomunicaciones y las gasolinas contribuyeron a mantener este panorama
favorable, a pesar de la depreciacién de la moneda (véase grafico 11). El banco central
mantuvo los tipos oficiales en el 3%, y en sus comunicados ha continuado apuntando
hacia la sincronizacion con el proceso de normalizacién de la Reserva Federal. En el plano
fiscal, las cuentas publicas experimentaron un ligero empeoramiento, pues el déficit se
situd en el -3,6 % del PIB en el segundo trimestre, cuatro décimas mas que en 2014,
como consecuencia de la aceleracion de los gastos en relaciéon con los ingresos. La balan-
za por cuenta corriente presenté un déficit del —-2,2 % del PIB en el primer semestre del
afno (-1,9% en 2014) por el aumento del déficit en la balanza comercial, que, con una
caida de las exportaciones petroleras del -43 %, alcanzo6 un déficit del -0,6 % del PIB. La
volatilidad observada en el peso y la expectativa de inicio del ciclo de normalizacion en
Estados Unidos llevaron al banco central a reforzar la intervencion en los mercados cam-
biarios, elevando la cantidad diaria para vender hasta 200 millones de dodlares (52 millones
previamente) y a rebajar del 1,5 % al 1 % la depreciacion necesaria para activar el meca-
nismo de subasta. Con esto, las reservas internacionales se redujeron en 3.459 millones
de ddlares.

En Argentina, el PIB en el segundo trimestre de 2015 crecié un 0,5 % en tasa intertrimes-
tral (2,3 % interanual), después del 0,7 % en el primer trimestre. El rasgo mas destacable
fue la fortaleza del consumo publico, que se mantuvo de nuevo como el principal motor
del crecimiento, aumentando un 10,3 % interanual, aunque también la inversién experi-
mento un fuerte dinamismo, con un crecimiento en tasa interanual del 4,6 % en el segundo
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ARGENTINAY COLOMBIA GRAFICO 12

ARGENTINA: INGRESOS Y GASTOS PRIMARIOS COLOMBIA: INFLACION
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trimestre de 2015, impulsada por el buen comportamiento de la construccién. El consumo
privado mantuvo un timido crecimiento en el primer semestre del 0,8 % interanual. La
aportacion del sector externo pasé a ser negativa en 0,4 pp, como consecuencia de la
reactivacién de las importaciones, principalmente en el componente de bienes de equipo,
que se beneficiaron, en parte, de la lenta devaluacion del tipo de cambio nominal, y del
retroceso de las exportaciones. De esta forma, el déficit por cuenta corriente aumento en
el primer semestre de 2015 por la fuerte reduccion del superavit comercial. La situacion
de Brasil, la pérdida de competitividad frente a otros paises emergentes y el bajo precio de
las exportaciones agricolas —en especial, la soja— sugieren importantes presiones exter-
nas para el futuro. La inflacién oficial ha disminuido paulatinamente durante el afio hasta
situarse en el 14,4 % en septiembre, como consecuencia del reducido ritmo de devalua-
cién del peso. Por su parte, las reservas internacionales han aumentado en lo que va de
afo en casi 2 mm de ddlares, debido a las colocaciones de deuda que el Gobierno ha
llevado a cabo en el afio y a la activacion de la mayor parte del swap suscrito frente al yuan
chino. Los indicadores de coyuntura mas recientes muestran un mantenimiento en el ritmo
de expansion de la economia, apoyado por un aumento real de los salarios y una politica
fiscal muy laxa. De esta forma, el fuerte desequilibrio fiscal y su financiacién a través de
emision monetaria contintian siendo el principal riesgo de la economia argentina (véase
grafico 12). El déficit primario se ha expandido significativamente en lo que va de afio,
situandose en el -1,6 % del PIB, con los gastos creciendo por encima del 40 % en términos
nominales, especialmente los gastos de seguridad social y subsidios al sector privado,
mientras que los ingresos crecieron alrededor del 30 %. El déficit publico se habria situado
en torno al -3,3 % del PIB en el segundo trimestre (-2,5 % de 2014), mientras que la finan-
ciacion monetaria se ha mantenido en algo mas del 2 % del PIB.

En Chile, el PIB se estanco en el segundo trimestre de 2015, después de la recuperacion
que venia mostrando la actividad desde finales de 2014. Este menor crecimiento cabe
atribuirlo sobre todo a una menor aportacién de la demanda externa. La demanda interna
también dio sintomas de debilidad, pues el consumo privado crecié poco, condicionado
por el peor comportamiento del mercado de trabajo, y la inversién se contrajo de nuevo,
en un entorno de menor confianza empresarial e incertidumbre politica y econémica; ade-
mas, la variacion de existencias aumento significativamente. La tasa de inflacion truncé en
mayo la tendencia descendente que venia mostrando desde inicios de afio y volvié a si-
tuarse dentro del rango meta del banco central (4 %-2 %). Posteriormente, la depreciacion
del tipo de cambio impulsé la inflacion de nuevo, de forma que en agosto alcanzé un
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crecimiento del 5% interanual, lo que ha elevado las expectativas de inflacién de mas
largo plazo hasta el 3,5 %. En este contexto el banco central ha mantenido el tipo de inte-
rés en el 3% hasta octubre, cuando lo ha subido en 25 pb. En el plano fiscal el déficit fue
del -1,8 % del PIB (-1,5 % en 2014), fruto de los menores ingresos procedentes del cobre.
Con respecto al sector exterior, la evolucién mas favorable de los términos de intercambio
ha posibilitado que el superavit de la balanza comercial se haya mantenido algo por enci-
ma del registrado en 2014. La cuenta corriente, por su parte, redujo su déficit hasta el
0,1 % del PIB, por los menores pagos de rentas mineras al exterior.

En Colombia, tras la fuerte moderacién del crecimiento que se observé en el transcurso
de 2014, la actividad se estabilizdé en tasas en torno al 3% en el primer semestre del
ano. Cabe destacar que la contribucién de la demanda interna pasoé a ser de 2,8 pp en
el segundo trimestre, desde los 7,4 pp de 2014, como consecuencia sobre todo del
ajuste de la inversién (que pasé a anotar un crecimiento muy moderado del 1,9 % inte-
ranual), reflejo del empeoramiento de las perspectivas del sector petrolero. Los indica-
dores de alta frecuencia apuntan a un mantenimiento de la desaceleracion en la segun-
da mitad del afo. La inflacién, por su parte, ha mantenido una senda ascendente a lo
largo de 2015 hasta alcanzar en septiembre el 5,4 % interanual; en parte, por el fuerte
aumento de los precios de los alimentos (véase grafico 12). Ademas, la depreciacién de
la moneda (casi un 30 % respecto al ddlar) se ha trasladado parcialmente a la inflacion y
las expectativas de inflacién de medio plazo han comenzado a aumentar hasta situarse
en septiembre en el 3,5 %, en la parte superior de la banda de objetivos del banco cen-
tral. En este contexto, el banco central subié en septiembre la tasa de interés oficial en
25 pb hasta el 4,75 %. Segun las ultimas previsiones del Gobierno, el déficit publico al-
canzaria este afo el -3 % del PIB (-3,8 % en 2016), 0,8 pp por encima de lo previsto,
como consecuencia de los menores precios del petréleo y del menor crecimiento eco-
noémico. En el ambito exterior, el déficit por cuenta corriente aumenté hasta el -6 % del
PIB en el primer semestre, de nuevo por los bajos precios del petréleo, que han llevado
el déficit comercial hasta el maximo histérico del —4,2 % del PIB. La inversién extrajera
directa en el primer semestre (4,5 % del PIB) registré una caida del -22,5 %, lastrada por
la dirigida al sector minero-energético (-40 %).

En el segundo trimestre de 2015, el PIB en Perd aumenté un 1,2 % en tasa intertrimestral
(8 % interanual), tras el incremento del 0,5 % registrado en el primer trimestre; sin embar-
go, habra que esperar algunos trimestres mas para poder vislumbrar una recuperacién
sostenida de la actividad. El crecimiento se apoy6 tanto en el consumo privado (3,3 %
interanual en el segundo trimestre) como en el publico (9,1 % interanual), mientras que la
inversion continué descendiendo (9,7 % interanual), como consecuencia de los proble-
mas de ejecucion de los Gobiernos subnacionales y de la menor inversiéon minera. La
aportacion del sector externo al crecimiento pasé a ser positiva durante el segundo tri-
mestre en 0,2 pp, debido a que la contraccion de las importaciones fue mayor que la de
las exportaciones, que recortaron algo su ritmo de caida. Los indicadores de alta frecuen-
cia apuntan a que en la segunda mitad del afio la actividad econdémica mejorara de forma
gradual, apoyada en el mejor comportamiento del sector extractivo, aunque un fenémeno
de El Nifio mas intenso es un riesgo para el crecimiento. Durante el primer semestre del
afo el déficit por cuenta corriente se situé en el —-3,9 % del PIB debido al mayor déficit
comercial ante la fuerte caida de las exportaciones mineras. La inflacién ha registrado un
aumento continuado hasta alcanzar el 3,9 % en septiembre, en un entorno de deprecia-
cién de la moneda que ha terminado aumentando las expectativas de inflacién a medio
plazo hasta tasas cercanas al 3 %. En este contexto, el banco central elevo el tipo de in-
terés en septiembre en 25 pb hasta el 3,25 % e intensificd sus intervenciones cambiarias.
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En Venezuela, los ultimos datos de PIB disponibles corresponden al tercer trimestre de
2014, pero los escasos indicadores disponibles para el seguimiento de la coyuntura indi-
carian que la economia en 2015 sigue en una profunda recesién. Tampoco se han publi-
cado datos de inflacion desde finales del afio pasado. Las estimaciones disponibles del
sector privado indican que podria estar creciendo a tasas de tres digitos, debido a disrup-
ciones en el suministro de productos como consecuencia de la escasez de divisas para
importar, el aumento de la oferta monetaria para financiar el déficit publico —que, con
datos parciales de ejecucién presupuestaria del Tesoro, se estima que podria alcanzar el
25 % del PIB— y por la depreciacion efectiva del tipo de cambio. Las reservas internacio-
nales se situaron en 16,3 mm de ddlares, el nivel mas bajo desde comienzos de 2003 —un
3% del PIB—, de las cuales 6,5 mm podrian ser liquidas, y el resto, oro. Con el fin de preser-
var el nivel de reservas, el ejecutivo ha tomado varias medidas, entre las que se encuentran
la retirada de parte de la posicién del pais en DEG en el FMI, un control de cambios mas
restrictivo, la reduccién de los envios de crudo subvencionado al exterior y el cobro a des-
cuento de las deudas acumuladas por paises pertenecientes a Petrocaribe, y, fundamen-
talmente, la firma de varios acuerdos de financiacion con China, por un importe cercano a
los 15.000 millones de ddlares.

23.10.2015.
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Introduccién

BCE: operaciones internas
de gestion de activos

y pasivos, y limites

a la remuneracion

de los depdsitos

REGULACION FINANCIERA: TERCER TRIMESTRE DE 2015

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

Durante el tercer trimestre de 2015 se han publicado varias normas de caracter financiero,
que se resumen en este articulo.

El Banco Central Europeo (BCE) ha promulgado varias disposiciones relativas a 1) los limites
a las remuneraciones de los depdsitos de las Administraciones Publicas en los bancos cen-
trales nacionales (BCN); 2) las estadisticas monetarias y financieras que deben presentar los
BCN; 3) el Programa de Adquisiciones de Bonos de Titulizacion de Activos, y 4) la contabilidad
y la informacion financiera en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

Por su parte, el Banco de Espafa ha publicado dos circulares que introducen ciertas modifica-
ciones en la informacién financiera y estadistica que deben facilitar las entidades de crédito.

En el ambito del mercado de valores, se han aprobado dos circulares de la CNMV: una en
relacion con la transparencia de las operaciones bursatiles, y otra que hace referencia a
las especificaciones técnicas y juridicas de las paginas web de las sociedades cotizadas
y de las cajas de ahorros.

Finalmente, se comentan varias disposiciones que hacen referencia a 1) la transposicion
parcial de la normativa europea en el ambito de la supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras; 2) la modificacion de las medidas de prevencion del blan-
queo de capitales y de financiacién del terrorismo en la Union Europea; 3) la Ley de Audi-
toria de Cuentas, y 4) las novedades relativas a los mecanismos de segunda oportunidad,
reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social.

En el cuadro 1 se detallan los contenidos de este articulo.

Se ha publicado la Orientacion (UE) 2015/1575 (BCE/2015/28), de 4 de septiembre (DOUE
del 22), por la que se modifica la Orientacion BCE/2014/9, de 20 de febrero’, sobre las
operaciones internas de gestion de activos y pasivos por los BCN, que entr6 en vigor el
22 de septiembre, y la Decision (UE) 2015/1574 (BCE/2015/29), de 4 de septiembre (DOUE
del 22), por la que se modifica la Decision BCE/2014/8, de 20 de febrero, sobre la prohibi-
cién de financiacion monetaria y la remuneracion de los depdsitos de las Administracio-
nes Publicas por los BCN, cuya entrada en vigor fue el 12 de octubre.

La Orientacion BCE/2014/9 y la Decision BCE/2014/8 establecieron, entre otros aspectos,
los limites a las remuneraciones de los depdsitos de las Administraciones Publicas en los
BCN, de modo que, concretamente, para los depdsitos a plazo en moneda nacional, se
aplicaria el «tipo del mercado con garantias» que tenga un vencimiento equivalente, sujeto,
en todo caso, a los limites previstos en el articulo 5 (2) de la Orientacion BCE/2014/9.

El tipo del mercado con garantias venia definido como el tipo ofertado en el mercado de repos
en euros (eurepo) con un vencimiento equivalente. Dado que desde el pasado 2 de enero se

1 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2014», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2014, Banco de
Espafia, pp. 146-149.
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suprimié el eurepo, se ha sustituido por el indice a plazo STOXX EUR GC Pooling con ven-
cimiento equivalente.

BCE: estadisticas Se ha publicado el Reglamento (UE) 2015/1599 (BCE/2015/30), de 10 de septiembre

monetarias y financieras (DOUE del 24), por el que se modifica el Reglamento (UE) 1333/2014 (BCE/2014/48), de
26 de noviembre de 20142, relativo a las estadisticas de los mercados monetarios, que
entrd en vigor el 14 de octubre.

Este ultimo reglamento reguld, por primera vez, la obtencion de informacién estadistica
sobre ciertas operaciones del mercado monetario que se debe suministrar al BCE para
facilitar el ejercicio de sus funciones®. Esta obligacion recae en los agentes informadores?,
que deben presentar al BCN del Estado miembro en el que residan, con caracter consolidado,

2 \Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2014», Boletin Econémico, enero de 2015, Banco de Espania,
pp. 71-75.

3 Especialmente, los datos exigidos en el Reglamento proporcionan informacién que sirve para analizar el meca-
nismo de transmisién de las decisiones de politica monetaria. También sirve de apoyo analitico y estadistico al
Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), y para el desarrollo de las funciones del BCE en el campo de la esta-
bilidad financiera.

4 Los agentes informadores son las instituciones financieras monetarias (IFM) residentes en la zona del euro, a
excepcion de los BCN y de determinados fondos del mercado monetario (FMM).
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informacion estadistica diaria relativa a las operaciones con instrumentos del mercado
monetario, detalladas operacion a operacion, y, por su parte, los BCN transmitiran al BCE
la informacion estadistica de los mercados monetarios recibida de los agentes informado-
res. No obstante, en dicho reglamento, el 1333/2014, se prevé también que los BCN
puedan decidir que los agentes informadores presenten la informacion estadistica direc-
tamente al BCE; en ese caso, seran estos los que transmitan dicha informacién al BCE.

Pues bien, dado que los BCN recibiran una serie de instrucciones en las que constaran
parametros detallados para la presentacion al BCE de la informacion estadistica requeri-
da, ahora, el Reglamento (UE) 2015/1599, por coherencia, incorpora en los anejos del
Reglamento (UE) 1333/2014 ciertos detalles relacionados con dichas instrucciones.

Se ha publicado la Decision (UE) 2015/1613 del BCE (BCE/2015/31), de 10 de septiembre
(DOUE del 25), por la que se modifica la Decision (UE) 2015/5 del BCE (BCE/2014/45), de
19 de noviembre de 2014, sobre la ejecucion del Programa de Adquisiciones de Bonos
de Titulizacién de Activos (ABSPP, en sus siglas en inglés). La Decision (UE) 2015/1613 ha
entrado en vigor el 15 de octubre de 2015.

En virtud de dicho programa, el BCE adquiere de las entidades de contrapartida bonos de titu-
lizacién de activos que, ademas de reunir los requisitos para poder ser elegibles como activo
de garantia en operaciones de financiacién del Eurosistema, cumplan, entre otras, determina-
das exigencias minimas de calidad crediticia y satisfagan otros criterios adicionales relativos a
la naturaleza y localizacion de los deudores de los activos titulizados que respaldan dichos
bonos. En octubre de 2014, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié los detalles de este pro-
grama, y decidié que los criterios de admisibilidad de los tramos subordinados intermedios
(conocidos como «tramos mezzanine») se comunicarian mas adelante.

Ahora, la Decisién (UE) 2015/1613 establece los criterios para la elegibilidad de tramos
mezzanine bajo el ABSPP, que deben contar a estos efectos con una garantia adecuada
ajustada a los criterios que se exigen en el marco sobre la elegibilidad de activos de ga-
rantia en operaciones de financiacion del Eurosistema. En concreto, se exigen, entre
otros, unos requisitos de garantias similares a las de los activos negociables, y contar con
una calificacion crediticia del avalista que alcance, como minimo, la categoria 3 de calidad
crediticia de la escala de calificacion armonizada del Eurosistema.

A estos efectos, se entiende por «tramo mezzanine» el tramo de una emision de bonos de
titulizacion de activos que, de conformidad con la prioridad de pagos posterior a la ejecu-
cién (o, en su caso, la prioridad de pagos posterior al vencimiento anticipado conforme al
folleto) se situa 1) por debajo del tramo no subordinado de la misma emision de bonos de
titulizaciéon de activos (tramo sénior), y 2) por encima de los tramos mas subordinados,
que son los primeros en soportar las pérdidas en las que se incurra en relaciéon con las
exposiciones titulizadas.

Se ha publicado la Orientacion (UE) 2015/1197 (BCE/2015/24), de 2 de julio (DOUE del 21)
(en adelante, la Orientacion), por la que se modifica la Orientacion BCE/2010/20, de 11 de
noviembre, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la informacion financiera en el SEBC?,
que entrd en vigor el 22 de julio.

5 La Orientacion BCE/2010/20 establece el régimen de contabilidad e informacién financiera del Eurosistema,
recomendando a los BCN que, en la medida de lo posible, sigan las normas establecidas en dicha orientacion
al elaborar sus informes y cuentas financieras nacionales.
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La Orientacién aclara las normas de presentacion de la informacién financiera de los va-
lores emitidos por organizaciones supranacionales o internacionales adquiridos en virtud
del Programa de Compras de Valores Publicos en Mercados Secundarios (PSPP®), esta-
blecido por la Decisién (UE) 2015/774 (BCE/2015/10), de 4 de marzo’, sobre un programa
de compras de valores publicos en mercados secundarios, cuyas tenencias deberan figu-
rar en el apartado 7.1 del activo «valores mantenidos con fines de politica monetaria» de
los BCN del Eurosistema.

Finalmente, se introducen ciertos cambios de caracter técnico en el anejo IV de la Orien-
tacion BCE/2010/20, que hace referencia a la composicion y criterios de valoracion del
balance de dichos BCN.

El Banco de Espafia ha publicado dos circulares: la CBE 3/2015, de 29 de julio (BOE del
12 de agosto), por la que se modifican, entre otras, la CBE 1/2013, de 24 de mayo®, y la
CBE 5/2014, de 28 de noviembre®, cuya entrada en vigor fue el 13 de agosto, y la CBE
4/2015, de 29 de julio (BOE del 13 de agosto), por la que se modifican la CBE 4/2004, de
22 de diciembre™®; la CBE 1/2013, de 24 de mayo, y la CBE 5/2012, de 27 de junio'’, que
entrd en vigor el 14 de agosto, salvo ciertos apartados de la norma que entraran en vigor
el 31 de diciembre de 2015 o el 31 de diciembre de 2016, segun proceda.

El objetivo principal de la CBE 3/2015 es modificar —o, en su caso, suprimir— la remision
de determinados estados contables y de algunos moédulos de la CIR, como consecuencia de
la futura normativa del BCE, relacionada con la informacién sobre riesgo de crédito, cono-
cida como AnaCredit (Analytical Credit Dataset)'?, que, entre otros aspectos, conllevara la
modificacion del anejo IX, «Andlisis y cobertura de riesgos», de la CBE 4/2004.

Por otro lado, se recoge la obligacion de los grupos significativos de entidades de crédito
de remitir la informacion financiera individual de las filiales establecidas en Estados miem-
bros de la Unién Europea no participantes en el Mecanismo Unico de Supervision (MUS),
o en terceros paises, que no debera ser mas tarde del cuadragésimo dia laborable si-
guiente al que se refieren los datos.

Asimismo, se cambia la periodicidad de los estados de distribucién del crédito, que pasan
de tener caracter mensual a trimestral, dado el elevado coste soportado por las entidades

6 PSPP, por sus siglas en inglés (Public Sector Purchase Programme).

7 \Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2015», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2015, Banco de
Espania, pp. 99 y 100.

8 La CBE 1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central de Informacion de Riesgos (CIR). Véase «Regulacion financie-
ra: segundo trimestre de 2013», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2013, Banco de Espaia, pp. 188-193.

9 La CBE 5/2014, de 28 de noviembre, por la que se modifican las circulares 4/2004, de 22 de diciembre, sobre
normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros; 1/2010, de 27 de
enero, sobre estadisticas de los tipos de interés que se aplican a los depdsitos y a los créditos frente a los
hogares y las sociedades no financieras, y 1/2013, de 24 de mayo, sobre la CIR. Véase «Regulacién financiera:
cuarto trimestre de 2014», Boletin Econdmico, enero de 2015, Banco de Espafa, pp. 75y 76.

10 La CBE 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y
reservada y modelos de estados financieros. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin
Econdmico, enero de 2005, Banco de Esparia, pp. 109-114.

11 La CBE 5/2012, de 27 de junio, a entidades de crédito y proveedores de servicios de pago, sobre transparencia
de los servicios bancarios y responsabilidad en la concesion de préstamos. Véase «Regulacién financiera:
tercer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, octubre de 2012, Banco de Espafia, pp. 180-186.

12 AnaCredit es un plan del BCE para crear un registro central de datos granulares sobre los riesgos crediticios de
las entidades de crédito y otras entidades financieras que otorgan préstamos en paises de la eurozona, aunque los
paises de la Union Europea que estan fuera del Eurosistema también tendran la opcion de participar en el programa.
Los datos de AnaCredit se recogeran a través de una red de registros de crédito internos. Entre los requisitos
del BCE, los datos aportados a estos registros internos se armonizaran para que sean mas granulares, de modo
que las entidades de crédito tendran que informar individualmente de cada préstamo y de cada prestatario.
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en su elaboracion. Finalmente, se prolonga un afio mas, concretamente, hasta el 31 de
marzo de 2016, lo que se conoce como «periodo paralelo en la CIR», es decir, la remisién
simultanea de los datos atendiendo a la CBE 1/2013 y a su predecesora la CBE 3/1995,
de 25 de septiembre, hasta que se compruebe que la informacion recibida en la CIR es de
suficiente calidad.

La CBE 4/2015 introduce las modificaciones oportunas en la CBE 4/2004 y en la CBE
1/2013 para recoger los datos esenciales de los registros contables especiales de las
cédulas territoriales, asi como el de las cédulas y de los bonos de internacionalizacion, a
partir del contenido minimo que, para uno y otro registro, establecié el Real Decreto
579/2014, de 4 de julio™.

Por su parte, los establecimientos financieros de crédito, cuando emitan cédulas territo-
riales, o cédulas o bonos de internacionalizacién, llevaran el correspondiente registro con-
table especial y estaran sujetos a las obligaciones de informacién que al respecto estable-
ce para las entidades de crédito la CBE 4/2004.

Por ultimo, se introduce una modificacién en el anejo 8 de la CBE 5/2012, de 27 de
junio, en lo que respecta a las fuentes de informacion de uno de los tipos de referencia
oficiales del mercado hipotecario, concretamente, el «tipo medio de los préstamos hi-
potecarios entre uno y cinco afos, para adquisicién de vivienda libre, concedidos por
las entidades de crédito en la eurozona», como consecuencia de que las que se venian
utilizando hasta ahora para su obtencién han dejado de estar disponibles. Por esta
razon, se permite que se pueda acudir a otras fuentes alternativas que difundan dicha
informacion.

Se ha publicado la Circular 2/2015, de 23 de junio, de la CNMV (BOE del 10 de agosto) (en
adelante, la Circular), por la que se modifica la Circular 3/1999, de 22 de septiembre’,
sobre transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores, cuya entrada
en vigor fue el 11 de agosto.

En consonancia con la vigente normativa, la Circular suprime la obligacion establecida en
la Circular 3/1999, por la que las bolsas de valores debian difundir la informacion sobre la
identidad del miembro comprador y vendedor tanto en las operaciones ejecutadas en el
Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) como en las operaciones bursatiles es-
peciales realizadas al amparo del Real Decreto 1416/1991, de 27 de diciembre, sobre
operaciones bursatiles especiales.

Se ha publicado la Circular 3/2015, de 23 de junio, de la CNMV (BOE del 10 de agosto)
(en adelante, la Circular), sobre especificaciones técnicas y juridicas e informacion que
deberan contener las paginas web de las sociedades andnimas cotizadas y de las cajas
de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficia-
les de valores, que entrd en vigor el 30 de agosto. Los sujetos obligados deberan tener
adaptado el contenido de sus paginas web al contenido de esta circular con efectos el 1 de
enero de 2016.

13 El Real Decreto 579/2014, de 4 de julio, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 14/2013, de
27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién, en materia de cédulas y bonos
de internacionalizacion.

14 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 1999», Boletin Econdmico, octubre de 1999, Banco de Espa-
fia, pp. 94 y 95.
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La Circular determina dichas especificaciones, conforme a las facultades otorgadas por la
Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo'®, asi como la informacién que han de incluir en su
pagina web a partir del contenido minimo que establecio la citada orden. Asimismo, esta-
blece el principio de transparencia informativa, de modo que toda la informacion que se
incluya en la pagina web ha de ser clara, integra, correcta y veraz, sin que puedan incluir-
se contenidos que puedan inducir a error o confusion o no permitan al inversor hacerse un
juicio fundado de la entidad.

En relacion con las especificaciones técnicas y juridicas, cabe resefiar que las entidades
dispondran de los medios necesarios para que su pagina web pueda ser facilmente loca-
lizada en Internet a través de los buscadores de uso mas frecuente. Si ofrecen versiones
para distintos dispositivos electronicos, sus contenidos y presentacion deberan ser lo
mas homogéneos posibles. En las paginas de inicio existira un apartado especifico, facil-
mente reconocible y de acceso directo, en el que, bajo la denominacion de Informacion
para accionistas (en el caso de las sociedades cotizadas) e Informacion para inversores
(en el caso de las cajas de ahorros emisoras de valores en los términos antes menciona-
dos), u otra denominacioén similar, debera incluirse la totalidad de la informacién exigible
por la normativa vigente y, en particular, por la Circular.

Respecto a la informacién que deberan incluir, con caracter obligatorio, en su pagina web,
se ajustara, en cuanto a su contenido y plazo temporal de difusion, a los requisitos reco-
gidos en los anejos de la Circular, sin perjuicio de aquella otra informacion a la que puedan
resultar obligadas por otras normas.

Finalmente, la responsabilidad del contenido de las paginas web corresponde a los admi-
nistradores, en el caso de las sociedades cotizadas, y al director general, o a quien, en su
caso, establezca la normativa especifica sectorial, en el caso de las cajas de ahorros.

Se ha publicado la Ley 20/2015, de 14 de julio (BOE del 15) (en adelante, la Ley), de orde-
nacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras (en ade-
lante, las entidades), que entrara en vigor el 1 de enero de 2016. Asimismo, deroga casi en
su totalidad el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados.

La Ley introduce en nuestro ordenamiento juridico determinadas disposiciones de la Di-
rectiva 2009/138/CE, del Parlamento Europeo 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 (Direc-
tiva Solvencia Il), que requieren ser incorporadas mediante una norma con rango de ley. El
resto de las disposiciones de la citada directiva seran transpuestas a la normativa espa-
fiola a través de un reglamento, en el que se desarrollaran, igualmente, algunas previsiones

15 Se trata de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido minimo y la estruc-
tura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones, y por la que, asimis-
mo, se desarrollan las obligaciones relativas a otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas
cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en merca-
dos oficiales de valores. La Orden regulé el contenido de los instrumentos de informacién de las sociedades
anoénimas cotizadas y cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales de valores, y, en concreto, el contenido minimo que debe tener su pagina web. Véase «Regulacion fi-
nanciera: primer trimestre de 2013», Boletin Econdmico, abril de 2013, Banco de Espafia, pp. 133-135.

