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Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tras la subida de tipos por parte de la Reserva Federal en la reuniéon de su Comité de
Politica Monetaria de mediados de diciembre, los mercados financieros internacionales
mostraron una cierta estabilidad en las dos ultimas semanas del afio pasado. Sin embargo,
en los inicios de 2016 se han registrado un notable deterioro en su evolucion (particular-
mente, en los mercados de renta variable) y un incremento de la aversion al riesgo. Estos
movimientos han sido el resultado, por un lado, de un rebrote de la inestabilidad en los
mercados financieros de China, cuyas bolsas presentaban unas cotizaciones comparati-
vamente elevadas, en un contexto de incertidumbre sobre el curso de su politica cambia-
ria y monetaria, y, por otro, de las nuevas caidas del precio del petréleo (el barril Brent
alcanzé minimos desde 2003), ligadas a las expectativas de nuevos incrementos en la
oferta (tras el fin de las sanciones a Iran), a las dudas sobre la fortaleza de la demanda en
las economias emergentes, al aumento de los inventarios y a la apreciacion del ddlar. Asi
pues, en las primeras semanas de enero se produjeron fuertes retrocesos en los indices
bursatiles tanto de los paises emergentes como de los desarrollados, un incremento de
las primas soberanas de los paises emergentes y de los diferenciales de la deuda de las
empresas con mas riesgo, una acusada apreciacion del dolar frente a numerosas divisas
(si bien se deprecid frente al yen, debido al caracter de activo refugio de este ultimo en su
area de influencia) y un repunte de la volatilidad, aunque sin llegar a los maximos alcanza-
dos en las turbulencias de agosto de 2015.

Las economias avanzadas de fuera del area del euro continuaron en una senda de recu-
peracién moderada, si bien en Estados Unidos y Reino Unido se apreciaron algunos
signos de menor dinamismo. Los datos de mayor frecuencia en Estados Unidos (princi-
palmente, los relativos a la actividad manufacturera) apuntan a una desaceleracién de la
actividad en el cuarto trimestre, a pesar de la prolongada fortaleza del empleo
(292.000 empleos nuevos en diciembre) y del nuevo recorte en la tasa de desempleo,
hasta el 5%. En Reino Unido, la informaciéon mas reciente es coherente con el sostenimiento
en el ritmo de avance del PIB en el cuarto trimestre, en un contexto de comportamiento di-
namico del empleo, con un descenso de una décima en la tasa de desempleo, hasta el
5,1 %, en noviembre. En Japdn, los indicadores mas recientes proporcionaron sefiales
mixtas. Las tasas de inflacidn, generales y subyacentes, apenas experimentaron cambios
en Estados Unidos y Reino Unido, en diciembre, y en Japén, en noviembre, permane-
ciendo en registros reducidos, y se anticipan descensos de la inflacion general, ante la
nueva bajada de los precios del petréleo.

La evolucion de las economias emergentes continud siendo heterogénea. En China se
mantuvo la tendencia a la desaceleracion moderada de su actividad econdémica, al regis-
trarse un crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del 6,8 % interanual, una décima menos
que el trimestre anterior. El crecimiento para el conjunto del afio se situé en el 6,9 % (7,3 %
en 2014). La tasa de inflacion repunté una décima en diciembre, hasta el 1,6 % interanual.
En cambio, los indicadores coyunturales en el cuarto trimestre para el resto de Asia emer-
gente y de los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro
apuntan a un crecimiento similar al del trimestre precedente. En América Latina, el creci-
miento del PIB en las cinco principales economias con objetivos de inflacion fue del -0,7 %
interanual en el tercer trimestre, lastrado por la debilidad de la demanda interna de Brasil,
mientras que, en el resto de paises, los datos de mayor frecuencia muestran un estanca-
miento del crecimiento en el entorno del 2 %-3 % para el cuarto trimestre. La inflacion de
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2015 2016
Ago Sep Oct Nov Dic Ene (b)
Actividad y precios  ndice de produccion industrial 2,2 1,4 2,0 1,1
Comercio al por menor 2,6 3,2 2,4 1,4
Indicador de confianza de los consumidores -6,7 -7,0 -7,5 -5,9 -5,7
Indicador de confianza industrial CE -3,7 -2,3 -2,0 -3,2 -2,0
PMI de manufacturas 52,3 52,0 52,3 52,8 53,2 52,3
PMI de servicios 54,4 58,7 54,1 54,2 54,2 58,6
IAPC 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
Variables M3 4,9 4,9 5,3 5,1
;“f?:ae:zl”;zs M1 11,5 11,7 11,8 11,2
Crédito a AAPP (c) 6,3 7,2 6,9 7,8
Préstamos a hogares
Préstamos a sociedades no financieras
Eonia -0,12 -0,14 -0,14 -0,13 -0,20 -0,24
Euribor a tres meses -0,03 -0,04 -0,05 -0,09 -0,13 -0,14
Euribor a un afio 0,16 0,15 0,13 0,08 0,06 0,05
Rendimiento bonos a diez anos 1,39 1,48 1,20 1,16 1,19 1,15
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,77 0,70 0,86 1,11 1,06 1,00
Tipo de cambio ddlar/euro 1,11 1,12 1,12 1,07 1,09 1,09
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 3,90 -1,50 8,60 11,40 3,80 -7,50

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 dia 22 de enero de 2016.

¢ Incluye préstamos y valores.

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

estas economias se aceler6 en diciembre, con la excepcion de México, destacando el
aumento de Brasil, hasta el 10,7 %. En este contexto, volvieron a subir los tipos de inte-
rés oficiales en Colombia y en Chile [25 puntos basicos (pb) en ambos casos] y se pro-
dujo el primer aumento de tipos de interés en México desde 2008, también de 25 pb,
hasta el 3,25%. En Venezuela, tras un afo sin datos macroeconémicos oficiales, se
publicaron los datos hasta el tercer trimestre de 2015 del PIB (crecimiento interanual del
-7,1%), de la balanza corriente (déficit del 3 %) y de la inflacion (140 % interanual en
septiembre), lo que refleja la situacion critica de esta economia. Por ultimo, en Argentina,
el nuevo Gobierno impulsé una importante bateria de medidas, entre las que destacan
la eliminacion de los controles de capitales (cepo cambiario), con el resultado de una
devaluacion del peso desde los 9,8 pesos por ddlar hasta cerca de los 14 pesos por
dolar (nivel al que cotizaba en el mercado paralelo), la liberalizacién de buena parte de
las restricciones a la importacion y la reduccién de las tasas a la exportacion de mate-
rias primas agricolas.

La informacion coyuntural mas reciente sobre la actividad econdmica del area del euro
indica que esta mantuvo la trayectoria de recuperacion moderada en el cuarto trimestre
del afio 2015, a pesar del aumento de la incertidumbre en el entorno exterior. Las medidas
de politica monetaria adoptadas desde mediados de 2014, junto con una politica fiscal
menos restrictiva y la caida del precio del petrdleo, contribuyen a explicar la resistencia
que esta mostrando el crecimiento econémico en el conjunto del area, pese a la inestabi-
lidad de los mercados financieros y la debilidad del comercio mundial.
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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.

Tanto los indicadores de confianza de la Comisién Europea como las opiniones de las
encuestas realizadas a los directores de compras —PMI— de la industria y los servicios
mejoraron en diciembre, de modo que el promedio del cuarto trimestre superdé al del tri-
mestre anterior. Frente a la mejora de las encuestas de opinion, la produccion industrial,
mucho mas volatil, registré en noviembre una notable contracciéon. En cambio, la tasa de paro
prosiguio su senda descendente en ese mismo mes. Por el lado del gasto privado, la con-
fianza de los consumidores, asi como las matriculaciones de automoviles, volvié a avanzar
en diciembre, aunque las ventas del comercio al por menor se contrajeron nuevamente en
noviembre, prolongando la senda descendente iniciada tras el verano. En lo relativo a la
inversion, tanto la cartera de pedidos (incluida la correspondiente a los bienes industria-
les destinados a la exportaciéon) como las expectativas de produccion en la industria
mejoraron en diciembre.

En el ambito de los precios, la menor caida del componente energético propicid que la
inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, aumentase
una décima, hasta el 0,2 %, en diciembre, a pesar de la desaceleracion de los precios de
los servicios y de los alimentos no elaborados (véase grafico 1). La inflacién subyacente,
excluyendo energia y alimentos no elaborados, permanecié en el 0,9 % interanual. Por su
parte, en noviembre la tasa de caida interanual de los precios industriales continué en el
3,2 %. La informacién mas reciente sobre la cotizacién del petréleo en los mercados inter-
nacionales, en un contexto en el que persiste un grado elevado de holgura en la econo-
mia, esta provocando revisiones a la baja en la inflacion esperada, como reflejan las re-
cientes estimaciones de Consensus, que prevén un crecimiento de los precios del 0,8 %
en este afio y del 1,5% en 2017.

En su reunién del 21 de enero, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo sin cambios los
tipos de interés de referencia. En su comunicacion, el Consejo subrayo que las medidas de
politica monetaria adoptadas desde mediados de 2014 estan teniendo un impacto positivo
sobre la actividad y la dinamica del crédito del area del euro, incrementando su capacidad
de resistencia frente a las perturbaciones externas. No obstante, la inflacion sigue siendo
mas débil de lo esperado. Por ello, el Consejo anuncié su intencién de revisar y posible-
mente reconsiderar el grado apropiado de acomodacion monetaria en su proxima reunion
de marzo, cuando disponga de un nuevo escenario de proyecciones macroeconoémicas,
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Indicadores de
las decisiones de gasto
de los hogares

que, por primera vez, se extendera hasta 2018. Entre tanto, se pondran en marcha los
trabajos técnicos necesarios para garantizar que, en caso necesario, se puedan imple-
mentar las distintas opciones de politica monetaria disponibles. En este sentido, el presi-
dente reiterd la capacidad, disposicion y determinacion del Consejo para actuar, sin limi-
tes, dentro de su mandato, hasta garantizar el retorno de la inflacién hasta un nivel inferior,
pero proximo, al 2 %.

En el mes de enero, los tipos de interés en el mercado interbancario continuaron en nive-
les muy reducidos. Los rendimientos de los bonos soberanos registraron descensos mo-
derados, a excepcioén de Grecia y Portugal, cuyos bonos a diez afios experimentaron un
aumento de la rentabilidad de 150 pb y 23 pb, respectivamente, desde el comienzo del
mes, en un contexto de inestabilidad de los mercados financieros internacionales que ha
podido favorecer la reorientacién de los flujos de inversion hacia activos de mayor calidad.
En los mercados de renta variable, la cotizacién de las acciones, medida a través del indi-
ce EUROSTOXX 50, disminuyé un 7,5 %. En cuanto a los mercados de divisas, el euro se
aprecié un 0,9 % en términos efectivos nominales con respecto al nivel de diciembre. Por
el contrario, la moneda Unica experimentd una depreciacion frente al délar del 0,7 %, has-
ta situarse en 1,08 dolares/euro.

Por ultimo, en noviembre continud la mejora de los agregados crediticios, al aumentar tres
décimas el ritmo de expansion de los préstamos a sociedades no financieras (hasta el
0,9 %) y dos décimas el de los préstamos a los hogares (hasta el 1,4 %).

La informacién mas reciente relativa al consumo privado apunta a un mantenimiento del
dinamismo de este agregado en la parte final de 2015. Entre los indicadores de opinién, los
indices de confianza de los hogares y de los comerciantes minoristas, elaborados por la
Comision Europea, volvieron a aumentar en diciembre, prolongando los incrementos regis-
trados en los dos meses precedentes (véase grafico 2). Por lo que respecta a los indicado-
res cuantitativos, las matriculaciones de automoviles particulares mostraron en ese mes un
avance interanual del 19 % en términos de la serie corregida de estacionalidad y efectos
calendario. Con informacion algo mas retrasada, el indicador de ventas de bienes y servi-
cios de consumo de la Agencia Tributaria y la produccién industrial de bienes de consumo
aumentaron su ritmo de crecimiento interanual en noviembre. Por el contrario, el indice de
comercio al por menor atenud ligeramente su avance en el penultimo mes del afio.

En el tercer trimestre de 2015, las rentas de los hogares crecieron un 2,1 % en términos
acumulados de cuatro trimestres. La pujanza del consumo provocé que la tasa de ahorro
descendiese 0,5 puntos porcentuales (pp), hasta el 9,2 % de la renta bruta disponible.
En proporcion del PIB, la capacidad de financiacion del sector se redujo tres décimas,
hasta el 3,5%.

Los tipos de interés de los préstamos nuevos para adquisicion de vivienda y de los con-
cedidos para consumo y otros fines disminuyeron, en comparacion con el mes anterior,
2 pb y 39 pb, respectivamente, situandose en el 2,5% y el 6,1 % (véase grafico 3). Este
retroceso en el coste de financiacion de las familias continu6 favoreciendo el avance de
los volumenes de las nuevas operaciones, lo que se reflejé en una nueva reduccién del
ritmo de descenso interanual del saldo vivo del crédito otorgado al sector de los hogares,
hasta el 2,1 %, cifra inferior en tres décimas a la de octubre. El desglose por finalidades
evidencia una leve moderacion del retroceso interanual de los préstamos para adquisicion
de vivienda (-3,3 %, frente al —-3,4 % de un mes antes) y un aumento de la tasa de creci-
miento del crédito destinado al consumo (1,9 %, frente al 1,2 %).
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD
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FUENTES: Markit, Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafia.

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 Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Datos de Aduanas.Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH
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GRAFICO 3
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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 ano anterior.
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Indicadores
de la actividad de
las empresas

En general, los indicadores de actividad sectorial mostraron un tono sostenido al final
de 2015. Entre la informacién cualitativa referida a la industria, el indice de confianza de
la Comisién Europea repunté significativamente en diciembre, tras el retroceso del bi-
mestre octubre-noviembre, de modo que la media del cuarto trimestre superd ligera-
mente a la del tercero. Por el contrario, el nivel del PMI de manufacturas registré un leve
retroceso, tanto en el Ultimo mes del aflo como en términos de las medias trimestrales.
No obstante, el PMI de manufacturas se sigue situando claramente por encima del nivel
de 50 (que, a priori, determina la frontera entre la contraccion y la expansion de la acti-
vidad del sector). Dentro de los indicadores cuantitativos, el indice de produccion indus-
trial presentd en noviembre una variacion intermensual nula, tras los avances de los dos
meses precedentes.

La evolucion reciente de los indicadores cualitativos referidos a los servicios de mercado
ha seguido un patrén similar al observado en el caso de los indicadores analogos relativos
a la industria. Por un lado, el indice de confianza de la Comision repunté levemente en
diciembre, manteniendo estable su nivel en el promedio del ultimo trimestre del afo. Por
otro lado, el PMI retrocedié en diciembre, como consecuencia del descenso de los com-
ponentes de nuevos pedidos y empleo; y, en promedio, su nivel del cuarto trimestre, aun
manteniéndose en terreno expansivo, fue inferior al del tercero (véase grafico 2). La infor-
macién publicada de los indicadores cuantitativos apunta a una prolongacion del tono
dinamico de la actividad del sector, si bien pudo producirse una cierta moderacién inter-
anual en noviembre. Asi, las ventas de servicios de las grandes empresas y el indicador de
actividad del sector servicios continuaron creciendo en ese mes a una tasa elevada, aun-
que inferior a la de octubre.

Los indicadores contemporaneos de la construcciéon mas recientes apuntan a una prolon-
gacion de la moderada recuperacion de la actividad sectorial. Entre los relativos al merca-
do de trabajo, los afiliados a la Seguridad Social experimentaron en diciembre un avance
intermensual del 0,2 %, que, no obstante, es algo inferior al observado en los meses de
otofo. Por lo que respecta a los consumos intermedios, el consumo aparente de cemento
y la produccién industrial de materiales de construccion registraron avances intermensua-
les en noviembre. La trayectoria de recuperacion de la construccion también es percepti-
ble en los indicadores de la actividad futura. En concreto, en octubre los visados de obra
nueva, tanto residencial como no residencial, mantuvieron el dinamismo observado en
meses precedentes. Por su parte, los indicadores de licitacion de obra publica de octubre
recogen una moderacion del ritmo de caida frente a los meses de verano.

Los indicadores de la inversion empresarial mas recientes mostraron, en conjunto, un tono
similar al observado en los meses precedentes. Asi, entre los de cardcter cualitativo, se
produjo una mejora en diciembre en el clima de confianza de los productores de bienes de
equipo, mientras que, entre los cuantitativos, se mantuvo en el conjunto del trimestre el
elevado dinamismo de las matriculaciones de vehiculos de carga. Con informacion mas
atrasada, en noviembre se produjo una ralentizacion del ritmo de avance de la produccion
de bienes de equipo, mientras que las importaciones de estos bienes mantuvieron un rit-
mo de crecimiento elevado.

En el tercer trimestre de 2015 se observé un repunte del excedente bruto de explotacién
de las sociedades no financieras, en términos acumulados de cuatro trimestres, lo que se
tradujo en un aumento de las ratios de ahorro y capacidad de financiacién del sector en
porcentaje del PIB (que en este ultimo caso se situd en el 2,2 %, 0,6 pp mas que un tri-
mestre antes).
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTE: Banco de Espana.

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

El tipo de interés de los créditos nuevos concedidos a las sociedades no financieras por
importes inferiores a un millén de euros se redujo en noviembre 24 pb, hasta el 3,4 %,
mientras que el de los de mayor cuantia, que presenta una mayor variabilidad, aumenté
24 pb, hasta el 2,1 % (véase grafico 4). En ese mismo periodo, el coste de los recursos
propios descendio 4 pb, mientras que el de la emision de valores de renta fija a largo pla-
zo y el de los pagarés lo hicieron en 9 pb y 2 pb, respectivamente.

El volumen de operaciones nuevas de crédito para préstamos de menos de un millén de
euros continud creciendo, mientras que en las de importe superior a esta cifra se observo
un leve retroceso en relacién con el mismo periodo de 2014. En términos de saldos vivos,
el ritmo de caida interanual de los préstamos bancarios repunto hasta el -1,9 %, corrigién-
dose parcialmente la importante recuperacion del mes anterior, cuando la tasa de caida
pasoé del -2,7 % al -1,1 %.

Las exportaciones reales de bienes experimentaron en noviembre un crecimiento inter-
anual del 8,5%, tras el descenso del -1,5% en octubre. La consideracion conjunta de
octubre y noviembre implica un avance del 3,2 %, similar al observado en el trimestre pre-
cedente. Por grupos de productos, en el bimestre sobresalié el vigor de las exportaciones
de bienes de equipo y de consumo, especialmente en el caso de los de caracter duradero,
mientras que las ventas de bienes intermedios, tanto energéticos como no energéticos,
experimentaron un descenso. Por dreas geograficas, el crecimiento de las exportaciones
continda apoyandose en las destinadas a la Unién Europea, aunque las extracomunitarias
se recuperaron en noviembre. Las exportaciones de servicios turisticos han seguido mos-
trando un comportamiento muy expansivo. En concreto, el numero de pernoctaciones cre-
ci6 en diciembre un 8,5 %. Con datos referidos a noviembre, el gasto de los turistas extran-
jeros creci6 un 12,2 %, impulsado por el aumento del nimero de viajeros recibidos, en un
contexto de relativa debilidad del ritmo de avance de su gasto medio.

Tras el leve descenso de octubre, las importaciones reales de bienes se aceleraron en
noviembre hasta el 12,6 % interanual. En octubre-noviembre, las compras al exterior

BANCO DE ESPANA 9 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2016 PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS

1 EMPLEO Y PARO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de Espafia.

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 Tasas interanuales de las series originales.

¢ Sinincluir clausula de salvaguarda. Datos hasta diciembre de 2015.

d Para el Ultimo trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta noviembre de 2015.

El mercado de trabajo
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crecieron un 6,1 %, tasa algo menor que las observadas en los trimestres precedentes. Por
areas geograficas, las importaciones procedentes de la UE avanzaron de forma algo mas
pronunciada que las extracomunitarias. Por grupos de productos, el crecimiento de las
compras al exterior fue generalizado, con la excepcion del fuerte retroceso de los produc-
tos energéticos, destacando la pujanza de los bienes de equipo y de consumo duradero.

En el tercer trimestre, la capacidad de financiacién de la nacién aumenté dos décimas en
términos acumulados de cuatro trimestres, hasta el 2 % del PIB.

Los indicadores de empleo mantuvieron una ténica positiva en diciembre (véase grafi-
co 5). En términos de la serie original, el aumento interanual de las afiliaciones a la Segu-
ridad Social se situd en el 3,2 %, tasa coincidente con la que se viene observando desde
el mes de agosto. El crecimiento intermensual, calculado sobre la serie desestacionaliza-
da, fue del 0,3 %, con incrementos del empleo en los principales sectores de actividad, si
bien el ritmo de avance en la agricultura y la construccién se moderé con respecto al mes
de noviembre. Por su parte, los desempleados registrados en el Servicio Publico de Em-
pleo Estatal (SEPE) disminuyeron un 8 % en diciembre, caida similar a la observada en el
promedio del tercer trimestre. En el conjunto del afio 2015, el retroceso del paro registrado
fue de esa misma magnitud, con caidas mas intensas en la construccion y la industria,
frente a la agricultura, servicios y el colectivo sin empleo anterior.

El incremento medio retributivo para 2015 acordado en los convenios registrados hasta el
mes de diciembre fue del 0,74 %, tasa similar a la que se habia venido observando desde
la primavera. Estos acuerdos afectan a unos 6,5 millones de trabajadores, cifra superior a la
observada en afios precedentes en el mismo periodo. La subida salarial media pactada
para 2015 en los convenios firmados en ejercicios anteriores (que afectan a unos 4 millo-
nes de asalariados) fue del 0,71 %. En los rubricados este afio (a los que esta acogido el
resto), el aumento fue solo ligeramente superior: del 0,79 %, tasa relativamente alejada del
limite superior del 1% recogido en el acuerdo salarial firmado el mes de junio. Por otro
lado, segun el correspondiente indicador elaborado por la Agencia Tributaria, el creci-
miento interanual de la retribucién bruta media en las grandes empresas se ralentizé en
noviembre hasta el 0,1 %.
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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 En diciembre se incrementé en tres décimas la tasa interanual del IPC, hasta el 0% (véase

de los precios grafico 6). Esta evolucion refleja el repunte de los componentes mas volatiles, especial-
mente de los precios energéticos, cuya caida se atenué en casi 2,4 pp, hasta el -7,5 %,
fruto de la evolucién de los derivados del petréleo. Ademas, los precios de los alimentos
no elaborados incrementaron ligeramente su tasa de avance interanual con respecto a
noviembre, hasta alcanzar un 2,5 %. En cambio, el ritmo de crecimiento del IPSEBENE se
redujo una décima, hasta el 0,9 %. Entre los componentes de este indicador, la tasa de
aumento de los precios de los alimentos elaborados permanecio estable, mientras que los
precios de los bienes industriales no energéticos y los correspondientes a los servicios se
desaceleraron 0,1 pp (hasta el 0,6% y el 0,9%, respectivamente). Finalmente, la tasa
interanual del IPC no energético permanecio en el 1,1 %.

El IAPC incrementd también en tres décimas su ritmo de variacion en diciembre, hasta el
-0,1 %. Esta ralentizacion de la caida se aprecié también en el conjunto del area del euro,
donde la inflacién repuntd 0,1 pp, hasta el 0,2 %. Con ello, el diferencial negativo entre la
inflacion espanola y la de la UEM, medido a través de este indicador, se estrechd dos
décimas, quedando en 0,3 pp. En términos del IPSEBENE, el diferencial permanecié en
-0,1 pp, como en el mes anterior.

Por su parte, los precios industriales ralentizaron su retroceso en noviembre 1 pp, hasta el
-2,6 %, como consecuencia, sobre todo, de la evolucién de los productos energéticos,
gracias a la estabilizacion de los precios del refino de petrdleo y de la produccion, trans-
porte y distribucion de energia eléctrica, frente a las bajadas del mismo mes del afio ante-
rior. No obstante, el componente no energético del indicador de precios industriales recor-
t6 su ritmo de crecimiento interanual (en concreto, dos décimas, hasta el -0,2 %).
Finalmente, en noviembre se redujo también la tasa de variacién negativa de los precios
de importacion de productos industriales, por lo que respecta tanto al indicador general
(con una caida del -5 %, frente al —6,4 % del mes anterior) como al que excluye los pro-
ductos energéticos, que acelerd su ritmo de crecimiento hasta el 1 %.

22.1.2016.

BaNcO DEEsPARA 11 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2016 PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA






Principales resultados

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ENERO DE 2016

Este articulo ha sido elaborado por Miguel Garcia-Posada, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Banca-
rios (EPB) de enero de 2016 correspondientes a las diez instituciones espafnolas que par-
ticipan en ella y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro’. La Encuesta
contiene informacién sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda de crédito
en el cuarto 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, al impacto de las
actuaciones en materia de regulacion o supervision, y a los efectos de las operaciones de
financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO) del BCE.

De acuerdo con las respuestas recibidas, entre octubre y diciembre de 2015, los criterios
de aprobacién de préstamos no registraron variaciones en Espafia en ninguno de los seg-
mentos analizados, mientras que en la UEM fueron algo menos estrictos que tres meses
antes en los créditos a empresas y en los concedidos a hogares para adquisicion de vi-
vienda y no experimentaron cambios en los destinados a familias para consumo y otros
fines (véase grafico 1). Las condiciones generales de los préstamos vy, en particular, los
margenes aplicados a los créditos ordinarios se suavizaron 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 concesion en ninguna modalidad, ni
tampoco las de la zona del euro, en el caso de la financiacién a familias para compra de
vivienda. Pero estas ultimas esperaban una leve relajacién en los préstamos a sociedades
y en los destinados 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 financiacién se incrementaron, en general, en todas las
modalidades de préstamos entre octubre y diciembre de 2015, de forma mas intensa en
nuestro pais en la mayoria de los segmentos (véase grafico 2). Asimismo, las instituciones
de ambas areas esperaban nuevos aumentos generalizados de las peticiones en el trimes-
tre en curso. La dispersiéon de las respuestas de las entidades espafiolas sobre los crite-
rios de oferta, referidas al ultimo periodo observado, fue nula, en contraposicién con la
mayor variabilidad en el caso de la demanda (véase grafico 3).

En relacion con las preguntas ad hoc, las entidades espafiolas sefialaron que, en el cuarto
trimestre de 2015, no percibieron cambios resefiables en las condiciones de acceso tanto a
la financiacién minorista como a los mercados mayoristas en la mayoria de los segmentos,
con la excepcion del de renta fija a largo plazo, en el que apreciaron un ligero empeora-
miento (véase grafico 4). Por su parte, las entidades de la UEM indicaron una evolucion
favorable en los depdsitos minoristas a corto plazo, en el mercado de titulizaciones y en

1 El Banco de Espafia hizo publicos estos resultados, en su sitio web (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/
infoest/epb.html), el pasado 19 de enero, simultdneamente a la publicacién por parte del BCE de los relativos al
area del euro. En dicho sitio se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados por
entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacién adicional sobre la naturaleza de
la EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede encontrarse en
las sucesivas notas periédicas del BCE, contenidas en su sitio web (http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/
index.en.html).
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 1
VARIACION EN LA OFERTA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador de criterios = 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 Indicador de margenes = porcentaje de entidades que han ampliado considerablemente los mérgenes x 1 + porcentaje de entidades que han ampliado en cierta
medida los margenes x 1/2 — porcentaje de entidades que han estrechado en cierta medida los margenes x 1/2 — porcentaje de entidades que han estrechado
considerablemente los mérgenes x 1.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
VARIACION EN LA DEMANDA (a)
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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.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

MEDIA DE ENTIDADES ESPANOLAS

GRAFICO 3
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a Un valor de 100 (-100) indica un endurecimiento (relajacién) considerable de los criterios de aprobacion o un aumento (disminucion) considerable de la demanda.
Un valor de 50 (-50) indica un cierto endurecimiento (relajacion) de los criterios de aprobacion o un cierto aumento (disminucion) de la demanda. El tamafio de las
marcas de las entidades espafiolas depende del nimero de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 4
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

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

la capacidad para transferir riesgos fuera del balance, y un cierto deterioro de las condi-
ciones en los mercados monetarios y de deuda y en los depdsitos minoristas a mas de un
afo. Las instituciones de nuestro pais respondieron que, en el segundo semestre de
2015, las medidas regulatorias y supervisoras relacionadas con el capital y la liquidez (en
vigor o en vias de implementacion) habrian favorecido una cierta relajacion de los criterios
de concesidn de préstamos aplicados a las pymes y no habrian influido en los del resto de
los segmentos, mientras que las de la UEM contestaron que estas actuaciones habrian
contribuido a un ligero endurecimiento de dichos criterios en algunas modalidades (véase
grafico 5). En ambas areas, en cambio, las medidas habrian favorecido un estrechamiento
generalizado de los margenes, siendo el impacto mayor en nuestro pais. Por otro lado, un
20 % de las entidades nacionales encuestadas indicaron que habian participado en la
TLTRO de diciembre (véase grafico 6), porcentaje similar al registrado en la zona del euro y,
en las dos zonas, muy inferior al recogido en la edicion de julio de la EPB (correspondiente
a la TLTRO de junio 2015). En ambas areas, las entidades que no participaron fundaron
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 5
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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DE PRESTAMOS (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

su decision principalmente en la ausencia de restricciones de financiacién. Las que si lo
hicieron contestaron que el principal motivo para ello habria sido la rentabilidad. Tanto en
nuestro pais como en la UEM los fondos obtenidos se habrian usado, fundamentalmente,
para la concesion de préstamos, especialmente a empresas, y para sustituir otras opera-
ciones de liquidez del Eurosistema (véase grafico 7). Las instituciones de las dos zonas
opinan que las TLTRO estarian contribuyendo a la mejora de su situacion financiera y de
las condiciones aplicadas a los créditos concedidos, mientras que su influencia en los
criterios de aprobacién de préstamos seria muy pequeia en el drea del euro y nula en
Espana (véase grafico 8).

Evolucién de las Un andlisis mas detallado de las respuestas al cuestionario regular muestra que la estabi-
condiciones de oferta lidad que registraron los criterios generales de aprobacién de préstamos a sociedades en
y demanda

Espafa entre octubre y diciembre de 2015 también se observa en el desglose por tamafio
empresarial y por plazo de vencimiento de la operacién (véanse cuadros 1y 2). En conso-
nancia con esta evolucidn, ninguno de los factores considerados tuvo un impacto resefiable
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 6
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

PARTICIPACION EN LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO ESPECIFICO (TLTRO) (a)
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REDUCIR INCERT. SOBRE CUMPLIM. DE REQUERIMIENTOS RESTRICCIONES ACTIVOS DE GARANTIA

fmmmmm COSTE DE MANTENER LIQUIDEZ
= CONDICIONES POCO ATRACTIVAS

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Porcentaje de entidades.

b Calculado como porcentaje de entidades que han indicado que participaran y de aquellas que, estando aun indecisas, asignan una mayor probabilidad a participar
que a no hacerlo.

¢ Calculado como porcentaje de entidades que han indicado que no participaran y de aquellas que, estando aun indecisas, asignan una mayor probabilidad a no
partidipar que a hacerlo.

en los criterios. Las contestaciones para el area del euro evidencian que los criterios de
concesion de créditos a este mismo sector se relajaron ligeramente, desarrollo que se
observd en mayor medida en los destinados a las pymes, y en una magnitud similar 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
mejora de las expectativas sobre la actividad econdmica en general y la mayor solvencia
de ciertos sectores o empresas.

Por su parte, las condiciones generales de los préstamos a sociedades continuaron sua-
vizadndose en las dos areas. La informacion mas detallada evidencia que en Espafa los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 7
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

FINES A LOS QUE SE DESTINAN LOS FONDOS OBTENIDOS EN LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO
CON OBJETIVO ESPECIFICO (TLTRO) (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

margenes aplicados en los préstamos ordinarios se estrecharon (los correspondientes a
operaciones de mayor riesgo no variaron), al tiempo que se redujeron los gastos, exclui-
dos intereses. En sentido contrario, descendid algo la cuantia de los créditos. En la UEM
todas las condiciones se relajaron algo. De acuerdo con las respuestas recibidas, en am-
bas zonas estos cambios en las condiciones crediticias estuvieron causados principal-
mente por un incremento de las presiones competitivas. Por su parte, el porcentaje de
solicitudes de fondos denegadas descendid en ambas areas en comparacion con el tri-
mestre previo, y lo hizo de forma mas intensa en nuestro pais.

Segun las entidades espafiolas, en el cuarto trimestre de 2015 la demanda de fondos de
las sociedades repunto, tras no haber registrado cambios en el trimestre previo, tanto en

los créditos a corto plazo como en los de largo (véase cuadro 3). El desglose por tamafio
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 8
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

REPERCUSIONES DE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO ESPECIFICO (TLTRO) (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan una mejora o relajacion considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefialan cierta mejora o relajacion x 1/2.

evidencia que las solicitudes de financiacién por parte de las pymes avanzaron y que las
de las grandes empresas permanecieron estables. De acuerdo con las respuestas recibi-
das, el aumento de las existencias y del capital circulante, el descenso del nivel general de
los tipos de interés y, en menor medida, el crecimiento de las inversiones en capital fijo
habrian influido positivamente en el volumen de peticiones. El incremento de la financiacién
interna de las empresas y la mayor emision de valores de renta fija habrian tenido el efec-
to contrario. Las respuestas para la UEM muestran 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 el resultado, fundamentalmente, de la dismi-
nucion de los tipos de interés, del incremento de las existencias y del capital circulante,
del ascenso de las inversiones en capital fijo y de las mayores necesidades de fondos
para reestructuraciones de deuda y para fusiones y adquisiciones.

De acuerdo con las entidades encuestadas, entre octubre y diciembre del pasado ano, los
criterios de concesion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvieron
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2016
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) I:?els v En UEM
tipica -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 1
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -8
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
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 -10 -9
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -30 -14
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Gastos, excluidos intereses 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -5 -3
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -5 -1
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -3
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -3
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 5 -4
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Presion de la competencia 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -25 -11
Percepcion de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Presion de la competencia 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -25 -156
Percepcion de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 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 0 -1
Presion de la competencia 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -4
Percepcion de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 0 -2
Prevision de evolucion de los criterios
En general 0 0 10 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 -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

(clerta) contribucion de los factores al endurecimiento de la oferta o una considerable (cierta) reduccién 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 contribucién 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. 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. ENERO DE 2016
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no financieras. Desglose por tamafio

Numero de contestaciones

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

neto

Desv. En UEM

—-— - ¢} + ++ N.A. (o) Ent tiica 1 ont
Pequefas y medianas empresas
Criterios de aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Capacidad para acceder a la financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -8
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Perspectivas econdémicas generales 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -10 -6
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -20 -14
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
Gastos, excluidos intereses 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -5 -4
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -5 -1
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Grandes empresas
Criterios de aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
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 -1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -5
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
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 0 -1
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
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 8 1 0 1 -1 -6 17 -1 -6
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 6 2 0 1 -1 -6 30 -22 -11
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Gastos, excluidos intereses 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 0 -4
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 8 0 0 1 iR 6 17 -6 -2
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Plazo de vencimiento 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 6 -5
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 9 0 0 1 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, 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. B CUADRO 3
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2016
Indicadores de demanda

Numero de contestaciones

. j Indicador de difusion (¢
seleccionadas en cada opcion (a) Porcentaje ! ' fiusion (©)

neto
o _ o N - NA () En I?egv. En UEM
t tipica t-1 ent
Demanda de crédito de sociedades no financieras
En general 0 1 4 5 0 0 40 20 35 0 13
Préstamos a corto plazo 0 2 3 5 0 0 30 15 41 5 9
Préstamos a largo plazo 0 1 4 5 0 0 40 20 35 o 17
Pequefas y medianas empresas 0 0 5 5 0 0 50 25 26 0 14
Grandes empresas 0 1 7 1 0 1 0 0 25  -11 8
Factores
Inversiones en capital fijo 0 1 7 2 0 0 10 5 28 -5 8
Existencias y capital circulante 0 1 4 5 0 0 40 20 35 10 8
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 6
Nivel general de los tipos de interés 0 0 7 3 0 0 30 15 24 5 12
Reestructuracion de la deuda 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10
Financiacion interna 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 0 -2
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Emision/amortizacion de valores de renta fija 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 0 -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 6 4 0 0 40 20 26 15 15
Préstamos a corto plazo 0 0 5 5 0 0 50 25 26 20 14
Préstamos a largo plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 26 15 15
Pequefas y medianas empresas 0 0 4 6 0 0 60 30 26 20 17
Grandes empresas 0 0 7 2 0 1 22 11 22 6 11
Demanda de crédito de hogares para adquisicion de vivienda
Evolucion observada 0 1 4 4 0 1 33 17 35 11 16
Factores
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 8 1 0 1 11 6 17 17 12
Confianza de los consumidores 0 0 5 4 0 1 44 22 26 17 13
Nivel general de los tipos de interés 0 0 6 3 0 1 33 17 25 6 16
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 3
Régimen regulatorio y fiscal del mercado 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Financiacion con fondos propios 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 0 -1
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -3
Otras fuentes de financiacion externa 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Previsién de evolucion de la demanda 0 0 3 6 0 1 67 33 25 22 11
Demanda de crédito de hogares para consumo y otros fines
Evolucion observada 0 0 5 5 0 0 50 25 26 15 12
Factores
Gastos en bienes de consumo duradero 0 0 6 3 1 0 40 25 35 20 12
Confianza de los consumidores 0 0 5 5 0 0 50 25 26 20
Nivel general de los tipos de interés 0 0 7 3 0 0 30 15 24 10
Financiacion con préstamos hipotecarios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
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 -0
Previsién de evolucion de la demanda 0 0 3 7 0 0 70 35 24 30 12
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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 cddigos «+» y «++» tienen el significado contrario. El cddigo «o» 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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inalterados en Espafa, tras haberse relajado ligeramente en el trimestre previo (véase
cuadro 4). En cambio, en la zona del euro los criterios de aprobacién habrian sido algo
menos estrictos que tres meses antes como consecuencia del incremento de la compe-
tencia entre entidades y de la mejora de las perspectivas econdmicas, factores cuyo efec-
to habria sido parcialmente contrarrestados por los mayores costes de financiacién y la
menor disponibilidad de fondos.

Las condiciones generales de los créditos a hogares para adquisicién de vivienda se sua-
vizaron en nuestro pais y, en menor medida, en la UEM. La informacion mas detallada
muestra 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 correspon-
dientes a operaciones de mayor riesgo aumentaron un poco en nuestro pais y se mantu-
vieron estables en la UEM. El resto de las condiciones apenas varié en ninguna de las dos
areas. De acuerdo con las contestaciones recibidas, en ambas zonas la evolucion de las
condiciones estuvo principalmente determinada por el incremento de las presiones com-
petitivas. Por su parte, el porcentaje de solicitudes de fondos denegadas no cambioé en
Espafia y descendid ligeramente en la zona del euro.

Tanto las entidades nacionales como las de la zona del euro percibieron que la demanda
de préstamos por parte de los hogares para adquisiciéon de vivienda continué creciendo
en el cuarto trimestre de 2015 (véase cuadro 3). Segun las instituciones encuestadas, en
ambas areas, los principales factores que impulsaron las peticiones habrian sido el incre-
mento de la confianza de los consumidores, el descenso del nivel general de los tipos de
interés y la mejora de las perspectivas relativas al mercado de la vivienda, mientras que el
aumento de la competencia procedente de otras entidades y la mayor financiacién con
recursos propios habrian tenido un impacto en la direccion contraria. En el caso de
la UEM, ademas, el aumento de las reestructuraciones de deuda y el mayor uso de otras
fuentes de financiacién externa habrian influido positiva y negativamente sobre la deman-
da, respectivamente.

En el segmento de préstamos a hogares para consumo y otros fines, entre octubre y di-
ciembre de 2015, los criterios de aprobacion permanecieron sin cambios tanto en Espafa
como en la UEM (véase cuadro 5). El aumento de las presiones competitivas podria haber
favorecido criterios menos restrictivos en ambas zonas, pero su variacién no fue suficien-
te para que las entidades cambiaran su politica crediticia. Por su parte, las condiciones
generales de los créditos se suavizaron en las dos areas, si bien lo hicieron de forma mas
acusada en nuestro pais. Asi, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios se estre-
charon en ambas zonas, mientras que los correspondientes a operaciones de mayor ries-
go no variaron en Espafa y se redujeron levemente en la UEM. El resto de las condiciones
no cambid. Segun las instituciones, esta evolucién fue debida a un incremento de las
presiones competitivas y, en menor medida, a un descenso en los costes de financiacién
y a una mayor disponibilidad de fondos por parte de las entidades. Por su parte, el por-
centaje de solicitudes de fondos rechazadas disminuyé en ambas areas, aunque lo hizo
de forma mas intensa en nuestro pais.

De acuerdo con las respuestas recibidas, la demanda de préstamos a hogares para con-
sumo y otros fines siguid creciendo tanto en Espafia como, en menor medida, en la UEM
(véase cuadro 3). En ambos casos, esta evolucién habria sido resultado, fundamental-
mente, del incremento del gasto en bienes duraderos, de la mejora de la confianza de los
consumidores y de la disminucién del nivel general de los tipos de interés.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. ~ CUADRO 4
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2016
Indicadores de oferta. Créditos a hogares para adquisicién de vivienda

Numero de contestaciones

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

neto
- - o + ++ NA () Ent D,e.sv' En  UEM
tipica t-1 ent
Criterios de aprobacién 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -5
Factores
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
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 -1
Perspectivas econdmicas generales 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -2
Perspectivas en el mercado de la vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Solvencia del prestatario 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -0
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -2
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 17 -1
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 2 7 0 0 1 22 11 22 0 -0
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Otros limites al importe del préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 -0
Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -0
Presion de la competencia 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -11 -4
Percepcioén de riesgos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -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 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
Presion de la competencia 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -1 -10
Percepcioén 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
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 0 -1
Percepcion de riesgos 0 2 7 0 0 1 22 11 22 0 2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 1 7 1 0 1 0 0 25 -6 -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 Espafia.
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 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 26 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2016 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ENERO DE 2016



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. ~ CUADRO 5
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2016
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 + 4+ NA () gpy Desv En UEM
tipica t-1 ent
Criterios de aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
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 9 1 0 0 -10 -5 16  -10 -2
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Perspectivas econdmicas generales 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
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 7 3 0 0 -30 -156 24 -10 -3
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -15 -9
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
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 0 0
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Presion de la competencia 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -15 -4
Percepcion 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
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Presion de la competencia 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -15 -6
Percepcion 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
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 0 -2
Percepcion 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 2 8 0 0 0 -20 -10 21 5 -2
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
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 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 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.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. ] CUADRO 6
PREGUNTA AD HOC SOBRE EL ACCESO A LAS FUENTES HABITUALES DE FINANCIACION

Enero de 2016
Numero de contestaciones Indicador de
seleccionadas en cada opcion (a) Porcentaje difusion (c)
neto
-— - [e) + ++ NA () ene-16 oct-15 UEM
ene-16

Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacién minorista. Ultimos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 9 0 0 1 0 0 11 3
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afo) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -3

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 10 0 0 0 0 0 20 -6
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 0 0 10 0 0 0 0 0 10 -5
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 1 8 1 0 0 0 0 0 -1
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 2 7 1 0 0 -10 -5 15 -0
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 8 0 0 2 0 0 7 1
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 7 0 0 3 0 0 7 15
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 8 0 0 2 0 0 0 11
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Proximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 9 0 0 1 0 0 11 1
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afio) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -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 10 0 0 0 0 0 15 -1
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 0 0 10 0 0 0 0 0 5 -2
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 15 -1
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 1 9 0 0 0 -10 -5 15 2
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 7 1 0 2 13 6 21 5
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 6 1 0 3 14 7 21 3
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 8 0 0 2 0 0 6 -8
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 opcion «NA» («no aplicable») significa que la entidad no utiliza dicha fuente de financiacion.
El signo «o» indica ausencia de cambios.

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

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

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

Preguntas ad hoc Las entidades espafiolas sefialaron que, en el cuarto trimestre de 2015, no percibieron
cambios resefiables en las condiciones de acceso tanto a la financiacion minorista como
a los mercados mayoristas en la mayoria de los segmentos, salvo en el de deuda a medio
y largo plazo, en el que apreciaron un ligero deterioro (véase cuadro 6). Por su parte, las
entidades de la UEM indicaron una evolucién favorable en los depdsitos minoristas a cor-
to plazo, en el mercado de titulizaciones y en la capacidad para transferir riesgos fuera del
balance, mientras que apreciaron un cierto empeoramiento de las condiciones en los mer-
cados monetarios y en los de deuda (aunque, en este ultimo caso, muy leve y limitada a
las operaciones a corto plazo) y en los depédsitos minoristas a mas de un afo.

Por otra parte, las entidades espafiolas indicaron que, durante el segundo semestre
de 2015, las medidas regulatorias y supervisoras relacionadas con el capital y la liquidez
(en vigor o en vias de implementacion) no influyeron ni en el tamafio de su balance ni en
sus activos ponderados por riesgo, mientras que las de la UEM sefalaron que propiciaron
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Perspectivas

una ligera disminucion de ambos y, especialmente, de los préstamos de mayor riesgo
(véase cuadro 7). Su efecto sobre los activos liquidos habria sido nulo en nuestro pais y
positivo en la zona del euro. Las instituciones de ambas areas respondieron que estas
actuaciones contribuyeron a incrementar sus niveles de capital mediante la emisién de
acciones y beneficios no distribuidos. También sefialaron que sus condiciones de finan-
ciacion no se habrian visto significativamente afectadas en ninguna de las dos zonas. La
incidencia de estas medidas sobre los criterios de concesion de préstamos fue nula en
nuestro pais en todos los segmentos, salvo en el de las pymes, en el que habrian contri-
buido a una cierta relajacion, mientras que habrian contribuido algo a su endurecimiento
en la zona del euro en algunos segmentos. Tanto en Espafia como, en menor medida, en
la UEM estas medidas habrian tenido un efecto contractivo sobre los margenes en todas
(o en la mayoria, en el segundo caso) de las modalidades de préstamos.

En relacion con las TLTRO, un 20 % de las entidades nacionales encuestadas indicaron
que habian participado en la de diciembre, porcentaje similar al registrado en la zona del
euro (véase grafico 6), y en ambas zonas muy por debajo del recogido en la edicion de
julio de la EPB (correspondiente a la TLTRO de junio de 2015). En nuestro pais, un 20 %
de las instituciones encuestadas respondié que participara en las proximas TLTRO,
mientras que en la UEM esta cifra es algo inferior (10 %). En ambas areas la proporcién
de entidades que aun no han decidido si acudiran o no es muy elevada. Para la mayoria de
las instituciones nacionales y europeas que han participado o prevén hacerlo, el motivo
principal es la rentabilidad, pues consideran que sus condiciones son atractivas. En el
caso de las que no participaron o no prevén hacerlo, para la mayoria la razén principal es
la ausencia de restricciones de financiacion. Tanto en Espafia como en la UEM, las entida-
des que han participado habrian destinado los fondos obtenidos principalmente a la con-
cesion de préstamos a sociedades no financieras y a hogares para consumo y otros fines
y a sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema y, en menor medida, a liberar
fondos para la concesion de créditos a familias para adquisicion de vivienda, asi como
a reemplazar deuda de préximo vencimiento y crédito interbancario (véase cuadro 8). En
ambas areas, solo una proporcion reducida de las entidades contesté que usaria los
recursos para la adquisicion de activos, ya fuera deuda soberana nacional u otros instru-
mentos financieros, o para cubrir caidas de depdsitos.

De acuerdo con las respuestas recibidas, el destino de los fondos en las préximas TLTRO
estaria, en general, en linea con su uso en las anteriores. En cuanto a las repercusiones
de estas operaciones (tanto las ya realizadas como las préximas), las instituciones espafolas
y las de la zona del euro consideraban que mejorarian su situacién financiera, principal-
mente en términos de liquidez, rentabilidad y condiciones de financiacion, mientras que
no tendrian un impacto apreciable en su necesidad de desapalancamiento. En el caso de
la UEM, también incrementarian levemente su nivel de capital mediante beneficios no
distribuidos, mientras que esta influencia seria nula en las entidades espafiolas. Un por-
centaje destacado de ambos grupos también indicd que estas operaciones habrian con-
tribuido a suavizar las condiciones de los préstamos, especialmente los destinados a
empresas y a hogares para consumo y otros fines, mientras que su efecto en los criterios
de aprobacién seria nulo en todos los segmentos, con la excepcion de los préstamos a
sociedades en la UEM, en los que contribuirian a una cierta relajacion.

De cara al trimestre en curso, las instituciones espafiolas encuestadas no esperaban va-
riaciones en los criterios de aprobacion de nuevos créditos en ninguno de los segmentos
analizados. Tampoco los anticipaban las de la UEM en los aplicados a préstamos a hoga-
res para adquisicion de vivienda, pero preveian una cierta relajacion en los concedidos a
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 7
PREGUNTAS AD HOC. REPERCUSION DE LAS ULTIMAS MEDIDAS REGULATORIAS Y SUPERVISORAS
Resultados de las entidades espanolas. Enero de 2016

Numero de contestaciones seleccionadas

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

Porcentaje . UEM
-— - o + ++ NA neto (o) ene-16  jul-15 one-16
Variacion en activos, capital y condiciones de financiacion
Ultimos seis meses
Total activo 0 1 8 1 0 0 0 0 0 -2
Del cual:
Activos liquidos 0 1 8 1 0 0 0 0 0 9
Activos ponderados por riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10
Nivel de capital 0 0 8 2 0 0 20 10 15 14
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 0 9 1 0 0 10 5 5 12
Emisioén de acciones 0 0 9 1 0 0 10 5 10 9
Condiciones de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Proximos seis meses
Total activo 0 1 9 0 0 0 -10 -5 10 1
Del cual:
Activos liquidos 0 0 10 0 0 0 0 0 10 6
Activos ponderados por riesgo 0 1 9 0 0 0 -10 -5 0 2
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 1 9 0 0 0 -10 -5 0 3
Préstamos de mayor riesgo 0 1 9 0 0 0 -10 -5 0 -4
Nivel de capital 0 0 7 3 0 0 30 15 10 17
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 0 8 2 0 0 20 10 0 16
Emision de acciones 0 0 8 1 1 0 20 15 10 10
Condiciones de financiacion 0 1 9 0 0 0 -10 -5 0 -0
Variacion de los criterios para las concesiones de préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -5 0
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 1
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 3
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Proximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -5 1
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 2
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 5
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Variacion en los mérgenes aplicados a los préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -10 -2
Grandes empresas 0 0 8 1 0 1 -11 -6 -17 0
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 8 1 0 1 -11 -6 -1 -2
Destinado a consumo y otros fines 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -10 -1
Proximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 -2
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 -6 -1
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 -6 -1
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 -1

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Segun la pregunta, el simbolo «+» («++») significa un cierto (considerable) aumento en los activos ponderados y el capital, y relajacion de los criterios de aprobacion
y de los mérgenes; por el contrario, «—» («— —») significa una cierta (considerable) disminucion en los activos ponderados y el capital, y un endurecimiento de los
criterios y los margenes. La opcién «NA» significa «<no aplicable». En todos los casos, el signo «0» indica ausencia de cambios.

b Porcentaje de entidades que han apreciado un aumento en su capital y riesgos ponderados o una mejora en sus condiciones de financiacion (o un endurecimien-
to de los criterios de aprobacion o de los margenes), menos el porcentaje de entidades que han apreciado una disminucion de su capital y riesgos ponderados
0 un empeoramiento en sus condiciones de financiacion (o una relajacion de los criterios de aprobacién o de los margenes).

¢ 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
PREGUNTAS AD HOC SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO

ESPECIFICO (TLTRO)

Resultados de las entidades espanolas. Enero de 2016

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

en cada opcion (a) Porcentaje
++ + o) NA ©) ene-16 jul-15 UEM
ene-16
Fines a los que se destinan los fondos obtenidos
Ultimas TLTRO
Para financiacion
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 1 8 1 11 6 10 4
Sustituir deuda exigible 0 4 5 1 44 22 25 19
Sustituir crédito interbancario 0 1 9 0 10 5 25 15
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 3 2 4 1 56 44 55 31
Para la concesién de préstamos
A sociedades no financieras 0 7 3 70 35 45 52
A hogares para adquisicion de vivienda 0 3 6 1 33 17 17 11
A hogares para consumo y otros fines 0 5 5 0 50 25 35 31
Para adquisicion de activos
Deuda soberana nacional 1 0 8 1 11 11 17 7
Otros activos financieros 0 2 8 0 20 10 11 6
Préximas TLTRO
Para financiacion
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 0 7 3 0 0 5 4
Sustituir deuda exigible 0 3 5 2 38 19 15 10
Sustituir crédito interbancario 1 1 6 2 25 19 20 8
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 1 1 6 2 25 19 40 10
Para la concesién de préstamos
A sociedades no financieras 0 6 2 2 75 38 45 32
A hogares para adquisicion de vivienda 0 3 4 3 43 21 17 15
A hogares para consumo y otros fines 0 5 3 2 63 31 30 22
Para adquisicion de activos
Deuda soberana nacional 0 0 7 3 0 0 11 1
Otros activos financieros 0 0 8 2 0 0 0 0
Repercusiones de las TLTRO
Ultimas TLTRO
Sobre la situacion financiera de la entidad
Posicion de liquidez 1 4 5 0 50 30 30 30
Condiciones de financiacion de mercado 0 4 6 0 40 20 20 13
Rentabilidad 1 3 6 0 40 25 40 17
Nivel de capital (via beneficios no distribuidos) 0 0 8 2 0 0 10 2
Reducir la necesidad de desapalancamiento 0 0 9 1 0 0 5 0
Sobre los criterios de aprobacion de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 10 0 0 0 0 4
A hogares para adquisicion de vivienda 0 0 9 1 0 0 0 0
A hogares para consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0
Sobre las condiciones de los préstamos
A sociedades no financieras 0 4 6 0 40 20 25 23
A hogares para adquisicién de vivienda 0 1 8 1 11 6 11 1
A hogares para consumo y otros fines 0 2 8 0 20 10 15 5
Proximas TLTRO
Sobre la situacion financiera de la entidad
Posicion de liquidez 1 1 7 1 22 17 30 22
Condiciones de financiacién de mercado 0 4 4 2 50 25 20 10
Rentabilidad 1 2 5 2 38 25 40 20
Nivel de capital (via beneficios no distribuidos) 0 0 7 3 0 0 10 4
Reducir la necesidad de desapalancamiento 0 0 8 2 0 0 5 1
Sobre los criterios de aprobacion de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 8 2 0 0 0 1
A hogares para adquisicion de vivienda 0 0 7 3 0 0 0 0
A hogares para consumo y otros fines 0 0 8 2 0 0 0 0
Sobre las condiciones de los préstamos
A sociedades no financieras 0 3 5 2 38 19 25 20
A hogares para adquisicion de vivienda 0 1 6 3 14 7 11 2
A hogares para consumo y otros fines 0 2 6 2 25 13 15 6

FUENTE: Banco de Espafia.

a Segun la pregunta, el simbolo «+» («++» ) significa una cierta (considerable) contribucion, mejora o relajacion; «o» significa que apenas tiene o tendria efecto
alguno; y NA, «no aplicable».

b Suma de los porcentajes de las entidades que sefialan una cierta contribucion, mejora o relajacion y una considerable contribucién, mejora o relajacion.

¢ Indicador = % de entidades que sefialan una contribucion, mejora o relajacién considerable x 1 + % de entidades que sefalan cierta contribucion, mejora o
relajacion x 1/2.
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este sector para consumo y otros fines y en los destinados a empresas. De cumplirse sus
expectativas, las solicitudes de fondos aumentarian en ambas areas y en todas las moda-
lidades, de forma mas acusada en Espafa que en la zona del euro, especialmente en los
créditos a familias. En los mercados de financiacion, las entidades nacionales no anticipa-
ban cambios en las condiciones de acceso salvo en el de renta fija a medio y largo plazo,
en el que esperaban un pequefio deterioro, y en el de titulizaciones, en el que preveian una
ligera mejoria. En la UEM las expectativas eran asimismo estables en la mayoria de los
segmentos, con la excepcién del de las titulizaciones, en el que también esperaban cierta
mejora, y en la capacidad para transferir riesgo fuera del balance, para la que preveian un
cierto empeoramiento.

Por otra parte, como consecuencia de las medidas regulatorias y supervisoras, las entida-
des nacionales preveian, para la primera mitad de 2016, una ligera disminucion de su
balance y de sus activos ponderados por riesgo, mientras que las del area del euro anti-
cipaban en ellos un cierto efecto expansivo. Asimismo, estas medidas conllevarian un
aumento del nivel de capital en ambas areas. De acuerdo con las respuestas recibidas, el
impacto sobre sus condiciones de financiacién seria ligeramente negativo en Espafa y
nulo en la UEM. En cuanto a sus efectos sobre la oferta crediticia, las entidades espafolas
anticipaban que estas actuaciones no tendrian ninguna repercusién en los criterios de
concesion de préstamos salvo en los destinados a las pymes, que se relajarian ligeramente,
mientras que las de la zona del euro esperaban un pequefo endurecimiento. El impacto
sobre los margenes seria nulo en todos los segmentos en Espafa, mientras que en la zona
del euro contribuirian a su estrechamiento.

18.1.2016.
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Introduccién

Evidencia reciente
sobre los efectos
macroeconémicos
de la eficacia judicial

EVIDENCIA RECIENTE SOBRE LOS EFECTOS ECONOMICOS DEL FUNCIONAMIENTO
DE LA JUSTICIA EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Juan S. Mora-Sanguinetti, de la Direcciéon General de Economia y Estadistica.

El funcionamiento eficiente de un mercado requiere tanto de la libre realizacién de contra-
tos entre los agentes como de la existencia de mecanismos de control que den garantia a
su cumplimiento’. Este control se ejerce normalmente por el sistema judicial, por lo que la
calidad de su funcionamiento es relevante para la determinacion del grado de seguridad
juridica, los costes de transaccion y la eficiencia de la economia®.

Numerosos estudios a escala internacional corroboran que un sistema judicial eficaz tiene
efectos positivos sobre la economia en diversos ambitos [Palumbo et al. (2013)]. En par-
ticular, un buen funcionamiento del sistema judicial tiende a promover un mayor desarrollo
de los mercados financieros y, en consecuencia, de la inversion y el volumen de actividad.
Por ejemplo, Djankov et al. (2008) proporcionan evidencia de que una mejor defensa de
los derechos de acreedores y deudores en los contratos de préstamo mejora el desarrollo
de los mercados de deuda, lo que se relaciona con préstamos de mayor cuantia, plazos de
vencimiento més largos y menores primas de riesgo®.

El buen funcionamiento del sistema judicial tiene también un impacto positivo sobre el
tamario de las empresas, su capacidad de crecimiento y su grado de especializacion®. En
este sentido, los sistemas judiciales menos eficaces parecen dificultar el crecimiento eco-
noémico al impedir que los agentes utilicen los recursos y la tecnologia disponible en todo
su potencial [Ferguson y Formai (2013)]. Las ineficiencias en el sistema judicial también
pueden obstaculizar el buen funcionamiento del mercado de vivienda [Casas-Arce y Saiz
(2010)], o del mercado de trabajo [Berger y Neugart (2011), Ichino et al. (2003)].

Este articulo resume, en primer lugar, algunos resultados existentes acerca de las implicaciones
econdmicas del funcionamiento del sistema judicial en el caso concreto de Espana. Posterior-
mente, sobre la base de la informacion estadistica disponible, se presentan algunos indicado-
res que tratan de aproximar la eficacia del sistema judicial espafol desde una perspectiva
comparada y se analizan varios factores que podrian determinar su nivel de eficiencia.

Algunos trabajos recientes han cuantificado la relevancia de las diferencias a escala local de
la eficacia judicial en Espana a través de diversos canales macroeconémicos. Concretamente,
varios articulos han analizado el impacto de la justicia en el tamafio medio de las empresas
espanfolas, su entrada en el mercado, el nivel de emprendimiento, la disponibilidad de crédi-
to y las distorsiones en los mercados de alquiler y propiedad de vivienda.

Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2015) encuentran que una mayor eficacia de la justi-
cia, aproximada por medio de la tasa de congestién de los juzgados a escala local®, esta

1 Cabe citar, a modo de referencias clasicas, a Coase (1960) y North (1990).

2 \Véanse, entre otros, Rodrik et al. (2004) o Acemoglu y Johnson (2005).

3 Entre otros, pueden consultarse los trabajos de Bae y Goyal (2009) o Qian y Strahan (2007), que exploran las
diferencias entre paises, o bien de Jappelli et al. (2005) o Shvets (2012), que analizan las diferencias dentro de
un mismo pais (en el primer caso, para Italia y, en el segundo, para Rusia).

4 Véanse Kumar et al. (2001), Laeven y Woodruff (2007) o Giacomelli y Menon (2013).

5 Latasa de congestion judicial es el cociente entre el nimero de casos pendientes de resolucion y el nimero de
nuevos casos que ingresan en el sistema judicial en un momento determinado del tiempo, dividido por el nume-
ro de casos que el sistema es capaz de resolver en ese momento. Cuanto mayor es la tasa de congestién, menor
es la eficacia del sistema judicial.

BANCO DE ESPANA 33 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2016 EVIDENCIA RECIENTE SOBRE LOS EFECTOS ECONOMICOS DEL FUNCIONAMIENTO DE LA JUSTICIA



relacionada con un mayor tamafo y crecimiento de las empresas espafolas y, también,
con un flujo de entrada de nuevas empresas mas elevado. Este ultimo efecto, sin embar-
go, solo es significativo para el caso de los emprendedores® [Garcia-Posada y Mora-San-
guinetti (2014)]. Este resultado puede explicarse por el hecho de que la falta de eficacia
del sistema judicial puede considerarse un coste fijo que han de pagar las empresas que
litigan y que, como tal, representa una barrera proporcionalmente mas alta para un em-
prendedor o, con caracter general, para las empresas de menor tamafo. Estos autores no
encuentran, sin embargo, que el rendimiento del sistema judicial afecte de manera signifi-
cativa a las salidas de empresas.

El funcionamiento de la justicia también puede tener efectos especificos en el mercado
inmobiliario: concretamente, en relacion con el peso relativo del mercado de alquiler fren-
te al mercado de propiedad de vivienda. La relevancia de cada tipo de tenencia puede
tener efectos macroeconémicos, por ejemplo, a través de los incentivos a la movilidad
interregional de la poblacion, que tiende a reducirse si el mercado de alquiler esta menos
desarrollado [véanse en este sentido Maclennan et al. (1998) o Barcel6 (2006)]. En efecto,
una mayor percepcioén de inseguridad juridica por parte del propietario a la hora de ejecu-
tar una sentencia a su favor en caso de incumplimiento del contrato por el arrendatario
redundard, en general, en una menor oferta de viviendas en el mercado de alquiler. En este
sentido, cabe esperar que un aumento de la eficacia judicial en la etapa de ejecucion ten-
dra un impacto positivo en el mercado de alquiler.

Los ejemplos anteriores ponen de relieve que el impacto econémico del funcionamiento
del sistema judicial puede variar segun el tipo de procedimiento utilizado®. En particular, el
buen funcionamiento de los procesos civiles que declaran la existencia de una deuda o de
un incumplimiento de un contrato (los llamados «procesos declarativos», como pueda ser
el juicio ordinario) parece critico para favorecer el tamafo y el crecimiento de las empresas
y la entrada de nuevos competidores. Sin embargo, es la eficacia del sistema judicial en la
fase ejecutiva, es decir, cuando estd llamado a hacer cumplir forzosamente las sentencias
incumplidas por los deudores, la que hace que aumente el peso del mercado de alquiler
frente al mercado de propiedad.

Las diferencias en las consecuencias econdmicas de los distintos tipos de procedimien-
to judicial en Espafa se observan también en el tamafio y funcionamiento de los merca-
dos de crédito. Mora-Sanguinetti et al. (2016) encuentran, en linea con la evidencia dis-
ponible para otros paises, que una menor eficacia judicial reduce la disponibilidad de
crédito en relacién con el PIB local. No obstante, el impacto concreto depende del pro-
cedimiento. En efecto, solo la etapa de ejecucién del procedimiento produce efectos re-
levantes en términos cuantitativos. Asi, un aumento en la tasa de liquidacion® de la eje-
cucién aumentaria la proporcion del crédito total respecto del PIB. Por otro lado, cuando se
analiza especificamente la tasa de morosidad en Espafia a escala local, el estudio ante-
rior encuentra que durante la crisis iniciada en 2008 las provincias con una mayor eficacia

6 En otras palabras, el impacto no es relevante en las empresas de mayor tamafio con estructuras de responsabi-
lidad limitada.

7 Lareducida movilidad se relaciona con una mayor tasa de paro [Layard et al. (1991)].

8 Los juzgados resuelven los conflictos utilizando distintos tipos de procedimientos que dependen de la cuantia o
de la materia del litigio. Tomamos como representativos dos de ellos: los juicios ordinarios (de naturaleza decla-
rativa), que son utilizados generalmente cuando la cuantia del litigio es superior a los 6.000 euros, y las ejecu-
ciones, que tendrian lugar cuando lo declarado por un juicio declarativo (como lo es el ordinario) no es cumplido
por el deudor y es necesario que el juez ejecute forzosamente la sentencia anterior.

9 Como se definirda mas adelante, la tasa de liquidacion es la inversa de la tasa de congestion. Por tanto, un au-
mento de la tasa de liquidacién implica mejoras en la eficacia del sistema judicial.
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La eficacia del sistema
judicial espanol
en términos comparados

COMPARATIVA INTERNACIONAL

COMPARATIVA TEMPORAL

judicial en la fase de declaracién disfrutaron de tasas de morosidad comparativa mas
reducidas’.

Resulta conveniente analizar el funcionamiento del sistema judicial de forma comparada
entre economias. Mora-Sanguinetti (2013) presenta evidencia internacional en esta mate-
ria de acuerdo con una nueva base de datos sobre el funcionamiento de la justicia en
la OCDE, resultado de la colaboracién entre el Banco de Espafia y la Banca d’ltalia'. En la
seccion sobre la comparativa internacional, ademas de resumir brevemente la informacion
anterior, se actualiza la evidencia proporcionada por el Banco Mundial (2015) (el proyecto
Doing Business) y se incorpora nueva informacion de la Comisién Europea para la Eficacia
en la Justicia (CEPEJ). Asimismo, en la seccion dedicada a la comparativa temporal se
analizan posibles cambios a lo largo del tiempo en la eficiencia judicial en Espafa a partir
de datos anuales del Banco Mundial e informacion local a escala de juzgado a partir de
datos del Consejo General del Poder Judicial (CGPJ).

De entre todas las medidas posibles de eficacia que se pueden analizar para llevar a cabo
una comparacion internacional del grado de rendimiento judicial, la literatura especializa-
da ha destacado la duracion de los procedimientos como la métrica mas relevante y com-
pleta'®. En particular, se suele considerar la duracion de los procedimientos que resuelven
conflictos civiles (es decir, entre sujetos privados) como el elemento mas informativo del
grado de funcionamiento del sistema judicial, ya que, entre otros motivos, esta suele ser
la jurisdiccién con mayor volumen de litigios'® [Mora-Sanguinetti y Garoupa (2015)].

Segun la OCDE [Palumbo et al. (2013)], basandose en la informacién estadistica oficial, la
duracion media global de la primera instancia civil en los paises de la OCDE se elevaria a
238 dias, y a 272 dias en Espafia. Como ya se indicé en Mora-Sanguinetti (2013), esta
medida es inferior a la observada en otros paises que siguen sistemas legales de derecho
francés, como ltalia o Francia, pero es superior a la de paises de derecho comun (anglo-
sajon), germanico o noérdico (véase cuadro 1). Estos resultados estan en linea con los
publicados por la CEPEJ (2014), segun los cuales Espafa invertiria 264 dias en resolver un
conflicto, mientras que en Alemania la duracion se situaria en 183 dias, en Francia en
311 dias y en Italia en 590 dias. Si se utiliza una metodologia distinta, como la propuesta
por los indicadores del Doing Business del Banco Mundial'*, observamos que la economia
espafola seguiria manteniendo una peor posicion si se la compara con los paises de
tradicidon nérdica, pero obtendria un resultado algo mejor que la media de los paises de tra-
dicion francesa y anglosajona pertenecientes a la OCDE y estaria en linea con los de
tradicion germanica. Si observamos casos concretos de paises, segun esta ultima fuente,
Espafa invertiria 510 dias para resolver un conflicto de caracter comercial (frente a los
429 dias de Alemania, los 395 de Francia y los 1.120 dias de lItalia).

Si bien la informacién de la OCDE y de la CEPEJ hace referencia a un momento con-
creto, se puede obtener una medida de la evolucién de la eficiencia judicial en Espafa
a lo largo del tiempo a partir de los indicadores del Doing Business o bien analizando
los datos del CGPJ. Si nos atenemos a la primera fuente, el tiempo medio requerido

10 Este resultado podria estar relacionado con la existencia de intereses de demora que establece la legislacion
espafola en el caso de impago.

11 Los resultados pueden consultarse parcialmente en Palumbo et al. (2013).

12 Véanse Palumbo et al. (2013) o Mora-Sanguinetti (2013).

13 Asimismo, el derecho sustantivo y procesal civil suele ser supletorio de otras areas del Derecho.

14 El Doing Business estima el tiempo requerido para resolver una disputa comercial concreta en un juzgado de
primera instancia de Madrid seguin una encuesta. Puede consultarse la metodologia en Banco Mundial (2010
02015).
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DURACION (EN DiAS) SEGUN LOS PRINCIPALES RESULTADOS Y CLASIFICACIONES INTERNACIONALES CUADRO 1

Doing Business CEPEJ OCDE
[Banco Mundial (2015)] (2014) (2013)
Pais
Tiempo medio Qe resolucion Plazo medio de resolucion Duracion media del litigio
. de una.d|‘s puta en los litigios civiles y mercantiles en primera instancia
(indicador de cumplimiento de contratos)
Espafia 510 264 272
Francia 395 311 274
Italia 1.120 590 564
Alemania 429 183 200
Reino Unido 437 - 350 (a)
Promedio general 538,3 (b) 246 238
Promedio por sistemas legales (c)
Derecho comun o anglosajon 545,5 - 243
Derecho francés 646,1 315,7 304
Derecho germanico 526,1 213,3 200
Derecho ndrdico 360,6 207,3 195
Derecho de antiguos paises socialistas 307 40 176

FUENTES: Banco Mundial (2015), CEPEJ (2014) y Palumbo et al. (2013).

a Inglaterra y Gales.
b OCDE.

¢ Las familias legales provienen de la clasificacion de Djankov et al. (2007).

Los determinantes
de la eficacia judicial:
analisis y evidencia
reciente

para resolver una disputa comercial en Espafa casi no ha variado entre 2003 y 2015, al
pasar de 515 a 510 dias. Para contrastar esta informacion, se puede calcular una tasa
de liquidacién'® del sistema judicial, a partir de la agregacién de datos individuales de
los juzgados a lo largo del tiempo obtenidos del CGPJ. La tasa de liquidacion mide el
numero de casos que el sistema resuelve en un tiempo determinado dividido por el nu-
mero de casos pendientes de resolucion (lo que incluye los nuevos casos que ingresan
en el sistema), de acuerdo con la expresion siguiente:

Casos resueltos; ;

Tasa de liquidacion, , = - — -
"~ Casos pendientes al inicio; ; + Casos ingresados,

De este modo, una mayor tasa de liquidacién revela un nivel mas elevado de eficacia del
sistema judicial. La tasa de liquidacioén del sistema espafol, medida para los juzgados de
primera instancia y de primera instancia e instruccion'®, se mantuvo relativamente estable
en el periodo 2002-2014, habiendo experimentado una reduccién en los afios de expan-
sion econdmica y los primeros afios de la ultima recesion y un aumento en el periodo mas
reciente (véase grafico 1). La mejoria de estos ultimos afios vendria derivada de una re-
duccién en el numero de litigios ingresados en los tribunales (véase grafico 2).

La eficacia del sistema puede interpretarse como el resultado de la interrelacion entre
factores relativos al disefio y estructura del sistema judicial (Que, a efectos ilustrativos, se
pueden agrupar bajo la etiqueta comun de elementos de «oferta») y el flujo de litigios plan-
teados ante los tribunales (que puede entenderse como la «demanda» a la que se enfrenta
el sistema judicial). De acuerdo con este esquema sintético del funcionamiento del sistema

15 Clearance rate en la literatura en inglés.
16 Por tanto, los juzgados de la jurisdiccion civil utilizados en primer lugar a la hora de llevar un conflicto a los
tribunales.
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TASA NACIONAL DE LIQUIDACION EN LOS JUICIOS ORDINARIOS Y DE LAS EJECUCIONES (ORDEN CIVIL) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de los datos del CGPJ (2015).
CARGAS DE TRABAJO DEL SISTEMA JUDICIAL EN ESPANA (ORDEN CIVIL) GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir de los datos del CGPJ (2015).

FACTORES DE OFERTA

judicial, la oferta se puede aproximar por medio del numero de litigios que el sistema judi-
cial puede resolver en un periodo determinado, que vendra determinado por los recursos
puestos a su disposicion. Por otro lado, la demanda de justicia se aproxima por el nimero
de casos (conflictos) que se inician en un momento determinado. En esta seccién se in-
corpora informacion adicional de la CEPEJ que permite ampliar los argumentos presenta-
dos en Mora-Sanguinetti (2013).

El funcionamiento de los sistemas judiciales puede verse afectado, en primer lugar, por los
recursos humanos disponibles. En particular, Espafa dispone de un nimero de jueces
que asciende a 11,2 por 100.000 habitantes, inferior a los 21 de la media de los paises
considerados por la CEPEJ. Respecto a las grandes economias, seria inferior a los de
Alemania (24,7) y ligeramente superior a los de ltalia y Francia (véase cuadro 2).

En cuanto a la financiacion, segun los datos de la CEPEJ, Espafa dispondria de un gasto
publico invertido en los tribunales en relacion con la poblacién de 27 euros por persona,
por debajo de los 34,8 euros por persona de la media de los paises de la CEPEJ. Este
gasto es inferior al observado en Alemania (103,5 euros/persona), Italia (50 euros/persona)
e Inglaterra y Gales (42,2 euros/persona). Por otra parte, el peso que representan las tasas
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FACTORES DE OFERTA DEL SISTEMA JUDICIAL A ESCALA INTERNACIONAL CUADRO 2

Peso de las tasas

Gasto publico o Porcentaje de juzgados Numero de jueces de Puntuacion en
. - ; judiciales en el ) . . .
Pais per capita asignado . de primera instancia carrera por cada 100.000 tecnologias de la
. presupuesto asignado L : ) -
a los tribunales ) especializados habitantes informacion
a los tribunales

Espafia 27,0 13,8 38,3 11,2 56
Francia - — 59,7 10,7 55
Italia 50,0 15,6 6,6 10,6 62
Alemania 103,5 43,0 24,6 24,7 58
Reino Unido (a) 42,2 24,6 — 3,6 62
Promedio general 34,8 26,4 26,1 21,0 53,4
Promedio UE-15 50,4 29,2 28,9 15,4 56,3

FUENTE: CEPEJ (2014).

a Inglaterray Gales.

FACTORES DE DEMANDA

judiciales en la financiacion del presupuesto de los tribunales espafoles se situa en
el 13,8 %, lo que coloca a nuestro pais en una posicion por debajo de la media (26,4 %) de los
paises de la CEPEJ. En esta partida hay gran heterogeneidad, ya que los paises se sitian
alo largo de todo el espectro de fracciones: entre el 0,8 % de Suecia y el 55,5 % de Malta.
Varias de las grandes economias europeas presentan resultados superiores a los de
Espafa: Alemania, con un 43 %; Italia, con un 15,6 %; y Reino Unido (Inglaterra y Gales),
con un 24,6 %.

Por otro lado, en cuanto a la utilizacién de las nuevas tecnologias, el estudio de la CEPEJ
(2014) indica que la utilizacién de los medios informaticos en el caso de los 6rganos judi-
ciales en Espafa alcanzaria una puntuacion ligeramente superior a la media de la CEPEJ
y similar a la de las grandes economias de la UE"".

Desde el punto de vista de la estructura organizativa, los datos de la CEPEJ (2014) indica-
rian que, en la actualidad, el grado de especializacion judicial en Espana es relativamente
elevado. El 38,3 % de los 6rganos jurisdiccionales espafioles de primera instancia esta
especializado, porcentaje mas reducido que en Francia, pero superior al de Alemania e
Italia y al de la media de la CEPEJ, que asciende al 26,18 %. Del estudio de la OCDE [Palumbo
et al. (2013)] también se deduce que la especializacion del sistema espafol es superior a
la media de los paises pertenecientes a esta organizacion. La especializacion judicial es-
taria relacionada con una reduccién de los plazos de resolucion segun la OCDE o el Ban-
co Mundial (2010). Sin embargo, algun estudio para Espafia no muestra evidencia de que
la especializacién favorezca un acortamiento de los plazos'®. En un trabajo reciente, Do-
ménech y Mora-Sanguinetti (2015) proporcionan un analisis general de esta literatura a
escala internacional y muestran que, en general, la evidencia acerca de la relacion entre el
grado de especializacion y la duracion de los plazos de resolucién es poco concluyente.

La demanda de servicios judiciales suele aproximarse mediante la tasa de litigacién, es
decir, el numero de conflictos (litigios) llevados a los tribunales per capita o en términos

17 La CEPEJ (2004) propone un sistema de puntuaciéon que mide la instalacién de medios informéticos en tres
areas distintas de actividad judicial: por un lado, el registro y manejo de los casos que llegan a los érganos
judiciales; por otro, la comunicacién e intercambio de informacién con los usuarios del sistema y, por ultimo,
los medios disponibles para la asistencia de jueces y otro personal del juzgado (por ejemplo, para redactar las
sentencias).

18 Véase Garoupa et al. (2010) para el caso de los juzgados de familia en Espana.
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FACTORES DE DEMANDA DEL SISTEMA JUDICIAL A ESCALA INTERNACIONAL CUADRO 3

Numero de litigios admitidos
en los juzgados de primera instancia

Numero de litigios civiles
iniciados por cada

Numero de abogados

Numero de litigios civiles -
ejercientes por cada

Pais civiles %ggg%agz';?asg:ada 100.000 habitantes i”id?s;z;‘;g Z;S;/e(cztg fé)’;'B 100.000 habitantes
[CEPEJ (2014)] [Palumbo et al. (2013)] [CEPEJ (2014)]

Esparia 3.828 4.211 1,323 285,5
Francia 2575 2.848 0,808 857

ltalia 2.600 3.967 1,243 379,0
Alemania 1.961 3.466 0,919 200,5

Reino Unido (a) 1.859 3.196 1,276 -
Promedio general 2.430 2.635 0,936 139,5
Promedio UE-15 1.734 2.829 0,850 198,2

FUENTE: CEPEJ (2014).

a Inglaterra y Gales [salvo el caso de la medicion de la litigiosidad, en el que se tiene informacion de Escocia en exclusiva en el caso de la CEPEJ (2014)].

del PIB del pais (véase cuadro 3). Segun los resultados de la OCDE [Palumbo et al. (2013)],
Espafa tendria la cuarta tasa de litigacion mas alta entre los paises analizados, con 0,04
casos per capita, y seria el tercer pais con una tasa mas elevada si se calcula respecto
del PIB. Los resultados de la CEPEJ (2014) también proporcionan una conclusion similar,
ya que Espana, con 0,04 casos per capita, estaria por encima del promedio de las grandes
economias de la UE o de la CEPEJ (0,02 casos en ambas agregaciones).

La discusion general sobre la litigiosidad del sistema es relevante en tanto que parece
existir una relacion positiva y significativa entre esta variable y la duracion de los procedi-
mientos civiles [véase Palumbo et al. (2013)]. Existen muchos factores que inciden en los
incentivos de abogados y de la poblacién en general a litigar, que van desde el coste pri-
vado que asumen los agentes que litigan, el volumen y complejidad de las transacciones
economicas, la posicion ciclica de la economia, la calidad y complejidad de nuestra nor-
mativa y de los procedimientos para resolver los conflictos fuera de los tribunales, tales
como la mediacion, el arbitraje o la conciliaciéon. Asimismo, el tamafio del mercado de la
abogacia puede estar relacionado con el volumen de litigacién en algunas circunstan-
cias'®. Para el caso de Espafia, Mora-Sanguinetti y Garoupa (2015) encuentran que el
numero de abogados y las tasas de litigacion estan relacionados de forma positiva y sig-
nificativa para el periodo 2001-2010.

Con independencia de los distintos incentivos que puedan existir a litigar en un pais como
Espafa, resulta claro que llevar un conflicto a los tribunales produce externalidades en el
resto de ciudadanos y empresas [véase, entre otros, Shavell (1997)]?°. El contexto espafiol
de elevada litigiosidad indicaria que los usuarios del sistema judicial espafiol interiorizan

19 Un mercado con mds abogados podria reducir el precio de sus servicios debido a la presién competitiva, con
el consiguiente efecto en la demanda. Por otro lado, los servicios proporcionados por los abogados son «bie-
nes de confianza», y las diferencias en la informacién entre abogado y cliente podrian incentivar una mayor li-
tigacion [Dulleck y Kerschbamer (2006)]. Por otro lado, la rigidez de la regulacién que se aplica a los abogados
en su ejercicio profesional (por ejemplo, limitando los acuerdos de honorarios condicionales) podria llevar a los
abogados a diversificar su cartera de clientes o a aumentar su nimero [véase, entre otros, Baumann y Friehe
(2012)].

20 Cuando un sujeto toma la decision de litigar, genera un coste a otros sujetos implicados y a la Administracién
Publica (ademas del coste directo en el que el sujeto activo incurre), lo que se consideraria una externalidad
negativa. Sin embargo, el resultado del litigio puede disuadir a otros sujetos de litigar en el futuro (lo que se
consideraria una externalidad positiva). Por estos motivos, el «interés privado» de litigar no siempre coincide
con el «interés social» (0 publico) de que el litigio llegue siempre a los tribunales.
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Introduccién

LOS DETERMINANTES INSTITUCIONALES DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Este articulo ha sido elaborado por Irma Alonso, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales’.

Los flujos internacionales de capital desempefian un papel cada vez mas relevante en la
economia mundial. Durante las Ultimas décadas, la integracion financiera internacional ha
presentado un notable avance, debido entre otras razones a que numerosos paises han
seguido estrategias de liberalizacidn de la cuenta financiera para beneficiarse de un mayor
acceso a la financiacién internacional. En efecto, la teoria econémica pone de relieve que
los flujos de capital son cruciales para la asignacion eficiente de los recursos y el desarrollo
global. Estos flujos facilitan a los inversores la diversificacion del riesgo idiosincrasico y a
sus receptores la mejora de su capacidad tecnoldgica y de gestion empresarial, ademas
de promover la capacidad productiva, la competitividad y la eficiencia de su sistema fi-
nanciero. Sin embargo, el mayor peso de la financiacion externa aumenta también las
vulnerabilidades de los paises, ya que incrementa su exposicion a perturbaciones globales
o especificas de los inversores. De hecho, en los ultimos afios diversos factores como la
orientacion de las politicas monetarias en las economias avanzadas o la evolucién de los
precios de las materias primas han sido determinantes importantes de los flujos de capital
hacia las economias emergentes, lo que esta condicionando sus decisiones de politica
econdmica y financiera. Por eso, resulta relevante analizar con mayor detalle los determi-
nantes de los flujos de capital.