16 Esta directiva ha sido modificada fundamentalmente por la Directiva 2014/51/UE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril, por la que se modifican las directivas 2003/71/CE y 2009/138/CE y los reglamentos
(CE) 1060/2009, (UE) 1094/2010 y (UE) 1095/2010 en lo que respecta a los poderes de la Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién) y de la Autoridad Europea de Supervi-
sion (Autoridad Europea de Valores y Mercados) (Directiva Omnibus Il). Véase «Regulacion financiera: cuarto
trimestre de 2009», Boletin Econdmico, enero de 2010, Banco de Espafa, pp. 171-173.
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contenidas en la Ley, sin perjuicio de las medidas de ejecucion que pudiera dictar la Co-

misién Europea.

Tiene por objeto la regulacion y supervision de la actividad aseguradora y reaseguradora,

comprendiendo las condiciones de acceso y ejercicio y el régimen de solvencia, sanea-

miento y liquidacion de las entidades, con la finalidad de proteger los derechos de los

tomadores, asegurados y beneficiarios, asi como de promover la transparenciay el desarro-

llo adecuado de la actividad aseguradora.

Las principales novedades de la Ley son las siguientes:

1)

En relacion con las condiciones del ejercicio de la actividad, se exige, entre
otros aspectos, la honorabilidad y las condiciones necesarias de cualificacion
y experiencia profesionales a quienes ejerzan la direccién efectiva de las en-
tidades y de las entidades dominantes de grupos de entidades asegurado-
ras, haciéndolo extensible a las personas que desempefien las funciones que
integran el sistema de gobierno de la entidad, en términos similares a los
establecidos en la Directiva Solvencia Il.

La exigencia de un eficaz sistema de gobierno de las entidades (que es una
de las novedades de la mencionada Directiva Solvencia Il), que supone el
reconocimiento de que algunos riesgos solo pueden tenerse en cuenta debi-
damente a través de exigencias en materia de gobierno de las entidades y no
a través de los requisitos cuantitativos. El sistema de gobierno incluye las
funciones fundamentales de gestion del riesgo, cumplimiento, auditoria inter-
na y actuarial. Dentro de la gestion de riesgos, todas las entidades asegura-
doras y reaseguradoras deberan asumir, como practica habitual, la evalua-
cién interna y periddica de sus necesidades globales de solvencia atendiendo
a su perfil de riesgo especifico. Asimismo, con fines de transparencia, las
entidades aseguradoras y reaseguradoras deberan dar a conocer, mediante
su puesta a disposicion del publico, al menos una vez al afio, la informacion
esencial sobre su situacién financiera y de solvencia.

En lo referente a los requerimientos de capital de solvencia, se establecen
dos niveles de exigencia: uno, el capital de solvencia obligatorio, variable en
funcion del riesgo asumido por la entidad y basado en un calculo prospecti-
Vo, y el otro, el capital minimo obligatorio, configurado como un nivel minimo
de seguridad por debajo del cual nunca deberian descender los recursos fi-
nancieros. Para las insuficiencias del capital de solvencia obligatorio, la Ley
establece una escala adecuada y de progresiva intensidad de intervencion de
la autoridad supervisora.

En materia de supervision, las entidades aseguradoras y reaseguradoras in-
dividualmente consideradas constituyen el elemento esencial de la supervi-
sion. Pero, a diferencia de la legislacion anterior, la Ley da un caracter mas
sustantivo, como sujetos supervisados, a los grupos de entidades asegura-
doras y reaseguradores, regulados en el Titulo V. Una importante novedad en
este ambito es la posibilidad de creacién de grupos sin vinculacion de capi-
tal; en particular, los grupos de mutuas de seguros. Asimismo, se identifica
como autoridad nacional de supervision a la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP), sin perjuicio de las facultades supervisoras
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y de regulacion que se atribuyen expresamente al ministro de Economia 'y Com-
petitividad y de las competencias que, en su caso, correspondan a las Comu-
nidades Autdbnomas. Asimismo, se regula el conjunto de potestades y facul-
tades que permitan a la autoridad supervisora espafola de seguros velar por
el ejercicio ordenado de la actividad, incluidas las funciones o actividades
externalizadas. Igualmente, se otorga a la DGSFP la capacidad normativa
para emitir circulares de obligado cumplimiento en el ambito de la supervi-
sion de seguros y reaseguros. Ademas, se recogen los mecanismos de que
dispone la autoridad supervisora para afrontar situaciones de deterioro finan-
ciero de las entidades, incluyendo medidas de control especial.

5) En materia de liquidacion de entidades, se precisa el concepto de acreedor
por contrato de seguro con privilegio especial, y se reconoce a los mutualis-
tas y a los cooperativistas los mismos derechos que a los socios de las so-
ciedades de capital, en especial el derecho de informacion y participacién en
el patrimonio resultante de la liquidacion. En las liquidaciones por el Consor-
cio de Compensacion de Seguros, se introducen ciertas modificaciones res-
pecto a la compra de créditos con cargo a sus recursos, especialmente en
relacion con los créditos laborales que puede anticipar, regulandose también
su participacién en los procedimientos concursales.

6) Finalmente, respecto al régimen de infracciones y sanciones, se ajustan los ti-
pos infractores a las nuevas exigencias en cuanto al acceso a la actividad y a su
ejercicio; se fijan con mayor precision los limites de las sanciones en forma de
multa, y se introducen ciertas precisiones en el procedimiento sancionador.

Se amplia el area de exigencia de seguros obligatorios, de modo que se podra exigir a
quienes ejerzan determinadas actividades que presenten un riesgo directo y concreto
para la salud o para la seguridad de las personas, incluida la seguridad financiera, con el
fin de que cubra los dafios y perjuicios que puedan provocar y sean responsables.

Se reforma el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pen-
siones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, para
mejorar la regulacion de los fondos de pensiones abiertos, con el objeto de canalizar
inversiones de otros fondos de pensiones y de planes de pensiones adscritos a otros
fondos de pensiones. Los fondos de pensiones abiertos se encuadraran necesariamen-
te en una de las categorias siguientes: 1) fondos de pensiones abiertos de empleo,
destinados a canalizar inversiones de fondos de pensiones de empleo, y 2) fondos de
pensiones abiertos personales, destinados a canalizar inversiones de fondos de pen-
siones personales. En los términos que se establezcan reglamentariamente, los planes
de pensiones abiertos (de empleo o personales) también podran canalizar recursos de
su cuenta de posicion a fondos de pensiones abiertos de su misma categoria (de em-
pleo o personales). La integracion directa de planes de pensiones en fondos de pensio-
nes abiertos sera potestativa, debiendo ser, en todo caso, de la misma categoria de
empleo o personal.

Finalmente, se aborda la regulacién de la comisiéon de control de los fondos abiertos de
empleo, que estard integrada por representantes de los fondos y planes inversores y, en
su caso, de los planes integrados directamente, que seran designados por las comisiones
de control de dichos fondos y planes entre sus miembros. De existir un Unico fondo inver-
sor 0 un unico plan de pensiones inversor, la comisién de control de este ejercera como
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comision de control del fondo de pensiones abierto. En los fondos abiertos personales las
funciones de la comisién de control podran ser asumidas por la entidad gestora.

Se ha publicado el Reglamento (UE) 2015/847, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
20 de mayo (DOUE del 5 de junio) (en adelante, el Reglamento), relativo a la informacién
que acompanfa a las transferencias de fondos y por el que se deroga el Reglamento (CE)
1781/2006, de 15 de noviembre'’, y la Directiva (UE) 2015/849, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 20 de mayo (DOUE del 5 de junio) (en adelante, la Directiva), relativa a la
prevencion de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la finan-
ciacion del terrorismo, y por la que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012, de 4 de ju-
lio'®, y se derogan la Directiva 2005/60/CE, de 26 de octubre'®, y la Directiva 2006/70/CE,
de 1 de agosto®.

El Reglamento se aplicara a partir del 26 de junio de 2017, y la Directiva debera ser trans-
puesta a los ordenamientos juridicos internos de los Estados miembros antes de dicha fecha.

El Reglamento establece ciertas normas sobre la informacién que debe acompafar a las
transferencias de fondos, realizadas en cualquier moneda, enviadas o recibidas por un
prestador de servicios de pago o un prestador de servicios de pago intermediario estable-
cido en la Unién Europea®'.

Quedan excluidas de su ambito de aplicacién determinadas operaciones; entre otras, las
siguientes: 1) las operaciones de pago efectuadas exclusivamente en efectivo y directa-
mente del ordenante al beneficiario, sin intervencion de ningun intermediario, asi como las
efectuadas por cuenta propia entre proveedores de servicios de pago y entre agentes o
sucursales por cuenta propia; 2) los servicios de proveedores de retirada de dinero en
cajeros automaticos que actuen en nombre de uno o varios expedidores de tarjetas, cuan-
do dichos proveedores no realicen otros servicios de pago, y 3) las transferencias efectua-
das con una tarjeta de pago, un instrumento de dinero electrénico o un teléfono maévil, u
otro dispositivo digital o informatico de prepago o pospago de caracteristicas similares,
salvo que se utilicen para efectuar transferencias entre particulares.

Un Estado miembro podra decidir no aplicar el Reglamento a las transferencias efec-
tuadas en su territorio, exclusivamente, para el pago del suministro de bienes o servi-
cios siempre que cumplan determinadas condiciones y que el importe no supere los
1.000 euros.

Por otro lado, se amplian las obligaciones del prestador de servicios de pago del ordenan-
te y del beneficiario. El del ordenante debera incluir en las transferencias los datos completos

17 El Reglamento (CE) 1781/2006, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de noviembre de 2006, relativo a
la informacién sobre los ordenantes que acompana a las transferencias de fondos.

18 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. Véase «Regulacion finan-
ciera: tercer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, octubre de 2012, Banco de Espafia, pp. 197-201.

19 La Directiva 2005/60/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre, relativa a la prevencién de
la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo.

20 La Directiva 2006/70/CE, de la Comisién, de 1 de agosto de 2006, por la que se establecen disposiciones
de aplicacion de la Directiva 2005/60/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la definicion de
personas del medio politico y los criterios técnicos aplicables en los procedimientos simplificados de diligencia
debida con respecto al cliente, asi como en lo que atafie a la exencién por razones de actividad financiera
ocasional o muy limitada.

21 En nuestro ordenamiento, la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, reconoce como provee-
dores de servicios de pago, entre otros, a las entidades de crédito, a las entidades de dinero electrénico y a las
entidades de pago reguladas en esa ley.
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NOVEDADES DE LA DIRECTIVA

Cambios en el ambito
de aplicacion

Novedades en las medidas
de diligencia debida

y los numeros de cuenta tanto del ordenante como del beneficiario, asi como verificar la
exactitud de esta informacién por medio de documentos, datos o informacién obtenidos
de una fuente fiable e independiente, antes de transferir los fondos. El prestador de servi-
cios de pago del beneficiario debera implantar procedimientos adecuados para detectar
que los datos de la transferencia han sido completados, determinando, en su caso, cuando
ha de ejecutarse, rechazarse o suspenderse una transferencia que no contenga la informa-
cién completa sobre el ordenante y el beneficiario, asi como para que se tomen las medi-
das oportunas (que pueden llegar incluso a la conclusion de relaciones comerciales en los
casos de reiterada omision de informacion), especialmente si el importe de las transferen-
cias supera los 1.000 euros, o de importe inferior si se considera que estan vinculadas a
otras transferencias de fondos que en conjunto superen los 1.000 euros.

En las transferencias inferiores a ese importe no se estara obligado a verificar la exactitud
de la informacién relativa al beneficiario, salvo cuando efectie el pago de los fondos en
efectivo o en dinero electrénico anénimo, o tenga motivos razonables para sospechar que
se trata de blanqueo de capitales o de financiacién del terrorismo. La falta de informacion
sobre el ordenante o el beneficiario, o el hecho de que esta sea incompleta, constituyen
factores para evaluar si la transferencia de fondos, o cualquier operacion relacionada con
ella, resulta sospechosa, y si debe informarse de ello a la Unidad de Inteligencia Financie-
ra (UIF)?2, de conformidad con la Directiva 2015/849.

A grandes rasgos, la Directiva se aplica a las mismas entidades obligadas, como son,
entre otras, las siguientes: las entidades de crédito; los auditores, contables externos y
asesores fiscales; los agentes inmobiliarios; los notarios y otros profesionales del derecho
independientes, siempre que actien en nombre y por cuenta de su cliente en determina-
das transacciones financieras o inmobiliarias; las personas que comercien con bienes,
cuando los pagos de la transaccion se realicen en efectivo por un importe igual o superior
a 10.000 euros (antes, 15.000 euros), con independencia de que se efectlien en una Unica
transaccion o en varias aparentemente relacionadas, con la novedad de que ahora se
extiende a los proveedores de servicios de juegos de azar (antes solo quedaba circunscri-
ta a los casinos), con las exenciones que establece la norma.

Se amplian las circunstancias en las que las entidades obligadas deben aplicar las medi-
das de diligencia debida a las siguientes: 1) las transferencias de fondos reguladas en el
Reglamento (UE) 2015/847 superiores a 1.000 euros; 2) las transacciones ocasionales en
efectivo por un valor igual o superior a 10.000 euros realizadas por personas que comer-
cien con bienes, ya se lleven a cabo en una operacién o en varias operaciones entre las
que parezca existir algun tipo de relacién, y 3) las transacciones por un valor igual o supe-
rior a 2.000 euros en los juegos de azar, tanto en el momento del cobro de las ganancias
como en el de la realizacién de las apuestas®.

22 La UIF es una agencia central, nacional, encargada de recibir, analizar y presentar a las autoridades competen-
tes los casos de blanqueo de dinero que se derivan de la entrega de informacién financiera relacionada con
fondos sobre los cuales se sospecha una procedencia delictiva o de la informacién requerida por la legislacion
nacional con el propésito de contrarrestar el blanqueo de dinero. Son un punto de centralizacién de la informa-
cion sobre transacciones financieras inusuales o sospechosas y también los receptores de las declaraciones
confidenciales hechas por las organizaciones financieras. El Servicio Ejecutivo de la Comisién de Prevencion
del Blanqueo de Capitales (SEPBLAC) es la UIF espafiola.

23 En Espania, la Ley 7/2012, de 29 de octubre, de modificacion de la normativa tributaria y presupuestaria y de
adecuacion de la normativa financiera para la intensificacién de las actuaciones en la prevencién y lucha contra
el fraude, limitd, con caracter general, los pagos en efectivo a 2.500 euros en operaciones en las que alguna de
las partes intervinientes actuara en calidad de empresario o profesional. Cuando el pagador fuera una persona
fisica que justificara que no tiene su domicilio fiscal en Espafia y que no actla en calidad de empresario o
profesional, el limite ascendia a 15.000 euros.
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Evaluacion de riesgos

Informacion sobre la titularidad
real

Otras novedades

Ley de Auditoria
de Cuentas

Cuando se trate de dinero electronico, se incrementa de 150 euros a 250 euros el importe
almacenado electrénicamente por debajo del cual los Estados miembros podran permitir
a las entidades obligadas no aplicar determinadas medidas de diligencia debida con res-
pecto al cliente, si se cumplen todas las condiciones de atenuacion del riesgo estableci-
das en la norma (los Estados miembros lo pueden elevar a 500 euros si se utiliza exclusi-
vamente en su territorio).

La Directiva introduce la evaluacién de riesgos que debera llevar a cabo tanto la Comision
Europea como los Estados miembros. La Comision efectuara una evaluacion de los ries-
gos de blanqueo de capitales y de financiacion del terrorismo que afectan al mercado in-
terior y que guardan relacién con actividades transfronterizas. Por su parte, los Estados
miembros adoptaran las medidas adecuadas para detectar, evaluar, comprender y ate-
nuar los riesgos de blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo que le afecten, asi
como cualquier problema que se plantee en relacion con la proteccion de datos. Cada
Estado miembro designara una autoridad o establecera un mecanismo para coordinar la
respuesta nacional a los riesgos detectados. La identidad de dicha autoridad o la descrip-
cién del mecanismo se notificara a la Comision, a las Autoridades Europeas Superviso-
ras (AES), y a los demas Estados miembros.

Otra de las novedades de la Directiva es que, dentro de las medidas de diligencia debida
respecto del cliente, se incluyen las obligaciones de informacion sobre la titularidad real
que se debe suministrar a las entidades obligadas. Asi, los Estados miembros dispondran que
las sociedades y otras personas juridicas constituidas en su territorio tengan la obligacion
de suministrar a las entidades obligadas, ademas de la informacion sobre su propietario
legal, informacion relativa al titular real. Asimismo, se aseguraran de que esta informacién
se conserve en un registro central en cada Estado miembro (por ejemplo, en un registro
mercantil o un registro de sociedades, o en un registro publico). La informacion sobre la
titularidad real contenida en esta base de datos podra ser consultada de conformidad con
la normativa establecida en los sistemas nacionales.

Se potencian las funciones de las UIF, que seran responsables de recibir y analizar las co-
municaciones de transacciones sospechosas y otra informacion relevante para el blanqueo
potencial de capitales, los delitos subyacentes conexos o la potencial financiacion del
terrorismo. Finalmente, se amplian las obligaciones de cooperacion de las UIF, las autori-
dades de supervision y otras autoridades competentes que participen en la lucha contra el
blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo a fin de que dispongan de mecanis-
mos eficaces que les permitan cooperar y coordinar a escala nacional la elaboracién y la
aplicacion de las politicas y actividades destinadas a combatir el blanqueo de capitales y
la financiacion del terrorismo. Asimismo, las autoridades competentes facilitaran a las AES
toda la informacion necesaria para permitirles llevar a cabo sus obligaciones.

Se ha publicado la Ley 22/2015, de 20 de julio (BOE del 21), de Auditoria de Cuentas (en
adelante, la Ley), que entrara en vigor el 17 de junio de 2016.

El objeto principal de la Ley es adaptar la legislacion espafiola a los cambios introducidos
por la Directiva 2014/56/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abiril, por la
que se modifica la Directiva 2006/43/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas,
en lo que no se ajusta a ella. Asimismo, en lo que a los auditores de entidades de interés
publico se refiere, se incluyen disposiciones complementarias al Reglamento (UE)
537/2014, de 16 de abril de 2014, sobre los requisitos especificos para la auditoria legal
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de las entidades de interés publico, y por el que se deroga la Decisién 2005/909/CE, de la
Comision.

A continuacidon se comentan las novedades mas resefiables de la Ley desde el punto de
vista financiero:

1) A diferencia de la normativa anterior, se desarrollan dos regimenes separa-
dos, distinguiendo un marco normativo para las auditorias de cuentas de
caracter general, y otro para las auditorias de cuentas de entidades de interés
publico, entre las que se encuentran, por ejemplo, las entidades de crédito,
las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados se-
cundarios oficiales de valores, y las entidades aseguradoras sometidas, res-
pectivamente, al régimen de supervision y control atribuido al Banco de Es-
pafa, a la CNMV, a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones,
y a los organismos autonémicos con competencias de ordenacion y supervi-
sion de las entidades aseguradoras. Todo ello con el fin de conseguir que las
auditorias de estas Ultimas entidades tengan una calidad elevada, garanti-
zando al propio tiempo un elevado nivel de proteccién de los consumidores
e inversores a nivel europeo.

2) Seincrementa la transparencia en la actuacion de los auditores, clarificando
su funcioén, su alcance y sus limitaciones, conforme a la normativa europea.
En este sentido, se establecen nuevos requisitos del contenido del informe
de auditoria, que son mayores si se trata de entidades de interés publico.
Ademas, a quienes auditan estas ultimas se les obliga a remitir un informe
adicional a la Comision de Auditoria de estas entidades que refleje los resul-
tados de la auditoria, y los auditores de cuentas deberan incorporar al infor-
me anual de transparencia determinada informacién financiera que se con-
creta en la Ley. Igualmente, se refuerzan los canales de comunicacién entre
los auditores y los supervisores de estas entidades.

3) Se refuerza la independencia y objetividad de los auditores en el ejercicio de
su actividad. Para ello, por un lado, se preserva el sistema mixto de la legis-
lacion anterior, que se basaba, por una parte, en la enunciacién de un princi-
pio general de independencia que obligaba al auditor a abstenerse cuando
pudiera ver comprometida su objetividad en relacion con la informacién eco-
noémica financiera que habia que auditar y, por otra parte, en la enumeracion
de un conjunto de circunstancias, situaciones o relaciones especificas en las
cuales, en caso de concurrir, se considera que los auditores no gozan de in-
dependencia respecto a una entidad determinada. Por otro, se incorporan
requisitos mas estrictos, como, entre otros, 1) la obligacion de que los Estados
miembros se aseguren de que cualquier persona que pueda influir en el resultado
de la auditoria —no solo el auditor— se abstenga de participar en el proceso de
toma de decisiones de la entidad; 2) la adopciéon de medidas por parte
del auditor de cuentas o sociedad de auditoria para evitar conflictos de interés
o de relacién comercial u otra clase, directas o indirectas, reales o potencia-
les, que puedan comprometer la independencia, y 3) el establecimiento de
cautelas para que el auditor de cuentas o sociedad de auditoria, su personal
o quien le preste servicios en el ejercicio de la actividad de auditoria, y deter-
minados parientes, no posean interés significativo directo ni realicen determi-
nadas operaciones con instrumentos financieros de la entidad auditada.
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Mecanismo de segunda
oportunidad, reduccién
de carga financiera y otras
medidas de orden social

REGIMEN DE EXONERACION
DE DEUDAS DE LAS PERSONAS
FiSICAS

4) Se recoge la duracién de contratacidon de los auditores en entidades de inte-
rés publico, de modo que no podra ser inferior a tres afios, ni exceder de diez,
incluidas las prorrogas. No obstante, finalizado el periodo total de contrata-
cién, en determinadas circunstancias podria prorrogarse dicho periodo adi-
cionalmente hasta un maximo de cuatro afios.

5) Finalmente, se establecen normas de limitacién de honorarios de los audito-
res de las entidades de interés publico, conforme a lo establecido en el Re-
glamento (UE) 537/2014.

Se ha publicado la Ley 25/2015, de 28 de julio (BOE del 29) (en adelante, la Ley), de me-
canismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de or-
den social, cuya entrada en vigor fue el 30 de julio.

La Ley aprovecha para introducir ciertas modificaciones en el Real Decreto-ley 1/2015, de
27 de febrero®*, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de carga financiera y
otras medidas de orden social. Entre ellas, mejora el Cédigo de Buenas Practicas introdu-
cido por el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo®, de medidas urgentes de proteccion
de deudores hipotecarios sin recursos. A este respecto, se amplia el ambito subjetivo de
dicho codigo, incrementandose el limite anual de renta de las familias beneficiarias, que
se calculara con base en el Indicador Publico de Renta de Efectos Multiples (IPREM) anual
de 14 mensualidades, incluyendo como nuevo supuesto de especial vulnerabilidad que el
deudor sea mayor de 60 afos, e introduciendo una nueva forma de calculo del limite del
precio de los bienes inmuebles adquiridos. Adicionalmente, se introduce la inaplicacién
definitiva de las clausulas suelo de aquellos deudores situados en el nuevo umbral de
exclusién que las tuvieran incluidas en sus contratos.

Otras novedades relevantes son las que se comentan a continuacion.

En relacién con el régimen de exoneracién de deudas para los deudores que sean perso-
nas fisicas en el marco del procedimiento concursal, se exigia que el deudor lo fuera de
buena fe, para lo que, entre otros requisitos, el concurso no debia ser declarado culpable.
Ahora, la Ley matiza que, aunque el concurso hubiera sido declarado culpable porque el
deudor hubiera incumplido el deber de solicitar la declaracién del concurso, el juez podra
conceder el beneficio atendidas las circunstancias y siempre que no se aprecie dolo o
culpa grave del deudor.

Por otra parte, uno de los requisitos que debe aceptar el deudor para acogerse a este
régimen es figurar como tal en la seccion especial del Registro Publico Concursal, ademas
de someterse a un plan de pagos, colaborar durante el concurso, no haber obtenido el
beneficio de la exoneracion en los diez ultimos afios y no haber rechazado una oferta de
empleo adecuada a su capacidad dentro de los cuatro afos anteriores al concurso. Ahora,
la Ley restringe el acceso a ese registro a las personas que tienen interés legitimo en ave-
riguar la situacion del deudor, ademas de a las Administraciones Publicas y érganos juris-
diccionales habilitados legalmente para recabar la informacion necesaria para el ejercicio
de sus funciones. La apreciacion de dicho interés se realizara por quien esté a cargo del
Registro Publico Concursal.

24 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2015», Boletin Econémico, abril de 2015, Banco de Espania,
pp. 121-125.

25 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, abril de 2012, Banco de Espania,
pp. 138-143.
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RETRIBUCION
DE LA ADMINISTRACION
CONCURSAL

REGIMEN DE LA CUENTA
DE GARANTIA ARANCELARIA

PROTECCION DE DEUDORES
HIPOTECARIOS

En relacion con la revocacion de la exoneracion de las deudas, anteriormente los acree-
dores podian solicitarla al juez cuando, durante los cinco afios siguientes a su concesion,
mejorara la situacién econémica del deudor, independientemente de la causa. A partir de
la entrada en vigor de la Ley solo se puede solicitar si dicha mejora se ha debido a una
causa fortuita (herencia, legado o donacién, o juego de suerte, envite o azar).

Finalmente, se reduce el esfuerzo que tienen que hacer una familia en riesgo de exclusién
social?®® para que el juez, aun no habiendo atendido aquella el plan de pagos en su integri-
dad, pueda declarar la exoneracion definitiva del resto de la deuda. Para ello, el deudor
deberia haber destinado al menos el 25 % de sus ingresos no inembargables al pago de
las deudas durante cinco afios desde la concesién provisional del beneficio de la exone-
raciéon. En los demas casos, el porcentaje sigue siendo del 50 %.

Se introducen ciertas modificaciones en la determinacién de la retribucion de la Adminis-
tracién Concursal. Entre ellas, se fija la cantidad total maxima que podra percibir por su
intervencion en el concurso, siendo la menor de las dos siguientes: la cantidad resultante
de multiplicar el activo del deudor por un 4 % o 1.500.000 euros. No obstante, el juez, de
forma motivada y oidas las partes, podra aprobar una remuneracién que supere el limite
anterior cuando, debido a la complejidad del concurso, los costes asumidos por la Admi-
nistracién Concursal lo justifiquen, sin que en ningun caso pueda exceder del 50 % de
dicho limite.

La Ley establece que, en aquellos concursos que concluyan por la insuficiencia de la
masa activa para satisfacer los créditos contra la masa, se garantizara el pago de un mi-
nimo retributivo mediante una cuenta de garantia arancelaria, que se dotara con las apor-
taciones obligatorias de los administradores concursales.

Asimismo, se regula la constitucioén y el régimen de la cuenta de garantia arancelaria, que
se dotara con las aportaciones obligatorias que deberan realizar los administradores con-
cursales y que dependera del Ministerio de Justicia. Las cantidades que se deben ingresar
en esta cuenta se calcularan sobre las retribuciones que efectivamente perciba cada ad-
ministrador concursal por su actuacion en el concurso, aplicando los siguientes porcenta-
jes: 1) un 2,5 % por la remuneracion obtenida que se encuentre entre los 2.565 euros y los
50.000 euros; 2) un 5% por la remuneraciéon obtenida que se encuentre entre los 50.001
euros y los 500.000 euros, y 3) un 10% por la remuneracién obtenida que supere los
500.000 euros. Quedan excluidos de esta obligacién los administradores concursales
cuya retribucioén no alcance para el conjunto del concurso los 2.565 euros, o aquellos que
tengan derecho a ser resarcidos con cargo a la referida cuenta.

Se modifica el Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pen-
siones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, para ampliar
de dos a cuatro afios, es decir, del 15 de mayo de 2015 al 15 de mayo de 2017%, el plazo
durante el cual los participes de los planes de pensiones pueden hacer efectivos sus de-
rechos consolidados en el supuesto de procedimiento de ejecucidén sobre su vivienda

26 A tales efectos, se considera familia en riesgo de exclusién social si concurren en el deudor las circunstancias
previstas en el articulo 3.1, letras a) y b), del Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de
proteccion de deudores hipotecarios sin recursos, es decir: 1) que todos los miembros de la unidad familiar
carezcan de rentas derivadas del trabajo o de actividades econémicas, y 2) que la cuota hipotecaria resulte
superior al 60 % de los ingresos netos que perciba el conjunto de los miembros de la unidad familiar.

27 El plazo se cuenta desde la entrada en vigor de la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la
proteccion a los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler social, que fue el 15 de mayo de
2013.
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OTRAS NOVEDADES

habitual, para lo cual deberan concurrir las mismas condiciones y requisitos establecidos
en esa norma.

Se modifican la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversidén colecti-
va (IIC), y la Ley 22/2014, de 12 de noviembre?®, para ampliar la actividad transfronteriza
de las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) y de las sociedades gestoras de entidades de tipo
cerrado (SGEIC). En este sentido, ademas de gestionar IIC o gestionar entidades de capital-
riesgo (ECR) y entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC), respectivamente,
podran prestar determinados servicios para los que hayan sido autorizadas en otros Esta-
dos miembros de la Unién Europea.

De igual modo, las SGIIC y las SGEIC de otros Estados miembros podran prestar deter-
minados servicios en Espafa, ya sea directamente o ya sea mediante el establecimiento
de una sucursal, siempre que estén autorizadas por dicho Estado miembro a gestionar
ese tipo de entidades o a prestar esos servicios.

15.10.2015.

28 Laley22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerra-
do, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.
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Estos indicadores econémicos estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia
en la Red (http://www.bde.es/webbde/es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen
como fuente el Banco de Espaia [los sefialados con (BE) en este indice] se publica en un calendario
que se difunde en el drea de Estadisticas (http://www.bde.es/bde/es/areas/estadis/).
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4.3 Empleo por ramas de actividad. Espafa 24"
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Espafia 26
4.6 Convenios colectivos. Espafia 27"
4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 28"
4.8 Costes laborales unitarios. Esparia y zona del euro 29"
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y al resto del mundo. Resumen' (BE) 48"

Balance consolidado del Eurosistema (A) y Balance consolidado
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BANCO DE ESPANA 2%  BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015  INDICADORES ECONOMICOS



8.8 Financiacion bruta a las Administraciones Publicas, residentes
en Espafia (BE) 56~

8.9 Crédito de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito
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1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=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
Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa del Espafa 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
- - - - - - - -
12 P -2,1 -0,8 -2,9 -1,2 -3,7 -0,1 -8,1 -3,4 -4,2 -2,3 1,2 2,8 -6,3 -0,8 1055 9793
13 P -1,2 -0,3 -2,3 -0,6 -2,9 0,2 -3,8 -2,6 -2,7 -0,6 4,3 2,1 -0,5 1,3 1049 9899
14 A 1,4 1,1 2,4 1,2 0,1 1,0 3,4 1,5 2,3 1,1 4,2 4,2 7,6 4,5 1058 10096
12 /11 P -2,1 -0,9 -2,7 -1,3 -4,3 -0,1 -8,3 -3,8 -4,0 -2,5 21 3,0 -4,6 -0,9 264 2452
v P -2,5 -1,0 -3,2 -1,3 -5,0 -0,3 -8,4 -4,5 -4,5 -2,2 1,5 2,3 -5,3 -0,5 262 2451
13/ P -2,2 -1,1 -3,8 -1,4 -4,5 -0,0 -6,3 -5,0 -4,3 -2,0 -0,0 1,4 -7,3 -0,8 262 2455
1l P -1,7 -0,4 -3,1 -0,8 -3,6 0,2 -5,5 -3,8 -3,5 -1,0 7,3 21 1,3 1,0 262 2472
17l P -1,0 -0,1 -2,1 -0,5 -2,4 0,3 -2,6 -1,5 -2,4 0,0 4,9 1,8 0,5 2,2 262 2481
v P 0,0 0,6 -0,1 0,3 -1,1 0,4 -0,5 0,1 -0,5 0,4 5,1 3,2 3,8 3,0 263 2491
14/ A 0,6 1,3 1,3 0,9 0,3 0,8 0,8 2,8 1,3 1,4 6,4 4,0 9,4 4,4 262 2510
1l A 1,2 0,9 2,3 1,0 0,3 0,9 3,9 1,4 2,4 1,1 1,0 3,5 4,9 4,1 264 2515
i A 1,6 1,0 2,7 1,2 0,3 1,0 3,9 0,9 2,7 0,8 4,5 4,6 8,6 4,3 266 2528
v A 2,0 1,1 3,3 1,6 -0,5 1,1 5,1 1,1 2,8 1,2 4,7 4,6 7,7 5,1 267 2544
15/ A 2,7 1,6 3,5 2,1 0,2 1,5 6,1 2,2 3,2 1,8 5,0 5,4 7,0 6,2 271 2576
1 A 3,1 1,9 3,5 2,3 1,0 1,6 6,1 2,2 3,4 1,8 6,0 5,9 7,2 5,9 274 2594
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual 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
% % % %
8 18 r 18
6 16 6 - 6
4 q14 4 14
2 12 2 12
0 0 0 0
-2 H-2 2 1-2
4 H-4 4 1 -4
6 H-6 6 - 6
8 1-8 8 - 8
T T I O S S N S S SO BRI ET -10 -10 T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010) y Eurostat.

a. Series corregidas de efectos estacionales y de calendario. Espafia: elaborado segtin el SEC2010; zona del euro: elaborado segun el

SEC2010. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo. 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 2010=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
- - - - -
12 P -81 -92 -9,3 -9,0 -0,2 -0,1 1,2 1,2 1,0 -0,7 -6,3 -6,4 -6,0 -7,4 -4,3 21
13 P -38 -42 -9,2 5,6 -1,3 0,1 4,3 5,7 0,9 2,9 -0,5 0,4 -4,7 1,9 -2,7  -1.2
14 A 3,4 3,6 -1,5 12,2 2,5 0,2 4,2 4,5 3,3 3,7 7,6 7,8 7,0 8,6 2,2 1,4
12 /11 P -83 -97 -8,9 -11,1 1,0 0,3 21 2,3 1,8 0,6 -4,6 -4,8 -3,4 -9,4 41 21
v P -84 -94 -8,8 -10,6 -1,4 0,1 1,5 2,9 -1,5 -2,4 -5,3 -5,4 -4,9 -8,7 -45 25
13/ P -63 -7,0 -7,4 -6,2 -2,3 0,3 -0,0 0,0 -0,3 0,9 -7,3 -8,3 -2,0 -3,3 -4,3 2,2
1l P -55 -64 -11,4 3,4 -0,0 0,3 73 104 0,2 2,3 1,3 2,3 -3,9 -1,8 -85 -17
1l P -26 -26 -9,7 11,4 -2,7 -0,1 4,9 6,9 0,3 2,4 0,5 2,1 -7,4 4,4 2,4 -1,0
v P -05 -05 -8,3 14,7 -0,3 -0,1 5,1 5,8 3,3 6,0 3,8 5,7 -5,2 8,4 -0,5 0,0
14/ A 0,8 0,7 -7,4 15,8 1,8 0,3 6,4 6,7 5,7 6,2 9,4 10,1 5,9 6,8 1,2 0,6
1l A 3,9 4,3 -0,7 12,9 1,7 0,2 1,0 0,8 1,6 3,9 4,9 4,8 5,4 10,0 2,3 1,2
17l A 3,9 3,9 0,1 10,2 3,4 0,3 4,5 55 2,4 1,3 8,6 8,7 7,8 9,0 2,6 1,6
v A 5,1 55 2,4 10,3 3,1 -0,1 4,7 53 3,4 3,3 7,7 7,5 8,7 8,7 2,7 2,0
15/ A 6,1 6,8 5,0 9,6 2,2 -0,1 5,0 5,2 4,5 1,2 7,0 7,5 4,2 10,0 3,1 2,7
1 A 6,1 6,8 5,1 9,2 2,0 -0,1 6,0 5,0 8,2 2,7 7,2 8,0 3,2 14,3 3,3 3,1
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 17 16 16 - 1 16
14 1 14 14 | 14
12 4 12 12 - 12
10 4 10 10 - 10
8 48 8 ,/ 18
6 46 6 16
4 1a 4l \ 14
2 42 2+ 12
0 0 0 | 0
2 \/ {2 2t 1-2
-4 1-4 4| {-4
-6 1-6 6 1-6
-8 1-8 -8 1-8
-10 1-10 -10 | -10
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).

a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
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 2010=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- cion 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
- - - - - -
12 P -2,1 -12,8  -3,8 -4,0 -143 0,2 0,4 2,6 -3,4 2,4 -0,5 -0,6 -0,3 -4,4
13 P -1,2 156 -1,8 -1,1 -8,1 -1,0 -0,7 -2,8 -7,8 1,1 -1,1 -1,3 1,5 -1,5
14 A 1,4 3,3 1,5 2,3 -1,2 1,6 2,8 1,6 -5,5 2,0 2,6 0,5 2,9 0,6
12 /11 P -2,1 -13,4 -43 -3,9 -14,0 0,3 0,7 3,5 -4,2 2,4 0,0 -0,9 -0,4 -4,2
v P -2,5 -12,1 -4,2 41 -12,7 -0,5 -0,0 1,6 -4,9 2,6 -3,2 -1,3 -1,9 -4,2
13/ P -2,2 53 -33 -2,9 -88 -1,5 -1,5 -3,2 -6,2 1,7 -2,4 -1,9 -0,3 -2,9
1l P -1,7 21,9 -24 -1,2 96 -1,6 -1,5 -2,9 -9,1 1,6 -2,4 -1,8 1,1 -1,5
17l P -1,0 172 -0,9 -0,6 -8,0 -1, -0,8 -3,5 -7,9 0,3 -1,0 -0,9 1,4 -1,1
v P 0,0 18,4 -05 0,4 -6,0 0,0 0,9 -1,6 -8,2 0,8 1,3 -0,7 3,8 -0,6
14/ A 0,6 10,3 0,5 1,5 -6,2 0,9 1,9 1,3 -6,5 1,3 1,4 0,2 3,6 -0,0
1l A 1,2 1,6 1,9 2,4 -1,7 1,4 2,6 0,8 -5,3 1,9 2,0 0,6 2,4 0,5
17l A 1,6 5,3 1,5 2,3 0,0 1,7 3,0 2,0 -5,4 2,5 2,3 0,6 2,5 1,1
v A 2,0 -3,4 21 3,0 3,4 2,3 3,7 2,4 -4,6 2,3 4,8 0,5 3,0 1,0
15/ A 2,7 -2,6 2,9 2,8 5,7 2,7 4,3 2,6 -4,8 21 5,7 1,3 2,7 1,9
1 A 3,1 2,2 3,5 3,8 5,8 3,0 4,6 4,3 -2,6 1,9 6,5 1,2 3,4 2,0
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= PlBpm : = PIBpm
— C\I?DF:J(S;'LFJIF;IAURA‘ GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
307 30 307 T 30
20 4 20 20 + 1 20
10 4 10 10 - 10
EX7
0 ‘ ‘;‘/ \ 0 0
-10 4-10 -10
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).
a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
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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 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - - -
12 P 24 -22 -15 -3.2 08 04 21 3,7 0,2 114 10 -01 -44 -02 08 -23 33 20 -12 -28 0,4
13 P 09 1,7 -31 -35 -42 09 -08 -22 0,7 2,7 2,7 02 -14 -03 -04 -47 -54 11 -09 1,7 -1,6
14 A -01 -09 -06 -09 -6 04 -17 13 -05 -124 12 -16 -14 -02 -11 -46 114 05 -13 -00 -06
12 /11 P 22 -02 -2,1 -40 05 03 20 832 0,6 156 18 0,7 49 -03 10 -24 -56 19 -16 -12 0,2
v P 29 -73 -1,8 -34 02 05 23 08 0,3 184 18 09 43 -14 14 -28 -40 16 05 -72 1,2
13/ P 20 05 -3,0 -37 -33 09 08 03 0,8 45 35 16 -20 -02 04 -43 -67 1,1 -0,6 1,1 -1,2
1l P 1,0 04 -35 -4,1 -44 08 02 -31 1,0 53 29 09 -21 -07 00 -46 -70 10 -0,7 -02 -15
1l P 05 04 -28 -29 46 11 -13 -32 0,4 -7,3 3,1 02 -08 -04 -06 -51 -33 12 -0,7 08 -1,8
v P 0,1 58 -3,0 -34 -42 0,7 -26 -26 05 -11,7 12 -18 -04 02 -15 -48 -42 09 -17 56 -2,1
14/ A -02 -0,7 -1,8 -21 23 07 -24 -27 -06 -143 -20 -20 -19 -02 -12 -48 80 08 -1,0 0,2 -0,6
1l A 02 -1,0 -0,3 -0,5 -05 06 -214 -10 -05 -139 -05 -14 -15 01 -06 -44 10,7 0,7 -1,4 0,1 -0,2
17 A -02 -04 -04 -06 -3 02 -12 -12 -03 -112 -11 -18 -10 -00 -09 -47 145 03 -14 -00 -06
v A -03 -13 02 -0,1 o5 02 -11 -02 -06 -100 -1,14 -15 -09 -05 -16 -44 126 01 -16 -03 -09
15/ A -1 1,1 0,6 0,8 04 02 04 -24 0,5 -08 15 -01 -0,7 06 -04 -29 82 04 0,1 1,7 0,4
1 A 03 1,0 12 15 1,1 03 09 -03 0,6 10 06 04 -01 00 -02 -25 -21 04 0,2 1,0 0,4
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH = PIBpm )
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
= =« EXPORTACIONES * = ' INDUSTRIA MANUFAGTURERA
= = © IMPORTACIONES = = ' CONSTRUCCION
207 %20 207 * 20

10 10
0 0
-10 -10

L - L - | L L T L L T _20 _20 L L P B L - L - PR - L
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).

a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.

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

m  Serie representada graficamente.

OCDE Unién Zona del Alemania
Europea euro
1 2 3 4
- -
12 1,3 -0,5 -0,8 0,
13 1,4 0,2 -0,2 0,
14 1,8 1,4 0,9 1,
12 /] 1,6 -0,4 -0,8 0,
17 1,2 -0,5 -0,8 0,
v 0,7 -0,7 -1,0 0,
13/ 0,8 -0,6 -1,1 -0,
Il 1,2 0,0 -0,4 0,
17l 1,6 0,4 -0,1 0,
v 2,2 1,1 0,6 1,
14/ 1,9 1,4 1,1 2,
[} 1,9 1,3 0,7 1,
i 1,8 1,3 0,8 1,
v 1,8 1,5 0,9 1,
15/ 1,9 1,7 1,2 1,
1 1,9 1,5 1,
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON
4% %y
3 43
AN N |

2 \ 42

! J 11

0 0

-1 4

-2 1-2

-3 1-3

‘ 20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

-0 O~

AW OO

Espana

Estados Unidos Francia Italia
de América
6 7 8
- - -
-2,1 2,2 0,2 -2,9
-1,2 1,5 0,7 -1,8
1,4 2,4 0,2 -0,4
-2,1 2,5 0,2 -3,2
-2,1 2,4 0,3 -3,2
-2,5 1,3 0,0 -2,7
-2,2 1,1 0,1 -2,6
-1,7 0,9 1,1 -2,1
-1,0 1,5 0,8 -1,5
0,0 2,5 1,0 -0,9
0,6 1,7 0,7 -0,3
1,2 2,6 -0,2 -0,3
1,6 2,9 0,2 -0,4
2,0 2,5 0,1 -0,5
2,7 2,9 0,9 0,1
3,1 2,7 1,1 0,6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
==« |TALIA
==+  ALEMANIA

%
47

Japén

“oN

WhRRW Owhr

OO oO—=0ON MOV~ O oW O——

W ohruI=

Tasas de variacion interanual

Reino Unido

10

2012

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Unién Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
Europea euro de América
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FUENTE: OCDE.

INDICADORES ECONOMICOS

BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015

9*

BANCO DE ESPANA



2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada gréaficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE Unién Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
Europea euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
12 2,3 2,6 2,5 2,1 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
14 1,7 0,6 0,4 0,8 -0,2 1,6 0,6 0,2 2,8 1,5
14 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 21 0,7 0,5 1,0 0,0 21 0,6 0,2 3,6 1,9
Jul 2,0 0,5 0,4 0,8 -0,4 21 0,6 - 3,4 1,6
Ago 1,8 0,5 0,4 0,8 -0,5 1,7 0,5 -0,2 3,4 1,5
Sep 1,7 0,4 0,3 0,8 -0,3 1,7 0,4 -0,1 3,3 1,3
Oct 1,8 0,5 0,4 0,7 -0,2 1,7 0,5 0,2 2,9 1,3
Nov 1,5 0,3 0,3 0,5 -0,5 1,3 0,4 0,3 2,4 0,9
Dic 1,1 -0,1 -0,2 0,1 -1,1 0,7 0,1 -0,1 2,4 0,5
15 Ene 0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -1,5 -0,1 -0,4 -0,5 2,4 0,3
Feb 0,6 -0,3 -0,3 - -1,2 -0,1 -0,3 0,1 2,2 -
Mar 0,6 -0,1 -0,1 0,2 -0,8 -0,1 -0,0 - 2,3 -0,1
Abr 0,5 -0,0 0,0 0,3 -0,7 -0,2 0,1 -0,1 0,6 -0,1
May 0,6 0,3 0,3 0,7 -0,3 - 0,3 0,2 0,5 0,2
Jun 0,5 0,1 0,2 0,1 -0,0 0,1 0,3 0,2 0,4 -0,1
Jul 0,6 0,2 0,2 0,1 -0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2
Ago 0,5 0,0 0,1 0,1 -0,5 0,2 0,1 0,4 0,2 0,1
Sep -0,1 -0,2 -1,1 0,1 0,2 -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 s=: [TALIA
o o 9 ===+ REINO UNIDO 9
4% g 4% ®4
3 13 13
2 42 12
4 ‘l ]
1 11 11
0 b\‘ 0 0
1 4 -1 {-1

L L L L L L L L L L L L _2 _2 L L L L L L L L L L L L
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - -
12 1,2854 102,61 79,81 97,7 76,8 131,7 95,0 85,8 93,9 93,3 94,7 88,7
13 1,3281 129,69 97,64 101,2 79,5 106,8 98,2 89,2 75,3 96,7 98,2 72,1
14 1,3286 140,38 105,87 101,8 82,3 98,8 97,9 92,5 70,8 96,7 101,4 68,3
14 E-S 1,3554 139,51 102,96 102,8 80,8 100,3 98,9 91,0 71,7 97,6 99,9 69,2
15 E-S 1,1144 134,74 120,93 92,3 95,0 94,3 88,4 105,9 68,1 89,1 112,0 65,7
14 Jul 1,3539 137,72 101,72 102,3 80,0 101,2 98,2 90,4 72,8 97,1 99,2 70,5
Ago 1,3316 137,11 102,97 101,5 81,3 101,0 97,5 91,6 72,9 96,4 100,9 70,2
Sep 1,2901 138,39 107,28 99,9 83,4 98,5 95,9 93,9 71,1 95,0 103,3 68,6
Oct 1,2673 136,85 107,99 99,1 84,8 98,9 95,0 95,2 71,3 94,2 104,3 68,9
Nov 1,2472 145,03 116,28 99,0 87,0 92,7 94,9 97,5 66,9 94,3 106,1 64,8
Dic 1,2331 147,06 119,26 99,0 88,4 91,2 94,8 98,7 65,9 94,3 106,6 64,1
15 Ene 1,1621 137,47 118,28 95,2 91,8 94,5 91,1 102,8 68,8 91,0 108,7 66,1
Feb 1,1350 134,69 118,67 93,3 93,7 95,2 89,5 104,7 68,8 89,8 110,4 66,3
Mar 1,0838 130,41 120,34 90,6 96,2 96,0 86,9 107,4 69,1 87,4 113,5 66,8
Abr 1,0779 128,94 119,62 89,7 95,7 96,6 86,1 106,9 69,7 86,9 112,7 67,3
May 1,1150 134,75 120,87 91,6 93,8 93,9 87,9 105,0 67,7 88,6 1115 65,2
Jun 1,1218 138,74 128,78 92,3 94,4 91,7 88,5 106,0 65,9 89,1 112,4 63,6
Jul 1,0996 135,68 123,40 91,3 96,4 93,1 87,5 108,4 67,0 88,2 114,4 64,3
Ago 1,1139 137,12 123,18 93,0 96,6 93,0 89,0 90,2 .
Sep 1,1221 134,85 120,18 93,8 96,3 95,2 89,6 91,2
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,5 115 110 4 110
1,4 11,4
/ 1 100 | { 100
1,3 , 11,3 ."\
1,2 11,2 90 90
1,1 411 V/\.A
b 80 80
1,0 41,0
0,9 409 70 170
0,8 108
b 60 - 60
0,7 40,7
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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 intervencién Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japén Reino OCDE |Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | Italia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) desc(:g)ento federales (c) (d)
1 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - - - - -
12 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,76 0,57 - 1,06 0,34 - - 0,08 0,83
13 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,53 0,22 - 1,07 0,28 - - 0,06 0,51
14 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 0,21 - 0,45 0,22 - - 0,07 0,54
14 Abr 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,33 - - 0,18 - - 0,04 0,53
May 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,32 - 0,55 0,20 - - 0,06 0,53
Jun 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,24 - - 0,23 - - 0,06 0,54
Jul 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,46 0,21 - - 0,23 - - 0,07 0,56
Ago 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,19 - 0,42 0,28 - - 0,07 0,56
Sep 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,44 0,10 - - 0,25 - - 0,06 0,56
Oct 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08 - - 0,22 - - 0,06 0,56
Nov 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08 - 0,37 0,20 - - 0,06 0,56
Dic 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,43 0,08 - 0,22 0,27 - - 0,06 0,56
15 Ene 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,43 0,06 - - 0,32 - - 0,06 0,56
Feb 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,39 0,05 - 0,20 0,31 - - 0,06 0,56
Mar 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,40 0,03 - - 0,33 - - 0,06 0,56
Abr 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,40 0,00 - 0,35 - - 0,06 0,57
May 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,35 -0,01 - 0,15 0,23 - - 0,06 0,57
Jun 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,37 -0,01 - - 0,30 - - 0,06 0,57
Jul 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,39 -0,02 - - 0,34 - - 0,06 0,58
Ago 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,42 -0,03 - - 0,41 - - 0,06 0,59
Sep 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,42 -0,04 - - 0,45 - - 0,06 0,59
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — ESIT'\L%SQHBI(\I)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
==+ ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES A
A ==+  JAPON
% T JAPON % % %
1,3 1 1.3 1.3 1 1,3
1,2 4 1,2 1,2 1 1,2
1,1 411 1,1 ¢ 1,1
1 N\
10 pess, 4 1,0 1,0 + 1,0
0.9 :. 4 09 09 109
0,8 108 08 - 108
0,7 - {07 07} 107
0,6 B 106 0,6 - 106
05 5 O 1 05 05 105
0,4 104 0,4 \/J\ {04
0,3.................':................. 103 03 L \/\ 103
0.2 B 102 02} NS 102
0,1 . 101 01 pore, 101
T J L '.““'....-.ct"'_’-"--.-.-.-.‘
*
0,0 0,0 0,0 0,0
e e e e . e e 10,1
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
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 Unién Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
Europea euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
12 2,35 3,35 3,05 1,49 5,85 1,80 2,53 5,49 0,86 1,74
13 2,44 2,79 3,01 1,57 4,56 2,35 2,20 4,31 0,72 2,03
14 2,26 2,11 2,28 1,16 2,72 2,55 1,66 2,89 0,55 2,14
14 Abr 2,48 2,42 2,61 1,46 3,10 2,72 2,03 3,23 0,62 2,30
May 2,35 2,28 2,55 1,33 2,93 2,58 1,84 3,12 0,60 2,27
Jun 2,31 2,17 2,28 1,26 2,71 2,60 1,71 2,92 0,59 2,35
Jul 2,23 2,07 2,16 1,11 2,67 2,55 1,56 2,79 0,54 2,31
Ago 2,11 1,90 1,99 0,95 2,42 2,43 1,41 2,63 0,51 2,12
Sep 2,13 1,81 1,85 0,92 2,20 2,54 1,35 2,40 0,54 2,08
Oct 1,97 1,70 1,69 0,79 2,11 2,30 1,26 2,42 0,49 1,82
Nov 1,94 1,61 1,62 0,72 2,07 2,34 1,14 2,29 0,47 1,72
Dic 1,80 1,41 1,45 0,59 1,79 2,21 0,92 1,99 0,39 1,52
15 Ene 1,56 1,18 1,27 0,39 1,54 1,90 0,67 1,70 0,27 1,21
Feb 1,56 1,12 1,21 0,30 1,51 1,97 0,60 1,56 0,38 1,59
Mar 1,56 1,08 0,96 0,23 1,28 2,04 0,51 1,29 0,38 1,59
Abr 1,49 1,00 0,85 0,12 1,31 1,98 0,44 1,36 0,33 1,65
May 1,80 1,41 1,34 0,56 1,77 2,21 0,89 1,81 0,41 1,94
Jun 1,97 1,69 1,67 0,79 2,23 2,36 1,20 2,20 0,47 2,06
Jul 1,88 1,58 0,71 2,10 2,34 1,11 2,04 0,44 2,03
Ago 1,77 1,46 1,39 0,61 1,95 2,17 1,01 1,84 0,39 1,86
Sep 1,77 1,45 1,48 0,65 2,03 2,18 1,00 1,92 0,36 1,85
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 *=x |TALIA
9 9 9 ==+ FRANCIA 9
7% *7 77 *7
6 {6 6l 16
5 15 5 5
4 14 41 4
3 43 3 3
2 12 2 F 2
1 14 11 A
L L L L L L L L L L L L 0 0 L L L L L L L L L L L L
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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
- - - - - -
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
14 154,8 164,8 185,6 143,1 141,6 143,7 340,6 99,3 453,9 1266,1 30,64
14 E-S 154,4 167,6 189,3 145,0 146,3 144,4 366,5 107,0 461,8 1288,3 30,56
15 E-S 157,1 139,7 158,7 119,9 118,0 120,7 55,1 422,3 1178,0 33,99
14 Ago 153,8 163,3 177,9 148,2 135,8 153,8 354,4 101,5 464,6 1296,0 31,26
Sep 150,2 152,6 165,6 139,1 128,4 143,6 339,6 97,0 4441 1238,8 30,86
Oct 153,5 157,4 173,8 140,2 130,6 144,4 305,1 87,5 438,2 1222,5 31,02
Nov 158,0 158,7 176,4 140,2 125,7 146,4 272,6 79,1 421,83 1175,4 30,32
Dic 156,7 153,3 173,7 132,1 126,8 134,3 214,5 63,2 431,0 1202,3 31,31
15 Ene 158,0 144,9 164,8 1241 118,7 126,4 168,1 47,7 448,0 1249,7 34,66
Feb 158,8 144,8 164,0 124,8 121,0 126,4 194,6 58,0 439,9 1227,2 34,76
Mar 163,7 141,4 157,2 124,9 118,6 127,7 187,1 56,4 422,5 1178,6 35,01
Abr 169,9 143,1 156,9 128,8 121,5 131,9 203,4 59,4 429,2 1197,3 35,69
May 160,9 141,0 155,0 126,5 124,8 127,2 221,4 63,7 429,9 1199,3 34,53
Jun 163,0 146,1 170,5 120,6 124,3 119,1 217,1 60,4 423,5 1181,5 33,86
Jul 154,4 136,1 158,0 113,4 115,0 112,7 192,8 56,5 405,1 1130,0 33,01
Ago 142,1 130,5 151,7 108,3 110,8 107,3 46,4 400,6 1117,5 32,27
Sep 143,6 129,6 150,6 107,7 107,9 107,7 47,4 403,2 1124,7 32,22
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 s:: ORO indices
240 240 700 4 700
230 230 r
220 220 1 600
210 210
1 500
200 200
190 190
1 400
180 180
170 170
1 300
160 160
150 150
1 200
140 140
130 130 1100
120 120 L
110\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\110 T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 19 rista des des | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econ6- | minoris- | con- con- super- |cade- | cade- | unilo- | zona
fianza | mica mica ta fianza | fianza Total ficies | nas | nas cali- | euro19
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
- - -
12 -31,6 -30,7 -18,0 21,5 -22,0 -15.1 -13,1 -13,4 -11,2 87,6 88,0 84,6 97,1 84,9 843 -1,3
13 -25,3 -19,3  -12,1 -10,3 -18,7 -12,3 4,5 3,3 -3,8 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8
14 P -89 4,2 -1,4 6,7 -10,1 -3,2 19,9 18,3 3,7 84,9 853 81,9 972 81,9 797 1,4
14 E-S P -86 4,6 -1,3 6,4 -9,7 -2,5 18,5 17,2 2,6 83,2 835 904 786 951 80,7 78,6 1,2
15 E-S P -0,1 14,2 5,0 13,5 -6,2 0,4 24,0 22,4 . . .
14 Oct P -10,0 3,7 0,1 6,3 -11,8 -5,5 28,6 26,1 4,4 85,3 854 93,7 756 99,1 819 814 1,5
Nov P -11,8 -1,3 -4,2 6,9 -11,6 -5,2 19,8 17,4 0,3 81,9 82,0 882 805 934 76,7 76,7 1,4
Dic P 71 5,8 - 10,0 -11,0 -4,6 23,7 21,4 -0,0 102,8 104,1 110,2 119,4 1175 97,3 91,1 2,9
15 Ene P -14 11,6 4,1 10,5 -8,5 -2,7 28,9 27,5 11,0 90,4 90,6 88,0 97,0102,7 87,0 814 2,3
Feb P -21 14,4 2,7 12,9 -6,7 -1,3 27,3 26,1 8,1 75,9 755 80,8 69,1 848 71,7 741 2,4
Mar P 1,7 16,1 55 14,5 -3,7 -0,8 41,8 40,5 8,2 83,2 83,1 90,3 743 954 780 813 1,8
Abr P 3,6 18,4 7,0 16,0 -4,6 -0,8 5,2 3,2 6,4 83,1 829 90,3 751 953 793 80,0 2,4
May P 1,6 17,6 5,7 15,9 -5,6 1,5 15,6 14,0 6,8 853 853 916 78,7 98,7 812 815 2,6
Jun P -04 13,3 4,6 13,4 -5,6 -1,3 25,2 23,5 7,5 86,4 86,4 925 80,1 994 83,0 825 1,6
Jul P -0,1 10,5 4,4 13,7 -7,2 1,1 25,0 23,5 9,9 96,7 97,0 98,7 9631122 942 88,8 2,6
Ago P -13 15,3 5,1 13,5 -6,9 3,5 25,1 23,3 8,3 86,4 856 944 8641033 81,2 752 .
Sep P -27 11,0 5,6 11,3 -7, 4,1 24,9 22,5 .
INDICADOR DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Saldos, corregidos de variaciones estacionales
== ESPANA -
" ——  ZONA DEL EURO " " VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
5,0 7 5,0 50 1 50