Mientras que la literatura tradicional se ha centrado en el analisis de los flujos netos (es
decir, las entradas menos las salidas de capital), dada su importancia para determinar el
tipo de cambio efectivo real y la competitividad, una nueva vertiente de la literatura ha
destacado la relevancia de los flujos de capital brutos [Forbes and Warnock (2012) y Bro-
ner et al. (2013)], diferenciando entre el comportamiento de los inversores nacionales y el
de los inversores extranjeros?. El andlisis de los flujos brutos es cada vez mas relevante
debido al significativo incremento que han experimentado desde principios del siglo XXl y
a su creciente volatilidad. Como se observa en el grafico 1, a partir de 2001 los flujos
transfronterizos se dispararon; al inicio de la crisis financiera global, se contrajeron de
forma significativa, y se recuperaron en 2010. Este proceso fue generalizado, pero se ad-
vierte un comportamiento diferencial entre las economias avanzadas, en las que el pro-
ceso fue mas intenso, y las emergentes. Un andlisis de los flujos netos minusvaloraria
tanto el proceso de aumento previo a la Gran Recesién como su posterior correccién, por
eso es importante que el andlisis se realice en términos brutos. Ademas, las decisiones
adoptadas por los inversores residentes y extranjeros pueden venir determinadas por fac-
tores diferentes.

Los flujos financieros desempefian un papel central en la estabilidad financiera mundial. Los
flujos de capital pueden favorecer la estabilidad financiera a través de la diversificacion de ries-
gos, pero también hacen mas dependientes a unos paises de otros, al aumentar la correlacion
entre las condiciones financieras de diferentes economias. En ausencia de una adecuada

1 Este articulo estd basado en el Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1531, Institutional drivers of
capital flows.

2 Sediferencia entre el comportamiento de los agentes residentes que invierten en el extranjero (salidas de capital)
y los agentes extranjeros que invierten en el pais declarante (entradas de capital). Este enfoque ya fue puesto de
manifiesto en el articulo de Aitor Erce y Silvia Gutiérrez «El comportamiento de los flujos brutos de capital inter-
nacional y su respuesta en los periodos de crisis», Boletin Econémico, Banco de Espana, febrero de 2011.
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EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL POR RESIDENCIA GRAFICO 1
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a Suma de los paises incluidos en paises de elevada renta y paises de renta medio-baja.

b Paises de elevada renta: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, Hungria, Ifanda, Islandia, Israel, Italia, Japdn, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Singapur, Suecia y Suiza.

c Paises de renta medio-baja: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Chile, China, Filipinas, India, Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Peru, Polonia,
Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turquia, Uruguay y Venezuela.

regulacion y supervision financieras, la apertura financiera puede crear incentivos para la toma
excesiva de riesgos, fomentando el desarrollo de burbujas y favoreciendo flujos volatiles y mas
propensos a reversiones subitas de capital. De hecho, la fuerte salida de flujos de capital a raiz
de las crisis rusa y asiatica (1998 y 1999) y los efectos contagio generados durante la crisis fi-
nanciera global ponen de relieve la necesidad de una mejor comprensién de los determinantes
de los flujos brutos de capital en periodos de estrés financiero. Es importante saber si las fuer-
tes reducciones de la financiacion neta exterior que se producen en esos casos vienen deter-
minadas por una caida de la inversion de los no residentes en el pais (sudden stop) o por una
salida de capitales al exterior por parte de los residentes (capital flight). Del mismo modo, aun-
que no se produzca una caida en términos netos es relevante determinar, desde el punto de
vista de la estabilidad financiera, si se ha producido una parada en las entradas de capital,
compensada por una menor salida de capitales por parte de residentes.

En este trabajo se presenta un andlisis empirico de los determinantes de los flujos financie-
ros brutos, centrado en la relevancia de la calidad institucional, con un panel de datos de
56 paises, que abarca desde 1996 hasta 2012. El objetivo es determinar si los mercados
discriminan entre paises dependiendo de sus instituciones, mas alla de los determinantes
economicos, domeésticos y externos, considerados habitualmente, que se revisan en el
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Evidencia empirica
sobre los determinantes
de los flujos de capital

¢ Como se caracteriza
la calidad institucional?

segundo apartado de este articulo. El analisis empirico, que se resume en el cuarto aparta-
do, revela que, efectivamente, la calidad institucional es un factor significativo para explicar
el comportamiento tanto de los inversores extranjeros como de los inversores nacionales.
Los paises con un entorno mas favorable en términos de gobernanza y de credibilidad del
sector publico tienden a atraer mas flujos de capital. Los aspectos mas relevantes son los
referidos a la capacidad de los Gobiernos para implantar politicas sdlidas, fiables y crei-
bles. Estos resultados se amplian en el quinto apartado del articulo para evaluar el papel de
las instituciones en la dindmica de los flujos financieros brutos en épocas de crisis. El ana-
lisis sugiere que los inversores residentes en paises con un marco institucional mas sélido
tienden a repatriar mas capital, mitigando parcialmente los efectos negativos de las meno-
res entradas de capitales que tradicionalmente se producen en estas fases.

La literatura de los determinantes de los flujos de capital se ha centrado tradicionalmen-
te en el andlisis de la financiacion en términos netos; es decir, la diferencia entre las
entradas y las salidas de capitales. Estos analisis distinguen entre los factores inducto-
res (push factors) y los factores de atraccioén (pull factors). Los primeros se asocian a
factores externos, como la liquidez internacional o la aversion al riesgo. En concreto,
Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) destacan la relevancia de los bajos tipos de interés en
Estados Unidos para la explicar la fuerte entrada neta de capitales en Latinoamérica en los
afos noventa. Dixit y Pindyck (1994) subrayan la relevancia del apetito al riesgo de los in-
versores. Recientemente, los analisis se han centrado en los efectos de la liquidez glo-
bal [Bruno y Shin (2013)]. Los factores de atraccion, idiosincrasicos de los paises, han
sido destacados por otra vertiente de la literatura; en concreto, la solidez de las politicas
macroecondmicas y la calidad institucional. En este sentido, Papaioannou (2009) mues-
tra como el nivel inicial de calidad institucional afecta a la financiacion internacional.
Fratzscher (2012) concluye que tanto los factores externos como los idiosincrasicos
son relevantes dependiendo del periodo de tiempo analizado. Los factores globales
desempenfarian un papel primordial en periodos de estrés financiero, mientras que en la
etapa de recuperacién econémica los factores especificos de cada economia tenderian
a ser mas relevantes.

A raiz de la crisis financiera internacional, la atencién se ha centrado en el andlisis de los flujos
brutos de capital y su comportamiento en épocas de estrés financiero. Broner et al. (2013)
destacan la prociclidad de los flujos brutos y su tendencia a colapsar en épocas de crisis.
Forbes y Warnock(2012) distinguen entre diferentes episodios de volatilidad: desde el punto
de vista de los inversores no residentes, se podria dar una fuerte entrada de capitales brutos
(surges) o una significativa contraccion de entradas de capital (stops); respecto a los inverso-
res residentes, diferencian entre un fuerte aumento de las salidas de los flujos brutos (capital
flight) y una reduccién de las salidas brutas (retrenchment). Esta clasificacion es relevante
para distinguir entre el comportamiento de inversores nacionales y el comportamiento de
inversores extranjeros en periodos de crisis.

A diferencia de la teoria neoclasica, que se centraba solo en analizar los derechos de pro-
piedad a la hora de caracterizar la calidad institucional, en este trabajo se adopta una
definicion amplia de gobernabilidad. En concreto, siguiendo a Kaufmann, Kraay y Mas-
truzzi (2004), la calidad institucional se define en términos generales como «las tradiciones
e instituciones mediante las cuales se ejerce la autoridad». Esta definicion incluye el pro-
ceso politico, las libertades civiles, la capacidad de los Gobiernos para implantar politicas
soélidas y creibles y el respeto a las instituciones. Como destacaron Acemoglu et al. (2005),
el desempeiio econémico de un pais esta muy influenciado por su entorno institucional y
politico.
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EVOLUCION DEL iNDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL Y DE LOS INDICADORES DE GOBERNABILIDAD GRAFICO 2

1 iINDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL. 2012 (a)
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FUENTES: Indicadores mundiales de gobernabilidad del Banco Mundial y de Alonso (2015).

a Elindice se mueve entre 6,1y 3,5, reflejando de menor a mayor calidad institucional.
b Las puntuaciones de los indicadores de gobernabilidad varian entre —2,5 y 2,5; puntuaciones mas altas reflejan una mayor calidad institucional.

Con el fin de evaluar el papel de la calidad institucional como determinante de los flujos de
capital, este analisis se basa en un conjunto de variables institucionales provenientes de los
indicadores mundiales de gobernabilidad, estimados por Kaufmann et al. (1999)°. Estos indi-
cadores permiten evaluar la gobernabilidad en seis dimensiones diferentes: la transparencia
y la rendicion de cuentas de las autoridades, la estabilidad politica y la ausencia de violen-
cia, la eficacia del Gobierno, la calidad del marco regulatorio, el Estado de derecho y el con-
trol de la corrupcion. Dada la elevada correlacion entre dichos indicadores, se elabora un
indice de calidad institucional mediante la extraccion del autovector asociado al mayor auto-
valor* del analisis de componentes principales de los seis indicadores de gobernabilidad.
Este indicador sintético permite analizar el impacto de la calidad institucional sobre los flujos
brutos de capital, reduciendo los errores de medicién y solventando problemas de multicoli-
nealidad. No obstante, a fin de discriminar entre las diferentes dimensiones institucionales,
en un segundo paso se transforman las seis variables restando cada una de ellas su media

3 Estos autores utilizan un modelo de componentes observado para obtener las percepciones de gobernabilidad
de cada pais obtenidas a través de una amplia variedad de encuestas y de sondeos de expertos basadas en
diferentes fuentes. Las puntuaciones varian entre -2,5 y 2,5, reflejando las puntuaciones mas altas una mayor
calidad institucional. Estos indicadores son publicados anualmente por el Banco Mundial.

4 Este es el componente que explica el mayor porcentaje del contenido informativo conjunto de todas las varia-
bles consideradas en el analisis de componentes principales.
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INDICADORES INSTITUCIONALES. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS CUADRO 1

Toda la muestra Paises de renta alta Paises de renta baja
Variables Media Minimo ~ Maximo Media Minimo Maximo Media Minimo Maximo
indice de calidad institucional 0,003 6,051 3,503 1,448 -1,505 3,503 2,352 -6,051 1,387
Rendicion de cuentas 0,769 -1,682 1,826 1,178 -0,37 1,826 0,104  -1,682 1,244
Estabilidad politica 0,395 2,39 1,668 0,872 1,623 1,668 -0,401  -2,390 1,058
Eficacia del Gobierno 0,948 1,189 2,43 1,453 0,059 2,43 0,105  -1,189 1,278
Calidad regulatoria 0,929 1,608 2,247 1,355 0,305 2,247 0,219  -1,608 1,645
Estado de derecho 0,798 1,686 2 1,358 0,153 2 0,136 -1,686 1,367
Control de la corrupcion 0,848 1,241 2,586 1,437 0,254 2,586 0,137 -1,241 1,562

FUENTE: Banco de Espana.

Andlisis

de los determinantes
institucionales

de los flujos brutos

historica a nivel de pais. Esta transformacion permite analizar el efecto de los cambios en los
diferentes aspectos institucionales sobre las decisiones de los inversores.

El indice de calidad institucional creado presenta cierta variacién, tanto entre paises como a
lo largo del tiempo (véase grafico 2). En concreto, el indice oscila entre el -6,1 de Venezuela,
que es el pais que ostenta las instituciones mas deficientes de la muestra utilizada, y el 3,5
de Finlandia, que, junto con Suecia, goza del entorno de gobernabilidad mas favorable®. La
variacion temporal dentro de cada pais es también significativa: mientras que, por ejemplo,
Argentina y Grecia han registrado un empeoramiento de sus indicadores institucionales en el
periodo analizado, Estonia y Corea han mejorado sustancialmente en términos de gobernan-
za. Asimismo, los indicadores de gobernabilidad aportan informacion relevante, que puede
afectar a los flujos de capital. En el grafico 2, se observa que hay diferencias significativas
entre los distintos indicadores de gobernabilidad elaborados a nivel global. Es interesante
determinar si algunos de estos factores —que también registran cierta variacion temporal —
son mas importantes que otros de cara a la toma de decisiones de los inversores nacionales
o extranjeros. El cuadro 1 muestra los estadisticos descriptivos de los indicadores de gober-
nabilidad antes de la transformacion y del indice de calidad institucional.

Para analizar la relacion entre la calidad institucional y los flujos brutos de capital se selec-
ciona una muestra de 56 economias (22 de ellas de renta baja y media)®, que presentan
suficientes diferencias en su calidad institucional como para poder identificar su efecto si
fuera relevante. Este panel es representativo de paises desarrollados y emergentes. Se
utilizan datos trimestrales desde el primer trimestre de 1996 hasta el ultimo trimestre de
2012. El periodo elegido permite analizar la dinamica de los flujos de capital durante la
crisis rusa y asiatica (1998-1999), asi como durante la crisis financiera global (2008-2009).

La estimacién de panel permite evaluar el papel de la calidad institucional” en la determina-
cion de los flujos financieros, distinguiendo entre el comportamiento de los inversores resi-
dentes y el de los no residentes. Las variables dependientes son las entradas de flujos finan-
cieros por extranjeros y las salidas de flujos por residentes, desglosadas cada una de ellas en

5 Puntuaciones mas altas indican mejor gobernanza.

6 A tenor de la clasificaciéon del Banco Mundial de julio de 2010, los paises de ingresos bajos y medios son aque-
llos con un ingreso nacional bruto per capita, utilizando el método Atlas del Banco Mundial, de entre 976 ddlares
y 11.906 dolares.

7 Esta variable se incluye desfasada un periodo en las regresiones, ya que podria darse el caso de que existiera
causalidad inversa si mayores entradas de capital fomentaran la implementacién de reformas y de mejoras ins-
titucionales por parte de los Gobiernos receptores. También existirian problemas de endogeneidad si existiera
alguna variable omitida que afectara tanto a los flujos de capital como a la calidad institucional.
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FLUJOS DE CAPITAL Y CALIDAD INSTITUCIONAL (a) (b) CUADRO 2

Toda la muestra Paises de renta alta Paises de renta medio-baja
Variables Entradas Salidas Entradas Salidas Entradas Salidas
indice de calidad institucional 0,187 0,063 0,228** 0,462 0,289 -0,081

Otras variables de control incluidas

FUENTE: Banco de Espafa.

a El cuadro presenta los resultados del indice de calidad institucional de las estimaciones de panel utilizando efectos fijos y dummies temporales.

b Los flujos de capital han sido normalizados utilizando el PIB del pais y estandarizados eliminando la media y dividiendo por su desviacion estandar. Otras
variables de control incluyen el crecimiento del PIB, el spread de los tipos de interés a largo plazo, las ratios de deuda publica, de reservas y de crédito, el cuadra-
do de la ratio de crédito, el indice VIX, el crecimiento del PIB mundial y los tipos de interés a largo plazo de Estados Unidos.

Los asteriscos *, **, *** indican significatividad al 10 %, 5% y 1%, respectivamente. Periodo muestral de 1996 a 2012.

CALIDAD INSTITUCIONAL Y FLUJOS BRUTOS DE CAPITAL (a) GRAFICO 3
1 ENTRADAS FLUJOS FINANCIEROS Y CALIDAD INSTITUCIONAL 2 SALIDAS FLUJOS FINANCIEROS Y CALIDAD INSTITUCIONAL
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Alonso (2015).

a Se calcula la media por pais en el periodo analizado (1996-2012) del indice de calidad institucional y de las entradas de flujos financieros en términos del PIB para
la muestra analizada.

inversion extranjera directa (IED), inversidn en cartera (IC) y otra inversion (Ol). Siguiendo a
Broner et al. (2013), las seis medidas de flujos de capital, y las entradas y salidas agregadas,
se normalizan por el PIB del pais y se estandarizan. Ademas, en las regresiones se controla
por variables globales y especificas que afectan al comportamiento de los flujos, como se ha
identificado en la literatura empirica. En particular, las variables explicativas especificas utili-
zadas por pais (factores pull) son el crecimiento del PIB, el spread de los tipos de interés a
largo plazo, las ratios de deuda publica, de reservas y de crédito, y el cuadrado de esta ultima
variable para captar posibles efectos no lineales; todas las variables se desfasan un trimestre
para evitar problemas de endogeneidad. Por su parte, los factores globales (factores push)
incluyen el indice VIX, utilizado como proxy de la aversion al riesgo global, el crecimiento del
PIB mundial y los tipos de interés a largo plazo de Estados Unidos. Las regresiones también
incluyen efectos fijos por pais y dummies temporales para tener en cuenta factores idiosin-
crasicos de los paises estables en el tiempo y perturbaciones globales. En una primera
etapa, se incluye solo el indice de calidad institucional en el modelo genérico de datos de
panel, y en el segundo paso se sustituye esa variable por los seis indicadores de gobernabi-
lidad transformados, a fin de discriminar entre diferentes aspectos institucionales.

Los resultados® muestran que los flujos brutos de capital estan asociados de forma signi-
ficativa con la calidad institucional (véanse cuadro 2 y grafico 3) mas alla de los tradicionales

8 Véase tabla 7 en Alonso (2015).
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determinantes econdmicos y financieros. Una mejora en las instituciones tiende a favore-
cer las entradas brutas de capital en toda la muestra analizada, asi como en las dos
submuestras (paises de elevados ingresos y de ingresos bajos-medios). De esta forma,
parece que los paises con un adecuado marco de gobernabilidad reducen la incertidum-
bre y tienden a atraer mas inversiones, siendo este efecto especialmente relevante en los
paises de menor renta. En cuanto a las salidas brutas de capital, el signo de la calidad
institucional es también positivo y significativo para las economias de renta elevada, lo
que indica que las mejoras en la gobernanza favorecen la acumulacién de ahorro en el
exterior. Este resultado se interpreta en el sentido de que un marco institucional sélido
permite la creacion de un entorno de negocios adecuado que incentiva el crecimiento de
empresas nacionales con capacidad para invertir en el exterior, impulsando la inversién en
el extranjero. En cambio, para las economias de bajos ingresos, la calidad institucional
tiene un efecto negativo, aunque no significativo, sobre las salidas de capitales: al mejorar
la calidad institucional, los inversores parecen preferir invertir en su propio pais en mayor
medida en vez de hacerlo en el exterior.

Estos resultados vienen determinados principalmente por el comportamiento de la inver-
sion extranjera directa y, en las economias de mayor renta, también por la dinamica de los
flujos de cartera®. El ejercicio realizado muestra que la calidad institucional es un factor
determinante para la IED. Diferentes argumentos apoyan este hecho. En primer lugar, el
buen gobierno se asocia con un adecuado entorno de negocios que favorece la inversion.
En segundo lugar, la corrupcion tiende a aumentar los costes de inversion y reduce el valor
actual neto de esta. Sin embargo, existe un efecto diferencial de la calidad institucional
sobre la IED dependiendo del nivel de renta del pais receptor. Mientras que la calidad ins-
titucional es un factor determinante para atraer la IED de los inversores extranjeros en los
paises de bajos ingresos, no es significativa en los paises mas ricos. Este comportamiento
podria venir explicado por el diferente peso de los determinantes de la IED segun la renta
del pais receptor. Siguiendo el enfoque ecléctico de Dunning'® (2001), los factores especi-
ficos (tecnologia, capital humano especializado o conocimientos técnicos) serian los moto-
res mas comunes para explicar la IED en las economias mas avanzadas, mientras que las
ventajas de localizacion —dotacion de recursos naturales y menores costes laborales—
podrian desempefar un papel mas relevante en las economias menos desarrolladas.

De hecho, en estas ultimas los inversores podrian discriminar entre paises segun el grado
de desarrollo institucional, dada la mayor sustituibilidad del resto de las ventajas de loca-
lizacion para atraer IED. Este comportamiento es coherente con la teoria econémica dado
que unas instituciones deficientes tienden a aumentar los costes de negociacién y de
ejecucion. Por tanto, los agentes prefieren invertir en paises en los que el marco institucio-
nal facilite el desarrollo de ventajas especificas de las empresas''. No obstante, como
sefialan Globerman y Shapiro (2002), existen «rendimientos decrecientes» en las mejoras
institucionales: cuanto mas pobre es la economia, mayor es el impacto de la gobernabili-
dad en la atraccion de flujos de IED. Este resultado es relevante dada la importancia que
sigue teniendo la IED sobre el total de entradas de flujos financieros en las economias de
menor renta frente al menor peso que representa en los paises desarrollados (véase grafi-
co 4). Con respecto a las salidas de IED, un marco institucional sélido incentiva un entorno
favorable de negocio, lo que impulsa la creacién de empresas multinacionales, o con in-
terés en internacionalizarse, que invierten no solo en su propio pais, sino también en el

9 Véase tabla 10 en Alonso (2015).
10 Segun este enfoque, la IED vendria determinada por ventajas de posesion, de localizacion y de internalizacion.
11 Esto estd en linea con los resultados de Buchanan et al. (2012), Daude y Stein (2007) y Busse y Hefeker (2007),
que proporcionan evidencia de que los flujos de IED se asocian positivamente a la calidad institucional.
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FLUJOS DE CAPITAL POR COMPONENTES GRAFICO 4

1 ENTRADAS DE FLUJOS FINANCIEROS EN EMERGENTES,
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a Paises de renta medio-baja: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Chile, China, Filipinas, India, Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Peru, Polonia,
Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turquia, Uruguay y Venezuela.

b Paises de elevada renta: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Corea del Sur, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estados Unidos,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, Hungrfa, Ifanda, Islandia, Israel, Italia, Japdén, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos,
Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Singapur, Suecia y Suiza.

extranjero. Por tanto, las salidas de IED se asocian también positivamente con el indice de
calidad institucional en toda la muestra analizada.

Para chequear la robustez de los resultados obtenidos, estas regresiones se estiman tam-
bién utilizando técnicas de variables instrumentales, aunque debido al instrumento selec-
cionado solo se puede emplear una submuestra de 25 paises. Los resultados implican
que, efectivamente, existe una relacion de causalidad que va desde la calidad institucional
hacia los flujos de capital y no a la inversa. La variable instrumental utilizada es la tasa de
mortalidad de los colonizadores en los siglos XVII a XIX de Acemoglu, Johnson y Robinson
(2000 y 2001)'2. Utilizando la tasa de mortalidad de los colonizadores europeos como
variable instrumental de la calidad institucional, los resultados muestran que una mejora
en el indice de calidad institucional tiene un efecto causal en las entradas y en las salidas
brutas de capital, asi como en los flujos de IED y de otra inversion.

El andlisis sugiere también que determinados rasgos institucionales son mas relevantes
que otros (véase cuadro 3)'. La eficacia gubernamental y la calidad regulatoria son las
variables institucionales con mayor poder explicativo y estan asociadas positivamente
con las entradas brutas de capitales de toda la muestra. Estas dos dimensiones de gober-
nabilidad miden la capacidad del Gobierno para implantar politicas adecuadas y creibles.
La primera mide la calidad y la independencia del sector publico, la segunda se centra en
las medidas y politicas que afectan al sector privado. Existe, sin embargo, un comporta-
miento diferencial dependiendo del nivel de renta del pais receptor. Mientras que la eficacia

12 Estos autores argumentan que las instituciones estan determinadas por la estrategia de la colonizacion europea,
impulsada por dos factores: la tasa de mortalidad de los europeos en los paises colonizados y la densidad de
poblacion indigena en esa época. Los colonizadores europeos que se trasladaban a paises con condiciones
de salud favorables establecian en esos paises instituciones politicas y econémicas muy similares a las europeas.
Por el contrario, en las zonas donde los europeos se enfrentaban a altas tasas de mortalidad, los colonizadores
tenian mas probabilidades de establecer instituciones extractivas. El tipo de colonizacién ha influido en las
estructuras institucionales posteriores. Es, ademas, un instrumento ampliamente utilizado en la literatura. Por
ejemplo, Alfaro et al. (2008) utilizan las tasas de mortalidad de los colonos europeos como instrumento para las
instituciones.

13 Véase tabla 12 en Alonso (2015).
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FLUJOS DE CAPITAL E INDICADORES DE GOBERNABILIDAD (a) (b) CUADRO 3

Toda la muestra Paises de renta alta Paises de renta medio-baja
Variables Entradas Salidas Entradas Salidas Entradas Salidas
Rendicion de cuentas 0,19 0,30 0,19 0,14 0,26 0,32
Estabilidad politica -0,19* -0,24** -0,48* -0,35 0,06 -0,06
Eficacia del Gobierno 0,39** 0,36*** 0,47** 0,66*** -0,12 -0,568™*
Calidad regulatoria 0,47 -0,11 0,46* 0,31 0,72** -0,18
Estado de derecho -0,31 -0,05 -0,58 0,05 -0,40 -0,39
Control de la corrupcion 0,09 0,00 0,16 0,13 0,01 -0,08

Otras variables de control incluidas

FUENTE: Banco de Espana.

a El cuadro presenta los resultados de los seis indicadores de gobernabilidad de las estimaciones de panel utilizando efectos fijos y dummies temporales.

b Los flujos de capital han sido normalizados utilizando el PIB del pais y estandarizados eliminando la media y dividiendo por su desviacion estandar. Otras
variables de control incluyen el crecimiento del PIB, el spread de los tipos de interés a largo plazo, las ratios de deuda publica, de reservas y de crédito, el cuadra-
do de la ratio de crédito, el indice VIX, el crecimiento del PIB mundial y los tipos de interés a largo plazo de Estados Unidos.

Los asteriscos *, **, *** indican significatividad al 10 %, 5% y 1%, respectivamente. Periodo muestral de 1996 a 2012.

Impacto de la calidad
institucional en épocas
de crisis

del Gobierno parece ser un factor clave en los paises de renta elevada, la calidad regula-
toria es mas relevante en paises de ingresos bajos y medios. Esto implica que los inverso-
res extranjeros prefieren los paises con una politica sélida y servicios publicos de mejor
calidad. No obstante, en el caso de los paises mas pobres, los inversores extranjeros
tenderan a discriminar a favor de los paises con politicas que favorezcan el entorno de
negocios, con buena supervision bancaria y menor carga burocratica. Ademas, la eficacia
del Gobierno no solo afecta a los inversores extranjeros, sino también a los inversores
nacionales. La mejora de la calidad de la burocracia y de la credibilidad de las politicas
mejora el entorno empresarial e incentiva la inversion en el extranjero para toda la muestra
y en los paises ricos. Sin embargo, la eficacia gubernamental tiene el efecto contrario en
los paises de bajos ingresos. Los inversores nacionales repatrian capital para invertir en su
pais de residencia cuando la credibilidad y la calidad del sector publico mejoran.

Las variables de control tienen el signo esperado y son robustas a las diferentes especifi-
caciones. Tanto los factores especificos como los globales son relevantes para explicar la
dinamica de los flujos de capital. Los flujos brutos son prociclicos, como ponen de relieve
Broner et al. (2013). Los paises con fundamentos econémicos sélidos, reflejados en un
fuerte crecimiento y menores ratios de deuda publica y externa, atraen mas financiacion.
Un deterioro de los fundamentales de una economia favorece una mayor salida de flujos
de inversores nacionales.

Con el fin de evaluar el papel de la calidad institucional durante los periodos de estrés fi-
nanciero, se amplia el modelo presentado en el apartado anterior a través de la introduc-
cién de una variable binaria trimestral que identifica los periodos de crisis utilizando la
base de datos de Laeven y Valencia (2008 y 2012), asi como un término de interaccién
entre crisis y calidad institucional. El indicador de crisis incluye crisis bancarias, cambia-
rias y de deuda soberana, distinguiendo entre crisis nacionales y globales. Estas ultimas
corresponden a las crisis rusa y asiatica (1998 y 1999) y a la crisis financiera global.

Los resultados muestran que en épocas de crisis globales o internas existe una contrac-
cién generalizada de los flujos transfronterizos (véase grafico 5), aunque con diferente in-
tensidad. Las entradas de capital por parte de los inversores extranjeros tienden a con-
traerse mas que las salidas de capital por parte de los agentes nacionales, a excepcion de
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FLUJOS DE CAPITAL DURANTE CRISIS GLOBALES E INTERNAS GRAFICO 5
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

BANCO DE EsPARA 52

" NVERSION EN CARTERA OTRA INVERSION m— TOTAL

los paises menos desarrollados, en los que la repatriacion de capitales es mas fuerte. En
estos paises, ademas, la intensidad de la contraccion tanto de las entradas como de las
salidas de capital es mayor que en los paises de mayor renta.

Las crisis parecen afectar, por tanto, a la relacién de los flujos de capital brutos y a sus
determinantes en el corto plazo, dado que los inversores se comportan de una manera mas
prudente, deshaciendo sus posiciones en el extranjero. En este contexto, las instituciones
politicas parecen desempefiar un papel relevante. En concreto, los resultados sugieren que
los inversores nacionales en los paises con un marco institucional sélido tienden a repatriar
mas capital, compensando parcialmente los efectos negativos de la disminucién de las
entradas brutas de capital y reduciendo su impacto real sobre la economia. Es decir, los
paises con buenos indicadores de gobernabilidad son propensos a registrar menores sali-
das brutas de capital, o una mayor repatriacion de fondos, en periodos de estrés financiero.
Este efecto es especialmente relevante en los paises de menor renta. En un contexto de
incertidumbre, los inversores nacionales deciden desinvertir y repatriar flujos, aumentando
el sesgo doméstico de sus carteras'®. Esta tendencia serd mas relevante si son residentes
en un pais con un marco juridico predecible y con un sistema de proteccion de derechos
de la propiedad y cumplimiento de los contratos solido. Por otra parte, la reversion de flujos
hacia activos domésticos en paises con buena calidad institucional tiende a ser mayor
durante las crisis globales que durante las crisis nacionales, salvo en los paises de menor
renta. Finalmente, no existe evidencia empirica de que la calidad institucional mitigue la
fuerte contraccion de entradas brutas de capital.

14 Milesi-Ferretti y Tille (2001) obtienen resultados similares.
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Conclusiéon

BIBLIOGRAFIA

En este articulo se ha presentado un analisis empirico de la relevancia que tiene la calidad
institucional en el comportamiento de los flujos financieros brutos, y del efecto diferencial
de la existencia de un marco institucional adecuado en periodos de estrés financiero, ya
sean crisis globales o nacionales.

El andlisis, referido al periodo 1996-2012, permite constatar, en primer lugar, que la cali-
dad institucional es relevante para explicar la dinamica de los flujos de capital a largo
plazo. Las estimaciones muestran que el indice de calidad institucional esta asociado
positivamente con las entradas y con las salidas brutas de capital. Una mejora en las ins-
tituciones politicas atrae mas financiacién de inversores extranjeros, pero también favore-
ce la inversion extranjera de los agentes nacionales, en los paises de mayor renta, al me-
jorar las condiciones de negocio en estos paises, lo que facilita la creacion de empresas
mas dispuestas a invertir en el extranjero. Sin embargo, para las economias de menor
renta, la calidad institucional tiene un impacto negativo, aunque no significativo, en las
salidas brutas de capital, lo que implica que prevalece el efecto de que los inversores
nacionales deciden invertir en su propio pais en lugar de en el extranjero.

En segundo lugar, la calidad institucional permite también entender mejor el comporta-
miento de los inversores nacionales en periodos de crisis (bancaria, cambiaria o de deu-
da). En concreto, los paises con un marco institucional mas sélido registran menores sali-
das brutas de capital —es decir, una mayor desinversion y repatriacion de flujos— en
periodos de estrés financiero, independientemente de si se trata de una crisis global o
especifica. Este efecto puede suavizar los efectos de los shocks financieros, que reducen
las entradas de capital en todo tipo de crisis y paises. La repatriacion de capitales de los
agentes residentes puede compensar parcialmente los efectos de las reversiones subitas
de capital de los inversores extranjeros y su impacto negativo en la economia.

Con el objetivo de atraer mas financiacion o favorecer una mayor repatriacion de capitales
en periodos de estrés financiero, las autoridades pueden mejorar la calidad institucional
y, en particular, la eficacia gubernamental y la calidad regulatoria, que son los indicadores
institucionales mas relevantes para explicar los determinantes de los flujos de capital. En
consecuencia, los Gobiernos deberian centrarse en fomentar la transparencia, aumentar el
grado de independencia de las instituciones publicas, reducir las cargas administrativas y
mejorar la integracion de las politicas regulatorias a fin de impulsar la actividad del sector
privado.
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Introduccién

Nuevo mapa institucional
para la estabilidad
econdmica y financiera

EL NUEVO MAPA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES

Este articulo ha sido elaborado por Isabel Garrido, Pablo Moreno y Xavier Serra, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales.

El orden econdmico internacional ha experimentado profundos cambios desde 2009, en
respuesta a la crisis financiera global y a sus consecuencias en distintos ambitos: econo-
mico, financiero y regulatorio. Durante estos afios hemos asistido al redisefo de la gober-
nanza y de las politicas de las instituciones tradicionales surgidas de los acuerdos de
Bretton Woods —Fondo Monetario Internacional (FMI o Fondo), Banco Mundial (BM) y
Organizacién Mundial del Comercio (OMC)— vy a la aparicion de nuevas instituciones, a
escala tanto global como regional, todo ello bajo la tutela de un G-20 reforzado, que ha
tomado las riendas de la coordinacidon econdémica internacional.

De esta forma, se ha configurado un nuevo mapa de las relaciones econdémicas interna-
cionales, caracterizado por un mayor peso de las economias emergentes —acorde con
su creciente importancia en la economia mundial—, una mayor complejidad institucional
—con la multiplicaciéon de esquemas regionales—, un mayor volumen de recursos y el
desarrollo de nuevos instrumentos y estrategias. En este mapa desempefian un papel
fundamental los organismos econdmicos internacionales, que se pueden clasificar en
cuatro grandes bloques, en funcién de su mision principal en el entramado global: institu-
ciones orientadas principalmente al mantenimiento de la estabilidad econémica y financiera,
es decir, a la gestion y prevencion de crisis (como el FMI), instituciones orientadas a fo-
mentar el crecimiento y el desarrollo (bancos de desarrollo), acuerdos comerciales (OMC
y acuerdos de integracion multilateral) y organismos de vigilancia y regulaciéon, como la
Organizacién para el Crecimiento y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés)'.

Este articulo aborda los principales elementos que definen este mapa de relaciones inter-
nacionales, prestando especial atencién a las Instituciones Financieras Internacionales
(IF), en las que incluimos, a efectos de este articulo, los dos primeros bloques, las institu-
ciones orientadas al mantenimiento de la estabilidad y aquellas enfocadas al desarrollo de
estrategias de crecimiento. En la segunda y tercera seccion se revisan los cambios que se
han introducido en ambos conjuntos de instituciones. Seguidamente se abordan las nue-
vas estrategias globales que dan sustrato a la creciente coordinacion e interrelacién entre
IFI; en particular, la estrategia de crecimiento del G-20 y los nuevos Objetivos de Desarro-
llo Sostenible (ODS).

El principal cambio que se ha producido en el grupo de instituciones dedicadas a asegurar
la estabilidad ha sido el desarrollo de lo que se conoce como Redes de Seguridad Finan-
ciera Global. Hasta 2009, el FMI era la principal institucién financiera internacional con
esta funcién. Desde entonces se ha impulsado un esquema mas complejo, en el que han
entrado en juego otros intervinientes, principalmente los Acuerdos Regionales de Finan-
ciacion (ARF) y los mecanismos bilaterales para la provision de liquidez (como los acuer-
dos swaps entre bancos centrales o el otorgamiento de préstamos entre paises).

1 Esta clasificacion no es excluyente, puesto que hay organismos que desarrollan funciones caracteristicas de
varios bloques, como las propias instituciones de Bretton Woods, que tienen también una funcion supervisora.
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PRINCIPALES NOVEDADES DESDE 2009 EN EL MAPA INSTITUCIONAL DE ESTABILIZACION CUADRO 1

ECONOMICA Y FINANCIERA

Instituciones y acuerdos internacionales

FMI

Grupo de acreedores

Mejora de la gobernanza y legitimidad con reequilibrio del poder de voto y realineamiento del
Directorio en favor de economias emergentes. Se triplican los recursos de naturaleza permanente,
se flexibiliza la politica de préstamo de resolucion de crisis (condicionalidad mas realista y mayor
acceso a recursos), y se crean nuevos instrumentos precautorios. Nuevas formas de trabajar en
coordinacion con terceros (troika en Europa). Aumento histérico del volumen de préstamos, con
una media anual de 74 mm de DEG (frente a 13 mm en 1990-2008) y el méximo anual de mas
de 140 mm en 2011 (el maximo anual en afios anteriores no llegaba a 40 mm).

Club de Paris. Proceso de apertura a paises no pertenecientes al Club (acceso a reuniones,
negociaciones, grupos de trabajo, participacion ad hoc), con participacion, por ejemplo, de China,
Corea del Sur, Sudéfrica o Brasil. Mayor transparencia y creciente coordinacion con acreedores
privados, principalmente IIF (Institute of International Finance). Lanzamiento del «Paris Forum»
(2013), con didlogo anual acreedores-deudores, conjunto con el G-20.

Institute of International Finance (IIF). Crecimiento y diversificacion de miembros a instituciones
privadas procedentes de paises emergentes (pasan de 230 en 2008 a 500 en 2015, en 70 paises).
Se aceptan nuevos principios sobre clausulas vinculadas a la reestructuracion de la ICMA
(International Capital Market Association).

Instituciones y acuerdos regionales y bilaterales

UE

Asia

BRICS

Oriente Medio

Latinoamérica

Iniciativas bilaterales

FUENTES: Informes institucionales y elaboracion propia.

NOTA: En negrita, instituciones nuevas.

Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), 2012. Mecanismo intergubernamental de los paises
de la zona del euro (ZE), con capacidad de préstamos de 500 mm de euros. Los préstamos estan
sujetos a condicionalidad y suelen combinarse con la ayuda del FMI. Tiene una amplia gama de
instrumentos, incluyendo préstamos de rescate, lineas precautorias, compra de deuda publica o
recapitalizacion bancaria directa. EI MEDE sustituye a mecanismos temporales que se habian
activado a partir de 2010 —Préstamo griego, Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF)—.

«BoP Assistance». Se trata de una linea destinada a miembros de la UE no pertenecientes a la ZE
con condicionalidad. Aumenta su dotacion de recursos de 12 mm de euros a 50 mm. Tras estar
inactivo entre 2002 y 2007, se activé a partir de 2008 para Hungrfa, Letonia y Rumania, con ayudas
concedidas en combinacion con otros organismos (FMI, BM, Banco Europeo de Reconstruccion

y Desarrollo —BERD — vy bilaterales).

Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada (CMIM). En 2010 se multilateralizd la Iniciativa, y su importe
pasé de 80 mm de ddlares a 120 mm (en 2010) y 240 mm (en 2012). Introduce también
instrumentos precautorios, y los programas de resolucion de crisis se coordinan con un
programa del FMI.

Acuerdo de Reservas de Contingencia (ARC), 2014. Es un pool de reservas de los bancos
centrales de los paises identificados como BRICS con un capital de 100 mm de ddlares y China
como accionista mayoritario (40 % del poder de voto). Puede conceder préstamos precautorios
y contingentes instrumentados mediante swaps,con el primer tramo del 30 % de la financiacion
maxima del pais no vinculada a un programa con el FMI.

Fondo Monetario Arabe (FMA). Se duplica el capital autorizado (hasta 1,2 mm de ddlares) y los
importes prestables (aumentan un 300 %, hasta 689 millones anuales de media en 2009-2014
—desde 231 millones de media en 1978-2008—). Se crea también una nueva linea precautoria sin
condicionalidad para paises con buenos fundamentos.

Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). Aumento de capital de 2,3 mm de ddlares a 3,6 mm
en 2013 y un nuevo miembro (Paraguay).

Lineas swap. Las lineas de swap en divisas entre bancos centrales se han multiplicado por 20
entre 2008 y 2014 (hasta 2,5 mm de ddlares) y el nimero de acuerdos casi se ha duplicado,
ampliandose el ambito regional de los acuerdos.

Préstamos bilaterales. Se han sucedido distintos acuerdos bilaterales de financiacion en general
entre paises con alto riesgo de contagio, o por motivaciones geoestratégicas. Por ejemplo: drea del
euro a Grecia e Irlanda; Estados Unidos a Ucrania; Arabia Saudi a Egipto. Suelen vincularse al apoyo
financiero del FMI o de un instrumento regional.

El cuadro 1 recoge los principales elementos de este nuevo esquema, en el que cabe

destacar: a) el desarrollo de nuevas pautas de gobernanza institucional; b) el aumento del

volumen de recursos, y c) el disefio e implementaciéon de nuevas estrategias e instrumentos

de prevencion y resolucion de crisis.
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DISTRIBUCION DEL PIB MUNDIAL, ANO 2000 VS. 2015

1 ANO 2000

BRICS
8%

Resto paises

13% Estados Unidos

31%

Otros
avanzados
8%

Japon
UE-28 14%
26%

FUENTE: Datos WEO de octubre de 2015.
NOTA: Las cifras corresponden al PIB a precios de mercado.