A | I

0,5 —\ 1-05 40 - 1 40

6,0 1-6,0 30 1 30
115 :-11,5 20: 120
17,0 17,0 10 110
225 :-22,5 7 A A 7 0

-28,0 1-28,0 10
-33,5 -33,5 120
-39,0 -39,0 130
-44,5 -44,5 -40 1 -40
00 0t 2012 2018 2014 2015 0P 011 2012 2013 2014 2015

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
-
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
11 11 11 26 11
12 6 15 28 -4
13 2 27 32 7
14 -6 30 6 6
15 7 3
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
[ PREVISION 3.2
% Bl REALIZACION %

40 40

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 9 10 1 12 13 14
- - -
12 -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 -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 -21,0
14 P -8,9 5,8 12,4 -23,7 -1,7 2,2 32,8 32,8 24,6 31,6 9,6 23,0 35,4 0,8
14 E-A P -13,3 1,1 7,8 -27,9 -0,1 3,2 52,0 52,0 39,6 55,8 81,6 36,0 55,9 -1,4
15 E-A P . . . . . . 5,6
14 May 8,8 30,4 39,5 -17,3 2,1 12,8 129,2 95,9 50,4 -53,2 -94,4 104,0 167,4 -3,6
Jun -2,2 -1,4 42,6 -3,6 -9,5 8,9 3,8 79,8 58,0 -2,5 31,8 81,9 -9,3 2,0
Jul -10,5 -11,5 -13,9 -9,3 30,3 17,4 28,9 68,0 109,7 579,4 1743,6 52,9 11,4 6,8
Ago P -57,6 -5,4 -7,9 -73,5 24,4 23,3 -17,9 52,0 20,0 46,3 700,3 16,6 -26,6 1,8
Sep P 15,0 -7,3 2,0 49,4 25,5 26,5 23,6 49,4 -29,8 14,8 -63,3 -33,9 56,0 6,1
Oct P -6,8 1,9 11,3 -18,8 -4,0 13,8 60,7 50,6 15,3 111,8 -54,9 10,3 77,0 4,2
Nov P 35,8 43,4 45,4 24,5 -19,5 -7,8 -10,2 43,8 61,7 32,9 -11,5 69,7 -29,5 1,0
Dic P -22,1 27,4 28,2 -48,9 -18,7 -30,5 -25,1 32,8 -17,5 -32,9 -84,7 -10,8 -27,3 12,5
15 Ene P 31,9 13,3 15,5 78,1 25,8 31,9 -48,4 -48,4 -3,0 -43,2 -43,8 8,0 -54,7 5,4
Feb P 71 -4,6 -17,9 23,8 68,3 58,9 -43,8 -46,3 64,4 113,1 428,8 57,9 -57,8 7,2
Mar P 2,5 -19,9 -19,7 50, 3, -5,9 16,3 -25,0 36,2 -50,6 -46,9 75,7 11,2 12,1
Abr P . . 29,6 43,3 50,9 -111 0,8 -12,6 -37,6 2,0 75,4 13,3
May P . 45,0 20,6 18,5 -4,3 64,0 552,5 2193,5 6,0 6,1 5,8
Jun P 55,6 1,8 104,8 142,9 40,0 96,8 34,9 7,5
Jul P -38,7 -5,5 -18,3 -33,2 -49,2 -10,3 -47, -5,7
Ago P . . . 2,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia) (Tendencia)
~ LICENCIAS =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% —— VISADOS % % %

70 7 70 70 ¢ 1 70

57 4 57 57 1 57

44 1 44 44 | 1 44

31 4 31 31 ¢ 1 31

18 4 18 18 - 18

5 r\_\ A 45 5 15
. F I
-8 1-8 -8 V v 1-8

-21 L 4 -21 -21 ¢ 1-21

34 134 34 | {-34

-47 U 4 -47 -47 - 1 -47

‘ 20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

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. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas  |consumo | equipo | medios
12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
12 M 91,8 -6/4 -4,8 -11,0 -8,9 0,9 -23,6 -7,5 0,1 -2,4 -2,6 -2,5 -1,0 -4,5
13 M 90,2 -1,7 -2,2 1,2 -2,6 -2,6 -14,3 -1,4 -3,9 -0,7 -0,7 -0,3 -0,6 -1,0
14 M 91,6 1,5 2,0 1,4 3,2 -1,6 0,0 2,3 -2,4 0,8 1,7 2,6 1,7 1,2
14EA M 90,9 1,4 1,7 1,5 2,8 -1,4 -0,5 2,0 -2,6 1,0 2,2 2,7 21 2,0
15 E-A MP 93,8 3,3 0,8 5,8 3,9 3,1 -3,9 3,4 21 1,4 1,4 1,1 2,0 0,2
14 May 95,7 0,6 0,3 -0,3 0,7 2,0 2,8 0,3 0,0 0,6 1,2 2,7 1,3 0,4
Jun 946 28 3,9 -0,3 4,1 2,4 -6,1 2,9 1,0 0,2 0,6 1,8 0,0 0,6
Jul 100,7 1,1 2,8 -0,8 3,9 -3,4 -6,8 2,1 -4,7 1,9 2,7 2,4 4,3 1,6
Ago 712 -2/4 -3,1 -10,9 3,3 -2,8 -1,5 -2,3 -2,6 -0,5 -0,1 2,7 -2,3 0,3
Sep 96,0 3,6 53 3,2 3,8 1,1 2,1 4,1 2,9 0,3 0,7 0,9 1,4 -0,3
Oct 98,4 09 1,3 -1,1 3,2 -1,4 -3,3 1,4 -1,1 0,8 1,2 3,2 1,4 -0,4
Nov 91,5 -0,3 -1,0 -1,6 3,3 -3,6 -1,1 0,8 -5,4 -0,6 0,2 2,8 -1,0 -0,7
Dic 86,1 3,1 4,8 5,4 5,4 -3,9 8,8 5,0 -3,8 0,7 1,4 1,5 2,0 0,1
15 Ene 875 -2,3 -7,3 -1,0 -2,1 2,9 -10,4 -3,4 4,2 0,7 0,2 0,2 0,6 -0,3
Feb 91,0 1,1 -0,9 3,9 1,8 -0,1 1,9 1,4 1,1 2,0 1,2 2,4 1,5 -0,3
Mar 100,2 5,0 5,6 3,6 6,8 2,7 -2,1 54 3,9 2,1 1,9 4,1 1,3 0,2
Abr 92,0 25 0,5 1,3 5,6 1,4 7.9 2,7 -2,3 0,8 0,9 -0,1 2,2 -0,1
May 97,0 1,3 -2,8 3,4 3,1 1,8 -6,9 1,3 -4,3 1,6 2,3 0,4 4,0 2,0
Jun P 101,6 7,4 4,4 14,5 6,9 4,4 -1,4 7.9 4,6 1,5 1,8 2,4 2,2 0,6
Jul P 106,8 6,0 2,2 10,9 4,0 9,5 -10,0 5,2 10,0 1,7 1,5 2,8 1,7 -0,0
Ago P 74,8 5,0 4,8 11,0 53 1,6 -10,1 6,6 -1,8 0,9 1,2 1,1 2,8 -0,6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia) (Tendencia)
- —— BIENES DE CONSUMO
o Eg;//-\\NI;\EL EURO —— BIENES DE INVERSION
% % % BIENES INTERMEDIOS %
20 7 20 20 7 120
10 10 10 - 10
0 ‘ ‘U rM]AVMVAV v 0 0
-10 -10 -10
-20 -20 -20 1-20
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espafa: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA (ECI) Y CONSTRUCCION (ECC). ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)

m  Serie representada graficamente. Saldos
Pro memoria:
Industria, sin construccién (b) Construccién zona del euro (b)(c)
Indicador | Componentes del ICI Nivel | Nivel ICI por sectores Indicador [Componentes del| Nivel Tenden- Industria, sin Indicador
del clima de de de clima ICC de cia de construccion del clima
industrial produc- | cartera dela produc- | la pro- enla
(ICl) cién de cons- cién  |duccién construc-
Nivel | Nivel [Tenden- pedidos |Con- | Equi- |Inter- |Otros | ci6n Nivel [Tenden Indicador | Nivel cién
de car- de exis- |cia de extran- [ su- |po |me- |sec- | (ICC) de cia del del de car-
tera de |tencias |la pro- jeros |mo dios |tores cartera |empleo clima tera de
pedidos {de pro- |duccién de industrial |pedidos
uctos pedidos
termi-
L(2-3+4)/3 ados £(12+13)/2
3 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
12 M -17 -37 9 -4 -20 -26 -10 -15 -22 -15 -55 -50 -60 -23 -44 -12 -24 -28
13 M -14 -31 9 -1 -10 -21 -9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -26 -29
14 M -8 -16 9 3 0 -11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -15 -28
14ES M -8 -18 9 2 -1 -11 -3 -7 -12 -3 -46 -56 -35 -19 -28 -4 -15 -29
15E-S M -1 -6 6 9 6 -2 -1 4 -3 1 -27 -38 -17 -7 -20 -3 -12 -24
14 Jun -7 -19 11 8 3 -14 -1 -11 10 -3 -60 -69 -52 -15 -35 -4 -15 -31
Jul -6 -16 8 6 -3 -9 -3 1 -1 -2 -32 -46 -19 -5 -8 -4 -15 -27
Ago -7 -13 11 3 5 -7 -2 -6 -9 -6 -34 -49 -19 -12 -8 -5 -15 -28
Sep -7 -13 10 2 -1 -10 -2 -7 -1 -1 -21 -35 -6 -11 -6 -5 -15 -27
Oct -6 -12 13 6 1 -7 -2 -1 -15 1 -23 -29 -17 -6 -10 -5 -15 -24
Nov -5 -12 8 5 8 -5 -3 2 -1 -0 -27 -38 -16 -20 -7 -4 -13 -25
Dic -6 -14 8 5 1 -11 -4 -2 -14 1 -31 -36 -26 4 -13 -5 -14 -24
15 Ene -5 -14 8 8 -1 -12 -2 3 -1 -9 -31 -36 -25 -8 -15 -5 -14 -25
Feb -4 -12 7 7 7 -4 -2 -4 -6 -1 -28 -30 -27 -20 -33 -5 -15 -25
Mar -1 -8 4 8 10 2 0 2 -3 -1 -20 -37 -3 -9 2 -3 -11 -24
Abr -0 -4 3 7 14 -2 -3 7 1 -4 -29 -43 -15 -1 -23 -3 -11 -26
May 1 -3 5 12 8 -1 -3 8 3 -1 -29 -40 -18 0 -14 -3 -11 -25
Jun 0 -1 2 4 5 6 -2 7 -1 18 -29 -35 -24 -12 -33 -3 -11 -24
Jul -1 -6 6 9 3 -2 1 0 -3 4 -26 -39 -13 1 -45 -3 -11 -24
Ago 0 -5 8 13 5 -5 1 6 -1 -8 -25 -38 -13 -3 -14 -4 -12 -23
Sep - -6 10 15 4 -3 3 9 -6 8 -27 -41 -13 -13 -10 -2 -11 -23
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
== ESPANA (b) = ESPANA
% === ZONA DEL EURO (b) % % === ZONA DEL EURO (b) %
10 7 10 10 ¢ 1 10
0 AN~ 0 0 0
-10 1-10 -10 | -10
-20 4 -20 -20 - 1-20
-30 4 -30 -30 - 1-30
-40 1 -40 40 | 1{-40
-50 4 -50 -50 - 1-50
-60 1 -60 60 | 1-60
-70 4 -70 -70 - 1-70
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y

BCE.

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

b. Corregidos de variaciones estacionales.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de equipo Bienes intermedios Otros sectores (b) Pro
memoria:
zona del
% de utilizacion (Capacidad | % de utilizacién Capacidad | % de utilizaciéon Capacidad | % de utlizacién [Capacidad | % de utilizacién [Capacidad | euro.
de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva | de la capacidad |productiva | % de uti-
productiva instalada | productiva instalada | productiva instalada productiva instalada productiva instalada | lizacion
instalada (Saldos) instalada (Saldos) | instalada (Saldos) instalada (Saldos) instalada (Saldos) | dela
capaci-
dag pro-
Nivel [Tendencia Nivel [Tendecia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia ductiva
(expec- (expec- (expec- (expec- (expec- (c)
tativas) tativas) tativas) tativas) tativas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
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 78,1
14 75,9 76,6 17 73,1 73,9 13 77,4 77,8 11 76,0 76,3 25 873 92,3 1 80,1
14 /-l 75,6 76,4 18 72,8 73,5 15 77,1 78,2 10 75,6 75,9 25 87,8 91,8 1 80,0
15 /-1l 77,4 78,4 15 78,5 74,4 12 79,7 80,1 14 77,7 79,2 18 89,0 88,1 1 81,1
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 73,9 78,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 731 72,9 30 92,7 92,9 1 78,5
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 78,6
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 80,3
1l 75,4 77,2 19 72,6 75,0 15 77,6 78,5 12 74,9 76,5 27 88,8 92,3 2 79,8
17l 75,8 76,2 16 72,8 74,8 15 77,5 78,3 10 76,0 74,8 20 86,0 90,6 1 80,0
v 76,9 77,1 15 74,2 75,0 8 784 76,5 12 77,0 77,2 23 86,0 93,7 0 80,3
15/ 76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 81,0
1l 77,7 79,3 15 74,5 75,3 11 81,0 81,5 12 77,0 79,8 20 89,8 89,7 3 81,2
i 77,7 77,8 15 74,2 74,6 15 77,2 77,3 20 79,5 79,2 14 86,0 87,8 1 81,1
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes

BIENES DE INVERSION

=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) BIENES DE CONSUMO

=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % *+=  OTROS SECTORES %
100 100 100 ¢ 7100
9% 196 % | 196
92 192 92 + - . 192
. : . -
4 L " - -‘ : ”‘
88 {88 88l L I PR ", 188
p L L CN .
84 {84 84 | ‘._- 184
§

80 \/_//\/— 180 80 | {80
76 {76 76—\ 176

72 472 72 + {72
| L /'
68 4 68 68 Y 168
64 64 64 164
‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ & & ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

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
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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Transporte por
ferrocarril
Viajeros | Mercan-

cias
15

14

Tasas de variacion interanual

cias
13

Transporte maritimo

12

Mercan- |Pasajeros| Mercan-

cias

11

En vuelos
nales

En vuelos | internacio-
nacionales

9

Transporte aéreo
10

Pasajeros

Total
-

3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA
nistas

Turistas |Excursio-

Viajeros entrados por fronteras
Total

Extranje-
ros

Pernoctaciones
efectuadas (a)

Total

hoteles
Extranje-
ros

Total

Viajeros alojados en

m  Serie representada graficamente.
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Ra 21%

BANCO DE ESPANA

2013

—— PERNOCTACIONES
—— VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS

2012

187
16
14
12
10

-12
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.

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

TURISMO
(Tendencia)



4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Variacion
Miles interanual T
de personas
(Miles de
personas)
1 2 3
-

12 M 38 815 -27
13 M 38 639 -176
14 M 38515 -124
14 /-1 M 38 506 -201
15 /-1 M 38 507 1
12 |V 38 783 -99
13/ 38 733 -121
1l 38 681 -143
1l 38 597 -202
1% 38 543 -240
14/ 38 484 -250
1l 38 528 -158
1l 38 523 -74
v 38 523 -20
15/ 38 517 34
1 38 497 -32

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual

= POBLACION

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8

%o

=== POBLACION ACTIVA

PN

2010 2011

L
2012

2013

2014

2015

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.

BANCO DE ESPARA 227%

Tasa de
actividad
(%)

60,40
60,02
59,60

59,55
59,62

60,23
60,18
60,00
60,04
59,86
59,46
59,63
59,53
59,77

59,45
59,79

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
-0,6

-0,8
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Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Poblacién activa

Variacion interanual (a)

Por tasa de 1
Miles Total Por poblacién actividad T
de personas 4
(Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
- - - -
23 444 10 -16 26
23190 -254 -106 -148
22 955 -236 -74 -162
22 930 -657 -239 -417
22 957 55 1 54
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
22 976 -232 -91 -141
22 932 -242 -44 -198
23 027 -44 -12 -32
22 899 16 20 -4
23016 40 -19 58
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
== TOTAL
=== POR POBLACION
miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
100 1 100
L \ﬁ }
0 \\ A 0
I (A
-100 | \ 100
200 |- 1-200
-300 1 -300
-400 1 -400
B0 b b L L L L 500
2010 2011 2012 2013 2014 2015
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion 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
- - - - -
12 M 17 633 -789 -4,3 14578 -821 -5,3 3059 32 1,1 5811 798 15,9 24,79 -0,5 11,33
13 M 17 139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,7 12,01
14 M 17 344 205 1,2 14286 217 1,5 3058 -12 -0,4 5610 -441 -7,3 24,44 1,2 11,62
14 /-1 ™ 17 152 56 0,3 14124 94 0,7 3028 -37 -1,2 5778 -385 -6,2 25,20 1,0 11,73
15 /-1 M 17 661 509 3,0 14578 455 3,2 3083 54 1,8 5297 -481 -8,3 23,08 1,7 11,13
12 |V 17 339 -814 -4,5 14289 -862 -5,7 3 051 48 1,6 6 021 734 13,9 25,77 -0,6 11,76
13/ 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -0,9 12,03
1l 17 161 -598 -3,4 14072 -648 -4,4 3088 50 1,7 6 047 316 55 26,06 -0,9 12,08
17 17 230 -438 -2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,7 12,02
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,3 11,90
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 0,8 11,82
1l 17 353 192 1,1 14318 245 1,7 3036 -53 -1,7 5623 -424 -7,0 24,47 1,2 11,63
17l 17 504 274 1,6 14413 289 2,0 3091 -15 -0,5 5428 -516 -8,7 23,67 1,4 11,57
v 17 569 434 25 14483 390 2,8 3 086 44 1,5 5458 -478 -8,1 23,70 1,4 11,46
15/ 17 455 504 3,0 14394 464 3,3 3061 40 1,3 5445 -489 -8,2 23,78 1,7 11,21
1 17 867 514 3,0 14762 445 3,1 3104 69 2,3 5149 -474 -8,4 22,37 1,7 11,06
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
3 13 20 ¢ 1 20
1 18 - 18
2 12 16 | 16
] 14 | 14
! 1! 12 112
/\ 1 10 - 110
0 0 [ 1
8 18
6 6
1 4 -1 H
41 4
2+ 2
2 12 , /-/ ,
3 i ! ]*
| 4| {-4
4 14 6| 1-6
1 8 - 8
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_5 _107\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 adaptacién 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.

BANCO DE ESPANA 23* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015  INDICADORES ECONOMICOS




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
- - - - - - -
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 -14,0 34,0 -1,7 -2,5 22,3 -2,9
14 M 1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9 1,3
14 /-1 M 0,3 0,7 23,5 5,4 14,5 65,0 -1,7 -1,7 17,3 -8,5 -7,3 34,4 1,1 1,1 22,3 1,3
15 /-1 ™ 3,0 3,2 24,3 -5,9 -6,6 61,0 6,3 6,9 19,0 12,1 11,8 40,3 2,2 2,4 22,9 3,1
12 |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
i -2,5 -3,0 24,1 -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
i 1,1 1,7 24,0 -1,8 3,5 63,4 -0,1 -0,1 18,1 -5,3 -3,1 35,5 2,0 2,3 22,8 1,3
17 1,6 2,0 24,6 -4,8 -1,9 57,8 3,5 3,6 18,6 -0,5 -0,9 37,9 1,8 2.1 23,9 1,9
v 2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3 4,2 4,4 18,7 4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1 2,9
15/ 3,0 3,3 236 -11,3 -16,3 59,8 6,2 6,8 18,2 12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3 3,7
1 3,0 3,1 25,1 0,1 4,6 62,3 6,4 7,0 19,8 11,6 10,9 41,9 1,9 1,8 23,5 3,1
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — TI\IODTL/J-\éTRIA
- gggaLTgSCC'ON CONSTRUCCION
% % % ==« SERVICIOS %
20 7 20 42 ¢ Q42
40 140
1 38 38
36 136
10 110 a4l a4
32 - 132
1 30 130
28 128
0 0 r q
126
{24
122
-10 110 20 I 1 20
18 - 18
] 16 | 16
14 ¢ 14
P I T TS N SO S SO ENIET -20 12 L T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 méas 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 variacién 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
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
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
14 M 43 0,4 173 53 23,99 158 1,4 58 2,4 17,15 8,22 -16,3 15,10 -1,9
14 /-1 M -87 -0,8 209 6,5 23,54 159 1,4 66 2,7 17,52 8,50 -18,2 15,59 1,3
15 /-1 M 230 21 275 8,0 24,34 462 3,9 40 1,6 17,25 7,77 -85 14,19 -8,9
12 |V -365 -3,2 -497  -138,2 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
17 -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 23,13 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
1l 37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 15,21 -0,9
17 135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2
v 213 2,0 177 53 24,24 314 2,7 75 3,1 17,36 8,26 -8,9 14,56 -7,0
15/ 290 2,7 175 5,4 23,60 368 3,2 96 4,0 17,48 8,13 -8,7 14,55 -8,9
1 170 1,6 275 8,0 25,09 462 3,9 -17 -0,7 17,02 7,41 -84 13,84 -8,8
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 - 116
8 18 15 | 15
6 16 [
] 14 1 14
4 {14 b
1 13 - 13
A i *
0 / 0 12t 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
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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
- - - - - -
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
14 M 4 576 -269 -5,6 1,7 -6,2 7,7 -6,8 -10,6 -17,4 -3,7 1394 13,1 8,09 3520 91,91 1423 13,2
14ES M 4 603 -266  -5,5 1,7 -6,1 8,1 -6,8 -10,3 -17,3 -36 1362 14,8 8,07 3515 91,93 1389 145
15E-S M 4 263 -340 -74 -85 -78 -43 -79 -13,2 -18,3 -49 1513 11,1 8,25 3556 91,75 1529 10,1
14 Ago 4428 -271 -5,8 26 -65 96 -7,2 -11,4 -18,3 -39 1135 8,8 6,43 3547 93,57 1162 8,4
Sep 4 448 -277 -59 24 -66 10,0 -7.3 -11,5 -18,0 -42 1634 174 848 36,95 91,52 1730 16,7
Oct 4 527 -285 -59 1,5 -6,6 94 -7.3 -11,3 -18,1 -4,3 1702 76 8,75 38,22 91,25 1742 7,0
Nov 4512 -297  -6,2 1,1 -6,8 30 -7.3 -11,6 -17,9 -43 138 11,6 8,49 3437 9151 1397 11,5
Dic 4 448 -254 54 24 -6, 6,2 -6,7 -10,9 -16,8 -3,7 1384 72 7,21 33,48 92,79 1442 11,6
15 Ene 4 526 -289 -6,0 -0,7 -64 9,7 -7,2 -11,7 -17,6 -4,3 1368 8,6 8,79 32,14 91,21 1321 3,9
Feb 4512 -300 -6,2 1,2 -6,7 59 -7.3 -12,1 -18,3 -42 1227 125 9,80 34,32 90,20 1237 12,3
Mar 4 452 -344 -7,2 -1,3 7,7 27 -8,0 -12,5 -17,9 -52 1442 18,5 10,01 3564 89,99 1457 17,7
Abr 4 333 -351 -7,5 -1,0  -8,1 -6,7 -8,2 -13,4 -19,6 -49 1440 11,1 8,57 3562 91,43 1467 10,5
May 4215 -357  -7,8 24 -83 -94 -83 -13,5 -19,3 -5,1 1573 79 7,92 3553 92,08 1609 8,0
Jun 4120 -329 74 -8,7 -7,7 -82 -777 -13,6 -18,6 -45 1726 13,6 7,35 36,90 92,65 1727 13,0
Jul 4 046 -374  -8,5 69 -86 -94 -86 -14,3 -18,4 -5,7 1796 9,1 6,90 37,84 93,10 1784 8,3
Ago 4068 -360 -8,1 -69 -82 -93 -82 -14.1 -17,6 -54 1248 10,0 6,43 3523 93,57 1277 9,8
Sep 4094 -354 -8,0 -72 -80 -87 -80 -13,7 -17,6 -52 1796 99 8,52 36,80 91,48 1885 9,0
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
430 14 | 14
b 12 - 12
4 20 10 - 10
b 8 8
4 10 6 6
, 41 4
0 2 - 2
b 0 0
1-10 2+ 1-2
g -4 1-4
n n n n n n 1 n n n . n n n n n n n n n n n n n
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico 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.

BANCO DE ESPARA 26*

BOLETiIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015

INDICADORES ECONOMICOS




4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

12
14

14 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

MWUVUUVUUVUUUUU TVUVUUVUUVUTUTUTUT T

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero - Septiembre

miles

5000

4000

3000

2000

1000

Seguin mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econémicos
(a) Miles de trabajadores afectados Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento | Afio de |Afo de Afo de |Afo de
de del firma | firma Varia- firma | firma
trabaja- | salario |anterior | igual cion Agricul- | Indus- | Cons- |Servicios | anterior | igual Total |Agricul- |Indus- | Cons- |Servicios
dores medio | alde | alde Total | inter- tura tria truccion alde |alde tura tria  |tucccion
afecta- | pactado | efectos |efectos anual efectos |efectos
dos (%) | econd- |econd- econo- | econ6-
(b)(c) | micos |micos micos | micos
2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
10 099 1,00 6078 -189 392 1328 417 3947 . 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
10 265 0,52 ... 5041 -1038 229 1411 351 3 049 .. 057 0,95 0,49 0,58 0,58
7877 0,55 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
7 480 0,55 2749 318 3067 1642 265 1016 4 1783 0,56 0,61 0,56 0,74 0,62 1,42 0,51
7 484 0,55 2952 549 3500 1795 306 1193 4 1998 0,55 0,49 0,54 0,70 0,58 1,41 0,49
7 515 0,55 2981 622 3603 1527 308 1232 4 2059 0,55 0,52 0,54 0,70 0,59 1,31 0,49
7 675 0,55 3009 759 3768 1333 310 1238 4 2216 0,54 0,59 0,55 0,70 0,59 1,29 0,51
7 688 0,55 3038 836 3874 482 312 1290 4 2267 0,54 0,57 0,55 0,70 0,58 1,21 0,51
7 785 0,55 3060 1137 4197 478 313 1336 5 2544 0,54 0,62 0,56 0,70 0,58 1,22 0,54
7 866 0,56 3100 1227 4327 118 313 1350 7 2658 0,54 0,64 0,57 0,70 0,58 0,79 0,55
7 875 0,55 3130 1289 4418 -162 313 1369 7 2729 0,54 0,64 0,57 0,70 0,59 0,79 0,55
7877 0,55 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
5020 0,74 1031 4 1035 68 40 371 26 597 0,63 0,51 0,63 0,99 0,59 0,50 0,64
5021 0,74 1611 21 1632 -67 241 527 26 839 0,67 0,61 0,67 0,80 0,68 0,50 0,64
5023 0,74 1977 50 2027 -682 241 634 26 1126 0,69 0,39 0,69 0,80 0,73 0,50 0,64
5129 0,75 2232 181 2413 -654 270 643 26 1474 0,70 0,82 0,71 0,81 0,73 0,50 0,69
5132 0,75 2488 220 2708 -793 276 675 176 1580 0,73 0,75 0,73 0,81 0,72 1,31 0,66
5161 0,75 2637 293 2930 -673 276 710 250 1693 0,73 0,77 0,73 0,81 0,73 1,10 0,67
5162 0,75 3150 1053 4203 435 337 896 322 2649 0,73 0,75 0,74 0,79 0,68 0,99 0,72
5162 0,75 3271 1489 4759 885 351 1241 460 2707 0,73 0,77 0,74 0,80 0,74 0,87 0,71
5164 0,75 3521 1643 5164 967 361 1301 492 3011 0,74 0,77 0,75 0,80 0,74 0,85 0,73
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Septiembre
I 2014 I 2014
] 2015 miles % [ 2015 %
13 - 11,3
1,2 1,2
5000 1.1 1,1
1,0 1,0
0,9 10,9
4000
0,8 10,8
0,7 10,7
3000
0,6 10,6
0,5 105
2000
0,4 104
0,3 103
1000 02 loz
0,1 10,1
0 0,0 0,0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

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

a. Los datos incluyen los convenios registrados después de diciembre de cada afo.

b. Hasta el afio 2010, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda.
c. La informacién de convenios registrados en 2013 con efectos econémicos en 2013 no es homogénea con la del mismo periodo del afo anterior.
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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
- - - -
12 M -0,6 1,9 1,5 -1, -0,1 -0,6 1,2 1,3 -1,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,4
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 1,1
14 M -0,3 1,3 -0,2 -0,6 0,1 -0,1 1,5 0,7 -0,5 0,3 -1,0 0,5 1,3
14 /-1 M -0,2 1,4 -0,5 -0,4 0,9 -0,1 1,8 0,2 -0,4 1,0 -0,4 0,9 1,4
15 /-1 M 0,5 -0,4 -0,9 0,8 0,7 1,0 0,4 -0,3 1,3 1,2 -1,1 0,8 1,8
12 |V -3,2 0,7 0,0 -4,2 -2,2 -3,6 -0,2 0,4 -4,7 -2,7 -1,8 -3,5 2,5
13/ -1,4 1,5 -0,8 -2,0 21 -1,8 1,4 -0,5 -2,6 1,8 -0,3 -1,0 2,0
1l -0,3 1,8 1,8 -0,8 -2,4 -0,6 1,8 1,5 -1,2 -2,6 0,4 -0,4 0,8
17l 0,2 2,5 0,2 -0,2 0,5 -0,2 2,1 0,5 -0,8 0,1 1,4 0,5 0,7
v 21 1,4 0,7 2,6 1,8 2,5 2,3 0,5 2,8 2,2 0,8 3,0 0,9
14/ -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,5 0,9
1l -0,1 1,8 -1,3 -0,3 3,5 0,0 21 0,4 -0,3 3,7 -0,5 1,3 1,8
17l -0,4 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,1 1,7 1,2 -0,4 0,3 -1,5 0,2 1,4
v -0,5 1,4 -0,2 -0,9 -1,2 -0,2 0,9 1,1 -0,5 -0,8 -1,5 0,2 1,1
15/ 0,5 -0,3 -1,1 0,9 1,2 1,4 0,6 1,0 1,7 2,1 -1,9 1,2 1,9
1 0,4 -0,4 0,8 0,8 0,2 0,6 0,2 -1,4 0,9 0,4 -0,2 0,5 1,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL = COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA

4% === COSTE SALARIAL %, 2% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, .