UNA NUEVA GOBERNANZA
PARA LA ESTABILIZACION

caracter regional, que se han sumado a la funcion de estabilizacion del Fondo.

2 ANO 2015

Estados Unidos
BRICS 24%
23%

Japén
Resto 6%
paises

16%

Otros
avanzados
9%

22%

GRAFICO 1

Los cambios en la gobernanza se han introducido por una doble via: la reforma en las
estructuras de toma de decisiones del FMI, y la constitucién de nuevas instituciones, de

En relacion con el cambio de gobernanza del FMI, desde 2006 se han emprendido una

serie de reformas tendentes a modificar la distribucién de cuotas de la institucion y la

composicion de su Directorio Ejecutivo, con objeto de aumentar la voz y la representacién

de las economias emergentes. Estas reformas han seguido un proceso lento, con multi-

ples saltos en el tiempo y prérrogas dilatadas, como consecuencia del complejo equilibrio

de poderes dentro de la institucion y de las inercias histéricas. En sintesis, los principales

hitos han incluido?: aumentos de cuotas a favor de paises emergentes e infrarrepresenta-

dos; la introduccién de una nueva férmula que aumenta la cuota tedrica de los emergen-

tes; el realineamiento del Directorio (que es parte de la reforma de 2010, ratificada por

Estados Unidos en diciembre de 2015)% una ampliacion sustancial del endeudamiento

multilateral del FMI (los denominados «préstamos NAB»); la eleccion de un subdirector

gerente adicional, de nacionalidad china, y la inclusién del renminbi en la cesta de los

derechos especiales de giro (DEG, la moneda del Fondo).

En buena medida estos cambios obedecen a la necesidad de reflejar el mayor peso relativo

de las economias emergentes en la economia global. Como se observa en el grafico 1,

destaca especialmente el auge de los paises identificados como BRICS (Brasil, Rusia, In-

dia, China y Sudafrica), que supondran mas del 33 % del PIB mundial en 2020, segun el FMI,

con China a la cabeza. Por tanto, las reformas de gobernanza vienen a reforzar la legitimidad

del FMI, una institucion en la que la representacion de los paises debe reflejar su peso eco-

némico. El nuevo equilibrio parece estable, si bien contindan abiertos algunos frentes en

relacion con el disefio de la formula y con la conveniencia de establecer algun tipo de me-

canismo que asegure la convergencia entre cuota efectiva (la que tiene el pais) y cuota

calculada (la que le corresponde segun la férmula). China es el principal ejemplo de esta

2 Desarrollado en Moreno (2012).

3 La cuota de Estados Unidos le proporciona capacidad de veto, de forma que la reforma de 2010 no podia ser

aprobada sin su ratificacion.
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MAS RECURSOS
Y MAS REPARTIDOS
ENTRE INSTITUCIONES

discrepancia, pues, tras la implementacion de la reforma de 2010, tendra una cuota efec-
tiva del 6,4 % (la tercera, tras Estados Unidos y Japdn), lejos de su cuota calculada (11,3 %).

En cuanto al creciente protagonismo de las instituciones regionales, este deriva tanto de
la mayor dotacién de recursos a las ya existentes como de la creacién de nuevas institu-
ciones. Cabe destacar, en este ambito, el desarrollo de una nueva arquitectura institucio-
nal en la zona del euro (ZE), la ampliacién de la Iniciativa Chiang Mai en Asia y la creacion
del Acuerdo de Reservas de Contingencia (ARC) por parte de los BRICS. En otras regio-
nes los recursos de las instituciones de estabilizacion también han aumentado, aunque
con menor importancia relativa (véase cuadro 1).

Europa ha desarrollado un amplio instrumental de apoyo financiero a sus paises miembros,
especialmente en la ZE. El proceso se ha producido por etapas, destacando la creacion del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que empezé a funcionar en octubre de 2012*
y cuenta con una capacidad de financiacion de 500 mm de euros. En el ambito asiatico
destacan la Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada (CMIM, creada en 2000 y multilateralizada
en 2010) y, en el caso de los BRICS, el ARC. Ambos acuerdos se articulan como un pool
de reservas a disposicion de sus miembros y en ambos China desempefa un papel central,
aportando la mayor cantidad de recursos. De forma similar al MEDE, los préstamos de
CMIM y ARC se articulan de manera conjunta con un programa del FMI (salvo para un
primer tramo de hasta un 30 % del importe maximo de acceso del pais).

A escala internacional cabe sefalar también las iniciativas de acreedores bilaterales publi-
cos y privados en temas de renegociacion o reestructuracion de la deuda, incluyendo la
apertura del Club de Paris a paises no miembros, especialmente relevante en el caso de
China, que se ha constituido como uno de los principales paises acreedores mundiales.

Todas estas iniciativas suponen un cambio cualitativo en la gobernanza para la estabiliza-
cién de paises en crisis. Se trata de aunar fuentes de financiacién complementarias y de
una nueva forma de actuar, con mayor peso de las instituciones regionales en el disefio y
la financiacion del rescate. En este sentido, se plantea un nuevo reto en términos de coor-
dinacion entre instituciones, que permita optimizar los recursos y la complementariedad
de las distintas instituciones®.

El nuevo esquema institucional es particularmente evidente en el reparto de los recursos
para la estabilizacion. El grafico 2 muestra la evolucion de los recursos globales disponi-
bles para la cobertura de crisis desde el afio 2000. Destacan dos elementos: la potencia-
cién de los recursos del FMI —que se multiplican por cuatro y modifican su estructura,
incluyendo hasta un 30 % de préstamos bilaterales temporales®—, y el crecimiento de las
fuentes de recursos complementarias al FMI, incluyendo la acumulacién de reservas, el
volumen de las lineas swap y el desarrollo de los ARF.

Se sefiala, por su cuantia, el sustancial crecimiento de las reservas como forma de auto-
seguro para el pais, en caso de crisis de balanza de pagos, si bien su distribucion es
muy desigual (con un notable peso de China, que acumula mas del 30 % de las reservas

4 ElI MEDE sustituye a la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF), que se habia constituido en 2010
como instrumento transitorio en el contexto de la financiacién de Grecia, Irlanda y Portugal. Desde julio de 2013
la FEEF no puede conceder nuevas ayudas, pero mantiene su actividad hasta la cancelacién de los préstamos
vivos. Por su parte, desde 2010, la UE cuenta con el Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF).

5 V\éase Garrido et al. (2012).

6 Para un andlisis del proceso de aumento de recursos en el FMI, véase L’Hotellerie-Fallois y Moreno (2014).
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TAMANO DE LAS REDES DE SEGURIDAD FINANCIERA GLOBAL GRAFICO 2
TAMANO TOTAL Y EN RELACION CON EL PIB MUNDIAL
mm de ddlares (Fondo Monetario Internacional y ARF) mm de dolares (reservas y swap lines)
1.400 * 1 13.000
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1.000 9.000
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_—
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B FMI (CUOTAS + NAB + GAB)

[ FMI (ACUERDOS BILATERALES)

B FEEF (FACILIDAD EUROPEA DE ESTABILIZACION FINANCIERA) MEEF (MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIZACION FINANCIERA)

MEDE (MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD)
OTROS ARF (FLAR, FMA, BoP, EurAsEc ACF)

[ CMIM (INICIATIVA CHANG MAI MULTILATERALIZADA)

ARC (ACUERDO DE RESERVAS DE CONTINGENCIA)

- RATIO [IFI / PIB MUNDIAL]

- SWAP LINES (Escala dcha.)

* RESERVAS, INCLUIDO ORO (Escala dcha.)

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Informes anuales, sitios web de los Acuerdos Regionales de Financiacion y Tratado del ARC.

NOTAS: Las cifras de reservas para 2015 corresponden al final de 2014. Se han tomado los tipos de cambio en 2000-2010 y el primer dato del afio para 2015.

NUEVAS POLITICAS DE
RESOLUCION Y PREVENCION
DE CRISIS

globales). Desde el afio 2000, las reservas se han multiplicado por cuatro, y rondan los
12 billones de délares en 2015, muy por encima de los recursos conjuntos de FMI y ARF,
de 2,7 billones. Cabe mencionar también en este esquema las lineas swap entre los bancos
centrales, generalmente vinculadas a la provisién de liquidez en divisas al sector bancario
con objeto de proteger la estabilidad financiera. Desde 2008, el entramado de lineas ha
aumentado considerablemente en nimero y tamano, alcanzando casi 100 acuerdos, por
valor de 2,5 billones de ddlares.

La regionalizacion se observa también en el aumento del tamafio de los ARF, cuya dimen-
sion agregada supera a los recursos permanentes del FMI desde 2010. En conjunto, los
recursos de FMI y ARF suponen en 2015 casi un 2,3 % del PIB mundial, por encima del
1% que suponian en el afio 2000. Es importante enfatizar que los acuerdos regionales
solo estan disponibles para los paises que los integran, pertenecientes, en general, a una
region determinada —también hemos incluido aqui el acuerdo alcanzado por los paises
BRICS, que ha abierto una nueva dimension multicardinal en los acuerdos de cooperacion—.
Entre los ARF destacan, en volumen, las iniciativas europeas, que suman casi un 69 % del
total, mientras que el CMIM de los asiaticos y el ARC de los BRICS suponen un 18 % y un
7,5 %, respectivamente.

Las reformas también han sido sustantivas en las politicas de resolucion y, especialmente,
en las de prevencion de crisis. A modo de sintesis, se ha flexibilizado la resolucién, y la
prevencion se ha fortalecido por tres vias: creando nuevas lineas financieras de preven-
cién y profundizando en la regulacién y supervision.

Las estrategias de resolucion se han adaptado a la mayor magnitud y diversidad de las
crisis financieras disefiando programas de mayor cuantia, que suponen la entrega de un
volumen de recursos mas elevado al inicio del programa (frontloading) y que permiten una
gestion mas flexible de las politicas econdmicas para recuperar la confianza ante los mer-
cados. El FMI ha liderado estos cambios en sus propios programas y en los coordinados
con las ARF. Asi, los programas del Fondo han aumentado significativamente de tamafio;
en promedio, los aprobados desde 2008 suponen un 5,9 % del PIB del pais rescatado,
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TAMANO RELATIVO DE LOS PROGRAMAS (EN PORCENTAJE DEL PIB DE LOS PAISES) GRAFICO 3

TAMANO MEDIO DE LOS PROGRAMAS APROBADOS EN CADA ANO

% del PIB del pais

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

| [NEAS NO PRECAUTORIAS (LNP) = | {NEAS PRECAUTORIAS (LP) s TOTAL LINEAS (MEDIA)
LNP (MEDIAS SUBPERIODOS) s | P (MEDIA SUBPERIODO) s s s @ TOTAL LINEAS (MEDIA SUBPERIODO)

FUENTE: Fondo Monetario Internacional (base de datos de programas), WEO de octubre de 2015.
NOTA: Para los programas se ha tomado el importe aprobado en el afio de aprobacion.

frente al 1,8 % de los anteriores a ese afo; y su importe medio ha pasado de 2 mm de
ddlares en 2000-2007 a 5,2 mm en 2008-2015 (10,3 mm si se consideran los programas
precautorios). Es decir, los programas del Fondo han aumentado en media un 254 % en
porcentaje de PIB y un 156 % en tamafio, comparando los periodos pre- y poscrisis.

Por otro lado, en 2009 el FMI simplifico la condicionalidad de sus programas, basandola
mas en una evaluacién del progreso general del programa que en el estricto cumplimiento
de unas condiciones de referencia. Los programas, ademas, deben ser asumidos como
propios de forma clara por parte de las autoridades econémicas del pais (ownership)”.

En el ambito de la prevencion es resefable la creacién de las nuevas lineas de crédito
precautorias, que también ha liderado el FMI y que se han incorporado en diversos ARF
(por ejemplo, MEDE, CMIM, ARC y Fondo Monetario Arabe). El Fondo ha introducido las
denominadas FCL (Flexible Credit Line) y PLL (Precautionary Liquidity Line), instrumentos
de préstamo de caracter preventivo, cuyo objetivo es proporcionar un colchén de finan-
ciacion a aquellos miembros con buenos fundamentos € historial de politicas saneadas,
que estén sometidos a riesgo de contagio internacional. Se trata de un tipo de instrumento
innovador, ya que el pais puede acceder a ellos si cumple con unos requisitos de cualifi-
cacion ex ante. Constituyen una suerte de sello de buen comportamiento que da el FMI,
respaldado con recursos en caso de que el pais los necesite. Salvo en el caso de Mace-
donia, hasta el momento los paises que han suscrito estas lineas no han recurrido a los
fondos puestos a su disposicion®.

En el ambito de la regulacién, las IFl tienen un menor protagonismo frente a otras institu-
ciones como el FSB y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 0 —en Europa— la
Autoridad Bancaria Europea, donde se coordinan estas reformas. En el caso del Fondo,
cabe mencionar la elaboracion de un nuevo estandar sobre movimientos de capitales, en
el que —a diferencia de la posicion tradicionalmente mantenida por el Fondo— se asume
la posibilidad de introducir restricciones a la movilidad en situaciones de dificultades de
balanza de pagos o en los mercados de crédito [FMI (2012)].

7 Moreno (2013), capitulo 5, desarrolla las reformas en la politica de préstamo del Fondo.
8 Véase Sanchez y Serra (2015).
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Nuevo mapa institucional
para el crecimiento
y el desarrollo

NUEVA GOBERNANZA
PARA EL CRECIMIENTO
Y EL DESARROLLO

MAS RECURSOS
PARA EL CRECIMIENTO
Y EL DESARROLLO

El fortalecimiento de la supervision es el tercer pilar en el que se sustenta la nueva politica
de prevencion. El FMI y el BM han reforzado los programas conjuntos FSAP (Financial
Sector Assessment Program), que evallan peridédicamente los sistemas financieros de los
paises miembros. El FMI ha desarrollado, ademas, nuevos instrumentos analiticos, como
las matrices de riesgo, el andlisis sistematico de las posiciones de inversién de los distintos
sectores econdmicos de un pais (balance sheet analysis) o el mapeo de las interconexiones
econdmicas y financieras entre paises. En este sentido, ha habido una transicion desde un
andlisis de pais hacia un enfoque mas integrador que vincula las tres capas de la supervi-
sion (bilateral, regional y multilateral) con una atencion creciente por la interconexion de las
distintas politicas econdmicas y su transmision entre paises (spillover effects).

La supervision también se ha reforzado en las IFI regionales. En el caso de Europa, el
MEDE participa en el seguimiento de los paises con programa y, en el de la CMIM, se ha
creado la AMRO (ASEAN + 3 Macroeconomic Research Office), para realizar un seguimien-
to de las economias y los riesgos a los que estan sometidos sus paises miembros.

Las IFI dedicadas al crecimiento y el desarrollo también han configurado desde 2009 un
nuevo mapa institucional (véase cuadro 2), en el que cabe destacar tres elementos prin-
cipales: a) un nuevo esquema de gobernanza; b) el aumento de los recursos disponibles
y del volumen de préstamo, y c) el cambio en las estrategias de desarrollo (abordado en
la siguiente seccion).

Los cambios en la gobernanza también se han articulado por la doble via de la reforma de
la gobernanza del BM —y de otros bancos de desarrollo tradicionales—, pero sobre todo
por la aparicion de nuevas instituciones dedicadas al desarrollo. La reforma en el BM su-
pone un trasvase de votos del 4,6 % a las economias emergentes y en desarrollo (que al-
canzan el 47,2 % del total) y un director ejecutivo adicional para un pais de Africa subsaha-
riana [Banco Mundial (2015)]. En el resto de los bancos de desarrollo existentes antes de
2009, también se han producido una serie de reformas de gobernanza que tienden a au-
mentar el peso de las economias emergentes [por ejemplo, China entré a formar parte del
Banco Interamericano de Desarrollo en 2009, e ingreso en el Banco Europeo de Recons-
truccién y Desarrollo (BERD) en 2016].

Sin embargo, la principal transformacion ha tenido lugar como consecuencia de la crea-
cién de nuevas instituciones regionales, incluyendo los nuevos bancos como el Banco
Asiatico de Inversion en Infraestructura (BAIl) o el Nuevo Banco de Desarrollo de los
BRICS (NBD), cuyo proceso de creacidn ha sido especialmente rapido (véase recua-
dro 1). Esta celeridad se explica en parte por las elevadas necesidades de financiacion
de las economias emergentes y en desarrollo. Por ejemplo, el Banco Asiatico de Desarro-
llo (BAD) ha estimado que las necesidades de infraestructuras en Asia ascienden a
730 mm de ddlares anuales hasta el aflo 2020 [Banco Asiatico de Desarrollo (2009)]. Pero
también revela una cierta distancia de las economias emergentes con la gobernanza de
las instituciones tradicionales y su interés por liderar nuevos proyectos con mayor peso
en las decisiones. El surgimiento de estas instituciones esta perfilando una nueva arqui-
tectura con un giro en el que el centro de decisiones ya no esta solo en Washington, sede
del FMI'y del BM. De igual manera que en las instituciones de estabilidad, la coordinacién
entre instituciones constituye un nuevo reto central.

Desde 2009, impulsado por el G-20, las IFl destinadas al desarrollo han venido aumentan-
do sus recursos, incluyendo ampliaciones significativas en su capital social, como se
muestra en el grafico 4. Tras estos aumentos y la creaciéon de nuevos bancos (BAIl, NBD),
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PRINCIPALES NOVEDADES DESDE 2009 EN EL MAPA INSTITUCIONAL DE DESARROLLO Y CRECIMIENTO CUADRO 2

Instituciones e iniciativas internacionales

Grupo BM

Iniciativas globales
en infraestructuras

En gobernanza, reforma de cuotas y del Directorio a favor de las economias emergentes y en desarrollo (incluyendo un

director ejecutivo adicional para paises africanos). Reorganizacion institucional primando las areas de actuacion sobre la
division regional (global practices). Se amplia el capital de las ventanillas del BIRF (Banco Internacional de Reconstruccion

y Fomento) y del CFl (Corporacion Financiera Internacional) y los fondos concesionales de la AIF (Asociacion Internacional del
Fomento), que alcanza un maximo histérico de 52 mm de ddlares para el periodo 2014-2016. El volumen de préstamos anuales
aumenta un 30 % —hasta 25 mm— y se flexibilizan los margenes de maniobra (vencimientos y tipos).

El BM lidera la Facilidad de Infraestructura Global (GIF), 2014. Es una plataforma para aunar esfuerzos de financiacion
en infraestructuras en paises emergentes y en desarrollo, sumando recursos de los distintos bancos de desarrollo y del sector
privado a través de proyectos publico-privados (PPP).

El G-20 crea el Centro para Infraestructuras Globales (CIG) 2014, con sede en Sidney, para coordinar informacion,
iniciativas, buenas practicas y planes de inversion en una agenda multianual de cuatro afios.

Instituciones e iniciativas regionales

Europa

Asia

BRICS

Latinoamérica

Africa

Oriente Medio +

Banco Europeo de Inversiones (BEI). Aumento de capital (2013) de 10 mm de euros a 243 mm, lo que le convierte en

el primer banco de desarrollo regional por capitalizacién. El volumen de préstamos anuales casi se duplica, pasando de

45 mm (2000) a 77 mm (2014). También aumenta el capital de la ventanilla del Fondo Europeo de Inversiones hasta 4,5 mm,
que se canalizara a través de préstamos, capital y garantias, en lugar de subvenciones. El BEI contribuye también al Plan

de Inversiones para Europa (Plan Juncker, 2014).

Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD). Ha ampliado su ambito de actuacién a Asia Central y a paises arabes.
China ingresé como miembro en 2016.

Banco Asidtico de Desarrollo (BAD). Ampliaciéon de capital un 200 % hasta los 165 mm de ddlares, sin modificacion

en el peso relativo de sus miembros. Impulso a la capacidad de préstamo para alcanzar 20 mm de ddlares anual (incremento
del 50 %) hasta el 2017 a través de: i) cooperacion publico-privada para inversion en infraestructuras; ii) nuevas lineas de
préstamo; iii) cofinanciacion con BAIl. Objetivos: crecimiento inclusivo y sostenible, respetuoso con el medio ambiente,

e integracion regional.

Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura (BAIl), 2014. Nace con un capital de 100 mm de ddlares de mayoria
regional (75 %), con China como principal socio (con un 30 % del capital). Tiene sede en Pekin y esta destinado a proyectos
de infraestructura en la region y animo cooperativo (véase recuadro 1).

Nuevo Banco de Desarrollo (NBD), 2014. Se crea con un capital de 100 mm de ddlares (la mitad suscrito por los BRICS,
por partes iguales), destinado a financiar proyectos —publicos o privados— de infraestructura y desarrollo sostenible, por
medio de préstamos, garantias y participacion en inversiones (véase recuadro 1).

Grupo Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Amplia su capital social en casi un 70 % —hasta los 171 mm de ddlares—
e incorpora a China. Los niveles de préstamo precrisis aumentan aproximadamente un 6 % (respecto a 2010), hasta
aproximadamente los 13,5 mm anuales en 2014.

Corporacion Andina de Fomento (CAF), Banco de Desarrollo. Aumento de capital del 50 %, hasta 15 mm de ddlares (2015).
Es la principal fuente de financiacion de infraestructura y energia para América Latina, que desde 2004 ha experimentado

un crecimiento muy significativo, casi alcanzando al BM y al BID en volumen de financiacién a la region (los préstamos
aumentaron —respecto a 2010— un 10 %, hasta aproximadamente los 12 mm anuales en 2014). A diferencia de los bancos
de desarrollo, la CAF cuenta con una alta participacion en su accionariado del sector privado.

Banco Africano de Desarrollo (BAfD). Triplica su capital social en 2010 (hasta 100 mm de ddlares). Aumenta sus niveles
de préstamo, respecto a la media de los afios anteriores a la crisis, en un 300 %, hasta casi los 7 mm anuales en media.

Banco Islamico de Desarrollo (BlsD). Aumenta exponencialmente su capital hasta 100 mm de DEG en 2013 respecto
alos 6 mm del afo 2000. Los préstamos entre 2005-2015 suponen més del doble que en los 30 afios anteriores.

Deauville Partnership International (2011), iniciativa del G-8 para coordinar esfuerzos de donantes y bancos de desarrollo
a los paises arabes en transicion a través de un Fondo de Transicion para estos paises, con el Banco Mundial como
fideicomisario.

FUENTE: Informes institucionales y elaboracion propia.
NOTA: En negrita, instituciones nuevas.

BANCO DE ESPANA

en la actualidad, el tamafio del BM supone el 20 % del total del capital de estas institucio-
nes, frente al 40 % en 2000. Entre los bancos regionales, destacan los europeos (Banco
Europeo de Inversiones y BERD, que suponen el 23 % de la capitalizacién total), y las
nuevas iniciativas de los BRICS (BAIl y NBD, un 15 %).
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TAMANO DE LAS INSTITUCIONES PARA CRECIMIENTO Y DESARROLLO GRAFICO 4

TAMANO TOTAL Y EN RELACION CON EL PIB MUNDIAL

mm de ddlares
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FUENTES: Informes anuales y sitios web.
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NOTA: El capital permite aproximar la capacidad de préstamo, si bien cada institucion tiene su propio sistema de financiacion y apalancamiento. El ejemplo mas
llamativo esta en Latinoamérica, donde BID y CAF tienen un volumen de préstamos muy similar, pero con una capitalizacion diez veces superior en el BID.

a Se incluye capital suscrito del BEI, autorizado para el resto.

El aumento en la capitalizacion de los bancos de desarrollo, unido a nuevas féormulas de
apalancamiento de sus recursos, ha permitido un aumento significativo en los volimenes
de préstamo. La media anual de los préstamos concedidos por los principales bancos de
desarrollo durante el periodo 2009-2014 aumentd mas de un 125% respecto del periodo
2000-2008, pasando de los 37 mm de ddlares anuales a cerca de 84 mm, en promedio anual®.

Con la adopcion de la Agenda de Accion de Addis Abeba (en adelante, Addis Abeba) apro-
bada en julio de 2015 [ONU (2015a)], la financiacion del desarrollo ha experimentado un
punto de inflexion. Addis Abeba articula una estrategia de financiacion integral para alcan-
zar los ODS, que deben orientar las estrategias de los bancos de desarrollo para el perio-
do 2015-2030. Engloba multiples compromisos politicos y medidas especificas que con-
templan no solo fuentes de financiacion —reto que se plantea en términos de pasar de
«millardos a billones» [FMI-Banco Mundial (2015)]—, sino también aspectos como la coo-
peracién internacional en materia de fiscalidad, finanzas, comercio, ciencia, tecnologia,
innovacion y creacion de capacidad, entre otros.

El elemento de financiacion mas relevante de Addis Abeba es el énfasis en los recursos
nacionales y en la participacion del sector privado. En movilizacion de recursos naciona-
les, recoge el compromiso de mejorar la gestion de los ingresos publicos de los paises en
desarrollo con sistemas impositivos modernizados y progresivos, una recaudaciéon mas
eficiente, la lucha contra la evasion fiscal y la reduccion de los flujos financieros ilicitos
en 2030. Las politicas sobre tributacién internacional emprendidas por el G-20 y la OCDE en
los Ultimos afios son fundamentales en este extremo. También se aborda la carga de la
deuda de los paises en desarrollo, que disminuyd un 75 % entre 2000 y 2013 como con-
secuencia, entre otros factores, del alivio de deuda impulsado desde las instituciones de
Bretton Woods y el G-8, una mayor expansion comercial y el abaratamiento del crédito en
los ultimos afos.

9 Con un incremento especialmente destacable en el caso del Banco Africano de Desarrollo, la Corporacion Fi-
nanciera Internacional del Grupo BM y el BERD.

BANCO DE ESPANA 63 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2016 EL NUEVO MAPA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES



Estrategias: crecimiento
y sostenibilidad

ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO
DEL G-20

Con respecto a la participacion del sector privado, Addis Abeba subraya la importancia de
acompasar los incentivos para atraer a la inversion privada con los objetivos de las politi-
cas publicas de desarrollo y con los marcos regulatorios. La inversién exterior directa (IED)
desempefia un papel clave en la financiaciéon de los paises en desarrollo. A pesar de la
mejora del clima inversor, la IED no siempre se dirige a estos paises, sobre todo a los
menos avanzados, por la carencia de tecnologia e infraestructuras, por lo que se quiere
potenciar este tipo de proyectos dentro de una estrategia global de inversion.

La coordinacion de las politicas econdmicas a nivel global se guia por dos estrategias
principales, sin perjuicio de que cada pais y cada regidon marquen sus propias prioridades:
la Estrategia para el Crecimiento, aprobada en la cumbre de Brisbane del G-20 (noviembre
de 2014), y la Agenda 2030 (los ODS), aprobada por la ONU (septiembre de 2015). Estos
grandes retos marcan las estrategias de medio y largo plazo para la actuacién de las IFI.

A raiz de la Gran Recesidn que siguio a la irrupcion de la crisis econdmica y financiera
global, el G-20 ha venido liderando la estrategia de recuperacién y crecimiento econémi-
co de los paises avanzados y de las economias emergentes a través del denominado
Framework for Growth —un marco orientado a establecer un crecimiento fuerte, sosteni-
ble y equilibrado—. Su desarrollo se basa en un proceso de evaluacién mutua entre los
miembros del G-20, apoyado en el andlisis técnico proporcionado por el FMI y otras IFI'°,
Estas han contribuido de una manera activa con aportaciones tedricas y empiricas sobre
el impacto y la instrumentacién de las politicas macroeconémicas y de las reformas es-
tructurales propuestas'”.

Durante los primeros anos, la estrategia estuvo marcada por las necesidades de salida de la
crisis, pero, a partir de 2014, cuando se constaté que la recuperacién de la actividad de
las economias avanzadas no venia acompafada de una generacion de empleo suficiente
y de alta calidad, el énfasis se ha trasladado hacia las reformas estructurales y la sosteni-
bilidad. La cumbre del G-20 de Brisbane de noviembre de 2014 adoptd el compromiso
colectivo «2 en 5» con el objetivo de alcanzar en 2018 un aumento acumulado del PIB de
los paises del G-20 de un 2% por encima del proyectado inicialmente por el FMI en el
otofio de 20132, El plan supone la implementacién de alrededor de 1.000 medidas y re-
formas concretas por parte de los paises miembros —o concertadas entre ellos'®— refe-
ridas, entre otros, al mercado de productos y al mercado de trabajo, a una mejora de la
eficiencia fiscal, y a un aumento del gasto en | + D e infraestructuras [G-20 (2015)]—. Estos
planes tienen un mayor grado de concrecion que en el pasado, lo que permite mejorar su
seguimiento y la presion interpares para su cumplimiento, que, en cualquier caso, sigue
descansando en la responsabilidad y la voluntad nacionales.

El FMI, el BM y la OCDE estan contribuyendo a este proceso aportando un aparato anali-
tico sobre el tipo de reformas que son necesarias, aprovechando su ventaja comparativa,
que les permite identificar mejores practicas internacionales, adaptadas a las circunstancias
de cada pais [FMI-OCDE-Banco Mundial (2014)]. En particular, el Fondo ha establecido
como una de sus prioridades estratégicas el reforzamiento de su capacidad de analisis y
de vigilancia de las politicas estructurales de los paises.

10 Véase Estrada (2012) para un anadlisis de la evaluacién mutua en el seno del G-20.

11 Hernando y del Rio (2015) desarrollan los debates en torno a las politica econémicas en las economias avanzadas.

12 Un «2» por ciento de crecimiento adicional «en 5» afios entre 2013 y 2018. Las estimaciones de crecimiento
hasta 2018 son las del World Economic Outlook (WEO) del FMI de octubre de 2013.

13 Como, por ejemplo, la reforma de la arquitectura de la ZE, o el plan de accién sobre la erosion de la base im-
ponible y el traslado de beneficios liderado por la OCDE.
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IMPACTO ANUAL DE LAS MEDIDAS IMPLEMENTADAS POR EL G-20 SOBRE EL PIB COLECTIVO GRAFICO 5
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FUENTE: FMI-OCDE (2015).

OBJETIVOS DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

Otra via de contribucion de las IFl a la estrategia de crecimiento es su apoyo a las politicas
de infraestructuras. En este ambito, adquiere importancia el Centro para Infraestructuras
Globales, con sede en Sidney, creado para sefialar los vacios existentes, mejorar el inter-
cambio de informacion entre las distintas instituciones, identificar oportunidades de inversion
y cooperacion, promover la financiacién via asociaciones publico-privadas, y garantizar la
sostenibilidad de los proyectos a nivel econdémico, social y medioambiental. Por otro lado,
el BM lanzé en 2014 la Facilidad de Infraestructura Global (GIF), con objeto de captar y
coordinar recursos privados y de otros bancos multilaterales para financiar infraestructu-
ras en paises en desarrollo. En el ambito de las acciones regionales, destaca el Plan de
Inversiones para Europa («Plan Juncker»)'.

En la valoracion de las estrategias presentada en la cumbre del G-20 de Antalya [FMI-OCDE
(2015)], el diagndstico apunta a que las medidas adoptadas mejoran la senda de creci-
miento en un 0,8 % del PIB global para 2018, lejos del objetivo del 2% (véase grafico 5).
Se sefialan dos razones principales: la lenta implementacién de los compromisos, espe-
cialmente por parte de algunas economias grandes (se estima que se han implementado
un 49 % de las medidas comprometidas en Brisbane), y el bajo impacto sobre el creci-
miento de las medidas adoptadas. Seria necesario acelerar los calendarios establecidos y
afadir medidas adicionales en 2016 para poder alcanzar el objetivo.

El pasado 29 de septiembre, la ONU aprobé los ODS o Agenda 20305, que marcan la
estrategia para el desarrollo en los préoximos quince afos, sustituyendo a los Objetivos
de Desarrollo del Mileno (ODM), formulados en 2000 (véase recuadro 2). La Agenda 2030
define una estrategia asentada en tres pilares: un pilar financiero, determinado por Addis
Abeba; otro medioambiental, decidido en diciembre en la Conferencia de Paris sobre la
Convencién Marco de la ONU sobre el Cambio Climatico, y unos objetivos globales,
marcados por los propios ODS.

El vinculo entre estos pilares es una innovacion en relacién con las estrategias de los ODM.
En el caso del cambio climatico comporta la necesaria participacion de las economias

14 El Plan tiene el objetivo de movilizar 315 mm de euros para nuevas inversiones privadas y publicas entre 2015
y 2017, y en torno a él se han constituido instituciones como el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas
(FEIE, dotado con 21 mm de euros), el Centro Europeo de Asesoramiento para la Inversion, y el Portal Europeo
de Proyectos de Inversion.

15 Formalmente, «Transformar nuestro mundo: Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible» [ONU (2015b)].
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Comentarios finales

emergentes y en desarrollo en los objetivos medioambientales, frente al tradicional argu-
mento de aplicarles elevada flexibilidad por su retraso relativo en el desarrollo. A cambio,
las economias avanzadas tienen que financiar el proceso, y, en este sentido, Addis Abeba
incluye una llamada a que movilicen de forma conjunta 100 mm de ddlares anuales hasta
2020, canalizados a través de un Fondo Verde para el Clima (FVC) y otros instrumentos,
para abordar las necesidades de los paises en desarrollo.

El Acuerdo de Paris reconoce un compromiso vinculante y definitivo de reduccion de las
emisiones de gases de efecto invernadero a partir del afio 2020 con revisiones quinque-
nales. El objetivo final es limitar el aumento de la temperatura media mundial por debajo
de 2°C (idealmente, 1,5°C). Las politicas incluyen limitacion de emisiones, el disefio de
politicas impositivas y de instrumentos financieros que dirijan la inversion hacia energias
verdes, y estructuras financieras para gestionar los desastres relacionados con el cambio
climatico. Aqui, la financiacion a través de las IFl debe desempefiar un papel central.

Los ODS suponen un cambio de enfoque sustancial respecto a los ODM en tres grandes
frentes. El primero es la universalidad de los objetivos: al contrario que la Declaracion del
Milenio, la Agenda 2030 es aplicable a todos los paises y no solo a los paises en desarro-
llo, lo que supone pasar de una agenda unidireccional a otra en la que las metas y las
medidas acordadas son de aplicacion para los 193 paises compromisarios.

En segundo lugar, el ambito de actuacion se amplia: mientras los ODM se centraban en la
inclusion y la reduccion de la pobreza, los ODS incluyen objetivos para garantizar la sos-
tenibilidad del crecimiento a medio y largo plazo. En concreto, los ODS consisten en
169 metas agrupadas en 17 objetivos, reunidos, a su vez, en 4 grandes areas: inclusion y
pobreza, economia, medioambiente y marco institucional (véase cuadro 3). Los ODS in-
corporan, asi, una de las caracteristicas del crecimiento que el G-20 pretende impulsar: la
sostenibilidad econdmica y social, como condicién necesaria para el desarrollo.

En tercer lugar, el disefio de las estrategias es responsabilidad individual, pero se debe
actuar aunando los esfuerzos entre paises. Los ODS parten de la ausencia de férmulas
Unicas, de forma que cada pais disefia e implementa su propia estrategia sobre la base de
sus propias politicas y prioridades nacionales. Ahora bien, los medios para conseguir esos
objetivos deben basarse en la adicionalidad de los esfuerzos entre los distintos agentes
implicados —politicas nacionales, IFl, donantes y sector privado—. Aqui, la principal no-
vedad es la integracion del sector privado en el proceso, sobre todo a través de la promo-
cién de proyectos conjuntos con el sector publico.

Desde 2009 hemos asistido a una multiplicacion de iniciativas institucionales y de orien-
taciones estratégicas en el orden econdémico internacional. Inicialmente, muchas de estas
iniciativas surgieron para solventar las consecuencias de la crisis; las mas recientes estan
mas orientadas al crecimiento y desarrollo futuros. Estas iniciativas han configurado un
nuevo marco de actuacion para las IFl, que se ha reflejado en cambios en su gobernanza,
en el aumento de sus recursos y en la reforma de sus politicas.

En el ambito de la gobernanza se ha producido un reequilibrio a favor de las economias
emergentes, tanto en los organismos de Bretton Woods (donde ganan poder de decision)
como, sobre todo, a través de la creacion de nuevas instituciones regionales lideradas por
economias emergentes, y China, en particular. Las IFI han aumentado significativamente
Sus recursos, si bien con un impacto geografico desigual, como consecuencia de su re-
gionalizacion, con mas recursos en Asia y en Europa. La conferencia de Addis Abeba ha
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OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE 2015-2030 CUADRO 3

Area Objetivos

1 Terminar con la pobreza, en todas sus formas y en todo lugar

2 Terminar con el hambre, alcanzar la seguridad alimentaria y la mejora nutricional, y promover la agricultura sostenible
3 Asegurar la salud y promover el bienestar para todos a todas las edades
Inclusion I . . - . .
y pobreza 4 Asegurar una calidad de la educacion inclusiva y equitativa y promover oportunidades de aprendizaje duraderas para todos
5 Alcanzar la igualdad de género y conferir competencias/empoderar a todas las mujeres y nifias
6 Asegurar la disponibilidad, gestion sostenible y salubridad del agua para todos
7 Asegurar el acceso a una energia asequible, confiable, sostenible y moderna para todos
8 Promover un crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, empleo pleno y productivo, y un trabajo decente para todos
Economia 9 Construir infraestructuras con capacidad de recuperacién, promover una industrializacién inclusiva y sostenible
e impulsar la innovacion
10 Reducir los desequilibrios internos y entre paises
11 Hacer ciudades y asentamientos humanos inclusivos, seguros, con capacidad de recuperacion y sostenibles
12 Asegurar unos patrones de produccion y consumo sostenibles
13 Llevar a cabo acciones urgentes para combatir el cambio climatico y sus impactos
Mediambiente - - -
14 Conservar y usar sosteniblemente los océanos, mares y recursos marinos para un desarrollo sostenible
15 Proteger, restaurar y promover un uso sostenible de los ecosistemas terrestres, gestionar de forma sostenible los bosques,
combatir la desertificacion, detener y revertir la degradacion del suelo y detener la pérdida de biodiversidad
16 Promover sociedades pacificas e inclusivas para el desarrollo sostenible, proveer el acceso a la justicia
Instituciones para todos, y construir instituciones efectivas, que rindan cuentas e inclusivas a todos los niveles

17 Fortalecer los medios de implementacion y revitalizar el asociacionismo global para el desarrollo sostenible

FUENTE: ONU (2015b).

sefialado, ademas, la importancia de integrar los recursos de las IFl y del sector privado
en una estrategia conjunta para el crecimiento y el desarrollo.

Utilizando un paralelismo con las reformas llevadas a cabo en Europa, especialmente en
la ZE, donde la respuesta a la crisis ha sido «<mas Europa» (nuevas instituciones, mas re-
cursos y nuevas politicas), la respuesta a escala internacional esta siendo mas coordina-
cién internacional, mas IFl. Ahora bien, respecto al mapa emanado de Bretton Woods, con
pocas instituciones dedicadas a areas claramente delimitadas y una cierta especializa-
cién, en el nuevo mapa hay una mayor proliferacion de instituciones y una superposicion
de politicas y ambitos de actuacion, una mayor complejidad institucional, lo que plantea
nuevos retos en términos de coordinacién de iniciativas y estrategias.

12.1.2016.
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LOS NUEVOS BANCOS DE DESARROLLO

RECUADRO 1

El Nuevo Banco de Desarrollo (NBD). Tras ser propuesto por India
en la IV cumbre de los BRICS (2012), se acordo su creacion en la
VI cumbre [2014, Fortaleza (Brasil)]; previsiblemente empezara a
operar en 2016. El reparto del derecho de voto y la estructura de
capital son paritarios entre los cinco paises BRICS (Brasil, Rusia,
India, China y Sudéafrica).

ElI NBD cuenta con un capital disponible de 100 mm de dolares.
Se articula como un banco de desarrollo para la financiacion de
proyectos —publicos o privados— de infraestructura y desarrollo
sostenible en beneficio de sus miembros y otros paises en
desarrollo. Las ayudas se instrumentaran, entre otros, mediante
préstamos, garantias o participacion en inversiones. Asimismo lle-
vara a cabo tareas de asistencia técnica, todo ello en cooperacion
con otras organizaciones internacionales.

El Banco Asidtico de Inversion en Infraestructuras (BAll). Promovi-
do por el Gobierno chino en 2013, su Memorando de Entendi-
miento fue ratificado en 2014 y su Convenio Constitutivo en junio
de ese afo por sus 57 miembros fundadores («prospective founding
members»). Cuenta con 20 miembros no regionales (14 de la UE),
entre los que se encuentra Espafa. Tendra su sede en Pekin, y
China se reserva una posiciéon de mayoria (29,7 % del poder de
voto, 75 % para el conjunto de los paises de la region).

El BAIl también nace con un capital disponible de 100 mm de dé-
lares. Su area de influencia y su objetivo son la mejora de infraes-
tructuras bajo el principio de desarrollo sostenible. Podra financiar
a un pais miembro o entidad que opere en uno de ellos o, excep-
cionalmente, a un tercero si es en interés de algin miembro. Para
ello contara con instrumentos similares a los del NBD.
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BALANCE DE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO DEL MILENIO (2000-2015) RECUADRO 2

Los ODM se fijaron en el afio 2000 y han marcado la actividad de  agrupadas en 8 grandes objetivos. La experiencia con los ODM
las IFl en la promocién del desarrollo durante los ultimos quin-  arroja un balance dispar, con un cumplimiento especifico de obje-
ce anos. Se concretaban en 21 metas —que tomaban como perio-  tivos desigual, tanto por metas concretas como por grupos de
do de referencia el plazo de veinticinco afios, entre 1990y 2015—, paises y regiones o subregiones geogréficas (vedse cuadro).