3 13 3+ 3

2 12 2+ 2

1 11 1+ 1

0 o~ /\ 0 0 0

\étl/

-1 1-1 -1 F -1

-2 4-2 2+ -2

-3 1-3 -3+ -3

2012 2013

2014 2015

2012

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 2012).
c. Total economia, excluyendo agricultura, Administraciéon Publica, educacién, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
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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 Productividad PIB Empleo
Total economia Industria asalariado (en volumen) (ocupados)

Total economia

Espana Zona Espana Zona Espana Zona Espana Zona Espana Zona del Espana Zona del
euro 19 euro 19 (b) euro 19 euro 19 euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
12 P -3,0 1,9 0,2 21 -0,6 1,6 2,5 -0,3 -2,1 -0,8 -4,4 -0,5
13 P -0,4 1,2 -1,1 1,7 1,7 1,6 2,1 0,4 -1,2 -0,3 -3,3 -0,7
14 A -0,4 1,2 0,4 1,6 -0,2 1,4 0,2 0,3 1,4 1,1 1,2 1,2
12 /11 P -2,9 2,0 -0,6 1,6 -0,6 1,6 2,4 -0,4 -2,1 -0,9 -4,4 -0,5
v P -5,2 1,6 -1,0 2,3 -3,0 1,3 2,4 -0,4 -2,5 -1,0 -4,7 -0,6
13/ P -1,6 1,7 -0,3 2,4 0,5 1,5 2,2 -0,2 -2,2 -1,1 -4,3 -0,9
1l P -1,3 1,0 -1,0 1,8 1,0 1,5 2,3 0,5 -1,7 -0,4 -3,9 -0,9
7l P -0,6 1,1 -2,1 2,5 1,4 1,7 2,0 0,6 -1,0 -0,1 -3,0 -0,7
v P 2,0 1,0 -0,9 0,1 3,8 1,9 1,8 0,9 0,0 0,6 -1,8 -0,3
14/ A -1,1 0,9 -2,1 0,9 -0,1 1,7 1,1 0,8 0,6 1,3 -0,4 0,8
1l A -0,3 1,2 -0,3 1,6 -0,0 1,3 0,2 0,1 1,2 0,9 1,0 1,2
1 A -0,3 1,3 1,8 1,5 -0,3 1,3 -0,0 - 1,6 1,0 1,7 1,4
v A -0,1 1,3 21 2,3 -0,5 1,3 -0,4 0,1 2,0 1,1 2,4 1,4
15/ A 0,9 0,9 0,7 1,3 0,8 1,4 -0,1 0,4 2,7 1,6 2,8 1,7
1 A -0,1 0,8 -0,0 0,8 0,2 1,4 0,2 0,7 3,1 1,9 2,9 1,7
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
3 73 37 73
2 12 2+ 2

2 1-2 2+ 2
3 : 3 3 : 3
4 : 4 4 : 4
5 : 5 5 : 5
6 : 6 6 : 6
7 : 7 7 : 7
T O O R 7 -8 -8 7 T O E I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010) y EUROSTAT.
a. Series corregidas de efectos estacionales y de calendario. Espafia: elaborado segtin el SEC2010; zona euro: elaborado segun el
SEC2010. b. Empleo equivalente a tiempo completo.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2011 = 100

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

1
Tasa de variacion interanual (T )
12

indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie 1 s/ Alimentos
original m T T no
1 12 dic elaborados
(a) (b) (©
1 2 5
- -
12 M 102,4 _ 2,5 2,9 2,3
13 M 103,9 _ 1,4 0,3 3,5
14 M 103,7 _ -0,1 -1,0 -1,2
14ES M 103,7 -0,1 -0,0 -0,9 -1,9
15E-S M 103,1 -0,1 -0,6 -0,4 1,5
14 Jun 104,3 - 0,1 -0,2 -3,8
Jul 103,3 -0,9 -0,3 -1,2 -5,2
Ago 103,5 0,2 -0,5 -1,0 -5,4
Sep 103,7 0,2 -0,2 -0,9 -1,5
Oct 104,2 0,5 -0,1 -0,4 1,7
Nov 104,1 -0,1 -0,4 -0,5 1,2
Dic 103,5 -0,6 -1,0 -1,0 -0,4
15 Ene 101,8 -1,6 -1,3 -1,6 -0,7
Feb 102,0 0,2 -1,1 -1,4 0,9
Mar 102,7 0,6 -0,7 -0,8 0,9
Abr 103,6 0,9 -0,6 0,1 0,2
May 104,1 0,5 -0,2 0,6 2,3
Jun 104,4 0,3 0,1 0,9 3,2
Jul 103,4 -0,9 0,1 -0,1 1,7
Ago 103,1 -0,3 -0,4 -0,4 2,7
Sep 102,8 -0,3 -0,9 -0,7 2,6

Alimentos
elaborados

vV ETY o o

== 00000 OOMIOOOOO OO OWWw

rrONMONL=

Bienes
industria-
les sin
productos
energéti-
cos

2 poo

Mwwwhrr,

OO0 O0OO [eolele)] (ejejejelelele] OO OO0Oo

YA AR U

Energia

oo 0O oo

ol

—_—

ROMMdUNOD ¢
omoNRNRLE Givh, vwe ok whlo

'
-

Servicios

[SEN

OO0 OCOOOO oooooo0o OO O—=—

OCoONOWRLWL W=DV o=

IPSEBENE

-0,1

o6
22

(elejejejejalelela)]
00 ~N00OTTWN NN

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

Serie 1
original T
12
11 12

111,6 9,9
114,6 2,7
106,5 -7,0
106,7 -7,0
111,7 -6,9
96,5 -10,0
97,6 -6,3
107,0 -5,7
107,4 -9,0
107,8 -2,9
106,7 -9,3

GENERAL

IPSEBENE

BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
SERVICIOS

%

2012

2013

2014

2015

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.

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
147 % 44
12: 12
10: 10
8: 18
6: 16
4: 14
2: 2
) NN\ 1,
2 1-2
4l 14
-6: 1-6
8| la
-10 [ -10
-12 i -12
2012 2013 2014 2015

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 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
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
14 M -0,2 0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 1,2 -0,1 -0,8 -0,4 -0,5 -0,3 0,1 -0,8 -1,9 -0,0 1,2
14EA M -0,0 0,6 -0,0 0,0 -0,1 0,5 0,2 1,5 -0,5 -1,1 0,0 -0,3 -0,2 0,1 0,4 -1,2 -0,0 1,3
15 E-A MP -0,6 - -1,3 -0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 1,2 1,2 -2,6 -1,8 -0,0 0,2 -7,9 -6,5 0,4 1,1
14 May 0,2 0,5 0,3 - -0,4 0,1 - 1,5 -0,9 -2,1 0,8 - -0,2 - 3,0 - - 1,1
Jun - 0,5 - -0,1 -1,0 -0,2 -0,3 1,4 -1,7 -2,8 0,6 - -0,3 -0,1 2,6 0,1 0,1 1,3
Jul -0,4 0,4 -0,6 -0,3 -1,6 -0,3 -0,7 1,1 -2,7 -2,6 - -0,3 -0,2 - 0,3 -1,0 - 1,3
Ago -0,5 0,4 -0,9 -0,3 -1,8 -0,3 -0,8 1,0 -2,9 -2,4 -0,4 -0,4 -0,2 0,3 -0,9 -2,0 - 1,3
Sep -0,3 0,3 -0,4 -0,3 -0,6 0,3 -0,8 1,0 -0,5 -0,9 -0,3 -0,6 -0,5 0,2 - -2,3 -0,1 1,1
Oct -0,2 0,4 -0,3 -0,2 0,4 0,5 -0,8 0,8 1,6 - -0,7 -0,6 -0,5 -0,1 -1,1 -2,0 -0,1 1,2
Nov -0,5 0,3 -0,8 -0,4 0,2 0,5 -0,7 0,6 1,2 0,2 -1,3 -0,8 -0,3 -0,1 -3,2 -2,6 - 1,2
Dic -1,1 -0,2 -1,9 -1,2 -0,2 - -0,6 0,5 0,2 -1,0 -2,9 -1,8 -0,3 - -8,4 -6,3 0,1 1,2
15 Ene -1,5 -0,6 -2,6 -1,8 -0,3 -0,1 -0,4 0,4 -0,1 -0,8 -4,0 -2,8 -0,3 -0,1 -114 -9,3 0,3 1,0
Feb -1,2 -0,3 -2,1 -1,4 0,3 0,5 -0,1 0,5 0,8 0,4 -3,5 -2,4 -0,2 -0,1 -10,1 -7,9 0,2 1,2
Mar -0,8 -0,1 -1,5 -0,9 0,5 0,6 0,2 0,6 0,8 0,7 -2,6 -1,7 -0,3 - -7,4 -6,0 0,2 1,0
Abr -0,7 - -1,3 -0,7 0,5 1,0 0,6 0,7 0,5 1,3 -2,4 -1,6 -0,1 0,1 -7,1 -5,8 0,1 1,0
May -0,3 0,3 -0,8 -0,4 1,3 1,2 0,9 0,6 1,8 21 -2,0 -1,2 0,1 0,2 -6,4 -4,8 0,5 1,3
Jun - 0,2 -0,4 -0,4 1,8 1,1 1,3 0,7 2,4 1,9 -1,7 -1,3 0,2 0,3 -5,7 -5,1 0,5 1,1
Jul - 0,2 -0,5 -0,5 1,4 0,9 1,3 0,6 1,5 1,4 -1,6 -1,3 0,3 0,4 -5,7 -5,6 0,7 1,2
Ago P -0,5 0,1 -1,3 -0,7 1,8 1,3 1,4 0,6 2,1 2,4 -3,0 -1,8 0,2 0,4 -9,7 -7,2 0,6 1,2
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)
5% % g % ==+ SERVICIOS (ZONA DEL EURO) % g
4 14 4+ 14
3 13 3+ 13
2 12 2+ 12
1 1y 1L oo u'." e 1
0 vl\ VJ 0 0 0
-1 1-1 -1 F 4 -1
-2 H-2 2+ 1-2
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

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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16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro
de . )
consumo | inversion

Bienes
13

Total

12

Energia

. Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

Bienes de
consumo

General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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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.

FUENTES: INE y BCE.



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 e e 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
- - - - -
12 21 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
14 -1,0 0,3 -2,1 -1,6 -5,2 -1,4 -2,4 1,1 -2,1 -3,5 -6,8 -1,6
14 E-J -0,6 0,7 -0,1 -1,5 -3,2 -1,3 -2,5 -0,3 -5,7 -2,8 -3,4 -1,7
15 E-J 1,2 2,9 -1,9 0,5 -19,5 2,6 -1,7 8,0 71 -5,9 -23,3 2,4
14 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
May 1,3 0,7 2,8 1,4 1,5 2,2 0,8 -0,8 -4,3 1,7 11,5 -1,3
Jun -2,6 -1,7 -2,0 -3,3 1,6 -4,0 -2,1 2,8 -4,0 -3,5 -5,6 -1,7
Jul -1,8 0,6 -4,0 -2,7 -9,7 -2,4 -1,3 0,4 -3,1 -1,7 1,3 -1,5
Ago -4,1 -2,1 -2,6 -5,3 -11,3 -5,1 -1,7 -0,9 10,4 -2,9 -7,4 -0,4
Sep 1,4 3,7 -9,9 21 1,5 1,0 -3,6 1,1 -4,6 -5,1 -11,2 -1,9
Oct -2,3 -0,7 -10,0 -1,9 -6,1 -1,5 -2,0 3,8 7,7 -4,8 -111 -2,4
Nov -1,3 0,4 0,0 -2,6 -5,3 -2,0 -2,2 3,4 3,4 -4,9 -11,7 -1,5
Dic -1,5 -2,3 -1,5 -0,9 -18,1 0,2 -1,8 7.9 -2,7 -5,3 -16,4 -0,7
15 Ene 0,1 3,0 -2,2 -1,5 -22,1 0,5 -2,8 9,9 -3,8 -7,1 -28,3 2,8
Feb 1,2 21 -6,1 1,8 -18,8 3,3 -2,1 7.9 0,9 -5,9 -26,2 3,5
Mar 0,6 21 0,6 -0,5 -21,6 21 0,6 9,9 23,5 -4,9 -22,1 5,0
Abr -0,1 2,0 -6,2 -0,5 -25,9 1,7 -1,5 5,9 12,8 -5,4 -22,7 2,4
May 2,9 53 1,1 1,5 -10,0 3,0 -0,2 8,7 9,1 -4,1 -17,4 2,7
Jun 1,5 1,6 -2,2 1,9 -17,1 4,6 -3,0 5,9 12,1 -7,6 -22,0 -1,5
Jul 1,9 3,7 1,2 0,8 -20,9 3,3 -2,9 7.4 -5,0 -6,3 -24,8 2,2
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 “
6 16 7 17
1 6| 6
5 45 L
| 5+ 5
4 14 4t 14
3 13
3 13 | |
1 2+ 12
2 42 1l I
1 1 0 0
/ 1 At 11
0 g 0 [ i
2 F 1-2
1 1 -1 3 s
i 4l 4
2 12 L
5 - 5
L L L L L L L L L L L L _3 _6 L L L L L L L L L L L L
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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

m  Serie representada graficamente.

Administraciones
Publicas

1=2+4+5+6
L]

13 -72 759
14 -61 319

14 111 -2 773
v -23 285

15/
)

14 E-J
15 E-J

-7 308
-24 103

14 Sep
Oct
Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

>>»>»>»>»>»» TVUVUTUT >»7TV >»>» TV T

Administracién Central

Total

-49 207
-38 209

-6 477
-7 598

-9 401
-11 210

-29 699
-23 713

2 356
2558
-5 263
-4 893

-7 131
-4 454
2184
-2 860
-10120
1770
-3 102

Del cual:

Estado
(a)

-45 380
-40 192

-6 008
-7 700

-10 681
-12190

-32 193
-26 002

2505
2242
-5122
-4 820

-6 567
-6 426
2312
-2 690
-9 990

490
-3 131

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Por tipo de administracion. Suma movil 4 trimestres

=== ADMINISTRACIONES PUBL

ICAS

=== ADMINISTRACION CENTRAL
COMUNIDADES AUTONOMAS
= = = CORPORACIONES LOCALES
=== ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL

1" .
0 P L s " s s g uuant® 0

10 0
20 »
-30 w0
40 0
50 w0
60 w0
70 o
-80 w0

. . I . . .
2013 2014

2015

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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Millones de euros

Administraciones
Comunidades Corporaciones de
Auténomas Locales Seguridad Social
(b)
4 5 6
- - -

-17 500 5489 -11 541

-18 182 5938 -10 866

-795 3035 1464

-6 568 1753 -10 872

-2 036 1410 2719

-6 746 933 -7 080

-9 423 -299

-7 900 -2197

-1 634 956

-1776 -255

-582 -470

-4 210 -10 147

-633 1784

-231 382

-1172 553

-1 687 427

-1617 371

-3 442 -7 878

882 2164

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Por tipo de adm

inistracion. Datos acumulados enero fecha. Informaciéon mensual

== = ADMINISTRACION CENTRAL (2014)
=== ADMINISTRACION CENTRAL (2015)
= = = COMUNIDADES AUTONOMAS (2014)
=== COMUNIDADES AUTONOMAS (2015)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014)
m ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2015)mm

o 10
0 | 0
-10 -10
-20 1 -20
-30 1 -30
-40 Ene Mar ‘ ‘May‘ ‘ Jul ‘ ‘ Sep ‘ ‘ Nov ‘ -40
Feb Abr Jun Ago Oct Dic
INDICADORES ECONOMICOS




6.2. ADMINISTRACIONES PUBLICAS. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

m  Serie representada graficamente.

Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Total

(a)
1=2a$)7
649 259
743 530

890 728
967 563

997 225

990 083
1004 121
1013 988
1007 351
1011 381
1021 661
1018 269
1024 331
1035 260

1036 988
1041779
1047 638
1033 683
1041543
1053 996
1041230
1050 497

>>»>»X>»>» VUV TVUUVTUUTUUUUTO

Por administraciones

Por instrumentos

Millones de euros

Administraciéon
Central (b)

Estado

2
-
544 790
598 995
711227
788 781

812958
806 142
821693
831167
849 764
854 143
865 409
855 997
862 561
870 540

870574
877210
883 367
872 920
881938
896 281
887 981
898 528

Otras
Unidades

6767
25243
114 932
126 888

135 640
140 491
140 456
143 419
101 317
101 282
103 375
104 420
101 817
105 703

43 053
42 969
43012
43 522
43 460
41913
41 856
41 965

Comuni-
dades
Auténomas

123 419
145 086
188 407
211079

226 282
225 469
223 518
229 525
228 784
227 997
233 386
233 988
232 901
238 138

239 513
239 831
241 801
247 595
250 221
251253
250 829
251667

Corpora-
ciones
Locales

35453
36 819
44 005
42315

42112
42108
42 848
42195
41098
41479
40 988
40 894
40 929
38 534

38 705
38 901
38 462
38 453
38 033
37928
37 522
37215

DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por subsectores. Miles de millones de euros

110d"

990

880

770

660

550

440

330

220

110

FUENTE: BE.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ESTADO

ORGANISMOS DE LA ADMON. CENTRAL

*  COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES
SEGURIDAD SOCIAL

EEEE R

"M 100
1990
1880
1770
1660
1550
1 a0
1330
1220

1110

il ST R L e

2011

2012 2013

2014

2015

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

17 169
17 169
17188
17187

17 188
17192
17189
17 203
17 196
17199
17 200
17189
17 202
17188

17 188
17193
17190
17188
17187
17 196
17193
17199

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

7

78 338
79781
185030
218 687

236 956
241318
241582
249 521
230 807
230719
238 699
234 218
231079
234 844

172 044
174 325
176 194
185 995
189 296
190 575
194 152
196 077

Efectivo

v, .
Depbsi-

tos

3584
3685
3681
3 696

3726
3737
3767
3 804
3 849
3857
3863
3844
3 852
3 847

3 865
3874
3878
3892
3916
3948
3981
4001

Valores distintos de
acciones

Préstamos

Total

9=10+11
u

534 226
610 699
669 887
765 746

788 962
782 294
796 702
804 833
801 645
805 595
815106
810 954
817 347
825 151

825 156
832 265
839 437
828 782
837777
850 874
842 416
852 751

A
corto
plazo

10

68 929
74185
60576
78 977

72474
70736
71667
74 652
73 032
72271
74078
74 759
77028
77 611

78 991
76 299
75220
74 749
75599
75764
77 605
78 909

A
largo
plazo

11

465 297
536 514
609 311
686 769

716 487
711 5657
725035
730 181
728 613
733 324
741 029
736 195
740319
747 540

746 165
755 965
764 216
754 033
762177
775110
764 811
773 842

Total

111 449
129 146
217 160
198 120

204 537
204 052
203 652
205 351
201 858
201 930
202 692
203 471
203 132
206 261

207 968
205 640
204 324
201 008
199 850
199 174
194 832
193 744

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

8438
15232
15139
12078

10720
10 281
10 634
11 546
13 335
12070
11676
12 595
11971
11668

13970
12 840
13 869
13768
13 029
13 953
13 143
11388

DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por instrumentos. Miles de millones de euros

A
largo
plazo

14

103 011
113914
202 021
186 042

193 818
193 771
193018
193 805
188 522
189 860
191 016
190 876
191 161
194 593

193 998
192 800
190 454
187 241
186 821
185 220
181 689
182 356

[ |
]
1
mn
|

2011

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
PRESTAMOS A CORTO PLAZO
PRESTAMOS A LARGO PLAZO
EFECTIVO Y DEPOSITOS

2012 2013 2014 2015

"™ 100
1 990
1 880
1770
1 660
1 550
1 240
1330
1 220

1 110

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 junio de 2015.
b.Desde julio de 2014, la deuda del Fondo de Financiacién para el Pago a Proveedores (FFPP) se incluye en la deuda del Estado, en lugar de en Otras Unidades de la
Administracién Central, debido a la integracién de dicho fondo en el Estado. A partir de enero de 2015, este indicador recoge el efecto de la creacién del Fondo de Financiacién a
Comunidades Auténomas y del Fondo de Financiacién a Entidades Locales, que también se incluyen en el Estado y que han asumido los saldos vivos de deuda a diciembre de
2014 del FFPP y del Fondo de Liquidez Autonémica.
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6.3. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

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=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - L] - - L]
13 -45380 169 714 55321 21704 9837 62 168 20684 215094 18240 28 797 126 067 1366 40624 -39678 121 118 160 796
14 P -40 192 174 340 57 483 2226510222 63276 21 094 214532 18030 30826 122802 2613 40261 -23957 134036 157 993

14 E-A P -34 997 108 280 38709 14459 5511 36922 12679 143277 11577 20095 85767 365 25473 -27113 82018 109 131
15 E-A A-27 324 114220 41549 15261 3194 38742 15474 141544 11742 19842 83218 758 25984 -12722 95103 107 825

14 Ago P -2804 11402 2569 1678 553 5285 1317 14206 1285 2611 8 005 12 2293 424 8739 8315
Sep P 2505 18236 7888 2073 827 5799 1649 15731 1333 2507 9551 87 2253 -4006 4847 8853
Oct P 2242 17965 3828 1904 445 10065 1723 15723 1333 2626 8772 110 2882 7624 22836 15213
Nov P 5122 11214 3416 2240 371 3573 1614 16336 1310 2514 9345 165 3002 -3002 7 448 10450
Dic P -4820 18645 3642 1589 3068 6917 3429 23465 2477 3084 9367 1886 6651 2541 16886 14345

15 Ene A -6567 10856 4923 1893 252 2633 1155 17423 1460 2586 10573 126 2678 -6686 6276 12962
Feb A -6426 11914 5595 2046 176 3762 335 18340 1305 2290 10226 32 4487 -2659 17369 20028
Mar A 2312 20073 9186 1477 1095 6964 1351 17761 1348 2566 10011 2 3834 1167 11241 10073
Abr A -2690 13707 3732 1999 477 629 1203 16397 1306 2476 9559 94 2962 5671 20984 15312
May A -9990 6613 3038 1972 236 1 1366 16603 1310 2506 9401 264 3122 -6379 1819 8198
Jun A 490 20113 8116 1801 302 7231 2663 19623 2392 2470 10723 51 3987 -9002 3393 12394
Jul A -3131 18616 4382 2186 241 5852 5955 21747 1338 2524 15281 71 2533 2449 22515 20066
Ago A -1322 12328 2577 1887 415 6003 1446 13650 1283 2424 7444 118 2381 2717 11507 8790

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
] m— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
== DEFICIT DE CAJA **« TOTAL EMPLEOS
« =+ INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
1" MM 10 220 L , D1 M0
] 200 |- 1200
0 0 180 ,—_/\‘w/v_’——/ 1 180
1 160 | 1160
10 1-10 [
140 | {140
120 | {120
20 120 b
100 | {100
80 | 180
30 1-30 |
60 | — 160
40 | 40 40 | 140
, 20l 20
-50 " e -50 0 T — — T — 0
2013 2014 2015 2013 2014 2015

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

m  Serie representada graficamente.

13
14

14 E-A
15 E-A

14 Ago
Sep

Nov
Dic
15 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

P

P
A

>>>»>>>>>»r TVTUVUVTUVT

Millones de euros

Suma mévil 12 meses

FUENTE: BE.
a Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afo.

2013

2014

2015

b. Incluye otros préstamos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Valores |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas |represen- |represen- | tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- tativos tativos del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tasde |de deuda |dedeuda |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- | acorto alargo de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro plazo plazo spafa | trumen- Total ciones sectores
(a) tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
b tarias
1 2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
- - - - - - -
-45380 35670 -2400 81050 -34 18293 55694 -876 8014 -75 13491 9546 3945 67559 81126
-40 192 27 195 -91 67387 240 -1806 63239 -946 155 6746 15634 23594 -7960 51753 60642
-34997 6630 -90 41627 -3 -4917 46636 -946 -666 1521 24758 23585 1174 16869 40106
-27324 1574 11990 28898 -3 14694 36091 -970 -5364 -15552 -33501 -17478 -9676 51168 44450
-2804 4435 -2 7 239 2 318 6 086 - 336 498 3263 17757 -14494 3976 6 741
2505 12224 0 9719 2 2296 11509 - -20 -4 067 5814 9532 -3718 3905 13786
2242 -11 761 0 -14 003 -3 -170 -13 400 - 38 -471 -12182 -5079 -7104 -1821 -13532
-5122 7308 0 12430 241 400 8633 - 305 3092 -4387 -4 908 521 16817 9 338
-4 820 12794 -1 17614 2 585 9 861 - 498 6 670 1631 465 1167 15983 10944
-6567 15344 5990 21911 2 1405 -4 838 - 11 25332 -2 961 -8612 5651 24872 -3422
-6 426 -25 774 -5989 -19 348 2 -32 12562 - -1381 -30496 -17245 -7643 -9601 -2103 11148
2312 14751 -0 12439 2 -348 12779 - -1517 1526 9815 3 340 6475 2624 10914
-2 690 -14 940 -1 -12250 -17 640 -11918 -970 8 -10 -24 602 1162 -25764 12351 -12240
9990 1463 0 11453 2 3011 9901 - 25 -1484 9303 -1462 10765 2150 12937
490 13785 2 13295 2 450 17 344 - -4 -4 495 5578 -2 384 7 962 7717 17790
-3131 -12 963 -1 -9832 2 3697 -11756 - -2526 753 -13 389 -8225 -5164 3557 -10585
-1322 9909 11989 11231 2 5870 12017 - 21 -6677 6 347 17 908
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
Suma moévil de 12 meses
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS === PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = 1 OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = » + EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
™M440
1 120
1 100
1 80
1 60
1 40
120
0
1-20
1 -40
1 -60
1 -80
L -10 -100 -100

2013

INDICADORES ECONOMICOS

2014

2015




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) (a) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales concedidos
Dep6sitos
en el Banco
Total En Valores | Valores |Créditos | Resto En poder de sectores Resto |de Espafia
mone- |represen- |represen- del de residentes del incluyendo De los cuales:
das tativos tativos Banco |deuda mundo Subastas de
distin- |de deuda |de deuda de PDE liquidez A
tas a corto alargo |Espana (c) Total |Adminis- | Otros del Tesoro Total Conce- A Enti-
del plazo plazo traciones | sectores didosa |FEEF |dades
euro (b) Publicas | residen- otras (d) de
tes cré-
dito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - -
10 544 790 0 70484 463580 4082 6644 301689 61170 240519 243 101 28 898 73560 6 000 - 59 506
11 598 995 0 68639 517630 3499 9227 390428 62613 327 815 208 567 30616 99748 23851 2993 64 659
12 711 227 0 62627 581314 2915 64371 426532 67 328 359 204 284 695 35000 168 165 26 608 30 820 68 399
13 788 781 240 80045 634407 1943 72385 434594 57387 377 206 354 187 20284 165358 31954 35 145 46 607
14 Ago P 854 143 251 74850 696 802 972 81518 489184 55161 434 022 364 959 22 340 133844 28299 38516 18 373
Sep P 865 409 257 77129 705810 972 81499 497 544 55466 442078 367 865 27997 132659 28299 38516 17473
Oct P 855997 255 76949 696 540 972 81537 494254 49986 444 268 361 743 24 080 126 984 28299 38 516 11 935
Nov P 862 561 251 77 344 702 404 972 81841 485660 46146 439 514 376 901 30865 121406 25009 38 823 9 486
Dic P 870 540 257 77926 709 307 972 82335 483131 45135 437996 387 409 29125 120483 24809 39127 8662
15 Ene P 870 574 266 79321 707 931 972 82350 453261 45135 408 126 417 313 47857 119535 24809 39742 7310
Feb P 877 210 275 78436 716 834 972 80969 472276 47416 424 860 404 934 34 497 118472 24 809 39 435 6 641
Mar P 883 367 275 77 345 725598 972 79452 475782 47088 428 694 407 584 39954 116 334 24809 39435 5966
Abr A 872 920 275 77 409 716 051 - 79460 468832 47333 421499 404 088 25104 116 322 25329 40049 4854
May A 881938 278 78770 723 683 - 79485 473833 47874 425958 408 106 24760 116399 25329 40613 4419
Jun A 896 281 281 78127 738672 - 79481 481174 45452 435723 415106 25743 113651 23779 40155 3723
Jul A 887 981 284 79967 731060 - 76955 473056 45438 427 618 414 925 15947 112836 23779 39382 3723
Ago A 898 528 275 81473 740079 - 76 976 ... 45594 28552 112835 23779 39382 3723
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos. Miles de millones de euros Por de tida. Miles de mil de euros
=== DEUDA DEL ESTADO
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO : gi;g’; 2;%;’22%%@%“3
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANGO DE ESPANA * = 1 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= =+ OTROS PASIVOS
90d™" ™ oo ™ oo
810 1810 1 810
720 1720 1720
630 4 630 1 630
540 1 540 1 540
450 1 450 1 450
360 4 360 360 - 1 360
270 1270 270 - 1270
i [
7~
180 41180 180 1180
%0 W 190 %0y 190
ATTTTTT T T R S S S e b e e e
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: BE.

a. Desde julio de 2014 incluye la deuda (préstamos y valores) del Fondo para la Financiacién de los Pagos a Proveedores, organismo que se ha integrado en el Estado

a partir de esa fecha.
b. Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afio.

c. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacion.

d. Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera.
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6.6. COMUNIDADES AUTONOMAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

13
14

14 111
v

15/
)

14 E-J
15 E-J

14 Sep
Oct
Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

Millones de euros

Total Anda- |Aragén | Princ. lles |Cana- |[Canta- | Cas- Cas- | Cata- |Extre- | Gali- La omun. [Regién |Comun. | Pais
lucia de Balears | rias bria tilla- tilla lufa adura | cia Rioja de e Foral |Vasco
Astu- La y Madrid |[Murcia | Nava-
rias Mancha | Ledn rra
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
-17500 -2171  -721  -216 -315 -422 -154 -754 -629 -5462 -165 -612 -81 -1831 -851 -254 -777
P -18182 -1877 -591 -268 -460 -380 -198 -669 -595 -5406 -425 -536 -97 2691 -770 -150 -641
P -795 -281 28 75 -15 70 47 37 152  -453 66 144 5 -195 -94 10 83
P -6568 413 -275 -189 -309 -290 -125 -281 -271 -2206 -105 -252 -38 -756 -275 -56  -410
A -2036 -483 -90 13 -56 18 -34 -129 -120 -601 -69 16 25 -480 -134 45 140
A -6746 -816 -207 -118 -154 -244 -48 177 -286 -931 -183 -284 -36 -1270 -227 -312 -275
P -94283 -1895 -234 -49 17 -24 -70 -349 -296 -2574 -312 -204 -51 -1686 -382 -169 -382
A -7900 -1470 -320 -49 107 -252 -57 -242 -393 -1549 -250 -118 -1 -1523 -359 -254 -138
P -1634 -353 -38 -31 117 -47 -2 -25 -17  -433 30 -52 -7 =227 -65 -7 56
P -1776 -350 -54 -36 -75 35 -32 <75  -124  -502 -43 -32 - -235 -97 162 -43
P -582 202 -61 2 -74 -55 -16 2 16 -389 -23  -102 -7 -266 -84 -123 691
P -4210 561 -160 -155 -160 -270 -77 -208 -163 -1315 -39 -118 -31  -255 -94 -95 -1 058
A -633 -182 -40 7 15 -1 -22 -31 -1 -85 -35 73 51 -202 -31 40 -9
A -231 5 -14 22 -32 -38 -12 -15 -92  -181 -36 -8 -7 -131 -16 107 122
A -1172 -306 -36 -16 -39 57 - -83 -27 -335 2 -49 -19  -147 -87  -102 27
A -1687 -15 -59 -3 -49 127 5 -19 -65  -402 -50 -55 -3 -357 -71 6 =77
A -1617 -175 -17 -13 -21 35 -3 -17 -1 -393 -41 -66 -8 -354 -40  -191 8
A -83442 -626 -131 -102 -84 -152 -50 -141 -220 -136 -92  -163 -25 -659 -116 -127 -206
A 882 -171 -23 56 317 -26 25 64 13 -17 2 150 10 227 2 13 -3
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Datos acumulados enero fecha
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2014
=== Acumulado Enero a Julio de 2015
g ",
0 0
-2 1-2
-4 1 -4
-6 1-6
-8 1-8
-10 -10
-12 -12
-14 -14
-16 -16
-18 -18
20 Enero Marzo ] Mayo - Julio “Septiembre ‘ “Noviembre 20
Febrero Abril Junio Agosto Octubre Diciembre
FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
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Comun.
Valen-
ciana

18

-2 085
-2 428

-474
-1143

-97
-1178

-763
-1 032

-299
-275
-295
-573

-180

-12
-346
-320
-512

243



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.

12
14

14 E-J
15 E-J

14 Abr
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jun
Jul

RESUMEN

20000™°

15000

10000

5000

-5000

-10000

-15000

-20000

> TVTVUVUUVUUU TVUUVUUVTUUUUTU >»0TV TUDT

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+7
L}

-2 404
15 565
10 238

-1 293
4654

-902

-292
1373
1784
2054
1382
1241
2632
4221

-439
-2 007
1041

-147
1567
1655
2985

Bienes y servicios

Rentas primaria y secundaria

Saldo

2=3-5
L

15999
33 456
25 955

14 073
16 290

1192
2649
3104
4334
3515
2647
2867
2061

793

997

972
2256
1343
3286
2493
4943

Ingresos

Pagos

319 538
329 877
338 848

194 056
208 575

26 323
28 291
30 039
31 540
26 637
31496
31505
27514
27 639

25025
26 426
31 447
28 317
29710
32814
34 835

Del cual:

Total
Turismo
y viajes
3 4 5

45 268
47 164
49010

26 699
27618

3163
4 057
4872
6 096
6 652
5513
4717
2932
2497

3 054
2594
3082
3244
4261
4965
6418

Del cual:

303 540
296 420
312 892

179 983
192 284

25131
25 642
26 935
27 207
23122
28 850
28 638
25453
26 846

24028
25454
29192
26 974
26 423
30 321
29 892

Total
Turismo
y viajes
6 7

12012
12 360
13572

7 054
8155

913

773
1325
1492
1536
1476
1237
1203
1065

927
966
986
1042
889
1577
1768

Saldo Ingresos

-18 403 63 137
-17 891 60 789
-15717 63 655

-15 366 33292
-11 636 34 684

-2 094 4731
-2 941 4733
-1731 5223
-2 550 4473
-1 461 4037
-1 265 4329
-1 626 4372

571 6 593
3428 11032
-1 436 4944
-2 980 4215
-1215 4612
-1 490 4863
-1720 5483

-838 5587
-1 959 4980

I ENERO 2014 - JULIO 2014
] ENERO 2015 - JULIO 2015

Pagos

81 540
78 680
79372

48 658
46 320

6 825
7674
6 955
7023
5498
5594
5998
6 022
7 604

6 380
7195
5827
6 353
7202
6 425
6 939

Millones de euros

Cuenta
de
capital
(saldo)

(@)

5178
6784
4448

3296
3617

484
761
438

-1
332

207
241
358

31
-10
666
722
1017
504
687

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

11=1410
u

2774
22 349
14 686

2003
8271

-419
469
1811
1783
2386
1397
1448
2873
4579

-408
-2017
1707
575
2584
2160
3672

m

FUENTE: BE.

C.COF{F{IENTE Y CAPITAL

C.CORRIENTE

BIENES Y éERVICIOS

RENTAS

C.CAPITAL

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).
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15000
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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.

Cuenta
finan-
clera

(VNA-
VNP)

1=
2+13
L]
12 P 1750
13 P 35138
14 P 21106
14 E-J P 13714
15 E-J A 2892
14 Abr P 2061
May P -3611
Jun P 10796
Jul P -1845
Ago P -824
Sep P 4540
Oct P 9269
Nov P 1706
Dic P -7 300
15 Ene P -6707
Feb P -4016
Mar P 2241
Abr P -1575
May P 1397
Jun P 10158
Jul A 1395

CUENTA FINANCIERA
(VNA-VNP)

me

30000

20000

10000

Total, excepto Banco de Espafia

Millones de euros

Total

(VNA-
VNP)

2=3+6+
9+12
L]

170 508
-81 939
-5 557

17 509
26 780

6 361
-8 894
-4 258

5498
-3 793

2926

438
-10 570
-12 067

-5 498
-6 773
18 641
-7 634

3143
23 396

1504

Inversién directa

Inversién de cartera

Saldo
(VNA-
VNP)

VNA

3=45 |4
L]

-21120 -1 929
-14 401 19 546
9356 34 197

-3 547 22 642
15730 31509

-2 327

-985
4000
-9419
-3 577
5380

723
4453
5923

709
1501
6 654
-1.099
2261
4941
3419
3998
-3 063

-1284
577
1294
-2018
12033
6038
-911

2844
893
3938
5290
10 401
3468
4674

VNP

5

19 191
33 947
24 841

26 189
15779

3 036
2487
2654
8320
5838

-440
2696

-456
-8 986

4128

316
2643
7 308
-1632
-2 569
5585

[ ENERO 2014 - JULIO 2014
[ ENERO 2015 - JULIO 2015

6=7-8 7
L]

55 403
-34 529
-6 101

3758
-6 448
52 957

10 666
2209

30 140
58 018

13 549
-17 783
-24 404

21180

6 540
5720

18 643
-15 966
-31 704

8437
-1173
-1219

4181
10910

2967

8243

8944
-8 247

-18 883
-1 664
17185
-3 892

-298
8661
1099

5587
9652
12709
9104
7 457
11624
1884

¢ 30000

4 20000

4 10000

-10000

-20000

-30000

4 -10000

4 -20000

-30000

FUENTE: BE.

a. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

Banco de Espana
Otra inversion (a) Deri-
vados Posicién
finan- | Total Reser- |neta BE | Otros
cieros vas frente BE
Saldo netos | Euro-
VNP (VNA- VNA VNP (VNA- | (VNA- sistema
VNP) VNP) | VNP) ©)
() 13=14+
8 9=10-11 [10 11 12 15+16 14 15 16
L] - L]

-51 645 144 574 40 019-104 555 -8 349-168 758 2211-154 604 -16 366
28 081 -34 047 -59 372 -25325 1039 117076 535 136 688 -20 147
59058 -9921 -5123 4798 1109 26662 3890 46973 -24 200
19474 10738 17151 6413 -347 -3795 127 11992 -15914
55809 8761 2314 -6447 81 -23888 4678 -29853 1287
-5112 -3406 2387 5793 -1454 -4300 103 -2065 -2338
16610 9784 12722 2938 90 5283 -80 7275 -1911
23185 15945 7800 -8145 202 15054 96 15839 -881

-16999 -6255 -2473 3782 -9 -7343 45 -5233 -2155

4370 -6945 -16 050 -9 105 190 2969 -8 5302 -2326
-2753 -8210 9357 17567 35 1614 40 3669 -2095

-10 400 -19662 -4167 15495 733 8831 28 11892 -3089
24910 767 12419 11652 176 12276 2634 10078 -436
23456 13392 -23 833 -37 225 322 4767 1067 4039 -339
24470 14936 4300 -10636 -267 -1210 -109 -1069 -31
11316 -5733 926 6659 47 2757 2597 632 -472
-4 476 709 5888 5179 -547 -16400 2170 -20065 1496
12996 -1505 -10203 -8698 -220 6059 1 6926 -867

7755 -8620 -6705 1915 29 -1746 84 -2989 1158
2963 8911 4646 -4264 -213 -13239 32 -14489 1219
785 63 3461 3399 1253 -109 -97 1203 -1215
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNA-VNP)
[ ENERO 2014 - JULIO 2014
me ] ENERO 2015 - JULIO 2015 me
30000 7 30000
20000 - { 20000
10000 1 10000
0 0
-10000 1 -10000
-20000 |- 1 -20000
-30000 -30000

. DIRECTAS

I. CARTERA

OTRAS INVERS.

DERIVADOS FIN.

b. Un signo positivo (negativo) supone un aumento (disminucién) de las reservas y/o de la posicién neta del BE frente al Eurosistema y/o de otros activos/pasivos del BE.
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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 Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,6 71 -1,1 22,3 -12,7 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 0,5 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14.1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,3 -15,1 244 -11,4 -18.2 -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 36,1 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 19,1 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 2,3 14,0 24,4 138 11,7 29,9
13 235814 43 4,5 5,8 15,8 2,2 0,1 2,4 3,1 2,4 2,5 2,9 132 20,6 4,2 -1,7
14 P . 3,5 55 9,9 1,6 9,1 1,1 4,0 4,0 4,4 23,4 -4,5 -6,2 4,9 46,4
14 Jun P 20601 -1,2 1,5 3,1 1,8 0,6 3,7 04 -2,9 -1,1 -1,1 18,3 -16,8 -13,7 16,3 30,6
Jul P 21585 8,7 10,6 16,0 33,0 4,4 21,8 32 16,8 16,1 14,0 28,3 -23,9 -6,3 -0,3 63,2
Ago P 16342 -5/1 -1,0 -1,8 -11,8 0,9 19,1 -0,7 -3,8 -3,9 -2,3 17,2 -20,3 -23,3 -17,3 57,5
Sep P 21199 9,6 8,1 9,2 39,0 3,2 38,7 0,8 9,6 8,9 11,8 289 17,8 -6,9 41,4 56,4
Oct P 22347 41 6,6 3,9 16,4 6,7 7.9 6,6 2,4 3,1 4,0 37,8 6,9 -9,4 -5,4 1177
Nov P 19 944 3,2 4,5 7,8 -6,1 4,3 -5,7 5,1 0,8 0,2 2,8 53,5 153 -8,9 9,9 21,6
Dic P 19 353 5,7 7,2 11,0 2,4 5,7 50,4 28 49 4,1 3,6 36,3 153 12,6 16,3 34,2
15 Ene P 17895 -2,9 -3,0 8,4 -19,6 -7,4 -15,7 -6,8 0,2 -1,4 -0,2 13,1 -6,4 -4,6 -24,5 -28,2
Feb P 19 860 2,8 1,5 8,2 1,4 -2,8 -3,0 -2,8 5,1 71 6,6 52 -189 -4,9 2,5 10,1
Mar P 23218 125 11,8 20,1 6,5 7,5 -26,3 10,0 11,4 9,8 12,1 28 443 224 33,6 71
Abr P 20918 6,5 6,6 11,8 4,0 3,7 29,3 22 105 7.9 8,8 20,3 -23,5 16,2 23,1 -12,3
May P 21025 1,9 -0,9 5,4 -1,0 -5,0 -18,7 -4,0 4,1 2,6 4,4 -0,5 -1,6 -4,7 2,0 -22,7
Jun P 22 207 7,8 6,2 12,3 13,0 1,8 -17,0 3,5 8,8 11,1 9,9 246 20,2 5,9 1,2 15,9
Jul P 23508 8,9 6,8 14,8 -2,6 3,6 -2,4 4,1 9,5 8,0 10,4 25,2 0,0 8,3 29,4 -39,1
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

TOTAL
B.CONSUMO
B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

FUENTES: ME, MHAP y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.

a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
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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
- - - - - - - -
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 10,5 11,0 9,7 16,4 -6,3 -7,1 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,5 -7,3 129 374 16,2 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,6 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 7.9 10,5 14,2 36,0 46,3 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 21,3 -1,1 -2,8
12 257946 -2,0 -6,3 -8,2 -7,9 -5,5 0,2 -7,0 -58 -5,8 -4,7 -9,1 15,0 9,2 -4,8 -12,4
13 252 347 -2,2 2,2 0,8 13,1 1,7 0,8 1,8 -0,3 -0,6 -0,3 4,7 -7,7 -16,6 -2,2 0,7
14 P 264 507 5,8 8,4 12,4 19,7 6,2 4,3 6,9 9,5 9,2 8,0 2,5 -2,3 -2,8 13,7 3,6
14 Jun P 22 078 5,4 7,7 11,6 15,4 5,6 -0,3 7,3 7,4 8,3 4,4 13,7 -9,3 23,0 21,7 -1,1
Jul P 23411 13,4 149 20,2 30,9 11,9 1,4 15,2 222 204 20,0 7,3 -0,4 -211 15,1 16,0
Ago P 19114 0,5 2,2 2,9 -1,0 2,1 4,3 1,3 -2,2 0,5 -2,3 4,6 1,6 -1,8 10,0 -7,6
Sep P 23573 75 115 13,9 25,8 9,3 5,8 10,3 8,9 7,6 10,6 22,7 -3,4 -0,2 20,3 11,5
Oct P 24 587 7,7 9,9 5,0 10,6 11,5 15,5 10,3 10,1 8,3 6,7 -15,9 22,2 -2,4 16,0 20,2
Nov P 21500 2,0 4,3 4,7 2,2 4,4 0,3 56 44 2,6 3,0 -13,1 -6,4 -3,1 15,2 3,2
Dic P 21174 5,1 7,0 6,3 16,3 6,2 10,5 4,9 8,2 7.9 8,0 -20,8 10,3 -16,3 18,7 -7,
15 Ene P 20491 -3,6 -0,8 -1,3 23,2 -2,6 -15,7 1,3 3,8 2,6 -1,1 -104 -27,1 -17,6 12,7 2,0
Feb P 21897 45 6,8 7,7 29,4 4,3 -4,8 70 129 125 11,4 16,7 -27,6 -2,3 24,1 16,0
Mar P 24109 6,3 5,6 12,0 3,4 3,7 -17,7 10,7 8,1 4,9 12,2 48,2 -30,1 19,6 51,2 23,1
Abr P 23171 6,3 8,0 7,5 12,2 7,7 -0,4 10,0 9,0 7.9 11,2 55,5 -11,3 -11,9 18,2 37,1
May P 22 683 1,3 1,5 2,5 5,6 0,8 -13,5 5,0 7,2 4,8 7,4 22,3 -31,8 -4,2 20,4 5,8
Jun P 24 253 9,8 13,3 11,8 15,4 13,5 7,6 15,1 12,7 10,2 15,0 27,3 -18,2 0,2 29,8 42,8
Jul P 24 904 6,4 9,5 7,5 34,1 8,0 -2,4 10,9 121 13,8 11,2 31,8 -252 23,7 16,6 7,0
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 { 7 20 20 7 120
10
0
-10
1-20

30 It L It L It L It L It L It L It L It _30 _30 It L It L It L It L It L It L It L It
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
08 -94160 -26033 -26 162 -19612 3019 -6608 129 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4774-18340 -3 296
09 -46 227 -8922 -6540 -9 980 6787 -1847 -2382 187 -15708 -2742 -1958-10701 -2497 -12 471 -1 532
10 -53 276 -4816 -1886 -8 598 7 904 -477 -2 929 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 130-16253 -1252
1 -47 910 3559 1387 -8 984 8 590 219 2172 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5152-15317 -1116
12 -31 831 12203 7306 -4 118 9222 656 4897 3778 9933 -858 -859-21120 -5281-14023 83
13 -16533 17058 10573 -4360 10639 1563 6485 6134 14760 -1575 -183-17248 -1184-13470 6
14 P -24472 11223 6338 -7 085 8642 1704 4885 5454 10299 332 -21-17278 -1228 -15 686 1395
14 Jun P -1477 967 370 -645 795 30 597 674 1099 9 44 -1 365 -115 -1 204 54
Jul P -1 827 1307 1031 -423 1150 189 276 397 1050 90 18 -1608 84 -1473 180
Ago P 2772 1157 582 -409 629 141 575 527 1186 26 39 -1880 -343 -1 366 151
Sep P -2 374 1049 822 -716 877 288 228 301 792 -18 -0 -1343 -426 -1 595 108
Oct P -2 240 698 433 -906 652 302 265 374 815 154 36 -1623 -67 -1551 281
Nov P -1 555 687 619 -660 705 229 68 128 709 136 -40 -1039 -188 -1 241 125
Dic P -1822 227 -44 -766 548 -15 271 281 301 193 -58 -1288 149 -1504 162
15 Ene P -2 596 783 223 -580 527 257 561 692 415 -150 -26  -951 -48 -1572 -74
Feb P -2 037 721 390 -672 771 158 331 533 764 -202 -13  -939 25 -1579 27
Mar P -891 1358 925 -471 759 289 432 524 1069 -272 -73  -378 98 -1652 19
Abr P -2 253 607 74 =771 528 117 534 608 279 -198 -62 -1082 7 -1200 -16
May P -1 657 911 473 -835 839 127 438 500 823 -179 -31 -811 -81 -1493 -14
Jun P -2 046 571 500 -885 1149 -67 71 338 475 -11 95 741 -72 -1 666 -3
Jul P -1 396 1108 553 =721 1147 35 555 567 1043 52 -49 970 -22 -1673 -32
SALDO COMERCIAL ACUMULADO
I ENERO 2014 - JULIO 2014
1 ENERO 2015 - JULIO 2015
8000me me 8000
6000 1 6000
4000 1 4000
- ﬂ h -
0 e,
-2000 1 -2000
-4000 1 -4000
-6000 1 -6000
-8000 1 -8000
-10000 1{ -10000
-12000 1 -12000
14000 oAl EEUU OPEP UE 28 EURO AREA FRANCIA 114000
OCDE JAPON CHINA REINO UNIDO 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 Espana
Poséicio’n
e
inversién | Posicion Inversién directa Inversién de cartera Otra inversion Derivados
interna- neta financie- |Posicién Posicién | Otros
cional excepto ros neta neta
neta  |Banco de |Posicién Posicién Posicién Posicion |Banco de Reservas| frente (a)
(activos- | Espafia | neta Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta Espana al Euro-
pasivos) | (activos- |(activos- (activos- (activos- (activos - |(activos- sistema
pasivos) |pasivos) pasivos) pasivos) pasivos) |pasivos)
P=3+6+ 13=
1=2+13 [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] -
07
08
09
10
1
12 /]
v -939 =717 -19 536 555 -498 293 791 -204 359 563 5 -222 38 -298 38
13/ -961 -778 -35 533 567 -505 301 806 -243 357 600 5 -183 40 -257 35
1l -953 =779 -51 506 557 -488 298 786 -244 348 592 5 -174 35 -240 30
i -988 -826 -61 495 556 -538 302 839 -232 317 549 5 -163 35 -221 23
v -992 -882 -72 504 576 -592 310 902 -223 316 539 5 -110 34 -162 18
14/ -1 002 -880 -57 522 580 -595 337 932 -230 311 541 2 -122 34 -165 9
1l -1 008 -903 -59 527 586 -637 353 990 -208 334 542 0 -105 35 -144 4
17l -997 -891 -57 544 602 -606 375 981 -228 330 558 -0 -106 37 -140 -2
v -996 -917 -47 542 589 -633 381 1014 -234 316 550 -3 -79 41 -114 -6
15/ -1 031 -943 -28 569 597 -685 435 1120 -225 335 560 -5 -88 51 -135 -5
1 -980 -880 -24 569 593 -626 450 1076 -227 320 548 -2 -100 49 -145 -4
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
= POSICION NETA TOTAL = |NV. DIRECTA. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
mm BANCO DE ESPANA mm OTRA INV. EXC. BE. POSICION NETA
mm mm
100 1 100 100 -4 100
0 0 [
b 0 0
-100 1-100 \/_/
-200 4 -200 -100 1 -100
-300 1-300 I
b -200 1 -200
-400 1 -400
-500 4 -500 -300 1 -300
-600 1 -600 I
g -400 1 -400
-700 4 -700
-800 4 -800 -500 1 -500
-900 1 -900 I
] -600 + 1 -600
-1000 \’\/-\/ 1 -1000 I |
4100 b b L L L L 4900 Foo b b L L L L 1700
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

Se han publicado inicialmente datos de Posicion de Inversién Internacional desde el cuarto trimestre de 2012.
Véase la nota a. 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
Inversién directa Inversién de cartera, incluido Banco de Espaia Otra inversién, incluido Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
Activos Pasivos Activos Pasivos
Activos Pasivos Activos | Pasivos
Participa- |Instrumen- | Participa- |Instrumen- | Participa- | Titulos de Participa- | Titulos de
ciones de tos de ciones de tos de ciones de deuda ciones de deuda
capital deuda capital deuda capital y capital y
en fondos en fondos
de inversién de inversion
1 2 1 2 5 7 9 10 1 12
- -
07
08
09
10
1
12 /]
v 451 85 348 207 105 231 179 612 399 907 157 152
13/ 451 82 360 208 114 227 182 623 398 904 148 143
1l 426 80 350 207 120 216 180 606 392 884 128 123
7l 414 81 349 206 126 210 220 619 366 831 125 120
v 424 80 370 206 137 206 242 661 369 769 105 100
14/ 434 88 371 208 146 225 250 682 374 794 103 100
1l 437 91 374 212 156 229 273 716 401 780 109 109
17l 458 87 379 222 166 239 274 707 403 804 119 119
v 456 86 378 211 178 234 273 741 393 778 120 123
15/ 477 92 379 219 208 260 328 792 414 812 140 145
1 477 92 378 215 222 265 316 760 404 818 111 113
ACTIVOS PASIVOS
= |NVERSION DIRECTA = |NVERSION DIRECTA
me === |NVERSION DE CARTERA, INC.BE me === |INVERSION DE CARTERA, INC.BE
OTRA INVERSION, INC. BE me OTRA INVERSION, INC. BE me
580 1 580 1200 - 4 1200
560 4 560 [
540 1540 1100 - 1 1100
520 4 520 I
b 1000 - 4 1000
500 4 500
480 : 480 900 | 1 900
460 1 460 L
440 4 440 800 /\/ 1 800
420 1420 r
400 1400 7o 1700
380 4 380 I
b 600 1 600
360 1360 /\/\"
340 : 340 500 | 1 500
320 1320 L
300 b b L L L L 1300 400 b Lo o L L L L 1400
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

Se han publicado inicialmente datos de Posicion de Inversién Internacional desde el cuarto trimestre de 2012.
a. Véase nota a. 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 Otros Millones de
convertibles reserva en DEG monetario activos onzas troy
el FMI de reserva
1 2 - 3 - 4 - 5 - 6 - 7
09 19578 8518 541 3222 6 938 358 9,1
10 23 905 9 564 995 3 396 9 555 395 9,1
11 36 402 19578 2 251 3163 11017 394 9,1
12 38 347 20984 2412 3132 11418 401 9,1
13 33 587 20 093 2152 3122 7 888 332 9,1
14 Abr 33 957 20 046 2157 3024 8418 311 9,1
May 34 463 20 701 2078 3062 8314 309 9,1
Jun 34 834 20 645 2115 3071 8704 299 9,1
Jul 35 282 21 036 2138 3106 8 693 309 9,1
Ago 35 768 21 391 2106 3128 8 832 311 9,1
Sep 36 684 22 322 2125 3200 8706 330 9,1
Oct 36 592 22 497 2130 3176 8432 358 9,1
Nov 39 328 25109 2117 3161 8 587 354 9,1
Dic 41 469 27 076 1888 3233 8 943 328 9,1
15 Ene 45 050 29 282 1975 3377 10 089 327 9,1
Feb 47 377 32 049 1782 3393 9 828 325 9,1
Mar 51 349 35938 1614 3 486 9987 325 9,1
Abr 49 362 34 504 1540 3407 9 594 317 9,1
May 50 302 35188 1542 3 447 9 802 323 9,1
Jun 49172 34 437 1517 3432 9481 305 9,1
Jul 49 309 35 202 1 361 3473 8 965 309 9,1
Ago 48 840 34 563 1415 3421 9149 292 9,1
Sep 48 971 34 751 1425 3431 9075 289 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] pEG ] DEG
Il POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 50000
50000 - 50000 50000 50000
] I |
] I [
] I [
40000 - 40000 40000 I 40000
I |
|
[ [
30000 30000 30000 I I 30000
[ [
I |
[ [
20000 20000 20000 I I 20000
[ [
[ [
| |
10000 10000 10000 I I 10000
0 0 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 T3 T4 ™ T2 T3
2014 2015