Africa Asia
Objetivos y metas Oceania
Septentrional  Subsahariana Oriental ~ Sudoriental  Meridional ~ Occidental

América Latina  Cducaso y
y el Caribe Asia Central

Objetivo 1. Erradicar la pobreza extrema y el hambre

Reducir la pobreza extrema
a la mitad

Empleo productivo y trabajo decente

Reducir el hambre a la mitad

Objetivo 2. Lograr la ensefianza primaria universal

Escolarizacién primaria universal

Objetivo 3. Promover la igualdad de género y el empoderamiento de la mujer

Equidad en la matriculacion de nifias
en la escuela primaria

Promocién de mujeres en

el empleo remunerado agricola
Representacion femenina

en los Parlamentos nacionales

Objetivo 4. Reducir la mortalidad de los nifilos menores de 5 afios

Reducir en dos tercios la tasa
de mortalidad en menores de 5 afios

Objetivo 5. Mejorar la salud materna

Reducir en tres cuartas partes
la mortalidad materna

Acceso a la atencion de la salud
reproductiva

Objetivo 6. Combatir el VIH-SIDA, el paludismo y otras enfermedades

Detener y revertir la propagacion
del VIH-SIDA

Acceso universal al tratamiento
del VIH-SIDA

Detener y revertir la propagacion
de la tuberculosis

Objetivo 7. Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente

Reducir la pérdida de recursos
del medio ambiente

Reducir la pérdida de biodiversidad

Reducir a la mitad la proporcion
de la poblacién sin fuentes
mejoradas de agua potable

Reducir a la mitad la proporcion
de la poblacién sin servicios de
saneamiento

Mejorar la vida de los habitantes
de barrios marginales

Objetivo 8. Fomentar una alianza mundial para el desarrollo

Desarrollar un sistema comercial
abierto y no discriminatorio
Asegurar la sostenibilidad

de la deuda a largo plazo
Acceder a los beneficios

de las nuevas tecnologias

I /ETA ALCANZADA O EXCELENTE PROGRESO [ BUEN PROGRESO

PROGRESO ACEPTABLE [ PROGRESO POBRE O DETERIORO

DATOS NO DISPONIBLES O INSUFICIENTES

FUENTE: ONU (2015¢ y 2015d).
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BALANCE DE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO DEL MILENIO (2000-2015) (cont.)

A nivel agregado, cabe destacar entre los logros: la reduccién
de la pobreza extrema para el conjunto de las regiones (la pro-
porcién de personas que viven con menos de 1,25 délares dia-
rios en los paises en desarrollo disminuyé un 70 %); la reduccién
a la mitad de personas con nutricién insuficiente y con reducido
acceso a agua potable (en estos dos casos, con diferencias re-
gionales significativas); la paridad de género en la ensefianza
primaria en la mayor parte de las regiones (si bien aun lejos de
la equiparacion en ensefianza secundaria y terciaria, el empleo
o la representacion politica); y disminucién en un 53 % de la tasa
de mortalidad infantil, aunque por debajo del objetivo de reduc-
cion previsto. Menos progresos se han conseguido en otros obje-
tivos como frenar la deforestacion, detener la emision de gases
de efecto invernadero, evitar la sobreexplotacién de la pesca

RECUADRO 2

maritima, reducir en un 50 % el porcentaje de la poblacién sin
acceso a un saneamiento adecuado, o mejorar el acceso a la
salud reproductiva.

Los ODM han permitido extraer varias lecciones de cara a la for-
mulacién de los nuevos ODS y los medios de implementacion,
seguimiento y examen de dichos objetivos [Sachs (2012)]. Unas
positivas, como la importancia de fijar con pragmatismo unos po-
cos objetivos simples y de caracter voluntario, como un conjunto
de compromisos morales, alcanzables con medidas concretas;
y otras negativas, a corregir en los ODS, como la importancia de
mejorar el flujo y la disponibilidad de informacién estadistica actua-
lizada, la relevancia de involucrar al sector privado, o la necesidad
de tener en cuenta la sostenibilidad a largo plazo.
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Introduccion

REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2015

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Direccidon General de Economia
y Estadistica.

Durante el cuarto 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
cambios en el marco de aplicacion de la politica monetaria del Eurosistema; 2) las nuevas
caracteristicas del programa de compras de valores publicos en mercados secundarios
por parte de los bancos centrales nacionales (BCN) del Eurosistema, y 3) el procedimiento
para excluir a empleados de la presuncién de que sus actividades tienen una incidencia
importante en el perfil de riesgo de las entidades de crédito supervisadas por el BCE.

En el area de la normativa de la Unién Europea, se han publicado dos disposiciones de
cierto calado financiero, relacionadas con: 1) el acuerdo sobre la transferencia y mutuali-
zacion de las aportaciones de los Estados miembros participantes al Fondo Unico de
Resolucién; 2) la actualizacion de la normativa sobre servicios de pago en el mercado in-
terior, y 3) las medidas adoptadas para la transparencia de las operaciones de financiacion
de valores y de reutilizacion.

En el ambito de las instituciones financieras, se han publicado varias disposiciones en
las cuales: 1) se completa la adaptacién del derecho espafol a la normativa de la
Union Europea en relacion con los mecanismos de recuperacion y resolucion de enti-
dades de crédito y de empresas de servicios de inversion (ESI); 2) se termina de trans-
poner la regulacion del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito (FGD)
a la legislacion europea; 3) se regulan las comisiones por la retirada de efectivo con
tarjeta en los cajeros automaticos; 4) se establecen obligaciones de informacién y
clasificacion de productos financieros en funcién de su nivel de riesgo; 5) se determina
el contenido de ciertos informes que deben publicar las fundaciones bancarias y las
cajas de ahorros; 6) se desarrollan las especificidades contables de la Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb), y 7) se con-
cluye la transposicion de la Directiva de Solvencia Il a la normativa de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

En el campo del mercado de valores, se han aprobado varias disposiciones, que hacen
referencia a: 1) la actualizacién de las condiciones generales aplicables a las operaciones
de colocacion de saldos en cuentas tesoreras remuneradas del Tesoro en entidades dis-
tintas del Banco de Espafia; 2) las condiciones de emision de deuda del Estado para el
ano 2016 y enero de 2017; 3) la refundicién de la Ley del Mercado de Valores: 4) la com-
pensacion, liquidacion y registro de valores negociables, y los requisitos de transparencia
de los emisores de valores admitidos a negociacion en mercados regulados; 5) la modifi-
cacion de la normativa contable de las ESI, de las sociedades gestoras de instituciones
de inversion colectiva (SGIIC), y de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo (SGEIC); 6) la informacion periddica de los emisores con valores admitidos a nego-
ciacion en mercados regulados; 7) la informacion estadistica de las infraestructuras de
mercado, y 8) la informacion de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros
y de otras entidades que emitan valores negociados.
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RELACION DE CONTENIDOS CUADRO 1

Introduccion
BCE: novedades de la politica monetaria del Eurosistema
Criterios de admisibilidad aplicables a las entidades de contrapartida
Nueva categoria de activo de garantia admisible: DECC
Medidas discrecionales por motivos prudenciales o de incumplimiento
BCE: Programa de compras de valores publicos en mercados secundarios
Entidades de crédito supervisadas directamente por el BCE
Transferencia y mutualizacion de las aportaciones al Fondo Unico de Resolucién
Directiva sobre servicios de pago en el mercado interior
Ambito de aplicacion
Entidades de pago
Derechos y obligaciones en relacion con la prestacion y utilizacion de servicios de pago
Riesgos operativos y de seguridad y autenticacion
Transparencia de las operaciones de financiacion de valores y de reutilizacion
Transparencia de las OFV: los registros de operaciones
Transparencia de la reutilizacion
Supervision, cooperacion entre autoridades competentes y relaciones con terceros paises
Recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion: desarrollo reglamentario
Consideraciones generales
Planes de recuperacion y actuacion temprana
Planes de la resolucion
Amortizacion y conversion de instrumentos de capital, y de recapitalizacion interna
Mecanismos de financiacion
Resolucién de grupos de entidades
Acuerdos con terceros paises
Otras novedades
Fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito
Aportaciones
Importes garantizados
Informacién a los depositantes
Otras actuaciones del FGD
Acuerdos de cooperacion
Entidades de crédito: comisiones por la retirada de efectivo en los cajeros automaticos
Entidades de crédito: obligaciones de informacion y clasificacion de productos financieros
Ambito de aplicacion
Clasificacion de los productos financieros
Indicador de riesgo
Alerta sobre la liquidez

Alerta sobre la complejidad

Por ultimo, se comentan los aspectos mas relevantes de caracter financiero y fiscal con-
tenidos en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2016.

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

BCE: novedades de Se ha publicado la Orientacion (UE) 2015/1938 del BCE (BCE/2015/27), de 27 de agosto
la politica monetaria (DOUE del 28 de octubre) (en adelante, la Orientacién), por la que se modifica la Orienta-
del Eurosistema cién (UE) 2015/510 del BCE (BCE/2014/60), sobre la aplicacién del marco de la politica

monetaria del Eurosistema. En esta linea, se ha aprobado la Resolucidn de 28 de octubre
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RELACION DE CONTENIDOS (cont.)
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CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD
APLICABLES A LAS ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA

de 2015, de la Comisidon Ejecutiva del Banco de Espafia (BOE del 31), que modifica la de
11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las clausulas generales aplicables a las
operaciones de politica monetaria del Banco de Espana, para adoptar las novedades in-
troducidas por la Orientacién BCE/2015/27. Las modificaciones establecidas por ambas
normas son de aplicacién desde el 2 de noviembre de 2015.

La Orientacion introduce algunos cambios en el marco de aplicacién de la politica mone-
taria del Eurosistema, que se comentan a continuacion.

Se precisan los criterios de admisibilidad aplicables a las entidades de contrapartida en
las operaciones de politica monetaria del Eurosistema para que sean compatibles con las
ultimas novedades legislativas relativas a la puesta en practica de la unién bancaria. En
particular, deben estar sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema y a una
supervisién armonizada, y ser solidas desde el punto de vista financiero.

Como novedad, la Orientacion introduce los criterios para evaluar la solidez financiera de
las entidades de contrapartida. En este sentido, el Eurosistema tendra en cuenta la infor-
macion trimestral sobre las ratios de capital, apalancamiento y liquidez presentada con
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NUEVA CATEGORIA DE ACTIVO
DE GARANTIA ADMISIBLE: DECC

caracter individual y en base consolidada, de conformidad con los requisitos de supervi-
sién. En caso de que el supervisor de la entidad no facilite dicha informacién prudencial al
BCN de origen y al Banco Central Europeo, cualquiera de ellos podra requerirsela a la
entidad. Cuando sea la entidad la que proporcione directamente esa informacion, debera,
ademas, presentar una evaluacién de la informacion realizada por el supervisor corres-
pondiente. Asimismo, se le podra exigir una certificacion adicional de un auditor externo.

Finalmente, se regula el uso de los instrumentos de deuda publica utilizados en la recapi-
talizacién en especie de una entidad de contrapartida'. Estos instrumentos solo podran
aportarse en garantia por esa entidad de contrapartida o por cualquier otra con la que
tenga vinculos estrechos si el Eurosistema considera que el nivel de acceso al mercado de
su emisor es adecuado, teniendo también en cuenta el papel desempefado por dichos
instrumentos en la recapitalizacion. En cuanto a la evaluacion de la solidez financiera de
las entidades que han sido objeto de esta clase de recapitalizacién, para garantizar el
cumplimiento de las ratios de capital presentadas, el Eurosistema podra tener en cuenta
los métodos utilizados para dichas recapitalizaciones y el papel desempefiado por ellas,
asi como el tipo y la liquidez de esos instrumentos y el acceso al mercado de su emisor.

Se crea una nueva categoria de activos de garantia admisible denominada «instrumentos
de renta fija no negociables respaldados por créditos admisibles» (DECC, por sus siglas
en inglés). Los DECC son instrumentos de renta fija 1) que estan respaldados, directa e
indirectamente, por créditos que cumplen los criterios de admisibilidad del Eurosistema;
2) que ofrecen un doble derecho de reclamacion frente a la entidad de crédito originadora
de los créditos subyacentes, y al conjunto dinamico de los referidos créditos subyacentes,
y 3) para los cuales no existe graduacion del riesgo en tramos.

La Orientacién establece los criterios de admisibilidad de los DECC, entre los que estan
los siguientes: 1) los créditos subyacentes estaran concedidos a deudores establecidos
en un Estado miembro de la zona del euro; 2) el originador serd una entidad de contrapar-
tida del Eurosistema también establecida en un Estado miembro de la zona del euro y de
la que el emisor habra adquirido el crédito; 3) el emisor de los DECC sera una entidad con
fines especiales establecida en un Estado miembro de la zona del euro; 4) aquellas partes
de la operacion distintas del emisor, los deudores de los créditos subyacentes y el origi-
nador, estaran establecidas en el Espacio Econémico Europeo (EEE)?, y 5) los DECC se
denominaran en euros o en una de las antiguas monedas de los Estados miembros cuya
moneda es el euro. Tras su evaluacion positiva, el Eurosistema aprobara la admisibilidad
de la estructura de los DECC como activo de garantia.

Los DECC, el originador, los deudores y, en su caso, los garantes de los créditos subya-
centes, los contratos de crédito subyacentes y los acuerdos que garanticen la transferen-
cia, directa o indirecta, de los créditos subyacentes del originador al emisor, se regiran por
la legislacion de la jurisdiccion en la que esté establecido el emisor.

Asimismo, se regulan, entre otros, 1) exigencias de calidad crediticia, tales como que cada
crédito subyacente del conjunto de activos de garantia de los DECC habra de tener una
evaluacion crediticia de una de las cuatro fuentes aceptadas por el Eurosistema; 2) exi-

1 La recapitalizaciéon en especie con aportacién de instrumentos de deuda publica es la materializacion de un
aumento del capital suscrito de una entidad de crédito, que consiste en la colocacién directa de instrumentos
de deuda soberana o del sector publico emitidos por el Estado soberano o la entidad del sector publico que
aporta el nuevo capital a la entidad de crédito.

2 ElEEE lo integran los 28 paises de la Unién Europea, Islandia, Liechtenstein y Noruega.
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MEDIDAS DISCRECIONALES
POR MOTIVOS PRUDENCIALES
O DE INCUMPLIMIENTO

gencias de transparencia, tanto a nivel de la estructura de los DECC como de los créditos
individuales subyacentes, y 3) medidas de control de riesgos, de acuerdo con las cuales
cada crédito subyacente incluido en el conjunto de activos de garantia estara sujeto al
recorte de valoracion aplicable a nivel individual y el valor agregado de los créditos sub-
yacentes incluidos en el conjunto de activos de garantia tras la aplicacion de los recortes
de valoracion habra de ser, en todo momento, igual o superior al valor del importe princi-
pal pendiente del DECC.

Se introduce un mayor nivel de detalle en la regulacion de las medidas discrecionales que
puede adoptar el Eurosistema en relacion con las entidades de contrapartida por motivos
prudenciales o de incumplimiento.

Asi, por motivos prudenciales, se suspendera, limitara o excluira el acceso a las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema de las entidades de contrapartida que no cum-
plan los requisitos de fondos propios aplicables de forma individual o en base consolida-
da. Se exceptuan aquellos casos en los que el Eurosistema considere que puede
restablecerse el cumplimiento a través de la adopcién en tiempo de medidas adecuadas
de recapitalizacion, con arreglo a lo que disponga el Consejo de Gobierno.

En el contexto de su evaluacion de la solidez financiera de una entidad de contrapartida,
y sin perjuicio de que se adopten otras medidas discrecionales, el Eurosistema podra
suspender, limitar o excluir, por motivos prudenciales, el acceso a las operaciones de
politica monetaria de las entidades de contrapartida sobre las que no se haya facilitado al
BCN pertinente y al BCE informacién acerca de las ratios de capital, o informacion pru-
dencial comparable en tiempo, y, a mas tardar, en el plazo de 14 semanas a partir del final
del trimestre correspondiente. En caso de que se haya suspendido, limitado o excluido el
acceso a las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, este podra restablecer-
se cuando se haya facilitado al BCN pertinente y al BCE la informacién correspondiente
y el Eurosistema determine que la entidad de contrapartida cumple el criterio de solidez
financiera.

Sin perjuicio de que se adopten otras medidas discrecionales, el Eurosistema, por moti-
vos prudenciales, limitara el acceso a las operaciones de politica monetaria del Eurosiste-
ma de las entidades de contrapartida que las autoridades pertinentes consideren inviables
0 que es razonablemente previsible que vayan a serlo en un futuro préximo.

Ademas de limitar el acceso a sus operaciones de politica monetaria conforme a lo indi-
cado en el parrafo anterior, por motivos prudenciales el Eurosistema:

1) Podra suspender, limitar ain mas o excluir el acceso de las entidades de
contrapartida que considere inviables 0 que es razonablemente previsible
que vayan a serlo en un futuro préximo y cumplan las siguientes condicio-
nes: 1) la autoridad de resolucién no les ha impuesto una medida de resolu-
cién porque existen perspectivas razonables de que otras medidas alterna-
tivas del sector privado o de supervision pueden impedir su inviabilidad en
un plazo de tiempo razonable, en vista de la evolucion de la medida alternativa
del sector privado o de supervision; 2) se considera que cumplen las condi-
ciones de resolucion conforme a la normativa europea o del pais de origen
en vista de la evolucion de la medida de resolucién, y 3) son fruto de una
medida de resolucién o de una medida alternativa del sector privado o de
supervision.
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BCE: Programa

de compras de valores
publicos en mercados
secundarios

2)

Suspendera, establecera un limite mas exigente o excluira el acceso de las
entidades de contrapartida que se considere que son inviables o que es ra-
zonablemente previsible que vayan a serlo en un futuro préoximo y a las que,
sin embargo, no se les ha impuesto una medida de resolucidn, ni existen
perspectivas razonables de que otras medidas alternativas del sector priva-
do o de supervision pueden impedir su inviabilidad en un plazo de tiempo
razonable.

Se han publicado la Decision (UE) 2015/2101 (BCE/2015/33), de 5 de noviembre (DOUE
del 20), y la Decision (UE) 2015/2464 (BCE/2015/48), de 16 de diciembre (DOUE del 30)
(en adelante, las Decisiones), por las que, en cada caso, se modifica la Decisién (UE)

2015/774 (BCE/2015/10) sobre un programa de compras de valores publicos en merca-

dos secundarios (en adelante, PSPP?). La entrada en vigor de las Decisiones fue, respec-

tivamente, el 10 de noviembre y el 1 de enero.

Las principales novedades de las Decisiones son las siguientes:

1)

Se incrementa al 33 % el limite general de compras por cuota de emision.
Con caracter excepcional, el limite queda fijado en un 25 % para los instru-
mentos que incorporen clausulas de accién colectiva (CAC) distintas de las
CAC tipo de la zona del euro, pero se incrementara al 33 % siempre que se
verifique en cada caso que la tenencia de un 33 % no llevara a los BCN del
Eurosistema a alcanzar minorias de bloqueo en reestructuraciones ordena-
das de deuda.

Se introduce la posibilidad de que los instrumentos de renta fija negocia-
bles denominados en euros emitidos por Administraciones regionales y
locales establecidas en la zona del euro puedan ser objeto de compras
ordinarias conforme al PSPP por parte de los BCN del Estado donde se
encuentre la entidad emisora* con la finalidad de flexibilizar mas el PSPP y
asi facilitar compras continuadas hasta la fecha prevista de finalizacién del
programa.

Finalmente, cabe destacar que en los considerandos de la mencionada
Decision (UE) 2015/2464 (BCE/2015/48) se hace referencia a las decisio-
nes del Consejo de Gobierno de 3 de diciembre de 2015 de 1) ampliar el
horizonte temporal para las compras conforme al PSPP hasta, como mini-
mo, el final de marzo de 2017 y, en todo caso, hasta que el Consejo de
Gobierno observe un ajuste sostenido en la senda de la inflacion que sea
coherente con su objetivo de alcanzar a medio plazo tasas de inflacion in-
feriores pero cercanas al 2 %, y 2) reinvertir la devolucién del principal de
los valores comprados bajo el Programa ampliado de adquisiciones de ac-
tivos (en el que esta incluido el PSPP) a medida que venzan los activos
subyacentes, durante el tiempo que sea necesario, a fin de contribuir a
unas condiciones de liquidez favorables y a una orientacion adecuada de
la politica monetaria.

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

4 Hasta la fecha, las compras ordinarias se limitaban a instrumentos de renta fija negociables admisibles emitidos
por las Administraciones centrales de un Estado miembro cuya moneda es el euro, las agencias reconocidas
establecidas en la zona del euro, las organizaciones internacionales establecidas en la zona del euro y los ban-
cos multilaterales de desarrollo establecidos en la zona del euro.
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Entidades de crédito
supervisadas
directamente por el BCE

Transferencia

y mutualizacion de las
aportaciones al Fondo
Unico de Resolucién

Se ha publicado la Decision (UE) 2015/2218 del BCE (BCE/2015/38), de 20 de noviembre (DOUE
del 1 de diciembre) (en adelante, la Decisién), sobre el procedimiento para excluir a emplea-
dos de la presuncion de que sus actividades tienen una incidencia importante en el perfil de
riesgo de la entidad de crédito supervisada, cuya entrada en vigor fue el 2 de diciembre.

Como antecedentes a la Decisidn, en el régimen de supervision prudencial establecido
por la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio®, se exige a las entidades de crédito que iden-
tifiquen a sus empleados cuyas actividades profesionales tengan una incidencia impor-
tante en sus perfiles de riesgo. Por su parte, el Reglamento Delegado (UE) 604/2014, de 4
de marzo de 20145, detalla, entre otros aspectos, los criterios cualitativos y cuantitativos
apropiados para determinar las categorias de personal cuyas actividades profesionales
tienen una incidencia importante en el perfil de riesgo de una entidad.

Ahora, la Decision regula el procedimiento de notificacion y solicitud de aprobacion previa
que las entidades de crédito supervisadas directamente por el BCE” deben seguir para
excluir a empleados o categorias de empleados de la presuncion de identificacion sobre la
base de los criterios cuantitativos establecidos en el Reglamento Delegado (UE) 604/2014.

En concreto, detalla: 1) la informacién general que la entidad de crédito supervisada debe
presentar al BCE, y 2) la documentacion necesaria para justificar que un empleado o la
categoria a la que pertenece solo realiza actividades en una unidad de negocio que no es
importante, o, en su caso, que las actividades profesionales de un empleado no tienen
incidencia importante en el perfil de riesgo de una unidad de negocio importante. Final-
mente, recoge la documentacion complementaria que debe aportar para acreditar que los
empleados con una remuneracion de un millén o mas de euros no inciden de modo impor-
tante en el perfil de riesgo de la entidad de crédito supervisada.

Se ha publicado el Instrumento de ratificacion del Acuerdo sobre la transferencia y mutualiza-
cion de las aportaciones al Fondo Unico de Resolucion (en adelante, el Fondo), hecho en
Bruselas el 21 de mayo de 2014 (BOE del 18 de diciembre), que entré en vigor el 1 de enero.

Conforme al Acuerdo, los Estados miembros participantes, entre los que se encuentra
Espafa, se comprometen a:

1) Transferir las aportaciones recaudadas en el plano nacional al Fondo, en
virtud de la Directiva sobre reestructuracién y resolucion bancarias® y del
Reglamento del MUR®,

5 La Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

6 El Reglamento Delegado (UE) 604/2014 de la Comisién, de 4 de marzo de 2014, por el que se complementa la
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regu-
lacion en relacion con los criterios cualitativos y los criterios cuantitativos adecuados para determinar las cate-
gorias de personal cuyas actividades profesionales tienen una incidencia importante en el perfil de riesgo de una
entidad.

7 EIBCE supervisa directamente a las entidades de crédito significativas o grupos supervisados significativos.

8 La Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se establece un marco para la rees-
tructuracion y la resolucién de entidades de crédito y ESI, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE
del Consejo, y las directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE,
2012/30/UE y 2013/36/UE, y los reglamentos (UE) 1093/2010 y (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo.

9 El Reglamento (UE) 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio, por el que se establecen
normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de crédito y de determinadas
empresas de servicios de inversién en el marco de un mecanismo Unico de resolucién y un fondo Unico de re-
solucion, y se modifica el Reglamento (UE) 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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Directiva sobre servicios
de pago en el mercado
interior

AMBITO DE APLICACION

2) Asignar las aportaciones recaudadas en el plano nacional de acuerdo con las
normas antes mencionadas, durante un periodo transitorio que dara comien-
zo en la fecha de inicio de la aplicacion del Acuerdo (el pasado 1 de enero) y
expirara en la fecha en que el Fondo alcance el nivel fijado como objetivo en
el Reglamento del MUR™ y, en todo caso, como maximo a los 8 afios desde
el pasado 1 de enero (periodo transitorio), a los distintos compartimentos
nacionales correspondientes a cada Estado miembro participante. La utiliza-
cion de los compartimentos estara sujeta a una mutualizacion progresiva, de
tal modo que dejen de existir al término del periodo transitorio, contribuyendo
asi a la operatividad y al funcionamiento eficaz del Fondo.

Los Estados miembros participantes transferiran las aportaciones ex ante'' correspon-
dientes a cada ejercicio, a mas tardar, el 30 de junio del afio en cuestion. La primera
transferencia de aportaciones ex ante al Fondo debera efectuarse, a mas tardar, el 30 de
junio de 2016. Las aportaciones ex post'? se transferiran inmediatamente después de su
recaudacion.

Se ha publicado la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25
de noviembre (DOUE del 23 de diciembre) (en adelante, la Directiva), sobre servicios de
pago en el mercado interior y por la que se modifican las directivas 2002/65/CE, 2009/110/
CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.
La Directiva debera ser transpuesta por los Estados miembros, a mas tardar, el 13 de
enero de 2018.

La Directiva actualiza y cubre determinadas lagunas legales de la Directiva 2007/64/CE a
la vista de la evolucion de los servicios de pago en los Ultimos afios en la Unién Europea.

Las novedades mas relevantes en el ambito de aplicacion son las siguientes:

1) Establece una definicién neutra del concepto de adquisicién de operaciones
de pago, a fin de englobar no solo los modelos adquirentes habituales, es-
tructurados en torno a la utilizacién de tarjetas de pago, sino también otros
modelos de negocio, incluidos aquellos en los que intervienen varios adqui-
rentes. De este modo, se pretende garantizar que, cualquiera que sea el ins-
trumento utilizado para efectuar el pago, los comerciantes reciban idéntica
proteccion si la actividad del adquirente es la misma que la adquisicién de
operaciones con tarjeta.

2) Se precisa el alcance de la exclusion del ambito de aplicacion de la Directiva
2007/64/CE de las operaciones de pago realizadas a través de un agente
comercial por cuenta del ordenante o del beneficiario, aclarandose que la

10 Como minimo, un 1% del importe de los depdsitos con cobertura de todas las entidades de crédito autoriza-
das en todos los Estados miembros participantes.

11 Las aportaciones ex ante se recaudan, al menos, cada afio y corresponderan a la proporcién que represente su
pasivo (excluidos los fondos propios), menos los depdsitos con cobertura, respecto de los pasivos agregados
(excluidos los fondos propios), menos los depdsitos con cobertura, de todas las entidades autorizadas en los
territorios de todos los Estados miembros participantes.

12 Las aportaciones ex post tienen caracter extraordinario, y se recaudan cuando los recursos financieros dispo-
nibles no sean suficientes para cubrir las pérdidas, los costes u otros gastos ocasionados por la utilizacién del
Fondo en medidas de resolucion.

13 La Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios
de pago en el mercado interior, por la que se modifican las directivas 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE y
2006/48/CE y por la que se deroga la Directiva 97/5/CE.
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exclusion se aplica cuando el agente actua Unicamente en nombre del orde-
nante o Unicamente en nombre del beneficiario, con independencia de que
los fondos del cliente obren o no en su poder. Si el agente actua por cuenta
tanto del ordenante como del beneficiario (como ocurre con ciertas platafor-
mas de comercio electrénico), la exclusién solo debe aplicarsele en caso de
que los fondos del cliente no obren en ningin momento en su poder.

3) Igualmente se precisa que la exclusion referente a una red limitada de proveedo-
res de servicios se circunscriba a las siguientes circunstancias: 1) para la adqui-
sicion de bienes y servicios Unicamente en los locales del emisor o dentro de una
red limitada de proveedores de servicios en virtud de un acuerdo comercial di-
recto con un emisor profesional; 2) para la adquisicion de una serie muy limitada
de bienes y servicios, o 3) cuando el instrumento de pago esté regulado por una
autoridad publica de ambito nacional o regional para fines sociales o fiscales
especificos a efectos de la adquisicion de bienes o servicios concretos.

4) Se mantiene la exclusién del ambito de la norma a los servicios de retirada de
dinero ofrecidos por los proveedores de cajeros automaticos independientes
que actuen en nombre de emisores de tarjeta sin ser parte del contrato marco
con el consumidor, pero se les exige que apliquen las disposiciones especifi-
cas sobre transparencia exigidas en la Directiva, y las comisiones estableci-
das en el Reglamento 924/2009.

5) Se les exige a los proveedores de servicios de pago que deseen acogerse a
una exclusién del ambito de aplicacién de la Directiva que lo notifiquen a las
autoridades competentes, de modo que estas puedan evaluar si se cumplen
0 no los requisitos establecidos en las disposiciones pertinentes.

6) Se introducen en el ambito de aplicacién de la Directiva dos nuevos servicios
de pago: 1) servicios de iniciacién de pagos, que, en el ambito del comercio
electrénico, constituyen un nexo entre el sitio web del comerciante y la plata-
forma bancaria, con el fin de iniciar pagos por transferencia a través de Inter-
net, y 2) servicios de informacion sobre cuentas, que proporcionan al usuario
informacion agregada, lo que le permite tener una visidén global e inmediata
de su situacién financiera.

En relacién con las entidades de pago, la Directiva no modifica sustancialmente las con-
diciones de concesion y mantenimiento de las autorizaciones. Asi, figuran, entre dichas
condiciones, ciertos requisitos prudenciales que han de ser proporcionados con respecto
a los riesgos operativos y financieros que afrontan este tipo de entidades en el ejercicio de
sus actividades. Asimismo, se afiaden ciertos controles a la adquisicién de participacio-
nes significativas en su capital, que debera notificarse previamente a las autoridades com-
petentes, que podran mostrar su oposicién si ello fuera en detrimento de una gestién
prudente y sana de la entidad de pago.

Por otro lado, se amplian las funciones de supervision y cooperacion entre autoridades
competentes para las entidades de pago que ejerzan el derecho de establecimiento y libre
prestacion de servicios en otro Estado miembro. En situaciones de urgencia que requieran

14 El Reglamento (CE) 924/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, relativo a
los pagos transfronterizos en la Comunidad y por el que se deroga el Reglamento (CE) 2560/2001.
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una intervencion inmediata a fin de hacer frente a una amenaza grave para los intereses
colectivos de los usuarios de servicios de pago en los Estados miembros de acogida, las
autoridades competentes de este Estado miembro podran adoptar medidas cautelares,
paralelamente a la cooperacion transfronteriza entre autoridades competentes y en espe-
ra de que las autoridades competentes del Estado miembro de origen adopten las medi-
das previstas en la Directiva. Estas medidas seran adecuadas y proporcionadas a su ob-
jetivo, que es proteger de una amenaza grave los intereses colectivos de los usuarios de
servicios de pago del Estado miembro de acogida.

La Autoridad Bancaria Europea (ABE) desarrollara y gestionara un registro electronico
central que contenga la informacién notificada por las autoridades competentes en rela-
cién con las entidades de pago, que pondra a disposicion del publico en su sitio web.

Se mantienen similares derechos y obligaciones a los recogidos en la Directiva 2007/64/
CE, incorporando las ultimas novedades legislativas del derecho europeo. Entre ellos, los
Estados miembros exigiran que, para las operaciones de pago realizadas en la Unién Eu-
ropea, en las que tanto el proveedor de servicios de pago del ordenante como el del be-
neficiario estén situados en esta area, o en las que solo intervenga un proveedor de servi-
cios de pago que esté situado en la Unidn Europea, el beneficiario pague los gastos que
cobre su proveedor de servicios de pago, y el ordenante, los que cobre el suyo.

El proveedor de servicios de pago no impedira que el beneficiario exija al ordenante el
pago de un gasto, le ofrezca una reduccion o le incite de algin otro modo a utilizar un
instrumento de pago concreto. Los gastos que, en su caso, se cobren no podran ser su-
periores a los costes directos soportados por el beneficiario por la utilizacion del instru-
mento de pago de que se trate. En todo caso, los Estados miembros velaran para que el
beneficiario no exija el pago de gastos por la utilizacion de instrumentos de pago cuyas
correspondientes tasas de intercambio estan reguladas en el Reglamento (UE) 2015/75175,
ni por los servicios de pago sujetos al Reglamento (UE) 260/201276.

Por otro lado, se introducen las obligaciones de los proveedores de servicios de pago que
emitan instrumentos de pago mediante tarjetas, para lo cual los Estados miembros vela-
réan para que un proveedor de servicios de pago gestor de cuenta'’, previa solicitud de un
proveedor de servicios de pago emisor de tarjetas, confirme inmediatamente la disponibi-
lidad de fondos en la cuenta de pago del ordenante para la ejecucion de una operacion de
pago, siempre que se cumplan ciertas condiciones’®.

Igualmente, la Directiva incorpora las normas de acceso a la cuenta de pago en caso de
servicios de iniciacién de pagos'®, de modo que los Estados miembros deberan velar para
que el ordenante tenga derecho a recurrir a un proveedor de servicios de iniciacion de

15 El Reglamento (UE) 2015/751 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre las tasas
de intercambio aplicadas a las operaciones de pago con tarjeta.

16 El Reglamento (UE) 260/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, por el que se
establecen requisitos técnicos y empresariales para las transferencias y los adeudos domiciliados en euros, y
se modifica el Reglamento (CE) 924/2009.

17 El proveedor de servicios de pago gestor de cuenta es un proveedor de servicios de pago que facilita a un
ordenante una o varias cuentas de pago y se encarga de su mantenimiento.

18 En particular, que la cuenta de pago del ordenante sea accesible en linea en el momento de la solicitud, y que el
ordenante haya dado consentimiento expreso al proveedor de servicios de pago gestor de cuenta para que
confirme a las solicitudes de proveedores de servicios de pago especificos que el importe correspondiente a una
operacion de pago basada en una tarjeta determinada estéa disponible en la cuenta de pago del ordenante.

19 El servicio de iniciacién del pago es un servicio que permite iniciar una orden de pago, a peticién del usuario
del servicio de pago, respecto de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de servicios de pago.
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pagos para obtener la prestacion de tales servicios. El derecho a recurrir a un proveedor
de servicios de iniciacion de pagos no se aplicara si no se puede acceder en linea (es
decir, a través de Internet) a la correspondiente cuenta de pago. Si el ordenante da su
consentimiento expreso para que se efectie un pago, el proveedor de servicios de pago
gestor de cuenta tomara las disposiciones oportunas para garantizar que el ordenante
pueda ejercer su derecho a utilizar el servicio de iniciacion de pagos.

Finalmente, se recogen las normas de acceso a la informacién sobre cuentas de pago y el
uso de dicha informacion en caso de servicios de informacion sobre cuentas, de modo
que el usuario de servicios de pago tenga derecho a recurrir a servicios que permitan ac-
ceder a la informacién sobre cuentas. Tal derecho no se aplicara si no se puede acceder
en linea a la correspondiente cuenta de pago.

Antes del 13 de enero de 2018, la Comisién Europea debera elaborar un folleto electrénico
orientado al consumidor que enumere de manera clara y facilmente comprensible los de-
rechos y obligaciones de los consumidores que se establecen en la Directiva y en la legis-
lacion conexa de la Union Europea.

Una de las novedades de la Directiva son las obligaciones de los Estados miembros que
controlaran el establecimiento, por los proveedores de servicios de pago, de un marco con
medidas paliativas y mecanismos de control adecuados para gestionar los riesgos opera-
tivos y de seguridad relacionados con los servicios de pago que prestan. Como parte de
ese marco, los proveedores de servicios de pago estableceran y mantendran procedi-
mientos eficaces de gestion de incidentes; en particular, para la deteccién y la clasifica-
cién de los incidentes operativos y de seguridad de caracter grave.

Asimismo, los proveedores de servicios de pago deberan proporcionar a la autoridad
competente, anualmente o a intervalos mas breves, segun determine dicha autoridad, una
evaluacion actualizada y completa de los riesgos operativos y de seguridad asociados a
los servicios de pago que prestan y de la adecuacioén de las medidas paliativas y los me-
canismos de control aplicados en respuesta a tales riesgos.

Antes del 13 de julio de 2017, la ABE, en estrecha cooperacién con el BCE y tras consultar
a todos los interesados pertinentes, también del mercado de servicios de pago, y reflejan-
do todos los intereses en juego, elaborara directrices referentes al establecimiento, la
aplicacion y la supervisiéon de las medidas de seguridad, incluyendo las medidas paliativas
y los mecanismos de control, y, en su caso, los procesos de certificacion.

Se ha publicado el Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
25 de noviembre (DOUE del 23 de diciembre) (en adelante, el Reglamento), sobre transpa-
rencia de las operaciones de financiacion de valores y de reutilizacion y por el que se
modifica el Reglamento (UE) 648/20122°, que entrd en vigor el 12 de enero?'.

El Reglamento establece normas sobre la transparencia de las operaciones de financia-
cioén de valores (OFV) y de reutilizacion. Su objetivo es preservar la estabilidad financiera,
garantizando la eficaz comunicacion de informacion sobre las OFV a los registros de ope-
raciones y a los inversores de organismos de inversion colectiva.

20 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.
21 Excepto los articulos 4.1, 13, 14 y 15, para los que se establecen diversas fechas de vigencia.
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Las OFV consisten, principalmente, en las operaciones de recompra; el préstamo o la toma en
préstamo de valores o materias primas??; las operaciones simultaneas de venta-recompra (0
compra-retroventa) o las operaciones de préstamo con reposicion de la garantia®®. No inclu-
yen los contratos de derivados definidos en el Reglamento (UE) 648/2012, pero si las opera-
ciones conocidas normalmente como permutas de liquidez y permutas de garantias reales.

Por su parte, la reutilizacion es la utilizacion por la contraparte destinataria en su propio
nombre y por su propia cuenta o por cuenta de otra contraparte, incluida cualquier perso-
na fisica, de instrumentos financieros recibidos en virtud de un acuerdo de garantia finan-
ciera. Este uso incluye la transferencia de la titularidad o el ejercicio de un derecho de uso,
pero no incluye la liquidacién del instrumento financiero en caso de impago de la contra-
parte aportante.

Respecto a su ambito de aplicacién y en lo referente a las OFV, el Reglamento sera apli-
cable a cualquier contraparte®® de una OFV que esté establecida en la Unién Europea,
incluidas todas sus sucursales con independencia del lugar en el que estén situadas, o las
contrapartes situadas en un tercer pais si la OFV se realiza en el marco de las actividades
de una sucursal de esa contraparte situada en la Unién Europea.

En relacion con las operaciones de reutilizacion, el Reglamento sera aplicable a las con-
trapartes que estén establecidas en la Union Europea, incluidas todas sus sucursales con
independencia del lugar en el que estén situadas, o en un tercer pais, en cualquiera de los
siguientes casos: 1) cuando la reutilizacion se efectie en el marco de las actividades de
una sucursal en la Union Europea, incluidas todas sus sucursales con independencia del
lugar en el que estén situadas, 2) cuando la reutilizacidn se refiera a instrumentos financie-
ros aportados en virtud de un acuerdo de garantia por una contraparte o por una sucursal
de una contraparte de un tercer pais establecida en la Unién Europea.

Los aspectos mas relevantes del Reglamento son los siguientes.

Las contrapartes notificaran los datos de toda OFV que hayan realizado, asi como su mo-
dificacion o finalizacion, a un registro de operaciones inscrito de conformidad con el Re-
glamento. En caso de que no esté disponible un registro de operaciones para consignar
los datos de las OFV, las contrapartes se aseguraran de que tales datos se comuniquen a
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM).

Los registros de operaciones deberan ser personas juridicas establecidas en la Unién
Europea que recopilan y conservan, de forma centralizada, las inscripciones de OFV. De-
beran inscribirse en la AEVM con arreglo a las condiciones y al procedimiento establecido
en el Reglamento. La inscripcidn de un registro de operaciones sera valida para todo el
territorio de la Unién Europea.

22 El préstamo de valores o materias primas o toma de valores o materias primas en préstamo es una operacion
por la cual una contraparte cede valores o materias primas con la condicién de que el prestatario devolvera
valores o materias primas equivalentes en una fecha futura o cuando asi lo solicite la parte cedente. Esta opera-
cion consistira, por tanto, en un préstamo de valores o materias primas para la contraparte que ceda los valores
o las materias primas y en una toma de valores o materias primas en préstamo para la entidad que los reciba.

23 Las operaciones de préstamo con reposicion de garantia son las transacciones en las que una contraparte
concede un crédito relacionado con la compra, venta, transferencia o negociacién de valores, excepcion hecha
de otros préstamos garantizados mediante garantias reales en forma de valores.

24 Las contrapartes pueden ser financieras y no financieras. Entre las financieras se encuentran las entidades de
crédito; las empresas de inversién; las entidades de seguros o de reaseguros; los organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y sus sociedades de gestién, y los fondos de inversién alternativa
(FIA) gestionados por los gestores de fondos de inversién alternativos (GFIA) autorizados o registrados.
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Asimismo, se detalla el procedimiento de notificacién de la solicitud y consulta con las
autoridades competentes, previa a la inscripcién o la ampliacién de inscripcién, asi como
las causas de revocacion de la inscripcién por parte de la AEVM.