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. Los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el documento

’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, 2013, (https://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf)
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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 Titulos de | Préstamos | Titulos de Préstamos Titulos de | Depésitos | Préstamos | Titulos de |Depoésitos
deudac/p | Créd.com |deuda l/p Créd. com deuda c/p Créd. com |deudal/ip
y otros y otros y otros
pasivos pasivos pasivos
(a) b (a)
1 2 3 6 7 8 9 10 11 12

111/

17

v
12/

1l

v 1724 881 332 482 14 010 387 225299 92 786 494 832 1800 211194 2725 159 326 119 788
13/ 1734320 348708 12 025 121 240 996 95566 532 003 1506 248 824 1960 163103 116 612

1l 1696 538 348 250 12780 261 237 032 98 176 515384 1410 248180 2684 156 230 106 880

17 1656 251 375 196 14 978 1151 260 071 98 996 460 835 1444 226 220 2522 148111 82 538

v 1634508 420 761 25 887 345 294 454 100 076 450 995 1651 215 446 2239 148 449 83210
14/ 1683965 438 269 29 622 32 308253 100 363 456 681 1938 218904 2599 151288 81 953

1l 1708386 471246 45 946 467 323 503 101 330 456 901 2303 218564 4037 150233 81764

1l 1731939 464 431 48 273 842 314983 100 333 472 559 2780 235772 3391 150 456 80 160

v 1730234 503 447 54 664 824 346476 101 484 467 009 3 621 248 345 2727 148502 63 815
15/ 1823137 546 434 52 899 16 395373 98 146 465 902 4608 257777 1887 140 264 61 366

1 1792934 538 555 53 246 494 387013 97 802 448 780 3596 245864 3021 135742 60 557

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

111
mn
v

12/

n
v

13/

n
v

14/

n
v

15/
)

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Otros sectores residentes

Millones de euros

Inversién Directa

Banco de Espana
Corto plazo | Largo plazo
Total Total
Depésitos Derechos
(a) especiales
de giro
(asignados)

13 14 15 16
343645 340 349 3296 347 369
303 787 300 479 3308 342268
291 309 288 055 3253 334 497
281 557 278 345 3213 332192
230 313 227 151 3162 326 670
252 863 249 694 3169 327 888
238 203 235 002 3201 329978
245 669 242 338 3331 326 950
227 902 224 530 3372 320 769
252 276 248 736 3540 339 685
270 680 267 140 3540 320 183

a. Véase la nota b al cuadro 17.09 del Boletin Estadistico.
b. Véase la nota b al cuadro 17.11 del Boletin Estadistico.
c. Véase la nota a al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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Corto plazo Largo plazo Pasivos con:
Total
Titulos de | Préstamos | Titulos de | Préstamos Inversores |Empresas de |Empresas
deudac/p | Créd. com deuda l/p Créd. com directos inversion del
y otros y otros directa grupo
pasivos pasivos
17 18 19 20 21 22 23 24
6064 28829 205661 106815 206553 47815 40522 118216
6 680 29916 199 076 106 596 207 555 46 561 41201 119792
6 935 30 251 191 981 105 330 207 099 45 671 42 469 118 959
6 848 30 144 187 961 107 238 206 471 45168 46286 115018
3437 30 626 186 732 105 876 205 769 44 797 45704 115268
4 552 31794 186 663 104 880 208 264 43 850 50504 113910
4738 31574 189 774 103 892 212 059 44176 51813 116 070
5037 33 421 184 989 103 504 222 330 46 036 54925 121370
5333 32 762 182 735 99 939 211107 47 262 49139 114706
8 468 40 511 190 748 99 957 218 840 49 383 53515 115942
4 823 38 484 175712 101 163 214 736 48 681 51878 114176
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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
14 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 84 302 188478
Jun 581427 129914 477 857 - - 199 26542 371611 955928 108495 537158 155654 209 816
Jul 507639 101169 429 621 - - 269 23420 297259 964376 103583 547497 223204 210380
Ago 483061 114947 393227 - - 119 25282 267252 971781 67203 547655 224077 215809
Sep 470099 106955 387138 - - 196 24191 276727 970593 75832 548834 220863 193371
Oct 480000 91221 417154 - - 257 28631 288777 972659 79858 561915 201824 191223
Nov 474620 103760 399875 - - 144 29159 290858 976 005 72851 562897 195100 183762
Dic 506285 110831 429 556 - - 138 34241 279468 999398 64557 566006 218481 226817
15 Ene 527989 128640 456 509 - - 740 57899 2972511005172 69948 585434 192434 230738
Feb 481684 135790 387228 - - 446 41780 2513211004298 61435 588807 225606 230364
Mar 436 119 140 623 344 586 - - 209 49298 198667 1010 181 64599 594510 281602 237452
Abr 431994 101712 417158 - - 81 86 957 153 441 1 020 338 75476 656841 285532 278553
May 399967 95097 407 474 - - 82 102685 96 963 1 027 386 72348 655368 347403 303004
Jun 411245 91101 411763 - - 281 91900 601831035134 97520 656529 415942 351063
Jul 422 876 75988 466 786 - - 330 120228 22947 1050490 92338 627570 492311 399 929
Ago 382 082 71023 462482 - - 763 152187 -537551056204 50364 627374 532949 435836

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

14 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
Jun 173088 24701 149 752 - - - 1365 215101 -6436 -47723 50677 2645 33248 67796 12145
Jul 160 694 26 520 134 179 - - - 5 202469 -6436 -48094 50836 334 33694 65570 12755
Ago 162 546 37 585 124 993 - - - 33 206055 -6436 -48406 49686 1111 33712 65492 11333
Sep 154 798 31 401 123 448 - - - 51 199974 -6436 -51141 47537 185 33755 65109 12401
Oct 154 788 27 338 127 455 - - 0 5 200926 -6436 -51132 45925 582 35571 62018 11430
Nov 150994 27 417 123 583 - - - 6 191981 -6436 -45785 44835 5786 36553 59853 11235
Dic 141338 21115 120 508 - - 0 285 190903 -6436 -56 469 46567 733 39500 64270 13341
15 Ene 141490 26984 114 942 - - - 436 195486 -6436 -57889 45667 2093 40694 64955 10329
Feb 132010 48280 83792 - - - 63 187936 -6436 -62925 43930 126 41649 65332 13434
Mar 123819 53920 69 985 - - 12 97 187900 -6436 -69 351 43900 690 44985 68957 11706
Abr 135763 30903 104 977 - - 0 117 203296 -6436 -72745 44140 3814 50577 70122 11648
May 132595 28836 104 018 - - - 259 209409 -6436 -83252 43269 244 50644 76121 12874
Jun 132123 27 164 105 231 - - - 273 215832 -6436 -90909 42906 1745 50730 84830 13636
Jul 139636 16995 122 771 - - - 130 225397 -6436 -91482 43620 7092 48546 93649 12158
Ago 137919 15804 122 224 - - - 110 233940 -6436-102407 42529 2669 48595 99011 12822

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 inversion (b) Pro memoria
. . T112 . T112 T112
Saldos T Saldos T Saldos T
12 12 Otros | Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
dep6- temp. + sitos fijaen (f) bucién
sitos valores | ensu- euros de IFM
(d) de en- cursa- (e) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
12 506 551 -0,7 -3,1 -0,1 580 209 0,8 -0,2 7,8 12,3 134 897 -3,0 -10,0 -0,5 -0,2 0,3
13 537 676 6,1 -5,8 8,8 552617 -4,8 0,7 -40,5 -32,1 168370 24,8 38,7 20,2 1,5 -3,6
14 P 576888 7.3 -8,1 10,3 472793 -144 -11,0 -55,5 22,7 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3
14 May 549 666 7,0 -8,2 10,3 525101 -7,5 -3,1 -47,8  -29,9 188532 29,0 37,2 26,2 0,7 -1,7
Jun 566 028 6,3 -8,4 9,4 515882 -7,7 -3,7 -479 -11,8 193916 31,7 33,0 31,3 0,3 -0,4
Jul 559 515 7,8 -8,3 11,2 508418 -9,6 -5,7 -50,8 -19,8 197142 30,1 31,5 29,6 -0,1 1,6
Ago 564 024 7.9 -85 11,3 501627 -11,4 -7,3 -545 -22,6 199822 31,0 31,8 30,7 -0,9 0,8
Sep P 562 288 7.9 9,0 11,3 496707 -11,7 -7,7 -56,0 -20,7 203233 29,2 30,7 28,7 -1,0 1,6
Oct P 554611 6,7 -8,8 9,8 485273 -13,3 -9,2 -61,4 -10,9 204 602 26,7 29,0 25,8 -2,4 1,9
Nov P 570663 7.4 -8,6 10,5 474257 -148 -10,7 -65,9 4,9 208 807 26,7 27,1 26,6 -2,7 2,8
Dic P 576888 7.3 -8,1 10,3 472793 -144 -11,0 -55,5 22,7 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3
15 Ene P 575842 7,6 -8,0 10,6 458520 -16,2 -12,5 -69,6 15,3 214803 24,9 21,8 26,0 -3,3 2,4
Feb P 582636 10,9 -7,7 145 452296 -16,7 -13/4 -69,2 11,4 221980 26,1 19,9 28,5 -2,1 3,9
Mar P 588 564 9,3 -7,2 12,4 443823 -17,3 -14,8 -63,1 3,3 231376 28,0 15,8 32,6 -3,1 4,8
Abr P 595195 11,6 -6,2 14,9 433451 -18,1 -15,1 -72,3 -4,1 234924 27,8 12,0 33,8 -2,5 55
May P 607752 10,6 -6,0 13,5 424231 -192 -16,2 -72,3  -14,7 237 294 25,9 71 33,0 -3,5 5,8
Jun A 626136 10,6 -6,0 13,5 414389 -19,7 -16,9 -70,5  -26,7 234 071 20,7 1,6 27,8 -3,6 4,0
Jul A 625871 11,9 -5,0 14,8 407102 -199 -17,6 -67,6 -24,3 237572 20,5 -1,5 28,7 -3,2 4,0
Ago A 626636 11,1 -5,3 13,9 401971 -199 -17.8 -64,3 -23,7 233573 16,9 -5,6 25,4 -3,6 3,7
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 .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o % CONTRIBUCION DE IFMRESID. AM3 |
35 35 15 715
30 30
25 25
10 10
20 20
15 15
5 5
10 10
5 5
0 0
0 0
5 5
5 5
-10 -10
-15 -15
L L L L L L L L L L L L L L _20 _10 L L L L L L 1 L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: BE. a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge
los depésitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Incluye sociedades de inversién de capital variable (SICAV).

c. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.

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

f. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.

BANCO DE ESPANA 50* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015  INDICADORES ECONOMICOS




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 inversion (c)
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual dep6- temp. + anual fija en de fondos
sitos valores euros y socieda-
(d) dee.c. (e) des de
+ depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - -
12 109 970 -1,1 119 399 -2,1 -7,1 9,9 17121 -5,4 -4,9 -5,5
13 119139 8,3 103 949 -12,9 3,7 -46,5 23 822 39,1 71,1 32,1
14 P 130 782 9,8 83 733 -19,4 -20,9 -13,8 30 941 29,9 22,5 32,0
14 May 129 489 14,5 94 604 -12,5 -3,1 -43,6 27 027 42,3 61,2 37,7
Jun 135 323 17,0 91 045 -13,3 -4,4 -45,1 28 380 45,8 50,2 44,6
Jul 129 003 19,3 88 535 -16,0 -7,9 -46,1 28 761 443 47,2 43,5
Ago 133 639 18,2 87176 -18,7 -11,0 -48,2 29 088 44,8 46,3 44 .4
Sep P 134178 18,1 86 226 -19,0 -13,1 -44.2 30175 38,7 42,9 37,6
Oct P 127 709 11,6 82 979 -21,5 -16,2 -45,0 30 322 36,6 40,9 35,5
Nov P 135 648 14,3 79 069 -23,9 -20,0 -42,0 30 786 36,7 39,1 36,1
Dic P 130 782 9,8 83733 -19,4 -20,9 -13,8 30 941 29,9 22,5 32,0
15 Ene P 129 241 6,7 74 293 -26,3 -24,4 -36,2 31 501 30,1 20,9 32,8
Feb P 133 676 16,6 72 761 -25,6 -23,9 -34,9 32 283 31,1 19,9 34,3
Mar P 137 349 8,7 72105 -25,1 -25,9 -20,6 32 098 22,3 8,7 26,2
Abr P 136 022 12,7 66 936 -29,4 -26,9 -44.5 32 472 22,4 5,2 27,3
May P 141 546 9,3 66 261 -30,0 -26,7 -48,5 32 756 21,2 -0,0 27,2
Jun A 144 807 7,0 64 452 -29,2 -26,8 -43,9 32 232 13,6 -9,2 19,9
Jul A 141 341 9,6 63 428 -28,4 -26,3 -41,3 32 761 13,9 -12,6 21,3
Ago A 143 871 7,7 63 189 -27,5 -25,9 -38,3 32 157 10,5 -17.1 18,5

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

0 PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 6o
50 1 50
40 1 40
30 1 30
20 120
10 10

-20 1-20
-30 1 -30
-40 1 -40
-50 1 -50
P R P R P L MR MR -60
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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 dep6-
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. Incluye sociedades de inversién de capital variable (SICAV).

d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.

e. 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 inversién (b)
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 depo6- temp. + anual fija en de fondos
ala sitos valores euros y socieda-
vista (d) dee.c. (e) des de
(c) + depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
- -
12 396 582 -0,5 -2,2 -0,0 460 810 1,6 1,2 6,0 117 776 -2,7 -10,5 0,4
13 418 537 55 -5,9 8,8 448 669 -2,6 0,2 -33,5 144 547 22,7 35,4 18,3
14 P 446 107 6,6 -7,6 10,1 389 060 -13,3 -9,1 -83,0 178 915 23,8 24,6 23,5
14 May 420 178 4,9 -8,1 8,6 430 497 -6,3 -3,1 -49,0 161 504 27,1 34,6 24,3
Jun 430 706 3,4 -8,2 6,4 424 837 -6,4 -3,6 -46,3 165 535 29,6 31,0 29,0
Jul 430 512 4,7 -8,2 8,2 419 883 -8,2 -5,3 -51,1 168 381 28,0 29,7 27,3
Ago 430 385 5,0 -8,3 8,5 414 450 -9,6 -6,5 -55,9 170 734 28,9 30,0 28,4
Sep P 428 110 5,0 -8,7 8,6 410 481 -10,0 -6,6 -60,6 173 058 27,7 29,2 27,1
Oct P 426 901 5,3 -8,5 8,9 402 294 -11,4 -7,8 -68,0 174 280 25,1 27,5 24,1
Nov P 435015 5,4 -8,2 8,8 395 188 -12,7 -8,8 -75,7 178 021 25,1 25,6 24,9
Dic P 446 107 6,6 -7,6 10,1 389 060 -13,3 -9,1 -83,0 178 915 23,8 24,6 23,5
15 Ene P 446 601 7.9 -7,5 11,7 384 226 -13,9 -10,2 -83,8 183 302 24,0 21,9 24,8
Feb P 448 960 9,3 -7,3 13,4 379 535 -14,7 -11,3 -84,2 189 698 25,3 19,9 27,5
Mar P 451 215 9,5 -6,8 13,5 371718 -15,5 -12,6 -84,4 199 278 28,9 16,7 33,8
Abr P 459 172 11,2 -5,8 15,3 366 515 -15,7 -12,8 -84,5 202 452 28,7 12,8 35,1
May P 466 206 11,0 -5,6 14,8 357 970 -16,8 -14,2 -84,0 204 538 26,6 8,0 34,0
Jun A 481 329 11,8 -5,6 15,7 349 937 -17,6 -15,0 -84,4 201 839 21,9 3,1 29,2
Jul A 484 530 12,5 -4,6 16,5 343 674 -18,2 -15,9 -82,1 204 812 21,6 -0,0 30,1
Ago A 482 766 12,2 -4,9 16,0 338 783 -18,3 -16,3 -79,9 201 416 18,0 -4,1 26,7
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 40
30 1 30
20 120
10 10

10 10
-20 1-20
P R P R P L MR MR .30
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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. Incluye sociedades de inversién de capital variable (SICAV).

c. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.

e. 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 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
12 2804458 37202 1,3 19,8 -5,3 -6,4 -3,8 -5,8 14,2 -7,2 5,2 -3,9 -2,7 -1,2 -3,5 0,3 -0,7
13 2761531 -30552 -1,1 8,6 -5,6 -6,0 -5,1 -7,1 3,8 0,4 2,7 -3,8 -2,3 -1,5 -4,0 0,1 0,0
14 P 2727211 -5042 -0,2 7,0 -4,1 -4,3 -3,7 -5,1 1,9 -0,3 2,5 -2,6 -1,6 -1,1 -2,7 0,1 -0,0
14 May 2755425 10066 -1,2 6,3 -4,9 -5,2 -4,6 -6,5 1,0 1,5 2,1 -3,3 -2,0 -1,3 -3,5 0,0 0,2
Jun 2762711 10716 -1,0 6,7 -4,9 -5,2 -4,4 -6,4 2,7 1,2 2,3 -3,2 -2,0 -1,3 -3,4 0,1 0,1
Jul 2745164 -15675 -1,2 5,6 -4,7 -4,9 -4,5 -6,6 -0,7 3,8 1,9 -3,1 -1,8 -1,3 -3,5 -0,0 0,4
Ago 2745439 1074 -0,8 6,3 -4,5 -4,3 -4,6 -6,5 -0,4 5,1 2,2 -2,9 -1,6 -1,3 -3,4 -0,0 0,5
Sep P 2749133 6273 -0,7 6,3 -4,4 -4,7 -4,1 -6,3 2,7 3,4 2,2 -2,9 -1,7 -1,2 -3,3 0,1 0,3
Oct P 2733313 -12059 -0,9 6,3 -4,7 -5,3 -4,0 -6,5 1,5 2,4 2,2 -3,1 -2,0 -1,1 -3,4 0,0 0,2
Nov P 2741743 9050 -0,6 7,0 -4,5 -5,0 -3,9 -6,0 1,7 1,2 2,4 -3,0 -1,9 -1,1 -3,1 0,0 0,1
Dic P 2727211 -6734 -0,2 7,0 -4,1 -4,3 -8,7 -5,1 1,9 -0,3 2,5 -2,6 -1,6 -1,1 -2,7 0,1 -0,0
15 Ene P 2723372 -4747 -0,7 5,1 -3,9 -4,2 -3,6 -5,1 2.1 0,2 1,8 -2,5 -1,5 -1,0 -2,6 0,1 0,0
Feb P 2725554 2929 -0,3 4,7 -3,2 -2,9 -3,5 -4,5 8,7 0,2 1,7 -2,0 -1,0 -1,0 -2,3 0,2 0,0
Mar P 2733648 9738 0,0 5,1 -2,8 -2,4 -3,3 -4,0 7,5 -0,0 1,8 -1,8 -0,9 -0,9 -2,0 0,2 -0,0
Abr P 2722451 -7045 0,1 4,4 -2,3 -2,0 -2,7 -3,3 4,5 0,9 1,6 -1,5 -0,7 -0,8 -1,7 0,1 0,1
May P 2716656 -3847 -0,4 3,7 -2,7 -2,6 -2,9 -3,6 1,4 0,2 1,4 -1,7 -0,9 -0,8 -1,8 0,0 0,0
Jun A 2726205 15023 -0,2 3,9 -2,6 -2,5 -2,8 -3,3 1,2 -0,6 1,4 -1,7 -0,9 -0,8 -1,6 0,0 -0,1
Jul A 2710021 -14827 -0,2 3,4 -2,2 -1,9 -2,7 -2,8 3,9 -1,2 1,2 -1,4 -0,7 -0,8 -1,4 0,1 -0,1
Ago A 2708 761 -476  -0,2 3,9 -2,6 -2,6 -2,6 -2,9 3,0 -3,2 1,4 -1,7 -0,9 -0,7 -1,4 0,1 -0,3
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
o = TOTAL o o = TOTAL o
257 ;25 : 25 725
20 20 20 1 20
15 15 15 15
10 10 10 10
5 5 15
i \\\/\ W\a— ° °
5 \/ 5 15
‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ 10
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
- - - - -
12 1082851 -76 783 -6,4 736 625 -7,8 -5,5 77653 60 331 14,2 0,8 285428 -7,2 -1,7 28 680
13 1010986 -65 063 -6,0 646 868 -9,4 -6,4 80615 60529 3,8 0,3 283503 0,4 0,1 37 970
14 P 942873 -43658 -4,3 579 445 -6,9 -4,4 82137 61051 1,9 0,2 281291 -0,3 -0,1 34 763
14 May 984 868 -2 143 -5,2 617 904 -8,7 -5,7 81293 58204 1,0 0,1 285671 1,5 0,4 36 736
Jun 978 257 -3 658 -5,2 611784 -8,8 -5,8 81763 58719 2,7 0,2 284710 1,2 0,3 36 757
Jul 976 040 -743 -4,9 604 367 -9,0 -5,8 80062 57577 -0,7 -0,1 291611 3,8 1,0 36 283
Ago 976 242 530 -4,3 598 373 -8,8 -5,7 80233 57711 -0,4 -0,0 297 636 5,1 1,4 35875
Sep P 971027 -3330 -4,7 593 477 -9,0 -5,8 83022 60031 2,7 0,2 294527 3,4 0,9 35 825
Oct P 961504 -6519 -5,3 584 809 -9,5 -6,1 82645 60639 1,5 0,1 294 049 2,4 0,7 35470
Nov P 960126 -1099 -5,0 586 875 -8,5 -5,5 82604 60687 1,7 0,1 290 647 1,2 0,3 35 057
Dic P 942873 -9282 -4,3 579 445 -6,9 -4,4 82137 61051 1,9 0,2 281291 -0,3 -0,1 34 763
15 Ene P 940474 -3573 -4,2 572196 -6,9 -4,4 82882 60224 2,1 0,2 285397 0,2 0,0 33 324
Feb P 940909 940 -2,9 572872 -5,7 -3,6 83442 60 751 8,7 0,7 284596 0,2 0,1 33 225
Mar P 945078 5047 -2,4 572699 -4,8 -3,0 84065 60273 7,5 0,6 288315 -0,0 -0,0 32 536
Abr P 947 781 4 545 -2,0 573056 -4,1 -2,6 82526 59272 4,5 0,4 292200 0,9 0,3 33 021
May P 937690 -8537 -2,6 565542 -4,4 -2,8 82437 58876 1,4 0,1 289711 0,2 0,1 32 864
Jun A 930028 -2722 -2,5 563 308 -3,9 -2,4 82755 58163 1,2 0,1 283965 -0,6 -0,2 32 866
Jul A 934698 5578 -1,9 562 030 -3,0 -1,9 83182 58480 3,9 0,3 289485 -1,2 -0,4 32 347
Ago A 927411 -6894 -2,6 555570 -3,2 -1,9 82645 58020 3,0 0,2 289197 -3,2 -1,0 32 646
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
. . L, TOTAL .
107 * 10 10% 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 12
0 N\ 0 0
2 2 1-2
4 4 1-4
6 6 1-6
8 8 1-8
-10 -10 -10 -10
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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 entidades de Préstamos de entidades de Pro memoria: prés-
Total crédito residentes, préstamos crédito residentes, préstamos tamos titulizados
titulizados fuera del balance titulizados fuera del balance fuera del balance y
y préstamos transferidos a SGA y préstamos transferidos a SGA préstamos transfe-
Vivienda (b) Otros (b) ridos a SGA (b)
Saldo Flujo Saldo Tasa Contribucién Saldo Tasa Contribucién Vivienda Otros
efectivo inter- ala inter- ala
anual tasa anual tasa
del total del total
1 2 5 6 8 9 10 1
- - - -
12 830 879 -33 213 -3,8 641 948 -3,6 -2,7 188 930 -4,7 -1,1 8813 801
13 782 982 -42 324 -5,1 610 846 -4,6 -3,5 172 136 -6,9 -1,6 6 451 450
14 P 749 079 -29 080 -3,7 585 320 -3,8 -2,9 163 759 -3,6 -0,8 5526 1108
14 May 766 437 -1 829 -4,6 600 439 -3,9 -3,0 165 998 -7,1 -1,6 5815 478
Jun 770 466 4 506 -4,4 597 839 -4,1 -3,2 172 628 -5,5 -1,3 5562 656
Jul 761772 -8 296 -4,5 595 971 -4,0 -3,1 165 801 -6,3 -1,4 5534 619
Ago 757 816 -3 487 -4,6 593 635 -4,0 -3,1 164 180 -6,5 -1,5 5489 559
Sep P 756 445 -677 -4,1 591 265 -3,8 -3,0 165179 -5,0 -1,1 5434 555
Oct P 753 540 -2147 -4,0 589 337 -3,7 -2,9 164 203 -4,8 -1,1 5 352 575
Nov P 757 285 4087 -3,9 587 387 -4,1 -3,2 169 898 -3,1 -0,7 5301 560
Dic P 749 079 -8 380 -3,7 585 320 -3,8 -2,9 163 759 -3,6 -0,8 5526 1108
15 Ene P 745910 -2902 -3,6 582 947 -3,8 -2,9 162 962 -2,8 -0,6 5529 963
Feb P 742 866 -2 802 -3,5 581 400 -3,8 -2,9 161 466 -2,5 -0,5 5494 953
Mar P 740 931 -1169 -3,3 579 970 -3,8 -2,9 160 961 -1,7 -0,4 6 004 352
Abr P 740 987 2 365 -2,7 579 230 -3,2 -2,5 161 757 -1,0 -0,2 10772 964
May P 737 423 -3170 -2,9 575 981 -3,4 -2,7 161 443 -1,0 -0,2 10 526 941
Jun A 742 181 5292 -2,8 574 344 -3,2 -2,5 167 838 -1,1 -0,2 10 457 917
Jul A 734 094 -7 639 -2,7 571792 -3,4 -2,6 162 302 -0,3 -0,1 9 687 1556
Ago A 730 852 -2 850 -2,6 569 509 -3,4 -2,7 161 343 0,1 0,0 9 596 1551
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA [ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS [ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS
TOTAL = TOTAL
6% % 5 % % 6
4 4 14
2 2 12
0 /va 0 0
-2 -2 -2
-4 -4 -4
-6 -6 1-6
I RIS I | T T I S VI S SO AN IS SO EI ST -
2010 2011 2012 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015 8
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)
Deuda Varia- |T1/12 | Saldos |Variacién | T1/12 |Contribu- | Saldos  |Variacién | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12 |Contribu-
PDE cién 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 7 8 9 1 12 13 14 15
- - - - - - -
10 649259 80559 14,2 68929 -17466 -20,2 -3,1 465297 79014 20,5 13,9 115033 19010 19,8 3,3
1 743530 94271 145 74185 5257 7,6 0,8 536514 71217 15,3 11,0 132831 17798 15,5 2,7
12 890728 147198 19,8 60576 -13609 -18,3 -1,8 609311 72797 13,6 9,8 220841 88010 66,3 11,8
13 967 563 76 835 8,6 78977 18400 30,4 2,1 686769 77458 12,7 8,7 201817 -19 024 -8,6 -2,1
14 Mar P 997225 1778 7,2 72474 -4055 18,1 1,2 716487 5903 11,0 7,6 208 264 -70 -6,6 -1,6
Abr P 990083 -7142 74 70736 -1738 16,1 1,1 711557 -4930 11,4 7,9 207 790 -474 -6,5 -1,6
May P 1004121 14038 6,3 71667 931 16,5 1,1 725035 13478 8,1 5,8 207 419 -371 -2,6 -0,6
Jun P 1013988 9867 6,7 74652 2985 12,7 0,9 730181 5146 8,5 6,0 209155 1736 -0,7 -0,2
Jul P 1007 351 -6636 56 73032 -1620 3,0 0,2 728613 -1568 8,4 59 205707 -3448 -2,5 -0,5
Ago P 1011381 4030 6,3 72271 -761 21 0,2 733324 4711 9,2 6,5 205786 80 -1,5 -0,3
Sep P 1021661 10280 6,3 74078 1806 1,8 0,1 741029 7 705 9,3 6,6 206 555 769 -1,7 -0,4
Oct P 1018269 -3392 6,3 74759 681 -1,1 -0,1 736195 -4834 9,4 6,6 207 315 761 -0,9 -0,2
Nov P 1024 331 6 062 7,0 77028 2269 -0,6 -0,1 740319 4124 8,4 6,0 206 984 -331 4,9 1,0
Dic P 1035260 10928 7,0 77611 583 -1,7 -0,1 747 540 7221 8,8 6,3 210108 3124 4,1 0,9
15 Ene P 1036988 1729 51 78991 1380 0,5 0,0 746165 -1375 7,0 49 211832 1724 0,7 0,2
Feb P 1041779 4790 4,7 76299 -2691 -0,3 -0,0 755965 9 800 6,4 4,6 209514 -2318 0,6 0,1
Mar P 1047638 5860 51 75220 -1079 3,8 0,3 764216 8 251 6,7 4,8 208202 -1313 -0,0 -0,0
Abr A 1033683 -13955 4,4 74749 -471 5,7 0,4 754033 -10183 6,0 4,3 204901 -3 301 -1,4 -0,3
May A 1041543 7860 3,7 75599 850 55 0,4 762177 8 144 5,1 3,7 203766 -1135 -1,8 -0,4
Jun A 1053996 12453 3,9 75764 165 1,5 0,1 775110 12932 6,2 4,4 203122 -644 -2,9 -0,6
Jul A 1041230 -12766 3,4 77605 1841 6,3 0,5 764811 -10299 5,0 3,6 198813 -4308 -3,4 -0,7
Ago A 1050497 9267 3,9 78909 1304 9,2 0,7 773842 9 031 55 4,0 197746 -1068 -3,9 -0,8
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO . VAL,ORES AMEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=** TOTAL % % %
85 17 85 30 1 30
70 4 70 25 1 25
55 4 55 20 120
1 40 15 ||||I || ‘ “m ‘l“ll 15
{25 10 | i 10
4 10 5 15
1.5 0 I “I.-...- e 0
-20 4 -20 -5 1-5
-35 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 L L L
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
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) lganade- | construc- Del cual consu- sin fines (d)
riay cion) Del cual mo du- (b) de lucro
pesca radero
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 3 4 5 6 7 8 9 1 12 13 14 15
- - - -
10 1843952 1012916 23 128 152376 114 519 722 893 315782 812781 662 798 632 449 42 068107 916 6096 12 1591 093 099
11 1782555 970773 21782 143246 98546 707 198 298 323 793 430 656 452 626 550 37686 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
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
17 1701789 916389 20852 135138 87794 672604 280245 767 855 639 522 610943 31953 96 381 6910 106351 007 561
v 1604961 829788 20217 131109 76217 602 246 224 015 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/ R1440349 712509 17756 113 148 58 386 523 218 170839 713 733 599 144 576 464 22671 91918 6221 7887 828 369
1l 1423178 693553 17571 110307 55436 510239 161218 713 717 595437 573393 25321 92959 6376 9532 812091
1l 1386860 671336 17793 108 673 53403 491 467 156 197 697 741 586 086 564 252 24 459 87 196 6972 10811 795 686
v 1380218 674082 17693 112268 49770 494 351 150317 689 962 579 793 557973 29 022 81148 5962 10211 779 879
15/ 1375083 675779 17611 109418 48 063 500688 146 613 681 978 573 966 552 110 28225 79786 6199 11 127 768 642
1 P1357556 661450 17761 110005 46090 487 594 138 329 679 908 563 883 542422 31 351 84674 5745 10454 748 302
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
== TOTAL
= TOTAL
- 2%2;?35558 'ZSEDAL;CTNAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUGGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .,
107 210 107 7 10
0 \ 0 0 [ 0
= SN
-10 1-10 -10 | -10
-20 4 -20 -20 - 1-20
-30 -30 -30 -30
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
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-
Margen | miento Del
Produc- |Costes de instru. |Margen | Gastos cual
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex-
nancie- ses otros plota- | De per-
ros ptos. y cién sonal
gastos
1 3 4 5 6 7
- - - -
12 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5
13 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5
14 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5
12 /11 2,4 1,4 1,1 0,8 1,8 0,8 0,5
v 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5
13/ 2,3 1,4 0,9 0,8 1,8 0,9 0,5
1l 2,3 1,3 0,9 1,4 2,4 0,9 0,5
i 2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5
v 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5
14/ 2,1 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5
i 2,1 1,1 1,0 1,3 2,3 1,0 0,5
17l 2,0 1,0 1,0 0,7 1,8 1,0 0,5
v 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5
15/ 1,8 0,8 1,0 1,2 2,2 1,0 0,5
1 1,7 0,7 1,0 1,1 2,2 1,0 0,5
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
107 * 10
\‘ '/
0 -....\..-...--...........r-.--- 0
-10 1-10
-20 4 -20
-30 4 -30
‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘
FUENTE: BE.