Los registros de operaciones publicaran, periédicamente y de forma facilmente accesible,
posiciones agregadas por tipo de OFV que les sean notificadas. Adicionalmente, recopi-
laran y conservaran los datos de las OFV, y velaran para que las autoridades supervisoras
tengan acceso directo e inmediato a dichos datos con el fin de poder cumplir con sus
respectivas responsabilidades.

Finalmente, se detallan las obligaciones de transparencia de los organismos de inversion
colectiva ante los inversores, de modo que las sociedades de gestidon de los OICVM, las
sociedades de inversion y los GFIA, entre otros, les informaran acerca de su recurso a
OFV en sus folletos y en sus informes periodicos.

El derecho de las contrapartes a la reutilizacion de instrumentos financieros recibidos
como garantia quedara sometido, al menos, a las siguientes dos condiciones:

1) Que la contraparte aportante haya sido debidamente informada por escrito,
por la contraparte destinataria, de los riesgos y las consecuencias que puede
suponer bien dar su consentimiento para el derecho de utilizaciéon de una
garantia real, cubierta por un acuerdo de garantia financiera prendaria, bien la
firma de un acuerdo de garantia real con cambio de titularidad.

2) Que la contraparte aportante haya dado su consentimiento previo y expreso,
corroborado por la firma por escrito o en forma juridicamente equivalente por
dicha contraparte de un acuerdo de garantia financiera prendaria cuyos térmi-
nos otorguen el derecho de uso o haya acordado expresamente aportar garan-
tias por medio del acuerdo de garantia financiera con cambio de titularidad.

En el caso de que una contraparte esté establecida en un tercer pais y de que la cuenta
de la contraparte que aporta la garantia esté abierta en un tercer pais y sujeta a su legis-
lacion, la reutilizacion debera acreditarse bien mediante una transferencia desde la cuenta
de la contraparte aportante o bien por otros medios adecuados.

El Reglamento designa y determina las facultades de las autoridades competentes que su-
pervisaran el cumplimiento de lo dispuesto de las obligaciones establecidas en él.

La AEVM vy las autoridades competentes intercambiaran toda la informacion necesaria
para el desempefio de sus funciones, en particular con vistas a detectar y subsanar las
infracciones del Reglamento.

Respecto a las relaciones con terceros paises, la Comisiéon adoptara actos de ejecucion
que determinen que el régimen juridico y de supervision de terceros paises garantiza que
los registros de operaciones autorizados en dichos paises cumplen requisitos equivalen-
tes a los establecidos en el Reglamento, y son objeto de medidas efectivas de supervision
y de imposicién de sus obligaciones.

Asimismo, los registros de operaciones establecidos en terceros paises podran ofrecer
sus servicios y actividades a entidades establecidas en la Unién Europea Unicamente tras
haber sido reconocidos por la AEVM.
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Por su parte, la AEVM podra celebrar acuerdos de cooperacion con las autoridades de
terceros paises que precisen cumplir con sus respectivas responsabilidades y mandatos
relativos al intercambio mutuo de informacién sobre OFV puestas a disposicion de la
AEVM mediante registros de operaciones de la Unién Europea, y datos de OFV recopila-
dos y conservados por autoridades de terceros paises, a condicién de que existan garan-
tias de secreto profesional.

Por ultimo, se regula un elenco de sanciones administrativas y otras medidas administra-
tivas en caso de incumplimiento por parte de las contrapartes de las obligaciones estable-
cidas en el Reglamento. Dichas sanciones deberan ser efectivas, proporcionadas y disua-
sorias.

Se ha publicado el Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre (BOE del 7) (en adelante,
el Real Decreto), por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién
y resolucion de entidades de crédito y ESI (en adelante, las entidades), y por el que se
modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre FGD, cuya entrada en vi-
gor fue el 8 de noviembre (las modificaciones en la normativa del FGD se comentaran en
el epigrafe siguiente).

Ademas, el Real Decreto completa la transposicién de la Directiva sobre reestructuracion
y resolucion bancarias, iniciada por la Ley 11/2015. Su aplicacion se realizara de manera
compatible con la normativa europea en materia de resolucion, en particular con el Regla-
mento del MUR, a medida que los preceptos de este reglamento entren en vigor.

Las principales novedades en materia de recuperacion y resolucion de las entidades se
detallan a continuacion.

Se recogen las circunstancias determinantes en las que puede incurrir una entidad para el
establecimiento y aplicacion de las obligaciones, requisitos e instrumentos de resolucién
contemplados en la Ley 11/2015, asi como los criterios generales para el establecimiento
de obligaciones simplificadas y de exenciones para determinadas entidades en la elabo-
racion de sus planes de recuperacion, y en el disefio de los planes de resolucion por las
autoridades de resolucion. Igualmente, se regula de manera detallada la forma en que
debera realizarse la valoracion de las entidades con caracter previo a la adopcion de cual-
quier medida de resolucion por un experto independiente designado por el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

Se concreta el contenido de los planes de recuperacion elaborados por las entidades, y
los criterios para su evaluacién por el supervisor competente (BCE, Banco de Espafia o
CNMYV, segun proceda). Asimismo, se detallan los indicadores cuantitativos y cualitati-
vos que deben incluir los citados planes conforme a lo establecido en la Ley 11/2015,
debiendo contar, al menos, con indicadores de capital, liquidez, calidad y rentabilidad
de los activos, asi como indicadores macroeconémicos, de mercado o de otra indole
que sean relevantes para evaluar la situacion financiera de la entidad. En ningun caso,
en el disefio de los planes de recuperacion se podra presuponer el acceso a ayudas fi-
nancieras publicas.

Por otro lado, se especifican los requisitos, las condiciones y los deberes de informacién
a los que estaran sometidos los acuerdos de ayuda financiera que las entidades celebren
dentro de un grupo, para prestarse ayuda financiera en el caso de que alguna entidad
estuviera en una situacion que exigiera la adopcién de medidas de actuacion temprana.
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En relacidn con la actuacion temprana, se establecen las reglas de coordinacién y la
toma de decisiones en esta materia, adoptada entre el supervisor competente y otros
supervisores de la Union Europea en el marco del colegio de supervisores. Conforme a
la Ley 11/2015, cuando el supervisor competente considere insuficientes las medidas
de actuacion temprana para resolver la situacion de dificultad de la entidad, podra
acordar su intervencion o la sustitucion provisional de su 6rgano de administracién o
de uno o varios de sus miembros. A tal efecto, el Real Decreto regula y detalla las com-
petencias y las funciones del administrador provisional, que, entre otros aspectos, po-
dra ser destituido por el supervisor competente en cualquier momento y por cualquier
motivo.

Dentro de la fase preventiva de la resolucidn, se concreta detalladamente el contenido
de los planes de resolucion, tanto individuales como de grupo, que deberan ser elabo-
rados por la autoridad de resolucién preventiva, previo informe del FROB (en calidad
de autoridad de resolucion ejecutiva) y del supervisor competente. En particular, con-
tendra los instrumentos y las competencias de resolucion aplicables a la entidad aten-
diendo a los diferentes escenarios de estrés que puedan desencadenar la inviabilidad.
En el caso de grupo de entidades, el plan de resolucion se plasmara en una decision
conjunta de la autoridad de resolucién preventiva a nivel de grupo con las autoridades
de resolucion de las filiales, para la que se podra solicitar, en su caso, la mediacién de
la ABE.

Asimismo, se determinan los aspectos y los factores que deben tener en cuenta las auto-
ridades de resolucion preventiva para llevar a cabo la evaluacion de la resolubilidad de las
entidades o de los grupos de entidades.

Adicionalmente, se incluyen las reglas sobre el funcionamiento de los instrumentos de
resolucion?® que puede ejecutar el FROB, que, por su nivel de detalle, no han sido con-
templadas en la Ley 11/2015. En particular, se especifican las actuaciones que debera
realizar el FROB para la aplicacion de esos instrumentos, entre otras, 1) la constitucion y
funcionamiento de la entidad puente, asi como los supuestos para el cese de actividad de
esta entidad, y 2) el funcionamiento y control de la sociedad de gestion de activos.

Se regulan algunos aspectos relativos a la amortizacion y conversiéon de los instrumentos
de capital y de recapitalizacion interna, en particular: 1) los relativos a la determinacion del
requerimiento minimo de fondos propios y pasivos admisibles; 2) la valoracion de los pa-
sivos que surjan de derivados financieros, y 3) las condiciones para la conversion y amor-
tizacién de los instrumentos de capital.

Respecto a la recapitalizacion interna, se detalla el contenido minimo, asi como los plazos
de entrega del plan de reorganizacion de actividades que, conforme a la Ley 11/2015,
debe ser presentado por el érgano de administracion de la entidad, o la persona o perso-
nas que el FROB designe a estos efectos. En particular, dicho plan expondra las medidas
encaminadas a restablecer la viabilidad a largo plazo de la entidad, o de parte de sus ac-
tividades, en un plazo de tiempo razonable. Estas medidas se basaran en supuestos rea-
listas acerca de la situacion de la economia y de los mercados financieros en los que
opera la entidad.

25 Los instrumentos de resolucién son: 1) la venta del negocio de la entidad; 2) la transmisién de activos o pasivos
a una entidad puente; 3) la transmisién de activos o pasivos a una sociedad de gestion de activos, y 4) la reca-
pitalizacién interna.
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Se establecen las condiciones de utilizacién de los mecanismos de financiacion?® con que
cuenta el FROB para la financiacion de las medidas de resolucion, y se regulan las contri-
buciones de las entidades al Fondo de Resolucion Nacional (FRN).

En relacién con el FRN, como se preveia en la Ley 11/2015, sus recursos financieros de-
beran alcanzar, al menos, el 1% del importe de los depdsitos garantizados de todas las
entidades antes del 31 de diciembre de 2024. Cuando se alcance este porcentaje, el Mi-
nistro de Economia y Competitividad, a propuesta del FROB y previa consulta a las auto-
ridades de resolucion preventivas, podra acordar que se suspendan las contribuciones.

El FROB determinara anualmente, y, en todo caso, antes del 1 de mayo de cada afio, la
contribucion total que el conjunto de las entidades obligadas debera hacer al FRN y las con-
tribuciones ordinarias que debera abonar cada una de las entidades durante ese afo, te-
niendo en cuenta la informacién de que disponga y la que pueda requerir a las entidades
a tales efectos.

Las contribuciones se ajustaran al perfil de riesgo de cada entidad, de acuerdo con los
siguientes criterios: 1) el nivel de riesgo de la entidad, teniendo en cuenta la importancia
de sus actividades comerciales, los riesgos fuera de balance y su grado de apalancamien-
to; 2) la estabilidad y variedad de las fuentes de financiacion y los activos de elevada liqui-
dez libres de cargas de la empresa; 3) la situacion financiera de la entidad; 4) la probabili-
dad de que la entidad sea objeto de resolucién; 4) el grado en que la entidad se haya
beneficiado con anterioridad de ayudas financieras publicas extraordinarias; 5) la comple-
jidad de la estructura de la entidad y su resolubilidad; 6) la importancia de la entidad para
la estabilidad del sistema financiero o la economia de uno o varios Estados miembros de
la Union Europea o de la Unidn Europea en su conjunto, y 7) el hecho de que la entidad
forme parte de un sistema institucional de proteccion.

En lo concerniente a las contribuciones extraordinarias®’, estas no podran superar el triple
del importe anual de las ordinarias. El FROB podra aplazar, total o parcialmente, la obliga-
cién del pago de la contribucion extraordinaria si dicha obligacion pusiera en peligro la li-
quidez o la solvencia de la entidad, o su posicién financiera.

Respecto a los préstamos entre mecanismos de financiacién, como estaba previsto en la
Ley 11/2015, el FRN podra recibir y conceder préstamos a los mecanismos de financia-
cion de otros Estados miembros a solicitud del FROB. En el caso de préstamos solicita-
dos de manera conjunta con otras autoridades de resolucidon o mecanismos de financia-
cion, el tipo de interés, el periodo de amortizacién y el resto de las condiciones del
préstamo seran los acordados entre los participantes en el préstamo.

Por ultimo, se establecen las responsabilidades del sistema de garantia de depdsitos al
que esté afiliada la entidad objeto de resolucion, tanto en los casos en los que se apliquen

26 Los mecanismos de financiacion son: 1) el FRN; 2) los medios de financiacion alternativos, tales como la emi-
sion de valores de renta fija, préstamos, apertura de créditos y la realizacién de cualesquiera otras operaciones
de endeudamiento, siempre que las contribuciones ordinarias sean insuficientes para cubrir los costes de la
resolucion y las contribuciones extraordinarias no sean inmediatamente accesibles o suficientes, y 3) la posibi-
lidad de solicitar préstamos a los mecanismos de financiacion de los demas Estados miembros de la Unién
Europea. Solo se puede solicitar un préstamo a otros mecanismos de financiacién en el caso de que las con-
tribuciones ordinarias no sean suficientes para cubrir los costes de la resolucion, las contribuciones extraordi-
narias no sean inmediatamente accesibles y los mecanismos alternativos de financiaciéon no se puedan em-
plear en condiciones razonables.

27 LaLey 11/2015 preveia la posibilidad de recaudar contribuciones extraordinarias cuando las ordinarias fueran
insuficientes para la financiacion de las medidas previstas en la Ley.
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RESOLUCION DE GRUPOS
DE ENTIDADES

ACUERDOS CON TERCEROS
PAISES

OTRAS NOVEDADES

Fondos de garantia de
depdsitos de entidades
de crédito

los instrumentos de venta del negocio o de una entidad puente como en los que se apli-
que el instrumento de recapitalizacién interna.

Se aborda, con caracter general, la resolucion de un grupo de entidades que actue de
manera transfronteriza, y la composicién y competencias de los colegios de autoridades
de resolucién?®, de tal manera que se favorezca una solucién coordinada de este tipo de
situaciones especialmente complejas, dado el caracter internacional de la entidad.

Asimismo, se regula el papel del FROB; por un lado, sera la autoridad que presida el co-
legio de autoridades de resolucion en los casos en que sea la autoridad de resolucién a
nivel de grupo, y por ello se encargara de las funciones de direccién y coordinacién del
colegio. Por otro lado, tendra atribuido, con caracter general, el papel de autoridad espa-
fiola de contacto y coordinacion a los efectos de cooperar con las autoridades internacio-
nales y de los Estados miembros de la Union Europea.

Finalmente, se desarrollan ciertos aspectos de la mutualizacion de los mecanismos nacio-
nales de financiacién en el caso de resolucién de grupos de entidades.

Se regula la relacion con terceros paises y se promueve la celebracidon de acuerdos de
reconocimiento de las acciones de resolucién. Estos acuerdos se daran, especialmente,
en los supuestos en los que la entidad matriz de un tercer pais tenga en Espana filiales o
sucursales que sean consideradas significativas, o viceversa, es decir, cuando una enti-
dad matriz establecida en Espafa posea filiales o sucursales en terceros paises.

Los acuerdos tendran por objeto, en particular, garantizar el establecimiento de mecanis-
mos y sistemas de cooperacion entre el FROB vy la autoridad de resolucién preventiva
competente, y las autoridades pertinentes del tercer pais para la ejecucion de las tareas y
el ejercicio de las competencias contempladas en materia de resolucion.

Otras novedades que recoge el Real Decreto son las siguientes: 1) se extiende su ambito de
aplicacion, en determinados supuestos, a otro tipo de personas juridicas que forman parte
del grupo de una entidad, como las sociedades financieras de cartera, las sociedades finan-
cieras mixtas de cartera y las sociedades mixtas de cartera, y 2) se desarrolla la regulacion
del régimen de gestion, liquidacion y recaudacion de la tasa a la que estan sujetas las entida-
des para sostener los gastos administrativos del FROB como autoridad de resolucion.

El Real Decreto 1012/2015 modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre
FGD, con el fin de desarrollar las novedades que introdujo la Ley 11/2015, de 18 de junio
en el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el FGD. De esta forma
se completa la trasposicidon de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos.

Las modificaciones introducidas exigian la actualizacién de la informacion que deben facilitar
las entidades y sucursales adscritas al FGD al Banco de Espafia a efectos del calculo de las

28 Seran miembros de los colegios de autoridades de resolucién, entre otras, las siguientes autoridades: 1) el
FROB vy la autoridad de resolucion preventiva competente, en cuanto autoridades de resolucién a nivel de
grupo; 2) las autoridades de resoluciéon de cada Estado miembro en el que esté establecida una filial cubierta
por la supervision consolidada; 3) las autoridades de resolucion de los Estados miembros en los que estén si-
tuadas sucursales significativas; 4) los supervisores de los Estados miembros afectados. En caso de que el
supervisor competente de un Estado miembro no sea su banco central, el supervisor podra decidir que le
acomparie un representante del banco central, y 5) la ABE, que sera invitada a asistir, sin derecho a voto, a las
reuniones del colegio de autoridades de resolucion.
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APORTACIONES

aportaciones, lo que se ha llevado a cabo mediante la publicacién de la CBE 8/2015, de 18
de diciembre (BOE del 24) (en adelante, la Circular), que entré en vigor el 25 de diciembre.

Conforme al Real Decreto-ley 16/2011, el FGD se divide en dos compartimentos estan-
cos: el de garantia de depositos y el de garantia de valores. La Comisidon Gestora deter-
minara las aportaciones anuales de las entidades al compartimento de garantia de dep6-
sitos en funcion del importe de los depdsitos garantizados y su perfil de riesgo. Los
recursos de este compartimento alcanzaran, al menos, el 0,8 % de los depdsitos garanti-
zados, aunque, atendiendo a ciertos factores, se podria reducir al 0,5 %, previa autoriza-
cién de la Comisién Europea. Las aportaciones anuales al compartimento de garantia de
valores no podran superar el 0,3 % del importe de los valores garantizados.

El Real Decreto introduce un cambio en la base de célculo de las aportaciones al nuevo
compartimento de garantia de depdsitos del FGD. Asi, la base de calculo de las aporta-
ciones, siguiendo lo establecido en la Directiva 2014/49/UE, no vendra determinada por el
volumen total de depdsitos susceptibles de ser cubiertos por el FGD, sino Unicamente por
la cuantia efectivamente garantizada de estos (en el cuadro 2 se hace un analisis compa-
rativo en relacién con la situacion anterior).

Las aportaciones a un compartimento se suspenderan cuando los recursos financieros
disponibles de aquel igualen o superen el 1 % del importe garantizado por dicho compar-
timento. En el caso de que los recursos disponibles sean insuficientes, la Comisién Ges-
tora podra acordar la realizacién de derramas, que se distribuiran segun la base de calcu-
lo de las aportaciones. No obstante, se establece un limite a las aportaciones en el
compartimento de garantia de depdsitos, de modo que estas no podran exceder del 0,5 %
de los depdsitos garantizados por cada afo natural, salvo que el Banco de Espafia lo
autorice. Asimismo, el Banco de Espafa podra aplazar total o parcialmente la obligacion
de una entidad de crédito del pago de la derrama cuando esta contribucion ponga en
peligro la liquidez o la solvencia de la entidad. Esta prérroga no podra concederse por mas
de seis meses, pero podra ser renovada a peticiéon de la entidad.

Asimismo, se regula la atribucion de costes, gastos y obligaciones generales que no ha-
yan sido atribuidos a ningun compartimento, conforme a lo previsto en el Real Decreto-ley
16/2011, de 14 de octubre, del siguiente modo: a cada compartimento le corresponde una
cuantia igual al importe total de los costes, gastos u obligaciones multiplicado por la base
de célculo de las contribuciones al compartimento respectivo, y dividido por la suma de
las bases de calculo de las contribuciones a los dos compartimentos.

Por otro lado, a efectos de calcular las bases para determinar las aportaciones al FGD, la
Circular actualiza los criterios de valoracion de los depdsitos dinerarios y de los valores y
otros instrumentos financieros garantizados, conforme a la CBE 4/2004, de 22 de diciem-
bre, a entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y reservada,
y modelos de estados financieros.

Finalmente, las entidades y sucursales adscritas al FGD deberan remitir trimestralmente
(antes era anualmente) al Banco de Espafa el estado «Informacion para determinar las
bases de cdlculo de las aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos», que se recoge
como anejo de la Circular, con los datos relativos al final del respectivo trimestre. A conti-
nuacion, el Banco de Espafa remitira al FGD la informacion de los estados recibidos de
cada una de las entidades que resulte necesaria para el cumplimiento de sus obligacio-
nes, asi como los datos agregados.
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FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS DE ENTIDADES DE CREDITO CUADRO 2

Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre,

v Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre

Aportaciones
El FGD se divide en dos compartimentos estancos: el de garantia de depdsitos  Se mantiene en términos similares, pero se establece un limite a las
y el de garantia de valores. Los recursos del compartimento de garantia aportaciones en el compartimento de garantia de depdsitos, de modo que
de depdsitos alcanzaran, al menos, el 0,8% de los depdsitos garantizados estas no podran exceder del 0,5% de los depdsitos garantizados por afio
(se podrfa reducir al 0,5%, previa autorizacion de la Comision Europea). Las natural, salvo que el Banco de Espafia lo autorice.
aportaciones anuales previstas al compartimento de garantia de valores no
podran superar el 0,3 % del importe de los valores garantizados. No obstante, se introduce un cambio en la base de célculo de las aportaciones

al nuevo compartimento de garantia de depdsitos. Asi, la base de célculo de las
aportaciones no vendra determinada por el volumen total de depdsitos
susceptibles de ser cubiertos por el FGD, sino Unicamente por la cuantia
efectivamente garantizada de estos.

Depdsitos garantizados

Los saldos acreedores mantenidos en cuenta, incluidos los fondos Se hace una distincion entre depdsitos admisibles y depdsitos garantizados.
procedentes de situaciones transitorias por operaciones de tréfico, y los Los depdsitos admisibles son similares a los depdsitos garantizados en la
certificados de depdsito nominativos que la entidad tenga obligacion de normativa anterior.

restituir en las condiciones legales y contractuales aplicables, cualquiera que
sea la moneda en que estén nominados y siempre que estén constituidos en
Espafia o en otro Estado miembro de la Unién Europea, incluidos los depdsitos
a plazo fijo y los depdsitos de ahorro.

Quedan excluidos de la cobertura del FGD, entre otros, 1) los depdsitos No tendran la consideracion de depdsitos admisibles, entre otros: 1) aquellos
realizados por otras entidades financieras; 2) los valores emitidos por la entidad  cuyo titular no haya sido identificado, conforme a lo dispuesto en la Ley
de crédito, incluso los pagarés y efectos negociables; 3) los depdsitos constituidos  10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la

en la entidad por las Administraciones Publicas, y 4) los depdsitos financiacion del terrorismo, o que tengan su origen en operaciones que hayan
constituidos por quienes ostenten cargos de administracion o direccion en la sido objeto de una sentencia penal condenatoria por delito de blanqueo de
entidad que origine la actuacion del fondo y sus apoderados que dispongan capitales; 2) los depdsitos de las entidades financieras, y 3) los de las

de poderes generales de representacion. Administraciones Publicas, exceptuando ahora los de aquellas entidades

locales que tengan un presupuesto anual igual o inferior a 500.000 euros.

Se hace una distincion entre depdsitos y depdsitos admisibles. De este modo,
no tendran la consideracion de depdsitos los saldos acreedores en los que
concurra alguna de las circunstancias siguientes:

1 Su existencia solo puede probarse mediante un instrumento financiero; entre
otros, las cesiones temporales de activos y los certificados de depdsito al
portador.

2 Si el principal no es reembolsable por su valor nominal.

3 Si el principal solo es reembolsable por su valor nominal con una garantia o
acuerdo especial de la entidad de crédito o de un tercero.

Importes garantizados

La garantia de los depdsitos tendra como limite la cuantia de 100.000 euros. Los depdsitos garantizados son la parte de los depdsitos admisibles que no
También quedan garantizados otros depdsitos con independencia de su superen los 100.000 euros. Se afade que la garantia alcanzara también a los
importe durante tres meses a contar a partir del momento en que el importe intereses devengados pero sin abonar hasta la fecha en que se produzcan los
haya sido abonado o a partir del momento en que dichos depdsitos hayan hechos causantes de la ejecucion de la garantia, sin que, en ningun caso, se
pasado a ser legalmente transferibles. sobrepase la mencionada cantidad de 100.000 euros.

El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de Sin cambios significativos.

crédito valores o instrumentos financieros sera independiente del anterior y
alcanzara igualmente como méximo la cuantia de 100.000 euros.

El FGD debera reembolsar a los depositantes las cantidades debidas en el Se reduce progresivamente el periodo desde los veinte dias hdbiles a siete dias
plazo de veinte dias habiles. habiles en 2024. Asimismo, el compartimento de garantia de valores del FGD
debera satisfacer las reclamaciones de los inversores lo mas pronto posible y,
a mas tardar, tres meses después de haber determinado la posicion del inversor
y su importe.

Informacion a los depositantes

No se contempla. Se introducen en la normativa las obligaciones de informacién de las entidades
de crédito a sus depositantes e inversores reales y potenciales, en todas sus
oficinas y en su sitio web, en forma facilmente comprensible y accesible. Se
trata de la informacion necesaria para identificar al FGD al que pertenecen.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafia.

IMPORTES GARANTIZADOS Se hace una distincion entre depdsitos admisibles y depdsitos garantizados. Asi, tendran
la consideracion de depdsitos admisibles los saldos acreedores mantenidos en cuenta,
incluidos los fondos procedentes de situaciones transitorias por operaciones de trafico y
excluidos aquellos que se mencionan explicitamente en la norma, que la entidad tenga la
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obligacion de restituir en las condiciones legales y contractuales aplicables, cualquiera que
sea la moneda en que estén nominados y siempre que estén constituidos en Espafia o en
otro Estado miembro de la Unién Europea, incluidos los depésitos a plazo fijo y de ahorro.

Por el contrario, no tendran la consideracion de depdsitos admisibles, entre otros: 1) aquellos
cuyo titular no haya sido identificado, conforme a lo dispuesto en la Ley 10/2010, de 28 de
abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo, o que
tengan su origen en operaciones que hayan sido objeto de una sentencia penal conde-
natoria por delito de blanqueo de capitales; 2) los depdsitos de las entidades financieras,
y 3) los de las Administraciones Publicas, exceptuando ahora los de aquellas entidades
locales que tengan un presupuesto anual igual o inferior a 500.000 euros.

Los depésitos garantizados son la parte de los depdsitos admisibles que no superen los
100.000 euros. No obstante, quedaran garantizados los depdsitos que cumplan determi-
nadas condiciones con independencia de su importe durante tres meses a contar a partir
del momento en que el importe haya sido abonado o a partir del momento en que dichos
depésitos hayan pasado a ser legalmente transferibles®®. Asimismo, a partir de ahora la
garantia también se extiende a los intereses devengados pero sin abonar hasta la fecha
relativos a los hechos causantes de la ejecucién de la garantia, sin que, en ningun caso,
se sobrepase el citado limite de 100.000 euros.

Por otro lado, se hace una distincidn entre los conceptos de depdsitos y de depdsitos
admisibles. Asi, no tendran la consideracién de depdsitos los saldos acreedores en los
que concurra alguna de las circunstancias siguientes: 1) su existencia solo puede probar-
se mediante un instrumento financiero; entre ellos, las cesiones temporales de activos y
los certificados de depdsito al portador; 2) si el principal no es reembolsable por su valor
nominal, y 3) si el principal solo es reembolsable por su valor nominal con una garantia o
acuerdo especial de la entidad de crédito o de un tercero.

En todo caso, las entidades de crédito informaran debidamente a los depositantes, antes
de la celebracion del contrato, de cuando sus deudas frente a la entidad se tendran o no
en cuenta a la hora de calcular el importe garantizado.

Tal como estaba establecido, las garantias se aplicaran por depositante, sea persona na-
tural o juridica y cualesquiera que sean el nimero y clase de depdsitos de efectivo en que
figure como titular en la misma entidad. Cuando una cuenta tenga mas de un titular, su
importe se dividira entre los titulares, de acuerdo con lo previsto en el contrato de depdsi-
to y, en su defecto, a partes iguales.

Por otro lado, cabe destacar la reduccién del periodo dentro del cual el compartimento de
garantia de depdsitos del FGD debera reembolsar a los depositantes las cantidades debi-
das, que disminuira progresivamente desde los veinte dias habiles actuales a siete dias
hébiles en 2024%°, Asimismo, el compartimento de garantia de valores del FGD debera

29 Tal como sefalaba la Ley 11/2015, de 18 de junio, son los siguientes: 1) los procedentes de transacciones con
bienes inmuebles de naturaleza residencial y caracter privado; 2) los que se deriven de pagos recibidos por el
depositante con caracter puntual y estén ligados al matrimonio, el divorcio, la jubilacién, el despido, la invalidez
o el fallecimiento, y 3) los que estén basados en el pago de prestaciones de seguros o en la indemnizacién por
perjuicios que sean consecuencia de un delito o de un error judicial.

30 El plazo maximo de pago de siete dias habiles entrara en vigor el 1 de enero de 2024. Durante este tiempo, los
plazos maximos de pago serdn los siguientes: 1) veinte dias habiles, hasta el 31 de diciembre de 2018; 2) quin-
ce dias habiles, entre el 1 de enero de 2019 y el 31 de diciembre de 2020, y 3) diez dias habiles, entre el 1 de
enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2023. Hasta el 31 de diciembre de 2023, cuando el FGD no pueda
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INFORMACION
A LOS DEPOSITANTES

OTRAS ACTUACIONES DEL FGD

ACUERDOS DE COOPERACION

satisfacer las reclamaciones de los inversores lo mas pronto posible y, a mas tardar, tres
meses después de haber determinado la posicién del inversor y su importe.

Se introducen en la normativa las obligaciones de informacion de las entidades de crédito
a sus depositantes e inversores reales y potenciales para que identifiquen el FGD al que
pertenecen. Dicha informacion figurara en todas sus oficinas y en su sitio web de forma
facilmente comprensible y accesible, y comprenderd, en todo caso, su denominacion,
sede, numero de teléfono, direccidon de Internet y direccion de correo electrénico, asi
como las disposiciones aplicables a él, especificando el importe y alcance de la cobertura
ofrecida. Igualmente, informaran de los depdsitos o valores que no estén garantizados.

Asimismo, si el depositante o inversor lo solicita, se le informara de las condiciones necesarias
para que se produzca el pago del importe garantizado y de las formalidades necesarias para su
pago. Adicionalmente, las entidades mantendran a disposicién del publico informacién sobre
las caracteristicas del FGD al que estén adscritas e indicaran, en su caso, las coberturas ofre-
cidas por sistemas o fondos extranjeros. En particular, precisaran el régimen de cobertura para
los supuestos de depdsito o registro de valores en otras entidades financieras.

Antes de la celebracion de un contrato de depdsito, las entidades proporcionaran a los
depositantes la informacién indicada anteriormente y estos acusaran recibo de dicha in-
formacion. Si una entidad de crédito se retira o es excluida de un sistema de garantia de
depdsitos, dicha entidad de crédito informara al respecto a sus depositantes en el plazo
de un mes desde la produccién de dicho evento.

En caso de fusidn, escisidn, transformacion de filiales en sucursales u operaciones simila-
res, las entidades de crédito informaran a los depositantes, al menos, con un mes de an-
telacion, salvo que el Banco de Espafa permita un plazo mas corto por motivos de secre-
to comercial o de estabilidad financiera. A partir de esa notificacion, los depositantes
dispondran de un plazo de tres meses para retirar o transferir a otra entidad de crédito sus
depositos admisibles, incluidos todos los intereses devengados y beneficios obtenidos
hasta el momento de la operacion, sin ningun tipo de costes.

En el supuesto de que el depositante realice sus operaciones bancarias a través de Inter-
net, la informacién se le podra comunicar telematicamente, salvo que el depositante ex-
presamente solicite que se le comunique en papel impreso.

Conforme al articulo 11.5 del Real Decreto-ley 16/2011, excepcionalmente, cuando la si-
tuacion de una entidad de crédito sea tal que haga previsible que el Fondo quede obliga-
do al pago con cargo al compartimento de garantia de depdsitos, este podra adoptar
medidas preventivas y de saneamiento con objeto de impedir la liquidacion de la entidad.
El Real Decreto introduce como novedades 1) la imposibilidad de adoptar dichas medidas
si las autoridades de resolucion competentes consideran que se reunen las condiciones
para la resolucién, y 2) el establecimiento de limites para el desembolso de recursos por
el FGD para estas actuaciones.

Se regula el régimen de cooperacion del FGD con los sistemas de garantia de depésitos de otros
Estados miembros de la Unién Europea; en especial, en lo que respecta al reembolso de los

restituir el importe reembolsable en un plazo de siete dias habiles, pagara a los depositantes, en un plazo maxi-
mo de cinco dias habiles tras su solicitud, un importe adecuado de sus depésitos garantizados con el fin de
cubrir su sustento.
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Entidades de crédito:
comisiones por la retirada
de efectivo en los cajeros
automaticos

depositos realizados en sucursales que operan fuera de su pais de origen. Asi, por ejemplo, el
FGD efectuara, por cuenta del sistema de garantia de depdsitos del Estado de la Unién Europea
de origen, los pagos que correspondan a los depositantes de sucursales de entidades de crédi-
to de otros Estados miembros de la Unidn Europea establecidas en Espafa, y viceversa.

Finalmente, el FGD notificara a la ABE los acuerdos alcanzados con sistemas de garantia
de depdsitos de otros Estados miembros y el contenido de ellos. También le podra solici-
tar asistencia para resolver los impedimentos para alcanzar acuerdos o las divergencias
en cuanto a su interpretacion.

Se ha publicado el Real Decreto-ley 11/2015, de 2 de octubre (BOE del 3) (en adelante, el
Real Decreto-ley), para regular las comisiones por la retirada de efectivo en los cajeros
automaticos, que entrd en vigor el dia de su publicacion®'. Su principal objetivo es evitar
aquellos casos en los que el cliente, ademas de estar obligado a abonar una comision a la
entidad emisora de su tarjeta por la operacion de retirada de efectivo en un cajero, se vea
también obligado a pagar otra a la entidad propietaria del cajero como consecuencia de
esa misma operacion.

El Real Decreto-ley establece que, en caso de retirada de efectivo con tarjeta®, la entidad
propietaria del cajero no podra exigir cantidad alguna a los clientes de entidades distintas,
pero si podra exigirla a la entidad emisora de la tarjeta. Por su parte, la entidad emisora de
la tarjeta no podra repercutir a su cliente una cantidad superior a la comisién cobrada por la
entidad propietaria del cajero a la entidad emisora, ni aplicarle cantidad adicional alguna
por cualquier otro concepto. Dentro del limite anterior, la cantidad a repercutir sera la que
libremente se fije en el contrato entre la entidad emisora de la tarjeta y su cliente.

En el caso de retirada de efectivo a crédito, la entidad emisora podra aplicarle un importe
adicional por este concepto, que, en todo caso, no podra ser superior al que aplique al
cliente por la retirada de efectivo a crédito en sus propios cajeros.

Con el fin de preservar la transparencia de las operaciones, antes de que se proceda a la
retirada de efectivo a débito, la entidad propietaria del cajero debera informar al usuario de
la comisién que por esa retirada vaya a cobrar a la entidad emisora de la tarjeta, asi como
de la posibilidad de que dicha comision le sea repercutida por esta ultima total o parcialmente.
En el caso de retirada de efectivo a crédito, la informacién anterior debera incluir el importe
maximo adicional que le podra aplicar la entidad emisora de la tarjeta por este concepto.

La comisién que deba satisfacer la entidad emisora a la propietaria del cajero podra ser
objeto de acuerdo entre ambas. A falta de acuerdo, la comision que determine la entidad
propietaria del cajero serd la misma en todo el territorio nacional y no sera discriminatoria,
sin que puedan derivarse diferencias para prestaciones equivalentes, y solo podra revisar-
se anualmente. Los acuerdos y decisiones que se adopten en este sentido deberan, en
todo caso, ser acordes con la normativa de defensa de la competencia.

Las entidades emisoras de las tarjetas o las propietarias de los cajeros informaran al Banco
de Espafna de tales comisiones en la forma, con el contenido y con la periodicidad que
este determine.

31 El Real Decreto-ley introduce la nueva regulacion afadiendo una disposicion adicional (en este caso, la segun-
da) a la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago.
32 También esta incluida en la norma la retirada de efectivo con otros instrumentos de pago.
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Por ultimo, la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia remitira, con periodi-
cidad anual, un informe al Ministerio de Economia y Competitividad sobre los acuerdos o
decisiones de las entidades de crédito para la determinacién y aplicacion de la comisién
por la retirada de efectivo con tarjeta u otros instrumentos de pago. El primer informe se
remitira antes de finalizar el primer semestre de 2016.

Se ha publicado la Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre (BOE del 5) (en adelante, la
Orden), relativa a las obligaciones de informacion y clasificacion de productos financieros,
que entrara en vigor el 5 de febrero de 2016.

La Orden tiene por objeto garantizar un adecuado nivel de proteccién al cliente (se inclu-
ye en esta denominacién también al cliente potencial) de productos financieros mediante
el establecimiento de un sistema normalizado de informacion y clasificacién que le ad-
vierta sobre su nivel de riesgo y le permita elegir los que mejor se adecuen a sus necesi-
dades y preferencias de ahorro e inversiéon. Con tal finalidad, las entidades financieras
entregaran a sus clientes un indicador de riesgo y, en su caso, unas alertas por liquidez
y complejidad.

A continuacién se resefan las novedades mas relevantes.

La Orden se aplicara a las entidades financieras espafiolas, asi como a las extranjeras que
operen en el territorio espafol mediante sucursal, mediante agente o en régimen de libre
prestacién de servicios®® (en adelante, las entidades) que presten servicios de inversion o
comercialicen con clientes no profesionales determinados productos financieros (tales como
los depésitos bancarios; los instrumentos financieros recogidos en el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores®; los productos de seguros de vida con la finalidad de ahorro,
y los planes de pensiones individuales y asociados dirigidos al cliente minorista). La Orden
no se aplica a la prestacion del servicio de gestion discrecional e individualizada de carteras,
dado que en estos casos es la empresa quien toma las decisiones de inversién por cuenta
del cliente.

Quedan excluidos de su ambito de aplicacién, entre otros productos, 1) la deuda publica
emitida por el Estado, las Comunidades Autonomas y las Entidades Locales, dada su
clasificacion como activo de elevada liquidez y solvencia; 2) los seguros colectivos que
instrumentan compromisos por pensiones, los planes de previsién social empresarial, los
contratos de seguros concertados por los planes de pensiones para la cobertura de ries-
gos y prestaciones del plan, al no ir dirigidos al mercado minorista; 3) otros productos que
estan sometidos a una regulacion especifica, como las participaciones y acciones de
instituciones de inversion colectiva, los productos de seguro de vida que tengan un ele-
mento de inversidn, y los productos y depdsitos estructurados; 4) la prestacion del servi-
cio de gestion discrecional e individualizada de carteras, y 5) las relaciones de las entida-
des financieras con clientes que tengan la consideracion de clientes profesionales.

Los productos financieros seran clasificados segun un indicador de riesgo, y, ademas,
contendran, si procede, una alerta sobre la liquidez y sobre la complejidad del producto.
Tanto el indicador como las alertas deberan incluirse:

33 Las entidades financieras incluidas en el ambito de aplicacion de la Orden son: 1) las entidades de crédito;
2) las ESI; 3) los establecimientos financieros de crédito; 4) las entidades aseguradoras, y 5) las entidades
gestoras de fondos de pensiones.

34 El Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores.
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1) Enlas comunicaciones publicitarias sobre los productos financieros que con-
tengan informacion concreta sobre sus caracteristicas y riesgos.

2) Enladescripcion general de la naturaleza y los riesgos del producto financie-
ro que debe facilitarse a los clientes con caracter previo a su adquisicion.

El indicador de riesgo y las alertas sobre la liquidez y la complejidad seran representados
graficamente utilizando las figuras que se recogen en el anejo de la Orden. La utilizacién
de estas figuras debera cumplir los siguientes requisitos minimos: 1) las figuras se incor-
poraran en la parte superior de la primera hoja de las comunicaciones publicitarias o de la
informacion sobre el producto financiero cuando se realice por escrito o en un medio que
permita su reproduccion, y 2) el tamafio de las figuras y de los textos tendra que ser ade-
cuado a la dimension del documento para asegurar que sean claramente visibles y legi-
bles por el cliente.

El indicador de riesgo clasificara al producto financiero en cuestidon en alguna de las seis
categorias previstas en la Orden. Sera elaborado y representado graficamente por las
entidades, utilizando los colores previstos en el anejo para cada una de las categorias de
riesgo. Para la determinacion de las diferentes categorias, se tendran en cuenta las califi-
caciones del producto financiero emitidas por las agencias de calificacion externas regis-
tradas o certificadas, y, en su defecto, las del originador o emisor, y, llegado el caso, las
del garante.

Las entidades incorporaran junto al indicador de riesgo una advertencia que incluira la
identidad del fondo de garantia de depdsitos al que se encuentre adherida la entidad y el
importe maximo que garantiza.

Ademas del indicador de riesgo, se incluird una alerta actualizada sobre las posibles limi-
taciones de la liquidez y sobre los riesgos de venta anticipada del producto financiero, que
sera elaborada y representada graficamente de acuerdo con lo dispuesto en la Orden.
A estos efectos, se facilitara la alerta cuando se produzca, entre otras, alguna de las si-
guientes circunstancias: 1) la no negociacién del producto en un mercado regulado, en
sistemas multilaterales de negociacion o en sistemas organizados de contratacion; 2) la
carencia de un procedimiento alternativo de liquidez para el producto financiero ofrecido
por el originador, emisor o un tercero; 3) la existencia de comisiones o penalizaciones por
la devolucion anticipada de una parte o de todo el principal invertido o depositado o por el
rescate del producto de seguro de vida con finalidad de ahorro; 4) la existencia de plazos
de preaviso minimos para solicitar la devolucién anticipada del principal o el rescate del pro-
ducto de seguro de vida con finalidad de ahorro, o 5) el caracter no reembolsable del dere-
cho consolidado hasta el acaecimiento de ciertas contingencias.