Otros
resul-
tados
de
explo-
tacion

8

(o)) [eolelele)] oco—~o [o20\v] oM™
Ul NOINOT 000N WO oW

Resulta-
do de la
activi-
dad de
explota-
cién

9

codh

S“oRrNd wo whw

(o)) oooo [eolelele)] 1=

ON wwNN

Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
de antes de lidad lidad medio de

produc- | impuest. | mediade |mediade | opera-

tosy (cont. Fondos operac. ciones

costes hasta propios activas pasivas

1991) (a) (b) (b)
10 11 12 13 14
L] -

3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8
0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6
-0,1 0,5 5,9 2,2 1,2
0,5 -1,1 -18,3 2,9 1,9
3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8
0,1 0,0 -41,3 2,6 1,7
0,2 0,4 -34,3 2,5 1,7
0,4 0,3 -29,3 2,4 1,6
0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6
0,2 0,6 3,9 2,3 1,5
0,1 0,5 4,0 2,2 14
0,2 0,3 4,1 2,2 1,3
-0,1 0,5 5,9 2,2 1,2
0,2 0,6 5,7 21 1,1
0,2 0,5 5,9 2,0 1,0

CUENTA DE RESULTADOS

Ratios sobre balance ajustado medio

1t

MARGEN BRUTO

MARGEN BRUTO (c)

MARGEN DE INTERESES

MARGEN DE INTERESES (c)

RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

WW

f\ ;:-. > st

2011 2012 2013 2014

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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Diferen-
cia
(13-14)

15

-

1,0
0,8
0,9
1,0
1,0
0,9
0,9
0,8
0,8
0,8
0,8
0,9
0,9
1,0
1,0

3

1

0



8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

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

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12
- - - - - - -
13 883,52 8718,64 283,43 2809,28 698 744 46 094 5057 285 1293 402 - 27 462 - 5778
14 1 073,64 10 529,84 320,84 3167,93 884 349 38 114 6267 303 1099 992 - 26 367 - 7 236
15 A 1097,34 10 829,51 357,81 3469,51 680158 19811 4145721 386 960 - 13199 - 5208
14 Jun 1116,05 10 923,50 326,10 3 228,24 75 549 2732 531607 101957 2384 540
Jul 1092,82 10 707,20 314,68 3 115,51 90178 4509 616036 100025 2375 585
Ago 1 094,63 10 728,80 319,65 3172,63 44 238 2459 462 166 48 558 1205 542
Sep 1104,62 10 825,50 321,96 3225,93 62 114 2656 538956 55548 2109 583
Oct 1062,15 10 477,80 313,30 3113,32 95 633 3425 543022 58 337 2550 875
Nov 1 090,60 10 770,70 327,56 3 250,93 94176 2743 452975 42 990 2165 622
Dic 1 042,46 10 279,50 319,67 3 146,43 80 799 3764 403149 62 765 2960 630
15 Ene 1 051,80 10 403,30 342,26 3 351,44 93 850 2489 567 722 49 790 1626 771
Feb 1132,91 11 178,30 367,25 3599,00 80 983 2735 557632 55109 1503 567
Mar 1168,87 11 521,10 377,92 3697,38 85725 4104 559 826 54 835 2095 613
Abr 1 153,14 11 385,00 371,62 3615,59 86 952 3017 506 882 65 597 1469 641
May 1137,01 11 217,60 370,04 3570,78 84 407 2551 470587 57 784 1474 585
Jun 1 093,34 10 769,50 354,87 3424,30 89 040 3412 531789 47 322 2225 766
Jul 1134,32 11 180,70 371,32 3600,69 97 094 1033 519310 32 229 1531 652
Ago 1 039,45 10 259,00 340,34 3269,63 62 107 470 431973 24 294 1274 614
Sep P 966,09 9 559,90 324,85 3100,67
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
340 1 340 800000 - ~ 800000
320 320 I
700000 - 1{ 700000
300 300 L
600000 H { 600000
280 280
260 260 500000 |- { 500000
240 240 [
400000 - 4 400000
220 220 I
200 200 300000 - 4 300000
180 180
200000 - 4 200000
160 160 r
100000 4 100000
140 1 140 \4\/r~/\
| MMV
120 L s e e ——1 120 oL T v s L
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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8.13. OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS (a): BALANCE FINANCIERO CONSOLIDADO (b)

m  Serie representada graficamente.

13/

14

15/

_Activos
financieros
netos

1=2+5+8+
11-14-15

8
27
33
53

42
47

ACTIVOS FINANCIEROS

Activos financieros
exteriores netos

Activos financieros netos
frente a las
IAdministraciones publicas
residentes

Activos financieros netos
frente a Instituciones
financieras monetarias
residentes (c)

Miles de millones de Euros

Activos financieros
netos frente a Otros sectores| Partici-
residentes (d) paciones Pro
enel Otros memoria:
capital y | pasivos |Activos

Neto Activo asivo

2-3-4 |3 4
L L

33 391 359

1 326 325

32 336 304

34 301 267

2 253 251
4 241 237

5 241 236
32 235 204
34 236 202

8 237 230

14 235 221
16 230 214
21 231 210
26 231 206

39 242 202
47 253 205
57 261 204
68 271 203

96 304 208
117 314 197

Activos totales
Activos exteriores
Activos frente a AAPP residentes

Neto Activo  |Pasivo

5=6-7 |6 7
L ] L ]
56 56 -
59 60 2
72 75 3
85 88 3
112 115 3
120 122 1
120 120 -
19 119 -
124 124 -
126 127 1
131 133 2
138 139 2
143 145 2
152 154 2
161 162 2
163 165 2
161 162 2
163 165 2
173 175 2
166 168 2

Activos frente a IFM residentes (no FMM)

1400 = = = Activos frente a Otros sectores residentes n]m1 400
1300 : 1300
1200 : 1200
1100 : 1100
1000 : 1000
900 : 900
800 : 800
700 : 700
600 : 600
500 : 500
400 400
300 \_J 300
200 T O RISEEETIE ‘.-.:200
100 ‘““.““..---....... st :100
oY P A I B ]
2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Cuentas financieras de la economia espafiola
(a) Constituido por Fondos de inversién (Instituciones de inversién colectiva incluidos los Fondos monetarios), Instituciones financieras de &mbito limitado y prestamistas de dinero,
Empresas de seguros y Fondos de pensiones, Otros intermediarios financieros y Auxiliares financieros
(b) La consolidacién se refiere a la compensacion de las posiciones activas y pasivas (intra-sectoriales) entre las entidades que conforman un sector econémico o agrupacién de
sectores econdémicos, en este caso, las incluidas en la agrupacién institucional Otras entidades financieras
(c) Excepto Fondos del mercado monetario que en este indicador estan incluidos entre las entidades que constituyen la agrupacion institucional Otras entidades financieras
(d) Empresas no financieras, Hogares e Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
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Neto Activo  |Pasivo

en Fondos| (neto) |[financieros
de totales
Neto Activo |Pasivo |inversién

16=3+6+9+
12

8=9-10 |9 10 11=12-13/12 13 14 15
- - - - -
501 663 162 -97 191 289 504 -20 1301
440 739 298  -121 164 285 366 -14 1289
409 760 351 -115 185 300 381 -16 1356
385 775 390 -120 189 309 353 -22 1353
374 739 365 -143 168 311 317 -14 1276
370 732 362  -151 164 314 309 -12 1258
370 732 363 -152 166 318 309 -19 1259
345 682 337  -151 160 311 298 -18 1197
329 643 314  -156 161 317 300 -14 1164
300 626 326 -125 194 319 302 -17 1185
288 628 340 122 201 323 307 -19 1197
276 587 311 -125 197 321 309 -19 1153
273 573 301 -130 196 326 317 -19 1145
264 556 292 140 193 333 328 -20 1135
264 546 282  -158 188 346 342 -21 1138
278 558 280 -146 202 347 373 -20 1177
266 542 276 -147 202 349 384 -20 1168
261 544 283 -156 198 354 389 -23 1177
263 546 283 172 198 370 420 -25 1223
250 525 274 170 202 371 421 -26 1208

PASIVOS

440 ¢

420 -

400 -

380 -

360 -

340 -

320 -

300 -

280 -

260 -

240 -

220 -

200 -

180

160

Pasivos exteriores

Pasivos frente a IFM residentes (no FMM)
Pasivos frente a Otros sectores residentes
Participaciones en el capital y en fondos de inversién m

1180

| - 160

M
2009

2010 2011 2012 2013 2014
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depésitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales [mensuales |crédito (depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia |Aun |Atres |Aseis | Aun Dia |Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
13 0,25 0,25 0,75 0,00 0,089 0,13 0,22 0,34 054 0,15 041 1,07 033 053 0,08 034 045 -
14 0,05 0,06 030 -0,20 0,095 0,13 0,21 0,31 048 0,41 0,18 0,45 - 055 0,09 0,14 024 -
15 A 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,090 -0,056 0,00 0,08 0,19 -0,07 0,05 0,17 - - -0,13 -0,05 -0,02 0,10
14 Jun 0,15 0,15 040 -0,10 0,076 0,15 0,24 033 051 0,10 0,15 - - - 008 0,5 0,17 -
Jul 0,15 0,15 040 -0,10 0,043 0,10 0,21 0,30 049 0,07 0,27 - - - 004 0,06 0,11 -
Ago 0,15 0,15 040 -0,10 0,018 0,09 0,19 029 047 0,07 0,13 0,42 - - -0,02 0,06 0,19 -
Sep 0,05 0,06 0,30 -0,20 0,007 0,02 0,0 020 036 0,05 0,08 - - - -0,01 0,01 0,08 -
Oct 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,004 0,01 0,08 0,18 0,34 0,038 0,03 - - - -0,01 0,03 0,06 -
Nov 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,012 0,01 0,08 0,18 0,34 0,02 0,06 0,37 - - -0,01 0,06 0,12 -
Dic 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,030 0,02 0,08 0,18 0,33 0,01 0,04 0,22 - - -0,08 0,14 0,30 -
15 Ene 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,051 0,01 0,06 0,15 0,30 -0,04 0,04 - - - -0,07 0,01 0,08 0,17
Feb 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,086 0,00 0,05 0,13 0,26 -0,00 0,07 0,20 - - -0,02 0,04 0,04 -
Mar 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,050 -0,01 0,03 0,10 0,21 -0,03 0,05 - - - -0,06 0,00 0,06 -
Abr 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,074 -0,03 0,00 0,07 0,18 -0,07 0,03 - - - -0,14 -0,03 -0,03 -
May 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,106 -0,05 -0,01 0,06 0,17 -0,07 0,05 0,15 - - -0,15 -0,07 -0,06 -
Jun 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,119 -0,06 -0,01 0,05 0,16 -0,06 0,08 - - - -0,15 -0,02 -0,03 0,02
Jul 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,118 -0,07 -0,02 0,05 0,17 -0,09 -0,00 - - - -0,17 -0,08 -0,02 -
Ago 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,121 -0,09 -0,03 0,04 0,16 -0,12 0,00 - - - -0,20 -0,14 -0,10 -
Sep 0,05 - 030 -0,20 -0,136 -0,11 -0,04 0,04 0,15 -0,11 0,11 - - - -0,18 -0,13 -0,07 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) == A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% *** FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
2,4 q 24 247 1 24
22 122
2,0 120
1,8 + 1,8
1,6 1,6
14+ 1,4
12+ 1,2
1,0 + 1,0
0,8 1 08
0,6 [ 1 06
04 1 04
0,2 1 02
0,0 ~=—1 0,0
-0,2 *rrnrsnnns 02 02 1-0,2
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 4 5 7 8 9 10 1 12
- - - - -
13 1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91
14 0,43 0,41 1,71 0,97 1,01 1,52 2,73 3,62 3,77 0,92 2,72 2,30
15 A 0,11 0,08 - 0,53 0,38 0,81 1,79 2,15 2,75 0,39 1,74 2,17
14 Jun 0,40 0,37 - 0,87 0,89 1,41 2,80 - - 0,85 2,71 1,99
Jul 0,30 0,24 - 0,93 0,70 1,61 2,10 - 3,53 0,67 2,67 1,73
Ago 0,17 0,16 - 0,63 - 1,44 2,70 - - 0,58 2,42 2,04
Sep 0,23 0,18 - 0,70 0,58 - 2,29 - 3,61 0,52 2,20 2,74
Oct 0,30 0,30 - 0,47 - 0,29 2,23 2,91 - 0,61 2,11 1,86
Nov 0,32 0,31 - 0,72 0,68 1,08 2,15 - 3,47 0,67 2,07 2,40
Dic 0,37 0,35 - 0,66 0,60 0,90 1,75 - - 0,66 1,79 2,44
15 Ene 0,22 0,19 - 0,77 0,58 0,87 1,66 2,28 2,71 0,53 1,54 1,98
Feb 0,20 0,15 - 0,82 0,41 0,19 1,63 1,94 2,51 0,44 1,51 1,68
Mar 0,07 0,06 - 0,60 0,20 0,40 1,05 1,98 - 0,25 1,28 2,83
Abr 0,01 0,02 - 0,53 0,16 0,55 1,29 1,66 2,08 0,21 1,31 1,60
May 0,02 0,01 - 0,39 0,27 0,66 1,89 ,33 - 0,29 1,77 1,80
Jun 0,27 0,15 - 0,47 0,67 1,31 2,38 - - 0,54 2,23 1,58
Jul 0,12 0,07 - 0,34 0,41 1,31 2,11 2,6 3,19 0,48 2,10 3,47
Ago 0,03 0,04 - 0,32 0,35 0,94 1,94 - - 0,39 1,95 2,32
Sep 0,05 0,05 - 0,41 1,08 2,16 - 3,23 0,41 2,03
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- 2 N === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
et e
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
9 *9 9% *9
8 18 8 18
7 17 7+ 17
6 16 6 16
5 15 15
4 14 14
3 43 13
2 12 2
1 41 11
0 s e e ‘ 0 T e e s
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
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 | Mas1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
13 3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75
14 2,83 3,47 2,64 6,42 2,74 4,13 2,11 0,41 0,42 0,17 0,66 0,42 0,39 0,31 0,51 0,46
15 A 276 345 250 6,76 2,60 3,70 1,78 0,25 0,26 0,14 0,40 0,45 0,24 0,20 0,33 0,06
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 4,08 4,19 3,28 7,46 3,93 5,21 3,02 0,82 0,86 0,21 1,37 0,41 0,68 0,42 1,00 0,39
Mar 4,06 4,19 3,31 7,28 3,91 5,43 2,95 0,75 0,78 0,20 1,28 1,11 0,67 0,45 0,97 0,44
Abr 4,06 4,08 3,19 7,36 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 4,00 4,08 3,17 7,33 3,90 513 2,88 0,67 0,68 0,20 1,07 0,35 0,63 0,44 0,93 0,22
Jun 3,94 4,18 3,31 7,14 3,63 4,91 3,00 0,61 0,62 0,19 0,98 0,21 0,58 0,43 0,82 0,10
Jul 3,88 3,92 3,05 7,10 3,83 4,93 2,90 0,58 0,58 0,20 0,92 0,58 0,57 0,39 0,86 0,16
Ago 3,93 4,03 3,07 7,45 3,80 4,80 3,00 0,54 0,55 0,19 0,86 0,37 0,52 0,40 0,73 0,09
Sep 3,88 4,04 3,10 7,37 3,67 4,54 2,91 0,50 0,51 0,17 0,81 0,60 0,47 0,38 0,62 0,12
Oct 3,81 3,94 3,02 7,21 3,64 4,53 2,74 0,47 0,47 0,17 0,74 0,51 0,46 0,35 0,63 0,15
Nov 3,59 3,81 2,88 7,01 3,29 4,32 2,43 0,42 0,43 0,17 0,66 0,48 0,40 0,35 0,50 0,30
Dic 2,83 3,47 264 6,42 2,74 4,13 2,11 0,41 0,42 0,17 0,66 0,42 0,39 0,31 0,51 0,46
15 Ene 3,39 3,61 2,65 6,99 3,35 4,51 2,39 0,40 0,40 0,16 0,63 0,41 0,38 0,33 0,49 0,17
Feb 3,21 3,62 2,67 7,03 3,12 4,20 2,25 0,35 0,36 0,16 0,56 0,33 0,30 0,27 0,38 0,11
Mar 293 339 252 6,49 2,85 3,90 2,24 0,33 0,33 0,16 0,51 0,34 0,30 0,26 0,41 0,10
Abr 3,10 3,34 247 6,41 3,04 3,96 2,37 0,30 0,31 0,15 0,47 0,31 0,27 0,22 0,39 0,17
May 296 3,43 255 6,50 2,87 3,74 2,24 0,29 0,30 0,16 0,45 0,35 0,28 0,24 0,37 0,19
Jun 290 3,38 2,50 6,34 2,82 3,53 2,44 0,28 0,28 0,15 0,42 0,37 0,29 0,25 0,38 0,25
Jul 2,81 3,31 2,43 6,39 2,71 3,71 2,09 0,27 0,27 0,16 0,42 0,41 0,25 0,21 0,36 0,17
Ago P 2,76 3,45 2,50 6,76 2,60 3,70 1,78 0,25 0,26 0,14 0,40 0,45 0,24 0,20 0,33 0,06
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
48 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS —71,8 18 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS —Ai,s
4,6 14,6
| 16 1,6
4.4 144 L
il 1,4 1 1,4
4,2 142
\L ]
4,0 14,0 1.2+ 1,2
38 138 |
| 1,0 t 1,0
36 13,6 H
il 08 10,8
3,4 134
32 132 06 106
3,0 13,0 I
] 04 r 104
2,8 28 L
il 02| 102
2,6 126
24 L e s e 24 00— e e . — 0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
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).

BANCO DE ESPARA 64 *

BOLETiIN ECONOMICO, OCTUBRE 2015

INDICADORES ECONOMICOS




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)
(d) ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
12 110,1 109,6 104,4 102,8 101,4 108,6 108,0 103,0 101,7 110,5 110,3 106,0 119,3 104,8
13 110,7 1102 103,2 101,5 101,9 108,6 108,1 101,3 100,0 110,7 110,55 104,1 115,3 103,4
14 110,1 109,2 101,4 100,0 101,7 108,2 107,3 99,7 98,8 110,4 109,8 102,5 113,9 101,8
13 /11 110,7 110,0 102,9 101,0 102,0 108,5 107,9 101,0 99,5 110,7 110,2 103,9 113,6 102,9
v 110,2 110,44 102,7 100,8 101,9 108,2 108,3 100,8 99,3 110,38 110,7 103,6 115,5 102,7
14/ 110,0 109,0 101,8 100,5 101,9 108,0 107,0 100,0 99,1 110,2 109,5 102,7 113,2 102,3
1l 110,0 109,9 101,8 99,8 101,7 108,1 108,0 100,1 98,5 110,2 1104 102,9 114,0 101,6
i 110,1 108,7 101,0 100,0 101,6 108,3 106,9 99,4 98,8 110,5 109,4 102,2 113,8 101,7
v 110,2  109,1 101,0 99,8 101,6 108,5 107,4 99,5 98,7 110,7 109,8 102,3 114,6 101,5
15/ 110,0 107,2 101,0 98,8 101,1 108,8 106,0 99,9 98,1 110,9 108,44 102,7 112,9 101,1
1 110,3 108,1 99,7 100,8 109,5 107,3 98,9 111,6  109,7 101,8 112,8
14 Dic 110,1 108,6 101,0 99,3 101,6 108,4 106,9 99,5 98,2 110,6 109,3 102,3 114,6 101,1
15 Ene 109,9 1075 99,1 101,5 108,4 106,0 98,1 110,6 108,5 101,0
Feb 110,1 106,5 98,8 101,1 108,9 1054 98,1 111,1 107,8 101,1
Mar 109,9 107,44 101,0 98,5 100,8 109,1 106,6 99,9 98,2 111,2 108,9 102,7 112,9 101,2
Abr 110,1 107,8 98,3 100,7 109,3 107,1 98,0 1114 1094 101,0
May 110,3 108,1 98,4 100,8 109,5 107,3 98,1 111,6  109,7 101,1
Jun 110,5 108,44 99,7 100,8 109,6 107,6 98,9 .. 11,7 109,9 101,8 112,8
Jul 110,1 107,1 100,7 109,4 106,4 111,5 108,8
Ago . 106,7 100,8 .. 1058 .. 108,2
Sep 101,0
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'"24‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11'"24‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef
111 4111 111 1111
110 4 110
| 110 {110
109 4 109
g 109 1109
108 4108
1 108 1108
107 1107 |
106 1108 107 1107
105 4 105 106 4106
104 1104 105 | 1105
108 | 108 104 | 1104
102 4102 [
] 103 - 1103
101 +4 101 r
R 102 1102
100 4100 L
1 101 1101
99 499 |
98 1 os 100 | { 100
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘
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 2010. 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
- - -
12 111,4 111,6 1211 103,0
13 112,9 113,4 118,7 102,4
14 112,2 112,4 117,6 101,1
13 /11 112,9 113,2 117,5 102,0
v 112,7 114,0 118,9 102,0
14/ 112,5 112,6 116,8 101,7
1l 112,3 113,3 118,0 101,1
17l 112,1 111,7 117,5 101,0
v 111,8 111,8 118,1 100,6
15/ 110,5 108,7 114,5 98,9
1 110,8 109,6 113,9
14 Dic 111,8 111,4 118,1 100,1
15 Ene 110,7 109,3 99,2
Feb 110,7 108,2 99,0
Mar 110,2 108,7 114,5 98,4
Abr 110,4 109,1 98,2
May 110,9 109,7 98,7
Jun 1111 110,1 113,9
Jul 110,6 108,5
Ago 108,3
Sep

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
- - -
100,2 11,2 1114 120,8 103,3 109,7 110,0
101,6 11,1 1116 116,9 101,4 1112 1116
101,6 110,4 110,6 115,8 100,1 110,3 1105
101,7 111,0 1113 115,5 100,8 1112 1115
101,9 1106 111,8 116,6 100,6 1112 1124
102,0 110,3 110,4 114,6 100,2 111,0 1111
101,8 110,3 111,3 115,9 99,8 110,9 112,0
101,4 110,5 110,1 115,9 100,2 110,1  109,7
101,1 110,6 110,6 116,8 100,1 109,0 109,1
99,6 111,0 109,2 115,0 99,8 106,6 104,9
99,1 111,8 110,6 114,9 106,7 105,6
101,1 110,5 110,2 116,8 99,5 108,8 108,6
100,1 110,6 109,2 99,7 107,0 105,7
99,6 111,2  108,6 99,9 106,9 104,55
99,0 111,3 109,8 115,0 100,0 105,9 104,6
98,8 111,7 1104 99,9 105,9 104,8
99,2 111,8 110,6 100,0 106,9 105,8
99,3 111,9 110,8 114,9 107,2 106,3
99,1 111,6 109,6 106,5 104,6
99,4 ... 109,0 .. 104,8
99,6

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

11"1‘“95 = COMPONENTE NOMINAL I"di,ces
112 1112
110 1110
108 1108
106 1106
104 1104
102 et 119
. i .
:‘_ . ’0‘ . 4
.‘ . ~. 1
100 S .. 1100
. %, o
Lxs . 1
o 198
2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

Compo-
nente
nominal

(b)

99,6
101,1
101,2

101,2
101,7

101,9
101,9
100,9
100,0

97,5
96,9

100,0
98,4

98,0

Componente
precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- |consumo

les

13 14

110,2 1105
110,0 110,5
109,0 109,2
109,9 1101
109,3 1105
108,9 109,0
108,9 109,9
109,1 108,7
109,0 109,1
109,2 107,6
110,1  109,0
108,8 108,6
108,7 107,4
109,4 107,0
109,6 108,3
110,0 108,8
110,1  109,0
110,2 109,2
109,9 107,99

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
114 -
12t 1112
110 | 1110
108 | 1108
106 | 1106
104 | 1104
102 | ot 1102
100 =" & ‘e 1100
AU N 1
98 | o {98
-’:
9% | 196
94 L L L L L L L L L L L L
2012 2013 2014 2015

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 2010. 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, 2015
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 (kuna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
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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