Junto con el indicador de riesgo y, en su caso, la alerta sobre la liquidez, se incluira ade-
mas una alerta actualizada sobre la complejidad de los productos, que sera elaborada y
representada graficamente de conformidad con lo dispuesto en la Orden. Los instrumen-
tos financieros considerados complejos son los definidos en el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores®®, y aquellos otros que, tras un andlisis especifico, determinen el

35 Segun el articulo 217 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Le-
gislativo 4/2015, de 23 de octubre, se consideran productos complejos, entre otros, los contratos de opciones,
futuros y permutas, o los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o que den
lugar a su liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o
rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.
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Banco de Espafia, la CNMV o la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones en
sus respectivos ambitos de competencias (las entidades dispondran de un plazo maximo
de 10 dias desde la publicacién de tal decision para incorporar la correspondiente adver-
tencia).

Por ultimo, en cuanto a la comercializacion a distancia de los productos financieros, se
precisa expresamente, en aras de la claridad, que el indicador de riesgo y las alertas sobre
la liquidez y la complejidad deberan facilitarse al cliente antes de contratar el producto
financiero a distancia.

Se han publicado el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre (BOE del 3 de octubre) (en
adelante, el Real Decreto), de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas
de ahorros y fundaciones bancarias, por el que se regula el fondo de reserva que deben
constituir determinadas fundaciones bancarias, que entré en vigor el 4 de octubre; la Or-
den ECC/2575/2015, de 30 de noviembre (BOE del 4 de diciembre) (en adelante, la Orden),
por la que se determina el contenido, la estructura y los requisitos de publicacién del in-
forme anual de gobierno corporativo, y se establecen las obligaciones de contabilidad de
las fundaciones bancarias, que entr6 en vigor el 5 de diciembre, y la CBE 6/2015, de 17
de noviembre (BOE del 20) (en adelante la Circular), sobre determinados aspectos de los
informes de remuneraciones y gobierno corporativo de las cajas de ahorros que no emitan
valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores, y sobre las obligaciones
de las fundaciones bancarias derivadas de sus participaciones en entidades de crédito,
cuya entrada en vigor fue el 21 de noviembre.

A continuacién se comentan las novedades mas relevantes.

La Orden, conforme a las habilitaciones otorgadas por la Ley 26/2013%, desarrolla el con-
tenido que debera tener el informe anual de gobierno corporativo de las fundaciones ban-
carias, asi como su formato y las obligaciones de elaboracién y publicacion.

Se introduce el principio de transparencia informativa, que obliga a que dicho informe se
elabore con informacion integra y relevante, para poder obtener una visién adecuada de la situa-
cion de la fundacion bancaria, y se atribuye al patronato, como maximo érgano de direccion, la
responsabilidad ultima en la elaboracién del citado informe.

En cuanto a su contenido, habra de aportar, entre otros aspectos, informacién relativa a:
1) la estructura, composicién y funcionamiento de los érganos de gobierno de las funda-
ciones bancarias; 2) la politica de nombramientos de la fundacién bancaria, tanto en la
propia fundacién como en la entidad bancaria en que participe, con el fin de conocer
como garantiza la primera que las personas que integran sus érganos de gobierno son las
mas adecuadas; 3) la politica de inversién de la fundacién bancaria en la entidad de cré-
dito participada, para conocer el funcionamiento de ambas, y para detectar cémo afectan
las necesidades de la fundacién bancaria a la gestion de la entidad de crédito; 4) la politi-
ca de inversion de la fundacién bancaria en otras entidades, y 5) informacion de las ope-
raciones que la fundacion bancaria haya podido celebrar con partes que tengan una
vinculacién especial con ella, y de las situaciones susceptibles de originar conflictos de
intereses, asi como los mecanismos para resolverlos.

36 Laley26/2013 hizo alusién al contenido minimo que, en todo caso, tendra el informe, por lo que no impide que
en él se recojan otros aspectos conexos que —aun no siendo mencionados expresamente— tengan relevancia
desde la perspectiva del bueno gobierno corporativo.
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Otro elemento importante del informe anual de gobierno corporativo lo constituye la infor-
macién sobre remuneraciones, que es regulada de forma extensa, debiendo reflejar de
manera completa los ingresos percibidos por el personal de los 6rganos de gobierno en el
ejercicio de sus funciones. Ademas, se facilitara informacion relativa al reembolso de los
gastos en que hayan incurrido los patronos en el ejercicio de sus funciones®, ya que,
desde la perspectiva de buen gobierno corporativo, resulta importante lograr toda la
transparencia posible sobre este punto y conocer las magnitudes de estos reembolsos,
dada la confusién que en algunas ocasiones se ha producido entre los conceptos de re-
muneracion y de gasto reembolsable.

La Orden establece que las fundaciones bancarias aplicaran las normas de adaptacién del
Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos con las particularidades
que determine el Banco de Espafa. Asimismo, determina el alcance de la habilitacién al
Banco de Espafa para el desarrollo de las normas y modelos de informacién financiera de
las fundaciones bancarias; en particular, los estados financieros de caracter publico y re-
servado, y su periodicidad. Estas normas y modelos, ademas de atender a la imagen fiel
de la fundacioén y permitir su comparabilidad, son de utilidad como instrumento para pro-
porcionar informacion relevante al supervisor de la entidad de crédito en la que la funda-
cioén participa.

La Circular determina el contenido minimo del protocolo de gestion y del plan financiero
que, de conformidad con lo previsto en la Ley 26/2013, deben elaborar las fundaciones
bancarias que, de forma individual o conjunta, posean una participacion igual o superior
al 30 % del capital en una entidad de crédito o que les permita ejercer su control.

El protocolo de gestion®® se elaborara por el patronato de la fundacion bancaria, y se re-
mitira al Banco de Espana en el plazo maximo de dos meses desde su constitucion, quien
lo valorara en el marco de sus competencias como autoridad responsable de la supervi-
sion de la entidad de crédito participada y, en particular, valorando la influencia de la
fundacion bancaria en la gestion sana y prudente de la entidad. Posteriormente, dentro
del primer cuatrimestre de cada afo, las fundaciones bancarias enviaran un escrito al
Banco de Espafa mediante el cual ratificaran la plena vigencia del ultimo protocolo remi-
tido. Cualquier modificacion que se efectue en el protocolo se remitira en el plazo de un
mes desde su correspondiente aprobacion por el patronato.

En relacion con el plan financiero®, las fundaciones bancarias incluiran, como parte esencial
de aquel, sus estimaciones sobre las necesidades de recursos propios de la entidad de
crédito participada en distintos escenarios, y se detallara la forma en la que harian frente a
dichas necesidades en caso de que se materializaran. Asimismo, se valorara la suficiencia
de las medidas emprendidas o planeadas por la entidad de crédito y se determinaran, en su
caso, las posibles medidas adicionales que la fundacién bancaria estime necesarias. Por
otro lado, se especificaran los principios generales que rigen la estrategia de inversion en

37 Conforme a lo prescrito por la Ley 26/2013, la funcién del patrono no puede ser remunerada.

38 De acuerdo con la Ley 26/2013, el protocolo de gestion regulard, al menos, los siguientes aspectos: 1) los cri-
terios basicos de caracter estratégico que rigen la gestion por parte de la fundacién bancaria de su participa-
cion en la entidad de crédito participada; 2) las relaciones entre el patronato de la fundacién bancaria y los
érganos de gobierno de la entidad de crédito participada, refiriendo, entre otros, los criterios que rigen la
eleccion de consejeros, quienes deberan respetar los principios de honorabilidad y profesionalidad, y 3) los
criterios generales para la realizacién de operaciones entre la fundacién bancaria y la entidad participada y
los mecanismos previstos para evitar posibles conflictos de interés.

39 Conforme ala Ley 26/2013, en el plan financiero se determina la manera en la que las fundaciones haran fren-
te a las posibles necesidades de capital en que pudiera incurrir la entidad en la que participan y los criterios
basicos de su estrategia de inversién en entidades financieras.
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entidades de crédito por parte de la fundacién, tanto en lo que se refiere a la potencial par-
ticipacion en otras entidades como en lo relativo a las politicas de gestién del riesgo deriva-
do de dichas participaciones, incluyendo los criterios asumidos para su diversificacion.

El plan financiero inicial se remitira al Banco de Espafia en el plazo de tres meses desde
su constitucion como fundaciones bancarias, quien lo valorara en el marco de sus com-
petencias atendiendo a la posible influencia de la fundacién bancaria sobre la gestidn
sana y prudente de la entidad de crédito. Posteriormente deberan remitirlo con caracter
anual, dentro del primer cuatrimestre siguiente al cierre del ejercicio social.

La Circular desarrolla el contenido del plan financiero reforzado que, de conformidad con
lo previsto en la Ley 26/2013, deben elaborar las fundaciones bancarias que, de forma
individual o conjunta, posean una participacién igual o superior al 50 % del capital en una
entidad de crédito o que les permita ejercer su control. En tal caso, el plan financiero con-
templado en el apartado anterior debe ir acompafado adicionalmente de:

1) Un plan de diversificacion de inversiones y de gestién de riesgos, que debera,
en todo caso, incluir los compromisos para que la inversién en activos emiti-
dos por una misma contraparte, diferentes de aquellos que presenten una
elevada liquidez y calidad crediticia, no supere los porcentajes maximos so-
bre el patrimonio neto total, en los términos que establece la Circular. Para
fijar esos porcentajes se tendra en cuenta la liquidez y solvencia de las enti-
dades en las cuales la fundacién realice la inversion, asi como el riesgo de
concentraciéon en cada contraparte o sector de actividad, cuyos métodos
de caélculo y aplicacion desarrolla la Circular.

2) La dotacién de un fondo de reserva (cuyo desarrollo normativo inicial hizo el
Real Decreto) para hacer frente a posibles necesidades de recursos propios
de la entidad de crédito participada que no puedan ser cubiertas con otros
recursos, y que, a juicio del Banco de Espana, pudieran poner en peligro el
cumplimiento de sus obligaciones en materia de solvencia. A tal efecto, la
Circular detalla la composicién del fondo de reserva, que debera constituirse
con fondos propios de la fundacion, tales como los excedentes positivos del
ejercicio, las reservas disponibles y la dotacion fundacional hasta alcanzar el
importe minimo objetivo calculado segun el Real Decreto®. Igualmente deter-
mina los activos en los que debe invertirse, que seran aquellos que tengan la
consideracion de instrumentos financieros de elevada liquidez y calidad cre-
diticia, debiendo estar, en todo momento, perfectamente identificados y dis-
ponibles para su uso por la fundacion. El valor de dichos instrumentos debe-
ra ajustarse en funcioén de la liquidez y de la pérdida de valor estimada que
pudiera producirse mediante la aplicacion de determinados porcentajes de
reduccion sefialados en la Circular. También regula el uso del fondo de reser-
va para atender las necesidades de solvencia de la entidad de crédito parti-
cipada que no puedan ser cubiertas con otros recursos.

Cabe resefar que la constitucion del fondo de reserva no sera necesaria en aquellos casos
en que, en su lugar, se incorpore al plan de diversificacién de inversiones un programa de

40 Segun dispone el Real Decreto 877/2015, el fondo de reserva debera alcanzar un importe minimo objetivo, que
serd el que resulte de aplicar un porcentaje sobre el total de los activos ponderados por riesgo del grupo o
subgrupo consolidable cuya sociedad matriz sea la entidad de crédito participada. Dicho porcentaje sera el
resultante de aplicar la tabla que figura en el Real Decreto en funcién del valor resultante de la ratio de capital.
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desinversion en el que se especifiquen de manera detallada las medidas que se han de adop-
tar e implantar por la fundacién bancaria para reducir su participacion en la entidad de crédi-
to por debajo del 50 % en el plazo maximo de cinco anos. El programa de desinversion ten-
dra caracter reservado. Cuando se contemple por primera vez, debera especificar el
calendario de cumplimiento con el plazo maximo antes sefialado, detallando los hitos parcia-
les de desinversion en dicho periodo. Los planes financieros siguientes deberan incluir infor-
macioén pormenorizada sobre el cumplimiento parcial del programa de desinversion.

La Circular aborda el caso de las fundaciones bancarias que actien de forma concerta-
da*', en cuyo caso se considerara como una Unica participacion la de todas las fundacio-
nes que actien de ese modo en una misma entidad de crédito, por lo que dichas funda-
ciones deberan elaborar, de forma conjunta entre ellas, un unico protocolo de gestion y un
Unico plan financiero, con cierta particularidades que se detallan en la norma.

Por ultimo, se recoge el supuesto de que la entidad de crédito participada por una o varias
fundaciones bancarias tenga la consideracién de entidad significativa (cuya supervision
prudencial corresponde al BCE). En este caso, el Banco de Espaiia debera poner inmedia-
tamente en conocimiento del equipo conjunto de supervision responsable de la entidad de
crédito participada cualquier hecho o circunstancia que conozca de la fundacién o funda-
ciones bancarias que pudiera afectar a la gestion sana y prudente de la citada entidad de
crédito, incluyendo, en particular, la valoracion del protocolo de gestion, del plan financiero
y del grado de cumplimiento del fondo de reserva o del programa de desinversion.

Para las cajas de ahorros que no emitan valores admitidos a negociacion en mercados
oficiales de valores, se establecen, por un lado, los modelos a los que deben adaptarse el
contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo, y, por otro, el informe
anual sobre remuneraciones de los miembros del consejo de administracién y de la comi-
sion de control, que figuran respectivamente en los anejos 1y 2 de la Circular.

Ambos informes se remitiran al Banco de Espafia dentro de los cuatro primeros meses del
ejercicio siguiente al que se refiera el informe, y, en todo caso, no mas tarde de la fecha en
que se publique oficialmente la convocatoria de la asamblea general ordinaria para la
aprobacion de las cuentas anuales correspondientes al mismo ejercicio que el del citado
informe. En el supuesto de que las cajas de ahorros no estén obligadas a publicar dicha
convocatoria en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, la indicada remisién no podra
tener lugar mas tarde de la fecha en que se publique en el sitio web de la entidad o se
comunique individualmente a los consejeros generales.

Se ha publicado la CBE 5/2015, de 30 de septiembre (BOE del 2 de octubre) (en adelante,
la Circular), por la que se desarrollan las especificidades contables de la Sareb, que entrd
en vigor al dia siguiente a su publicacion.

De acuerdo con el apartado 10 de la disposicion adicional séptima de la Ley 9/2012, de
14 de noviembre, de reestructuracién y resolucién de entidades de crédito*?, la Sareb

41 Se entendera por actuacion concertada entre distintas fundaciones con participacién en una misma entidad de
crédito la existencia entre ellas de acuerdos o pactos estatutarios o parasociales, ya sean expresos o tacitos,
verbales o escritos, que, aun permitiendo la emisién ocasional de votos contrapuestos en aspectos concretos
de la gestion de la entidad participada, supongan la asuncién de criterios comunes basicos de caracter estra-
tégico sobre su direccion.

42 El apartado 10 fue introducido por una disposicion transitoria de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas
de ahorros y fundaciones bancarias.
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Ordenacion, supervision
y solvencia de las
entidades aseguradoras
y reaseguradoras

ACCESO A LA ACTIVIDAD
ASEGURADORA
Y REASEGURADORA

debe cumplir las obligaciones generales de formulacién de cuentas anuales en los térmi-

nos previstos en la Ley de Sociedades de Capital*

, con algunas especificidades conta-
bles previstas en la citada ley, con el fin de asegurar la coherencia de los principios con-
tables que le sean de aplicaciéon con el mandato y los objetivos generales de la Sareb
como sociedad gestora de activos. Asimismo, habilita al Banco de Espafa para que de-
sarrolle dichas especificidades, y, en particular, los criterios en que se sustentara la meto-
dologia que debe emplear la Sareb para estimar el valor de los activos, siendo el desarro-

llo de la citada habilitacion el objetivo de la Circular.

La Circular regula las unidades de activos, conforme a las cinco categorias descritas en el
articulo 48 del Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régi-
men juridico de las sociedades de gestion de activos; las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los activos tras su reconocimiento inicial, y los criterios relevantes
para el desarrollo de la metodologia de valoracion por la Sareb.

Respecto a la metodologia de valoracion por la Sareb, se establecen los criterios para
estimar el valor de: los activos inmobiliarios; los activos financieros representativos de
deuda, incluidos los emitidos por fondos de activos bancarios, y los instrumentos de pa-
trimonio emitidos por sociedades e instrumentos de patrimonio propio emitidos por fon-
dos de activos bancarios.

En todo lo no regulado especificamente en la Circular sera de aplicacion el Plan General
de Contabilidad y sus disposiciones de desarrollo.

Se ha publicado el Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre (BOE del 2 de diciembre)
(en adelante, el Real Decreto), de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

El Real Decreto desarrolla la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras (en adelante, LOSSEAR), y com-
pleta la transposicion de la Directiva de Solvencia 11*4, mas conocida como Omnibus 11,
iniciada por la LOSSEAR.

A continuacién se comentan las novedades mas relevantes.

Se regulan pormenorizadamente aspectos como el procedimiento de solicitud y aproba-
cién, la documentacion a aportar o los efectos de la autorizacion, entre los que destaca
que la autorizacion concedida a una entidad aseguradora o reaseguradora espafola para
operar en todo el territorio espafol supone que también podra hacerlo en todo el territorio
de la Union Europea (lo que se conoce como pasaporte comunitario o licencia Unica).
También se regulan las particularidades que afectan a la denominacion o el domicilio so-
cial de las entidades y aspectos concretos de gran importancia como el programa de ac-
tividades, los aumentos y reducciones del capital social o fondo mutual, el régimen de adqui-
sicion y reduccién de participaciones significativas y el registro administrativo.

43 Salvo lo dispuesto en el articulo 537 (es decir, el deber de informacion complementaria en la memoria acerca
de determinados extremos).

44 Se trata de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009,
sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio, modificada principalmente por la Direc-
tiva 2014/51/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, 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 Seguros y Pensiones de Jubilacién, y de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados.
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SISTEMA DE GOBIERNO

REGIMEN DE SOLVENCIA

Por otro lado, se recogen los requisitos que deben cumplir las entidades aseguradoras y
reaseguradoras autorizadas en otros Estados de la Unién Europea que deseen actuar en
Espafa en régimen de derecho de establecimiento o libre prestacion de servicios, todo
ello bajo el principio de supervisidn por el pais de origen y teniendo en cuenta las relacio-
nes que las autoridades de supervisién de los Estados miembros han de mantener para
que la supervision resulte eficaz y eficiente. Finalmente, se regulan las especificidades que
comporta la autorizacién para el acceso a la actividad en Espafa de entidades asegura-
doras y reaseguradoras de terceros paises, distinguiendo el régimen especial aplicable a
las sucursales de entidades aseguradoras suizas que operen en seguros distintos del
seguro de vida, en virtud de la aplicaciéon de la Directiva 91/371/CEE, del Consejo, de 20
junio, referente a la aplicacion del Acuerdo entre la Comunidad Econémica Europea y la
Confederacion Suiza, relativo al seguro directo distinto del seguro de vida.

Se establecen los requisitos generales que debe reunir el sistema de gobierno para garan-
tizar una gestion sana y prudente de la actividad. Asimismo, se desarrollan los requisitos
de honorabilidad y aptitud exigidos a los socios que tengan participaciones significativas
en la entidad*, y a quienes ejerzan la direccién efectiva o las funciones fundamentales
que integran el sistema de gobierno.

Por otro lado, se detallan los criterios especificos de cada una de las funciones fundamen-
tales que integran dicho sistema: la gestion de riesgos, la evaluacion interna de riesgos y
solvencia, la auditoria interna y la funcién actuarial. Finalmente, se desarrollan las normas
de valoracion de activos y pasivos, las garantias financieras e inversiones a efectos de
solvencia, siguiendo para ello las pautas marcadas en la LOSSEAR.

Se desarrolla el nuevo régimen de solvencia, fijando las reglas para el adecuado calculo
de provisiones técnicas, la determinacion, la clasificacién y la admisibilidad de los fondos
propios, asi como el calculo del capital de solvencia obligatorio, tanto mediante la formu-
la estandar como a través de modelos internos.

Se desarrollan los principios generales establecidos en la LOSSEAR para la regulacion del
régimen especial de solvencia al que podrian acogerse aquellas entidades que no realicen
actividades en régimen de derecho de establecimiento o libre prestacion de servicios en
otros Estados miembros de la Unidn Europea y no superen los limites que se establecen,
asi como las mutualidades de previsién social que cumplan los requisitos para ello esta-
blecidos. Igualmente, se desarrolla el régimen especial de solvencia al que pueden aco-
gerse entidades que no superen determinados limites cuantitativos en su actividad y enti-
dades de caracteristicas fijadas.

Dentro de este apartado, cabe resefar la regulacion de las situaciones de deterioro finan-
ciero de las entidades y las medidas de control especial. En concreto, se regula el conte-
nido del plan de recuperacion y del plan de financiacion a corto plazo que deben presentar
las entidades cuando sus fondos propios admisibles no alcancen para cubrir el capital de
solvencia obligatorio o el capital minimo obligatorio, respectivamente. También se de-
sarrolla el procedimiento de adopcién de medidas de control especial en linea con la re-
gulacién precedente, introduciendo adaptaciones al nuevo régimen de solvencia y las
mejoras aconsejadas por la experiencia de su aplicaciéon. Se destaca la atribucion al Con-
sorcio de Compensacion de Seguros de nuevas funciones de colaboracion en la aplica-

45 La participacion significativa surge cuando la proporcién de los derechos de voto o de participacion en el ca-
pital llega a ser igual o superior al 10 %.
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SUPERVISION DE GRUPOS

OTRAS NOVEDADES

Tesoro Publico:
operaciones de
colocacion de saldos

en cuentas de entidades
financieras distintas

del Banco de Espafia

cién de medidas de control especial adoptadas. En el caso de la intervencidén administra-
tiva, la regulacion mantiene y clarifica la distincion entre la intervencién adoptada para
garantizar el correcto cumplimiento de otras medidas de control especial y la intervencién
en la liquidacion.

Por otro lado, se regula la forma y contenido del informe financiero y de solvencia que
deberan elaborar periédicamente tanto las entidades aseguradoras y reaseguradoras
como sus grupos, asi como los plazos para su divulgacion y sus actualizaciones.

Se fortalece la exigencia de una estrecha colaboracion entre las autoridades superviso-
ras bajo cuya jurisdiccion operen diferentes entidades pertenecientes a un mismo grupo.
Ello supone la aparicién de nuevas figuras, como el colegio de supervisores o el supervi-
sor del grupo.

Se regula el método de calculo de la solvencia de grupo, que, con caracter general, sera
el basado en la consolidacién contable. No obstante, en determinados supuestos se po-
dra utilizar, previa autorizacion, el método de deduccion-agregacion o una combinacién
de ambos. Se regulan determinadas especialidades del calculo de solvencia del grupo
sobre el célculo a nivel de entidad individual, tales como: 1) la supresion del doble cémputo
de fondos propios admisibles; 2) la supresion de la creacion de capital intragrupo; 3) las
peculiaridades de determinadas entidades integradas en el grupo, como las sociedades
de cartera de seguros intermedias y las sociedades financieras mixtas de cartera intermedias,
y 4) la determinacién de la equivalencia o de la equivalencia temporal respecto de entida-
des aseguradoras y reaseguradoras vinculadas de terceros paises.

Otros aspectos de este apartado son la regulacidn de los grupos con gestidn centralizada
de riesgos; la supervision de la concentracion de riesgos intragrupo, y la supervision de
las operaciones intragrupo.

A través de las disposiciones adicionales y finales se regulan, entre otros aspectos, los
siguientes: 1) la atribucion al Consorcio de Compensacion de Seguros de la gestion del
registro publico de seguros obligatorios, creado ex novo por la LOSSEAR, en cumplimien-
to de la Directiva de Solvencia ll; 2) la modificacién del Reglamento de mutualidades de
prevision social, aprobado por el Real Decreto 1430/2002, de 27 de diciembre, con el fin
de dotar de una mayor profesionalizacién al érgano de administracion de este tipo de
entidades, y 3) la modificacion del Reglamento de planes y fondos de pensiones, aprobado
por el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, para desarrollar aspectos puntuales de infor-
macion y de la inversion en fondos de pensiones abiertos y garantias externas de rentabi-
lidad de los planes de pensiones.

Se ha publicado la Resolucion de 23 de diciembre de 2015 (BOE del 29) (en adelante, la
Resolucién), de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera (en adelante, el Te-
soro), por la que se establecen las condiciones generales aplicables a las operaciones de
colocacion de saldos en cuentas tesoreras remuneradas en entidades financieras distin-
tas del Banco de Espafia que el Tesoro concierte con la finalidad de gestionar su tesoreria.
La Resolucion surte efectos desde el 30 de diciembre.

Las operaciones consisten en la colocacion de saldos en cuentas corrientes remuneradas
de titularidad del Tesoro que abriran las entidades financieras que resulten adjudicatarias
en la correspondiente subasta. Durante la vigencia de cada operacion, el saldo correspon-
diente se transferira a las cuentas remuneradas todos los dias habiles una vez cumplido el
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Deuda del Estado:
condiciones de emision
durante 2016 y enero
de 2017

ciclo de pagos del Tesoro, debiendo ser retornados el siguiente dia habil por las entidades
a la cuenta del Banco de Espafia que el Tesoro designe.

La Resolucion sustituye a la Resolucién de 16 de junio de 2015, que, a su vez, introdujo
una serie de modificaciones respecto a los textos anteriores para poder adaptarse a la
realidad de la operativa y al contexto de los mercados. En dicha resolucién se establecid,
entre otros aspectos, que: 1) el tipo de interés de las operaciones fuese siempre fijo, y 2)
la fecha de abono de intereses mensuales pasase al primer dia habil del mes siguiente.
Adicionalmente, introdujo una nueva regulacion del régimen de incumplimientos.

En la misma linea de la norma a la que sustituye, para poder adaptarse al contexto actual
de los mercados, la Resolucion flexibiliza el porcentaje exigido para la puja minima de la
peticion con tipo mas elevado que presente cada entidad licitadora*’, que se reduce del
10% al 5%.

Se ha publicado la Orden ECC/2847/2015, de 29 de diciembre (BOE del 31) (en adelante,
la Orden), por la que se dispone la creacién de deuda del Estado durante el afio 2016 y
enero de 2017 y se autorizan las operaciones de gestion de tesoreria del Estado, que entré
en vigor el pasado 1 de enero.

La Orden incorpora el contenido fundamental de la Orden ECC/4/2015, de 13 de enero,
por la que se dispone la creacion de deuda del Estado durante el afio 2015 y enero de
2016 vy, al igual que esta, mantiene en vigor el contenido de las Clausulas de Accién Co-
lectiva normalizadas, recogidas en el anejo de la Orden ECC/1/2014, de 2 de enero, que,
a su vez, las incorporé de la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, por lo que tales clausulas
se vienen aplicando desde enero de 2013 a todas las emisiones de deuda publica con
plazo de amortizacion superior a un afo.

El limite de emisién de deuda durante 2016 esta recogido en la Ley 48/2015, de 29 de
octubre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2016 (que se comentara mas
adelante), de modo que el saldo vivo al final del ejercicio no habra de superar el saldo a 1
de enero de 2015 en mas de 52,9 mm de euros.

En general, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes*®; entre
ellos, el de emisién mediante sindicacion, que recogiod por primera vez de forma detallada
y con esa denominacion la Orden ECC/4/2015, y que consiste en la cesién de parte o de
la totalidad de una emisioén a un precio convenido a varias entidades financieras que ase-
guren su colocacion.

En relacién con las subastas, al igual que en afios anteriores, seran de caracter ordi-
nario (que son las que estan incluidas en el calendario anual), quedando facultado el
Tesoro para convocar subastas especiales o cancelar alguna de las subastas ordina-

46 La Resolucién de 16 de junio de 2015, de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se
establecen las condiciones generales aplicables a las operaciones de colocacién de saldos en cuentas tesore-
ras remuneradas en entidades distintas del Banco de Espafa y por la que se regula el procedimiento para su
concertacion.

47 Pueden participar en la subasta las entidades financieras que dispongan de cuenta de efectivo en el médulo
de pagos de TARGET2-Banco de Espafia y que cumplan uno de los siguientes requisitos: 1) ser contrapartidas
del Banco de Espafia en sus operaciones de ajuste de politica monetaria, o 2) haber sido autorizadas por el
Tesoro, previa solicitud, por disponer de un elevado nivel de solvencia y de los medios técnicos y humanos y
de la capacidad operativa adecuados para operar en los mercados de financiacién a corto plazo.

48 Es decir, mediante subasta, mediante operaciones de venta simple, mediante el procedimiento de sindicacién
o mediante cualquier otra técnica que se considere adecuada en funcion del tipo de operacién de que se trate.

BANCO DE ESPARA 1 04 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2016 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2015



Nueva Ley del Mercado
de Valores

rias programadas. De igual modo, se podran formular ofertas competitivas y no com-
petitivas.

Como viene siendo habitual, a las subastas les seguira una segunda vuelta, reservada a
aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado,
que se desarrolla segun la normativa que regula esta figura.

Por ultimo, al igual que en afos anteriores, el Tesoro elaborard un calendario anual de
subastas de letras, bonos y obligaciones, que sera publicado en el BOE antes del 1 de fe-
brero de 2016.

Se ha publicado el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (BOE del 24) (en
adelante, el Real Decreto Legislativo), por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores. Su entrada en vigor fue el 13 de noviembre.

El Real Decreto Legislativo integra las modificaciones realizadas en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores desde su aprobacién. Cabe destacar, entre otras, las
modificaciones introducidas por:

1) Laley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

2) La disposicion adicional tercera de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, so-
bre sistemas de pagos y de liquidacion de valores.

3) Ciertas disposiciones de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero; de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, y de la Ley 11/2015,
de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y
ESI.

4) Laley 47/2007, de 19 de diciembre, que incorporé al ordenamiento juridico
espanol diversas directivas europeas y en particular la Directiva 2004/39/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros, también conocida como MIFID.

Con el objeto de facilitar la aplicacion del Real Decreto Legislativo, se publicara en el sitio
web del Tesoro, con efectos meramente informativos, una tabla de correspondencias con
los preceptos de la Ley 24/1988.

Sin perjuicio de que este texto refundido cumpla con los objetivos de sistematizacion y
unificacion del bloque normativo de los mercados de valores, a lo largo de los préximos
meses debera abordarse la adaptacion de la normativa espafola a una serie de normas
aprobadas a nivel europeo, como:

1) El Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16
de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, que sera de aplicacion a partir
del 3 de julio de 2016.

2) Lanueva regulacion MIFID2, que sustituye a la ya mencionada MIFID y que se
compone de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
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REPRESENTACION DE VALORES
NEGOCIABLES POR MEDIO
DE ANOTACIONES EN CUENTA

REFORMAS EN EL SISTEMA
DE COMPENSACION,
LIQUIDACION Y REGISTRO
DE VALORES

de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros,
y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

3) El Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por
el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012, de 4 de julio, normas que
traeran consigo modificaciones sustanciales en el régimen de los instrumen-
tos financieros o la nueva regulacién sobre centros de negociacion.

Este trabajo de refundicion permite preparar la normativa del mercado de valores de cara a
esas inminentes reformas, anticipando las futuras modificaciones y creando un texto que
facilite la labor del legislador en el momento de la transposicion de las normas europeas.

Se ha publicado el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre (BOE del 3) (en adelante, el
Real Decreto), sobre compensacion, liquidacion y registro de valores negociables repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios
centrales de valores y de las entidades de contrapartida central (ECC), y sobre requisitos
de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociacion en un mercado se-
cundario oficial, cuya entrada en vigor sera el 3 de febrero de 2016, con ciertas salveda-
des que se comentaran mas adelante.

El Real Decreto, por un lado, avanza en la transposicién de la normativa europea, entre
otros aspectos, en el sistema de compensacion, liquidacién y registro de valores iniciado
por la Ley 32/2011, de 4 de octubre, por la que se modifico la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, asi como ciertos ajustes introducidos por la Ley 11/2015, de 18
de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y ESI. Por otro lado, com-
pleta la trasposicion a la legislacion espafola de la Directiva 2013/50/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 22 de octubre®, relativa a los requisitos de transparencia e
informacion sobre los emisores, que inicio la Ley 11/2015.

A continuacién se comentan las novedades mas resefiables de la norma.

Se mantiene, en esencia, el mismo régimen juridico de anotaciones en cuenta vigente que
estableciera el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursa-
tiles. Las modificaciones hacen referencia a los ajustes introducidos por la disposicion final
primera de la Ley 11/2015 en relacién con la reversibilidad de la representacion de valores
mediante anotaciones en cuenta, que debera ser autorizada por la CNMV. Una vez autori-
zada la reversion, la entidad encargada del registro contable hara entrega a los titulares de
los correspondientes titulos, ostentando la condicién de depositaria respecto de estos.

Uno de los grandes ejes en los que se basa la reforma del sistema de compensacion, liqui-
dacion vy registro de valores es la eliminaciéon del actual sistema de registro de valores de
renta variable, basado en las referencias de registro, para pasar a un sistema basado exclu-
sivamente en saldos de valores, estableciéndose procedimientos alternativos de control.

49 La Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013, por la que se modi-
fican la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la armonizacion de los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mer-
cado regulado, la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe publi-
carse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores, y la Directiva 2007/14/CE de la Comisién por
la que se establecen disposiciones de aplicacién de determinadas prescripciones de la Directiva 2004/109/CE.
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Asimismo, se desarrolla el régimen juridico y econémico de las ECC y de los deposita-
rios centrales de valores, cuyos miembros del consejo de administracion, asi como los
directores generales o asimilados, deberan ser previamente autorizados por la CNMV,
a los efectos de comprobar el cumplimiento del régimen juridico aplicable, y, en par-
ticular, que las personas relnen los requisitos de honorabilidad y experiencia exigidos
por el Reglamento (UE) 648/2012, de 4 de julio, y por el Reglamento (UE) 909/2014, de
23 de julio®.

El Real Decreto hace especial referencia a las obligaciones de seguimiento y control que
deben realizar tanto las ECC como los depositarios centrales de valores en relacion con la
actuacion de sus entidades participantes, que llevaran a cabo de conformidad con la nor-
mativa aplicable y sus respectivos reglamentos internos. En este sentido, deberan elabo-
rar un manual de procedimiento de seguimiento y control, que sera comunicado a la
CNMYV, en el que se detallaran las medidas concretas que implantaran para garantizar el
buen funcionamiento del sistema de compensacion, liquidacién y registro de valores.

En lo referente a la compensacion, se regulan, entre otros aspectos, los casos en los que
necesariamente debe intervenir una ECC; en concreto, en las operaciones sobre acciones
y derechos de suscripcidn de acciones que sean realizadas en segmentos de contratacion
multilateral de los mercados secundarios oficiales y de los sistemas multilaterales de ne-
gociacién. Asimismo, se faculta al ministro de Economia y Competitividad para establecer
la obligatoriedad de la compensacion centralizada por parte de una ECC en relacion con
otros valores negociables.

En lo concerniente a la liquidacion de valores, se recoge, entre otros aspectos: 1) la actua-
cién de los depositarios centrales de valores, detallandose las reglas para la liquidacién de
operaciones sobre valores negociables; 2) la celebracién de convenios entre infraestruc-
turas (las relaciones entre los mercados secundarios oficiales y los sistemas multilaterales
de negociacién con las ECC y con los depositarios centrales de valores designados por
aquellos); 3) los principios que rigen el sistema de liquidacion de operaciones, y 4) la pre-
vencioén y control de fallidos en la liquidacién por los depositarios centrales de valores.

Ademas, se desarrolla el sistema especifico de informacién para la supervision de la com-
pensacion, liquidacion y registro de valores, previsto en el articulo 44 septies de la Ley
24/1988, de 28 de julio. Este sistema de informacién, denominado interfaz de poscontra-
tacion, sera gestionado por el depositario central de valores y contara con la informacion
proporcionada por todos los participantes en el proceso de poscontratacion (los merca-
dos secundarios oficiales, las ECC, los depositarios centrales de valores y sus respectivos
miembros o entidades participantes).

Respecto al registro contable de valores negociables, se clarifican determinados aspectos
de los que son admitidos a negociaciéon en mercados secundarios oficiales y sistemas
multilaterales de negociacién. Se articula en dos niveles, conformando el llamado sis-
tema de doble escaldn. En el primer escaléon se encuentra un registro central gestiona-
do por el depositario central de valores, mientras que el segundo esta compuesto por
los llamados registros de detalle por cada categoria de valores con un mismo cédigo de
identificacion ISIN, que gestionan las entidades participantes en dicho depositario.

50 EI Reglamento (UE) 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora
de la liquidacion de valores en la Union Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifi-
can las directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) 236/2012.
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TRANSPARENCIA

DE LOS EMISORES DE VALORES
NEGOCIADOS EN MERCADOS
REGULADOS

Cada cuenta del registro de detalle reflejara, en todo momento, el saldo de valores que
corresponde al titular.

En el supuesto de instrumentos financieros distintos de valores negociables (futuros y
opciones y otros instrumentos financieros derivados), admitidos a negociacion en merca-
dos secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacion, la llevanza del registro
contable se regira por sus disposiciones especificas y, en caso de no existir, por aquellas
aplicables a los mercados secundarios oficiales.

Asimismo, se recogen las reglas aplicables al registro contable de valores no admitidos
a negociacion en mercados secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales de nego-
ciacion. En este sentido, la llevanza del registro contable de valores correspondera a la
entidad que designe la entidad emisora, que habra de ser una ESI, una entidad de cré-
dito o un depositario central de valores. Dicho registro reflejara, en todo momento, el
saldo correspondiente a cada titular, con los desgloses que sean procedentes. En todo
caso, seran objeto de desglose aquellos que estén afectados por derechos reales limi-
tados u otra clase de gravamenes, y aquellos respecto de los que hayan sido expedidos
certificados.

Finalmente, se prevén los mecanismos de control necesarios para consolidar el cambio de
un sistema basado en las llamadas «referencias de registro» a un sistema basado en sal-
dos de valores, con el control de los registros de detalle y el control de saldos del sistema.

El Real Decreto introduce una serie de modificaciones en el Real Decreto 1362/2007, de
19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley del Mercado de Valores, en relacion con los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores
estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regu-
lado de la Unién Europea.

En relacién con las obligaciones de informacion sobre participaciones significativas reco-
gidas en el Real Decreto 1362/2007%", se extienden a otros instrumentos financieros que
no solo confieren al titular el derecho de adquirir acciones que atribuyen derechos de voto
(como figuraba anteriormente), sino a aquellos que tengan un efecto econdmico similar al
estar referenciados a dichas acciones. En concreto, 1) los instrumentos financieros que, a
su vencimiento, otorguen el derecho incondicional o la facultad discrecional de adquirir,
exclusivamente por iniciativa propia del tenedor, acciones ya emitidas que atribuyan dere-
chos de voto, y 2) los instrumentos financieros que estén referenciados a acciones y que
tengan un efecto econdmico similar al de la tenencia de acciones, independientemente de
si se liquidan mediante entrega fisica de acciones o en efectivo.

Asimismo, se clarifican las reglas para el calculo del numero de los derechos de voto
atribuibles a un instrumento financiero®?, y se introducen las obligaciones de notifica-

51 Segun el articulo 23.1 del Real Decreto 1362/2007, el accionista que adquiera o transmita acciones que atribu-
yan derechos de voto de un emisor para el que Espafia sea Estado de origen, cuyas acciones estén admitidas
a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién
Europea, debera notificar al emisor y a la CNMV la proporcién de derechos de voto que quede en su poder
cuando, como resultado de dichas operaciones, esa proporcion alcance, supere o se reduzca por debajo de
los umbrales del 3%, 5%, 10%, 15 %, 20 %, 25 % 30 %, 35 %, 40 %, 45 %, 50 %, 60 %, 70 %, 75%, 80% y
90 %.

52 Son las siguientes: 1) el nimero de derechos de voto se calculara por referencia a la cantidad tedrica total
de acciones subyacentes al instrumento financiero, excepto cuando el instrumento financiero prevea exclu-
sivamente la liquidacion en efectivo, en cuyo caso el nimero de derechos de voto se calculara mediante un
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Modificacién de

la normativa contable
de determinadas
entidades financieras

cion de las posiciones agregadas de derechos de voto. Por otro lado, se amplian las
excepciones a la obligacion de notificar participaciones significativas a las dos su-
puestos siguientes: 1) cuando los derechos de voto mantenidos en la cartera de nego-
ciacién no superen el 5 %, y no sean ejercidos ni utilizados para intervenir en la gestion
del emisor, y 2) cuando los derechos de voto sean adquiridos con fines de estabiliza-
cion, de conformidad con el Reglamento (CE) 2273/2003 de la Comision, de 22 de
diciembre de 2003%, y que igualmente no se ejerzan o se utilicen para intervenir en la
gestion del emisor.

Las nuevas obligaciones de comunicacion sobre participaciones significativas entraron en
vigor el 27 de noviembre.

En otro orden de cosas, destacan las siguientes novedades; 1) se introduce la obligacién
de incluir un informe sobre pagos efectuados a las Administraciones Publicas, dentro de
la informacion que deben facilitar los emisores de valores admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado; 2) se amplia de dos a tres me-
ses, desde la finalizacion del semestre del ejercicio econémico correspondiente, el plazo
para la difusion del informe financiero semestral para todos los emisores de valores,
salvo para aquellos cuyas acciones estén admitidas a negociacion, para los que se man-
tiene en los dos meses; 3) se incluyen dentro de la definicion de personas juridicas a las
asociaciones empresariales registradas que carezcan de personalidad juridica y los fidei-
comisos, y 4) se introducen ciertas modificaciones conceptuales en la definicion de Es-
pafa como Estado miembro de origen.

Se ha publicado la Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la CNMV (BOE del 17 de noviem-
bre) (en adelante, la Circular), por la que se modifican la Circular 7/2008, de 26 de no-
viembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de
las ESI, de las SGIIC y de las SGEIC, y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las entidades
de capital-riesgo (ECR), cuya entrada en vigor fue el 18 de noviembre.

La Circular tiene como objetivo actualizar la informacién recabada mediante los estados
reservados establecidos en la Circular 7/2008 y en la Circular 11/2008, conforme lo esta-
blecido en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre®*. En concreto, se incorporan las noveda-
des introducidas por el Reglamento de [IC* y que afectan a las SGIIC.

Respecto a las SGEIC, se modifican sus estados reservados debido a: 1) la ampliacién de los
servicios de inversién que este tipo de entidades pueden prestar; 2) la exigencia de reali-
zar aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones, y 3) la nueva definicion de recursos
propios. Adicionalmente, se incrementa la periodicidad de envio de informacion periddica,

método ajustado por la delta (sensibilidad del precio del instrumento al precio del valor subyacente), multi-
plicando el nimero de acciones subyacentes por la delta del instrumento; 2) el tenedor del instrumento fi-
nanciero agregard y notificara todos los instrumentos financieros definidos en el apartado anterior referidos
al mismo emisor del subyacente, y 3) solo se tendran en cuenta para el célculo de los derechos de voto las
posiciones largas, que no se podran compensar con posiciones cortas relacionadas con el mismo emisor
subyacente.

53 El Reglamento (CE) 2273/2003 de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los programas de
recompra y la estabilizacién de instrumentos financieros.

54 Laley22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las ECR, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado (EICC) y sus sociedades gestoras, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.

55 EI Reglamento de IIC fue aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, y modificado por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero.
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Mercado de valores:
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Mercado de valores:
informacidn estadistica
de las infraestructuras de
mercado

pasando de ser anual a semestral, con el objetivo de disponer de la informacién reservada
con igual periodicidad para todas las entidades gestoras.

En relacion con las SGIIC, se modifica el estado de recursos propios en linea con la nueva
definicién del Reglamento de IIC.

En ambos casos, se establece la obligacion de informar sobre el nimero de reclamacio-
nes recibidas y tramitadas por los servicios de atencion al cliente.

Finalmente, en lo concerniente a las ECR, se amplian los estados reservados para incluir a las
nuevas entidades definidas en la Ley 22/2014, es decir, los fondos de capital riesgo europeos
(FCRE) y los fondos de emprendimiento social europeos (FESE). Asimismo, se incrementa el
desglose de la informacién reservada en consonancia con la ampliacion del conjunto de acti-
vos admitidos para el cumplimiento de los coeficientes legales, y se establecen nuevos estados
reservados para sociedades de inversion colectiva de tipo cerrado (SICC) autogestionadas.

Se ha publicado la Circular 5/2015, de 28 de octubre, de la CNMV (BOE del 19 de noviem-
bre) (en adelante, la Circular), por la que se modifica la Circular 1/2008, de 30 de enero,
sobre informacidn periddica de los emisores con valores admitidos a negociacion en mer-
cados regulados relativa a los informes financieros semestrales, las declaraciones de ges-
tién intermedias y, en su caso, los informes financieros trimestrales. Su entrada en vigor
fue el pasado 20 de noviembre.

El objetivo de la Circular es doble: por un lado, introduce en los estados financieros de los emi-
sores las nuevas exigencias de informacién establecidas en la normativa europea, que fueron
incorporadas en nuestro ordenamiento juridico mediante la Ley 11/2015, de 18 de junio, y el Real
Decreto 878/2015, de 2 de octubre®. En concreto, se amplia de dos a tres meses el plazo de
presentacion del informe semestral relativo a los seis primeros meses del ejercicio, y la supresion
de la obligacién de publicar y difundir informacién sobre las nuevas emisiones de deuda.

Por otro lado, adapta los modelos de entidades de crédito establecidos en el anejo Il de
la Circular 1/2008 a los nuevos modelos previstos por la CBE 5/2014, de 28 de noviem-
bre®’ (al igual que en su dia los modelos de la Circular 1/2008 estaban adaptados a los de
la CBE 4/2004%). Asimismo, aprovecha para incluir determinados desgloses adicionales
relativos a la solvencia; a la calidad crediticia de la cartera de préstamos y partidas a co-
brar, y a las operaciones refinanciadas o reestructuradas y de exposicion inmobiliaria, con
el objetivo de proporcionar mayor transparencia y mas informacion a los inversores.

Se ha publicado la Circular 6/2015, de 15 de diciembre (BOE del 26), de la CNMV (en
adelante, la Circular), por la que se modifica la Circular 1/2015, de 23 de junio, sobre datos
e informacién estadistica de las infraestructuras de mercado, que entrara en vigor el 3 de
febrero.

56 El Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro de valores negociables
representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de va-
lores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial.

57 La CBE 5/2014, de 28 de noviembre, por la que se modifican la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entida-
des de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros;
la CBE 1/2010, de 27 de enero, a entidades de crédito, sobre estadisticas de los tipos de interés que se aplican
a los depositos y a los créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras, y la CBE 1/2013, de 24 de
mayo, sobre la Central de Informacién de Riesgos.

58 La CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y modelos de
estados financieros.
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El objetivo de la Circular es adaptar la informacion estadistica que las entidades que ges-
tionan, administran o controlan infraestructuras de mercado deben suministrar a la CNMV
a las novedades introducidas por el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre®®; en espe-
cial, como consecuencia de la eliminacion del actual sistema de registro de valores de
renta variable basado en las referencias de registro para pasar a un sistema basado exclu-
sivamente en saldos de valores.

Concretamente, se modifica el anejo de la Circular 1/2015 con la finalidad de actualizar el
listado de los registros, bases de datos internos o estadisticos y documentos que han de
ser capturados y guardados por las entidades sujetas para ser puestos a disposicion
de la CNMV.

Se ha publicado la Circular 7/2015, de 22 de diciembre (BOE del 30) (en adelante, la Circu-
lar), de la CNMV, por la que se modifica la Circular 5/2013, de 12 de junio, que establece
los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas coti-
zadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a nego-
ciacion en mercados oficiales de valores, y la Circular 4/2013, de 12 de junio, que estable-
ce los modelos de informe anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades
anonimas cotizadas y de los miembros del consejo de administracién y de la comision de
control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados
oficiales de valores. Su entrada en vigor fue el 31 de diciembre.

El objetivo de la Circular es adaptar los modelos del informe anual de gobierno corporativo
y del informe anual de remuneraciones antes mencionados a los cambios introducidos por
la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital®®
para la mejora del gobierno corporativo, y por el Cédigo de Buen Gobierno de las Socieda-
des Cotizadas, aprobado por acuerdo del Consejo de la CNMV del 18 de febrero de 2015.

Los principales cambios introducidos en la Circular 5/2013 son los siguientes: 1) se reco-
gen las nuevas recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno de las sociedades cotiza-
das; 2) se eliminan ciertos apartados que se referian a algunas de las antiguas recomen-
daciones del Codigo Unificado de Buen Gobierno de las entidades cotizadas, y 3) se
incluye la informacion sobre las distintas comisiones que las entidades hayan constituido
de conformidad con la Ley de Sociedades de Capital y los estatutos.

Finalmente, en la Circular 4/2013 se suprime el apartado referente a la politica de remune-
raciones prevista para ejercicios futuros en el modelo del informe anual sobre remunera-
ciones de los consejeros de sociedades anénimas cotizadas, con el fin de adaptarlo a la
Ley 31/2014, de 3 de diciembre, que ya no lo contemplaba como contenido minimo de
dicho informe. No obstante, esta informaciéon se mantiene en el modelo que deben cum-
plimentar las cajas de ahorros por exigirlo la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de
ahorros y fundaciones bancarias.

Se ha publicado la Ley 48/2015, de 29 de octubre (BOE del 30), de Presupuestos Genera-
les del Estado para el afio 2016.

59 Las entidades que gestionan, administran o controlan infraestructuras de mercado son las siguientes: las so-
ciedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades rectoras de los sistemas multilaterales
de negociacion, las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores (queda excluido
el Banco de Espania), y la Sociedad de Bolsas.

60 El Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Socie-
dades de Capital.
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DEUDA DEL ESTADO

CAMBIOS EN LA FISCALIDAD

OTRAS MEDIDAS

Desde el punto de vista de la regulaciéon financiera y fiscal, se destacan los siguientes
apartados:

Se autoriza al ministro de Economia y Competitividad para que durante 2016 incremente
el saldo vivo de la deuda del Estado, como maximo, en 52,9 mm de euros con respecto
del nivel de primeros de afo (49,5 mm de euros fue la limitacion del presupuesto anterior).
Dicho limite podra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio, previa autorizacion del
ministro de Economia y Competitividad, estableciéndose los supuestos en los que queda-
ré automaticamente revisado.

Conforme establece la Ley 11/2015, de 18 de junio, durante el ejercicio presupuestario de
2016 los recursos ajenos del FROB no superaran los 19.917 mm de euros (22.000 mm
de euros fue el limite del presupuesto anterior).

En lo relativo a los «avales publicos y otras garantias», se fija el limite total de los avales
que preste el Estado y los organismos publicos en 3,5 mm de euros, igual que el afio an-
terior. Dentro de esa cantidad, se reservan 3 mm de euros (que es la misma cantidad
contemplada en los presupuestos anteriores) para garantizar los valores de renta fija emi-
tidos por fondos de titulizacion de activos, orientados a mejorar la financiacion de la acti-
vidad productiva empresarial, en condiciones similares a ejercicios anteriores.

En el IRPF, con efectos desde el 1 de enero de 2016, se eleva de 500 euros a 1.500 euros
el limite maximo de deduccion aplicable por primas satisfechas a seguros de enfermedad
cuando la persona objeto de tal cobertura sea una persona con discapacidad.

En el impuesto sobre sociedades, cabe resefar dos novedades. Por un lado, con efectos
desde el 1 de julio de 2016, se modifica la forma de calculo del incentivo fiscal de la re-
duccién de las rentas procedentes de determinados activos intangibles con el objeto de
adaptarla a la normativa europea y de la OCDE. Por otro lado, en relacién con la conver-
sion de determinados activos por impuesto diferido en crédito exigible frente a la Adminis-
tracién Tributaria con efectos desde el 1 de enero de 2016, se establecen nuevas condi-
ciones para que los activos por impuesto diferido generados puedan adquirir el derecho a
la conversion. Asimismo, los activos por impuesto diferido generados con anterioridad
que no satisfagan las nuevas condiciones podran mantener el derecho a la conversion,
aunque para ello estaran obligados al pago de una prestacion patrimonial.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se reducen del 3,5% al 3% y del 4,375 % al 3,75 %, respectivamente.

8.1.2016.
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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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indice de precios de consumo. Espafia. Base 2011=100 30"
indice armonizado de precios de consumo. Espafia y zona del euro.
Base 2005=100 31"

indice de precios industriales. Espafia y zona del euro. Base
2010=100 32*

indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia 33"

Administraciones Publicas. Capacidad (+) o necesidad (-) de

financiacion 34

Administraciones Publicas. Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE) 35"

Estado. Recursos y empleos segun la Contabilidad Nacional. Espafia 36"
Estado. Operaciones financieras. Espafia’ 37"

Estado. Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo. Espafia’ 38"

Comunidades Auténomas. Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion 39°

Balanza de Pagos de Espafia frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Resumen y detalle de la cuenta corriente' (BE) 40"
Balanza de Pagos de Espafa frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de la cuenta financiera (BE) 41"

Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Exportaciones y expediciones 42"

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Importaciones e introducciones 43"

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Distribucion geografica del saldo comercial 44"
Posicion de inversion internacional de Espafa frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Resumen' (BE) 45"

Posicion de inversién internacional de Espafia frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Detalle de inversiones' (BE) 46
Activos de reserva de Espafa' (BE) 47*

Deuda externa de Espana frente a otros residentes en la zona del euro

y al resto del mundo. Resumen' (BE) 48"

Balance consolidado del Eurosistema (A) y Balance consolidado

del Banco de Espafia (B). Préstamo neto a las entidades de crédito

y sus contrapartidas (BE) 49"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de las sociedades no financieras y los hogares

e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 50"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de las sociedades no financieras, residentes

en Espafia (BE) 51~

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de los hogares e ISFLSH, residentes en Espana
(BE) 527

Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafia (BE) 53"
Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Esparia (BE) 54"

Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 55"

Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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8.8

8.9

8.10

8.11

8.12

8.13

TIPOS DE INTERES E INDICES 9.1
DE COMPETITIVIDAD

NOVEDADES

Capitulo 2

9.2

9.3

9.4

9.5

Financiacion bruta a las Administraciones Publicas, residentes

en Espafia (BE) 56~

Crédito de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito
a otros sectores residentes. Detalle por finalidades 57*

Cuenta de resultados de entidades de depdsito, residentes en Espafia
(BE) 58"

Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafa: detalle
por vocacion 59*

indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafa

y zona del euro 60"

Otras entidades financieras: balance financiero consolidado 61"

Tipos de interés. Eurosistema y Mercado de dinero. Zona del euro

y segmento espariol (BE) 62*

Tipos de interés. mercados de valores espafoles a corto y a largo
plazo' (BE) 63"

Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito

y establecimientos financieros de crédito. (CBE 4/2002)" (BE) 64"
indices de competitividad de Espafia frente a la UE 28 y a la zona
deleuro 65"

indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados 66"

Economia Internacional

Los cuadros 2.1 Producto Interior Bruto a precios constantes. Comparacién interna-

cional, 2.2 Tasas de paro. Comparacion internacional, 2.3 Precios de consumo.

Comparacion Internacional, 2.5 Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos

de interés a corto plazo en mercados nacionales y 2.6 Rendimientos de la deuda pu-

blica a diez afios en mercados nacionales se han revisado, incluyendo los paises de

China y Holanda.

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
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (© (d) (e) (f) (f)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
12 P -2,6 -0,8 -3,5 -1,3 -4,5 -0,2 -7,1 -3,2 -4,7 -2,4 1,1 2,7 -6,2 -0,9 1043 9780
13 P -1,7 -0,3 -3,1 -0,7 -2,8 0,2 -2,5 -2,5 -3,1 -0,7 4,3 2,2 -0,3 1,3 1031 9881
14 A 1,4 1,1 1,2 1,0 -0,0 1,0 3,5 1,6 1,6 1,2 5,1 4,4 6,4 48 1041 10078
12 |V P -3,1 -1,1 -4,4 -1,5 -5,8 -0,4 -6,6 -4,2 -5,4 -2,4 2,2 2,4 -5,5 -0,5 258 2446
13/ P -2,7 -1,2 -4,7 -1,5 -4,7 -0,1 -5,3 -4,9 -5,2 -2,1 3,2 1,6 -5,1 -0,6 258 2450
1l P -2,1 -0,5 -4,2 -0,9 -3,7 0,1 -4,4 -3,8 -4,3 -1,1 7,0 2,1 -0,2 0,7 258 2468
17 P -1,5 -0,1 -2,9 -0,4 -2,2 0,3 -0,8 -1,4 -2,5 -0,0 3,6 1,8 0,6 2,0 257 2476
v P -0,3 0,6 -0,4 0,3 -0,5 0,5 0,7 0,1 -0,4 0,5 3,5 3,2 3,6 3,1 258 2486
14/ A 0,4 1,3 0,3 0,8 -0,0 0,8 1,4 2,8 0,8 1,4 4,6 4,0 6,2 4,6 258 2505
1l A 1,2 0,9 1,1 0,9 0,2 1,0 4,3 1,4 1,8 1,2 2,8 3,7 5,2 4,6 259 2509
17l A 1,7 1,0 1,4 1,0 0,2 1,1 3,4 0,9 1,8 0,8 6,4 4,9 7,3 4,7 261 2524
v A 21 1,2 1,8 1,4 -0,5 1,2 4,9 1,1 21 1,2 6,5 5,0 6,8 5,4 263 2540
15/ A 2,7 1,6 2,4 2,0 1,3 1,6 6,0 2,3 3,0 1,7 5,9 5,9 7,2 6,4 266 2572
1l A 3,2 1,9 2,9 2,1 2,1 1,6 6,3 2,9 3,3 1,6 6,2 6,5 7,0 6,2 269 2591
1 A 3,4 1,9 3,4 21 3,0 1,9 6,5 2,5 4,0 21 5,6 5,0 7,7 5,6 272 2607
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 8T 18
6 16 6 - 6
4 q14 4+ 4
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 11 12 13 14 15 16
- - - - -
12 P -71 -83 -8,3 -8,4 1,8 -0,3 1,1 1,3 0,6 -0,6 -6,2 -6,1 -6,7 -7,5 -4,7 -2,6
13 P -25 -34 -7,1 3,9 2,9 -0,2 4,3 6,4 -0,6 3,3 -0,3 0,8 -5,7 1,3 -3,1 17
14 A 3,5 3,7 -0,2 10,5 21 0,3 5,1 4,5 6,4 4,3 6,4 6,7 4,5 8,4 1,6 1,4
12 |V P -66 -7,7 -6,0 -111 1,2 -0,3 2,2 4,2 -2,5 -2,5 -5,5 -5,4 -6,0 -9,2 -54 -3,
13/ P -53 -62 -5,0 -8,6 0,8 -0,2 3,2 6,0 -3,1 1,1 -5,1 -5,3 -4,1 -2,9 -5,1 2,7
1l P -44 55 -9,1 1,6 2,3 -0,2 7,0 10,7 -1,4 2,9 -0,2 0,8 -5,2 -3,0 -42 21
17l P -08 -15 -7,5 10,2 3,7 -0,3 3,6 55 -0,8 2,7 0,6 2,4 -8,0 3,0 25 -15
v P 0,7 -0,0 -6,9 13,5 4,8 -0,3 3,5 3,7 2,9 6,8 3,6 55 -5,4 8,4 -0,4 -0,3
14/ A 1,4 1,0 -6,5 15,5 3,9 0,2 4,6 3,4 7,5 55 6,2 6,6 4,2 6,6 0,7 0,4
1l A 4,3 4,7 0,8 11,6 1,8 0,3 2,8 2,5 3,8 4,9 5,2 5,2 4,7 9,8 1,8 1,2
17l A 3,4 3,6 1,3 7.4 2,2 0,3 6,4 6,0 7,2 3,7 7,3 7.4 6,9 12,0 1,8 1,7
v A 4,9 5,6 4,1 8,1 0,7 0,1 6,5 6,2 71 3,3 6,8 7,6 2,2 5,2 2,0 21
15/ A 6,0 7,0 6,2 8,2 0,8 0,1 5,9 55 6,9 3,3 7,2 7,3 6,4 10,6 2,9 2,7
1l A 6,3 7,2 55 9,9 1,0 -0,1 6,2 5,7 7,2 2,8 7,0 7.4 5,2 11,6 3,3 3,2
i A 6,5 7,5 55 10,6 0,8 0,0 5,6 4,1 9,1 3,3 7,7 71 11,1 13,1 3,9 3,4
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 1 16 16 116
14 1 14 14 14
12 112 12 - 12
10 41 10 10 10
8 18 8 / 18
6 16 6 - 16
4 14 4+ \_ 14
2 12 2+ 12
0 1 0 0 [ V 0
-2 H-2 2+ -2
-4 H-4 -4 - -4
-6 H-6 -6 - -6
-8 1-8 -8 - -8
-10 4-10 -10 | 10
1 1 1 1 1 1 1

2010 2011

L
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- cién sobre

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

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

turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 5 6 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
12 P -2,6 -11,0  -49 -53 -143 -04 -0,6 2,2 -3,6 2,0 -1,3 -0,8 -1,4 -4,4
13 P -1,7 16,5 -52 -1,4 -98 -0,6 0,1 0,7 -7,8 1,6 -1,9 -1,1 -0,7 -2,9
14 A 1,4 -3,7 1,2 2,2 -2,1 1,9 3,2 4,7 -1,0 1,2 3,4 -0,4 4,4 0,8
12 |V P -3,1 -85 -6,6 -5,7 -13,0 -1,0 -1,2 21 -4,4 21 -3,4 -1,3 -2,5 -4,4
13/ P -2,7 11,4  -6,1 -3,4 99 -15 -1,5 -0,8 -7,9 2.1 -3,3 -1,6 -2,4 -4,1
1l P -2,1 215 -6/4 2,0 -11,3 -09 -0,2 0,8 -8,7 2,0 -2,8 -1,4 -1,1 -3,8
17l P -1,5 150 -5,0 -1,1 99 -05 0,4 0,4 -7,3 1,4 -2,0 -0,7 -0,6 -2,3
v P -0,3 18,3 -3,2 1,1 -8,0 0,4 1,7 2,6 -7,2 1,1 0,5 -0,7 1,4 -1,2
14/ A 0,4 32 -08 1,6 -7,3 1,3 2,5 4,4 -1,8 1,1 1,1 -0,5 3,4 -0,4
1l A 1,2 -6,0 1,5 2,4 -3,9 1,8 3,1 4,3 -1,2 1,2 3,1 -0,5 4,4 0,8
17 A 1,7 -2,9 1,5 2,2 0,2 2,1 3,3 5,0 -0,6 1,3 4,1 -0,5 4,9 1,3
v A 21 -8,7 2,5 2,6 3,1 2,5 4,0 5,0 -0,2 1,1 53 -0,2 5,0 1,7
15/ A 2,7 -4,2 3,0 2,8 5,9 2,6 4,1 4,1 -2,4 1,1 5,8 0,6 4,7 2,6
1l A 3,2 2,1 3,7 4,0 5,9 3,0 4,5 5,1 -0,1 1,1 6,3 0,7 4,6 2,6
i A 3,4 3,6 4,0 4,5 55 3,2 4,9 5,2 -1,5 0,5 5,8 1,9 4,7 2,6
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= PlBpm : = PIBpm
— IA:\‘GDF:JI;D;JFIEL\URA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
307 30 307 T 30
20 4 20 20 + 1 20
10 4 10 10 - 10
/ o
0 0 0 /,\\// 0
-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.
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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 -21 -21 -37 0,1 0,1 20 38 0,0 97 09 -03 -46 -04 05 -31 35 15 -16 -26 0,3
13 P 1,0 14 -29 -3,7 -32 09 -10 -21 0,6 -43 32 -01 -38 -04 -0,7 -49 -53 09 -0,1 1,5 -1.2
14 A 03 0,1 -04 -0,7 -03 01 -21 -08 -04 -65 -1,1 -03 00 -04 -11 -47 115 -06 -2,1 0,2 -1,
12 |V P 31 -72 -23 -37 -05 04 20 15 0,1 i66 14 -06 -49 -20 10 -36 -48 12 -07 -7,7 0,1
13/ P 1,8 06 -33 -45 -3,1 14 03 -0,1 0,6 09 39 09 41 -04 03 -43 -69 09 -02 0,2 -0,7
1l P 1,3 05 -3,1 -42 -32 1,0 -02 -2,6 0,9 25 87 04 43 10 -03 -48 95 09 00 -05 -1,0
17l P 0,7 -0,2 -25 -3,0 -85 0,7 -1,7 -3,0 0,2 -79 34 -02 -37 -05 -08 -53 -20 1,1 0,0 02 -14
v P 0,0 5838 -25 -32 -30 03 -25 -29 05 -111 17 -15 32 05 -19 -53 -19 06 -04 66 -1,8
14/ A 03 -0,1 -1,1 -15 -08 -02 -33 -21 -0,5 -76 -1,7 -11 -0,7 -08 -11 -50 58 -083 -18 -03 -15
1l A 0,7 -04 -04 -0,6 -03 02 -28 -04 -05 -7,7 -0 -02 03 -02 -0,7 -4 92 -04 -25 04 -0,7
i A 02 06 -02 -05 00 o1 -16 -05 -02 -52 -10 01 03 -04 -12 -50 154 -10 -25 0,1 -1,0
v A -02 01 -0,0 -0,1 -0,0 03 -0,7 -0, -0,3 -55 -14 02 04 -02 -15 -49 159 -06 -1,6 05 -1,3
15/ A -09 07 08 1,0 04 07 04 -20 0,5 o8 16 08 08 02 -0,7 -36 45 -02 03 1,6 -0,1
1l A -03 09 14 19 10 04 09 0,1 0,5 o8 02 09 11 -083 -04 -29 -50 -03 04 1,2 -05
i A -04 01 18 23 14 12 03 -18 0,8 04 04 09 12 05 04 -12 14 02 1,0 0,9 0,1
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 MANUFACTURERA
= = © IMPORTACIONES = = ' CONSTRUCCION
18 %18 187 %18
16 4 16 16 - 16
14 1 14 14 | 14
12 4 12 12 - 12
10 4 10 10 - 10
8 48 8 8
6 46 6 6
4 {14 41 4
2 12 2t e 2
0 0 0 = .' Sl ™hA 0
-2 12 -2 ,v. 12
4 {-a ar - C 1 -4
6 1-6 el {6
8 1-8 8 - 1-8
10 4-10 10 -10
T T I O S S N S S SO BRI ET | 12 12 I T T I S VI S SO AN IS SO EE 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. 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.

Unién Europea

Tasas de variacion interanual

OCDE Estados Unidos Japén China
de América
Total Zona del Espana Alemania Francia |Holanda ltalia Reino Unido
UE euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - - - - -
12 1,3 -0,4 -0,8 -2,6 0,6 0,2 -1,1 -2,9 1,2 2,2 1,7 7,7
13 1,2 0,3 -0,3 -1,7 0,4 0,7 -0,4 -1,8 2,2 1,5 1,4 7,7
14 1,9 1,4 0,9 1,4 1,6 0,2 1,0 -0,4 2,9 2,4 -0,1 7.3
12 /11 1,1 -0,5 -0,9 -2,7 0,6 0,3 -1,2 -3,2 1,2 2,4 0,3 7.4
v 0,6 -0,7 -1,1 -3,1 0,1 0,0 -1,3 -2,7 1,0 1,3 -0,0 8,0
13/ 0,6 -0,6 -1,1 -2,7 -0,5 0,1 -0,8 -2,5 1,4 1,1 0,1 7,8
1l 0,9 0,1 -0,4 -2,1 0,3 1,2 -1,3 -2,0 2,2 0,9 1,2 7,5
17l 1,4 0,4 -0,0 -1,5 0,5 0,8 -0,5 -1,4 2,1 1,5 2,2 7.9
v 2,0 1,1 0,6 -0,3 1,3 1,0 0,9 -1,0 2,8 2,5 21 7,6
14/ 1,9 1,5 1,1 0,4 2,3 0,7 0,2 -0,3 2,8 1,7 2,3 7,3
1l 1,9 1,3 0,7 1,2 1,4 -0,2 1,1 -0,3 3,0 2,6 -0,3 7,4
i 1,8 1,3 0,8 1,7 1,2 0,2 1,2 -0,4 2,8 2,9 -1,5 7,2
v 1,8 1,4 0,9 21 1,5 0,1 1,5 -0,4 2,8 2,5 -0,9 7,2
15/ 2,0 1,7 1,3 2,7 1,1 0,9 2,6 0,1 2,5 2,9 -1,0 7,0
1l 2,2 1,9 1,6 3,2 1,6 1,1 2,2 0,6 2,3 2,7 0,7 7,0
i 1,9 1,6 3,4 1,7 1,1 1,8 0,8 21 21 1,7 6,9
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== ZONA DEL EURO = ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
JAPON FRANCIA
==* REINO UNIDO ==+ HOLANDA
o === CHINA o 9 ===« ITALIA 9
9o’ g * ®9
8., o, .o 18 8 r {18
7 R 7 17
6 46 6 16
5 45 5 15
4 14 44 14
3 it tea . 13 3t 13
] . A\/\/\.. » | |
i // 11 11 i
0 0 0 0
-1 \/ 41 -1 1-1
2 1-2 2 {-2
-3 1-3 3t 1-3

2012 2013

FUENTES: BCE, INE, OCDE y Datastream.

2014 2015

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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Porcentajes
Japén

11

Estados Unidos
de América

10

Reino Unido

Holanda Italia

Francia

Unién Europea

Espana Alemania
euro

Zona del

Total
UE

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL
OCDE

m  Serie representada graficamente.

<<t m [spNepNerNapNerNopNop] [spNerNerNapNerNapNopReoNaperNop)
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FUENTE: OCDE.



China

12

Japén
11

Tasas de variacion interanual

Estados Unidos
de América

10

Reino Unido

Francia |Holanda ltalia

Unién Europea

Espana Alemania
euro

Zona del

Total
UE

OCDE

2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)
m  Serie representada graficamente.
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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.

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.



2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente.

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a)

Media de cifras diarias

indices del tipo de cambio efectivo real
frente a los paises desarrollados
Base 1999 | = 100 (b)

Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 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 68,4
14 E-D 1,3286 140,38 105,87 101,8 82,3 98,8 97,9 92,5 70,8 96,7 101,4 68,4
15 E-D 1,1095 134,29 121,06 92,3 95,7 94,6 88,4 104,6 69,4 89,1 110,7 68,0
14 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 97,4 66,8 94,3 106,1 64,9
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 87,0 112,7 67,3
May 1,1150 134,75 120,87 91,6 93,8 93,9 87,9 105,0 67,7 88,6 111,7 65,1
Jun 1,1218 138,74 128,78 92,3 94,4 91,7 88,5 106,0 65,9 89,2 112,6 63,5
Jul 1,0996 135,68 123,40 91,3 96,4 93,1 87,5 108,5 67,0 88,3 114,5 64,3
Ago 1,1139 137,12 123,18 93,0 96,6 93,0 89,0 108,5 67,1 89,8 1141 64,1
Sep 1,1221 134,85 120,18 93,8 96,3 95,2 89,6 107,9 68,7 90,7 112,1 65,9
Oct 1,1235 134,84 120,02 93,6 95,7 95,1 89,4 107,2 68,6 90,3 111,6 65,6
Nov 1,0736 131,60 122,58 91,1 98,5 95,1 87,0 84,8 82,3 87,8 95,8 92,9
Dic 1,0877 132,36 121,69 92,5 98,8 95,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
i5 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 i5 11"2)4‘095 YEN JAPONES Indices
1,4 114 I
/ 1 100 | {100
1,3 B 11,3 f‘\
1,2 112 90 - 190
11 41,1 7V/\.A
1 80 180
1,0 11,0
0,9 10,9 70 - 170
0,8 108 I
1 60 - 1 60
0,7 10,7
‘ 20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Tipos interbancarios a tres meses

Zona del Estados Japén Reino China

OCDE

Unido

Unidos de
América

euro

12

11

10

0,2
REINO UNIDO

JAPON

=== ZONA DEL EURO
=== ESTADOS UNIDOS

0,2

0,5

Tipos de intervencién

Reino China

Japén

Unido

(©

5,6
TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

Estados Unidos

de América

Fondos

Tipo
descuento

federales

(b)

Zona

del
euro

(@)

ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES

» == JAPON
REINO UNIDO

0,7
0,05

=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO

14 Jul
Sep
Oct
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
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Jun
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Ago
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FUENTES: BCE, Agencia Reuters, Datastream y BE.

Notas: a. Operaciones principales de financiacién, b. Primary credit rate, c. Target policy 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 graficamente. Porcentajes

Unién Europea

OCDE Estados Unidos Japén China
de América
Total Zona del Espana Alemania Francia |Holanda ltalia Reino Unido
UE euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - - - - -
12 2,35 3,35 3,05 5,85 1,49 2,53 1,98 5,49 1,74 1,80 0,86 3,47
13 2,44 2,79 3,01 4,56 1,57 2,20 1,96 4,31 2,03 2,35 0,72 3,83
14 2,26 2,11 2,28 2,72 1,16 1,66 1,45 2,89 2,14 2,55 0,55 4,18
14 Jul 2,23 2,06 2,16 2,67 1,11 1,56 1,41 2,79 2,31 2,55 0,54 4,21
Ago 2,11 1,90 1,99 2,42 0,95 1,41 1,20 2,63 2,12 2,43 0,51 4,27
Sep 2,13 1,81 1,85 2,20 0,92 1,35 1,15 2,40 2,08 2,54 0,54 4,18
Oct 1,97 1,70 1,69 2,11 0,79 1,26 1,08 2,42 1,82 2,30 0,49 3,89
Nov 1,94 1,61 1,62 2,07 0,72 1,14 0,93 2,29 1,72 2,34 0,47 3,62
Dic 1,80 1,41 1,45 1,79 0,59 0,92 0,78 1,99 1,52 2,21 0,39 3,70
15 Ene 1,56 1,18 1,27 1,54 0,39 0,67 0,52 1,70 1,21 1,90 0,27 3,56
Feb 1,56 1,12 1,21 1,51 0,30 0,60 0,42 1,56 1,59 1,97 0,38 3,42
Mar 1,56 1,08 0,96 1,28 0,23 0,51 0,33 1,29 1,59 2,04 0,38 3,51
Abr 1,49 1,00 0,85 1,31 0,12 0,44 0,31 1,36 1,65 1,98 0,33 3,57
May 1,80 1,41 1,34 1,77 0,56 0,89 0,75 1,81 1,94 2,21 0,41 3,46
Jun 1,97 1,69 1,67 2,23 0,79 1,20 1,05 2,20 2,06 2,36 0,47 3,63
Jul 1,88 1,58 2,10 0,71 1,11 0,99 2,04 2,03 2,34 0,44 3,53
Ago 1,77 1,45 1,39 1,95 0,61 1,01 0,85 1,84 1,86 2,17 0,39 3,51
Sep 1,77 1,45 1,48 2,03 0,65 1,00 0,87 1,92 1,85 2,18 0,36 3,35
Oct 1,65 1,30 1,20 1,78 0,52 0,87 0,73 1,70 1,81 2,07 0,32 3,12
Nov 1,76 1,31 1,16 1,78 0,52 0,88 0,72 1,57 1,94 2,27 0,31 3,15
Dic 1,19 1,69 0,55 0,93 0,75 1,58 1,87 2,25 0,30 2,98
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
=== ZONA EURO = ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
JAPON FRANCIA
==* REINO UNIDO ==+ HOLANDA
o === CHINA o 9 ===« ITALIA 9
7% *7 77 *7
6 {6 6l 16
5 15
4 14
3 13
2 12
1 11

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-D 154,8 164,8 185,6 143,1 141,6 143,7 340,6 99,3 453,9 1 266,1 30,64
15 E-D 154,3 136,6 156,3 116,1 115,7 116,3 52,1 415,7 1159,7 33,60
14 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 142,1 130,5 151,7 108,3 110,8 107,3 161,9 46,4 400,6 1117,5 32,27
Sep 143,6 129,6 150,6 107,7 107,9 107,7 163,9 47,4 403,1 1124,5 32,22
Oct 1471 130,7 151,9 108,7 108,9 108,6 166,3 48,0 415,5 1159,1 33,19
Nov 146,6 125,4 148,9 101,0 107,5 98,2 152,8 43,6 389,7 1087,1 32,54
Dic 144,3 126,6 147,4 104,9 109,9 102,7 38,1 383,2 1068,9 31,54
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 4 240 700 4 700
230 230 r
220 220
210 210
200 200
190 190
180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
130 130
120 4120 L
110 1 1 1 1 110 1 1 1

2010 2011

T
2012

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 -219 -151 -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 -18,5 -12,3 4,5 3,3 -3,8 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8
14 -8,9 4,2 -1,4 6,7 -10,0 -3,2 19,9 18,3 3,8 84,9 853 81,9 972 81,9 797 1,3
14 E-D -8,9 4,2 -1,4 6,7 -10,0 -3,2 19,9 18,3 -0,0 84,9 853 81,9 972 81,9 797 1,3
15 E-D P 0,3 15,1 5,8 14,1 -6,1 1,5 22,9 20,9 .
15 Ene P -14 11,6 4,1 10,5 -8,3 -2,7 28,9 27,5 11,0 90,4 90,6 97,0 102,7 87,0 81,4 2,5
Feb P -21 14,4 2,7 12,9 -6,6 -1,3 27,3 26,1 8,1 75,9 75,5 69,1 84,8 71,7 741 2,4
Mar P 1,7 16,1 5,5 14,5 -3,6 -0,8 41,8 40,5 8,2 83,2 83,1 74,3 954 78,0 81,3 1,8
Abr P 3,6 18,4 7,0 16,0 -4,5 -0,8 5,2 3,2 6,4 83,1 82,9 75,1 953 79,3 80,0 2,4
May P 1,6 17,6 5,7 15,9 -5,4 1,5 15,6 14,0 6,8 85,3 85,3 78,7 98,7 812 815 2,6
Jun P -04 13,3 4,6 13,4 -5,5 -1,3 25,2 23,5 7,5 86,4 86,4 80,1 99,4 83,0 825 1,9
Jul P -0,1 10,5 4,4 13,7 -7,0 1,1 25,0 23,5 9,9 96,7 97,0 96,6 112,0 94,2 88,8 3,4
Ago P -13 15,3 5,1 13,5 -6,7 3,5 25,1 23,3 8,3 86,3 85,5 86,3 103,1 81,0 75,2 2,3
Sep P -27 11,0 5,6 11,3 -7,0 4,2 27,2 22,5 9,8 87,1 86,9 82,1 99,9 815 829 3,0
Oct P -12 14,9 6,9 15,0 -7,5 6,4 8,1 5,2 5,8 89,5 89,3 82,9 1059 83,7 83,5 2,6
Nov P 0,6 16,3 7,5 15,7 -5,9 5,6 27,7 25,4 10,9 85,3 85,0 88,7 835 975 802 79,7
Dic P 5,4 21,5 10,1 17,0 -5,7 2,8 22,7 20,7 .
INDICADOR DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Saldos, corregidos de variaciones estacionales
== ESPANA -
" ——  ZONA DEL EURO " " VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
5,0 5,0 50 1 50

-0,5 'V 1-0,5 40 1 40
-6,0 : -6,0 30 : 1 30
-11,5 : -11,5 20 : 1 20
-17,0 : -17,0 10 : 10
-22,5 : 225 7 A A

-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 5 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 1,0
14 E-N -7, 3,8 10,9 -19, -0,3 5,0 43,8 43,8 31,8 52,2 55,1 27,8 47,8 0,2
15 E-N P . 5,2
14 Ago -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 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 54
Oct -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 6,5
Nov 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 0,9
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 53,9 -44,0 -46,4 64,2 113,1  428,8 57,6 -58,0 7,2
Mar P 2,5 -19,9 -19,7 50,4 3,7 -5,9 16,3 -25,1 36,2 -50,6 -46,9 75,7 11,2 12,1
Abr P -8,1 6,3 6,0 -17,3 29,8 43,5 49,1 -11,5 0,8 -12,6 -37,6 2,0 72,9 13,3
May P 58,8 -1,2 -4,2 158,7 44,6 20,3 18,4 -4,6 64,0 552,5 2193,5 6,0 6,0 5,8
Jun P -26,0 -26,1 -25,8 -25,8 79,7 48,6 55,4 1,5 104,7 142,9 40,0 96,6 34,7 7,5
Jul P . 6,8 13,9 -36,1 -5,2 -18,6 -33,2 -49,2 -10,8 -43,2 -5,7
Ago P 24,9 40,9 -44.4 -9,2 -28,8 -59,5 -97,8 -23,9 -50,2 -2,5
Sep P 37,5 51,5 -25,2 -10,4 71 51,0 66,3 0,1 -34,1 6,6
Oct P -0,4 20, -12,9 -10,7 18,6 -26,5 -87,4 23,1 -20,2 -2,4
Nov P . . 13,8
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia) (Tendencia)
~ LICENCIAS =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% —— VISADOS % % %

70 270 707 770

57 4 57 57 1 57

44 1 44 44 | 1 44

31 1 31 31+ 1 31

18 4 18 18 18

5 r\_\ A 45 5 15
-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 1,8 2,6 1,8 1,2
14E-N M 92,1 1,4 1,7 1,1 3,0 -1,4 -0,6 2,0 -2,2 0,8 1,8 2,7 1,8 1,3
15 E-N MP 95,0 3.2 1,2 7,0 3,8 1,2 -7,5 3,8 0,6 1,6 1,7 1,2 21 0,8
14 Ago 712 -2/4 -3,1 -10,9 3,3 -2,8 -1,5 -2,3 -2,6 -0,4 -0,1 2,6 -2,2 0,3
Sep 96,0 3,6 53 3,2 3,8 1,1 2,1 4,1 2,9 0,3 0,8 1,0 1,5 -0,3
Oct 984 09 1,3 -1,1 3,2 -1,4 -3,3 1,4 -1,1 0,8 1,3 3,2 1,5 -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 2,7 -1,0 -0,7
Dic 86,1 3,1 4,8 5,4 5,4 -3,9 8,8 5,0 -3,8 0,8 1,4 1,5 21 0,2
15 Ene 87,5 -2,3 -7,3 -1,0 -2,1 2,9 -10,4 -3,4 4,2 0,7 0,2 0,4 0,5 -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 2,5 1,5 -0,4
Mar 100,2 5,0 5,6 3,6 6,8 2,7 -2,1 5,4 3,9 21 1,9 4,1 1,2 0,2
Abr 92,0 25 0,5 1,3 5,6 1,4 7.9 2,7 -2,3 0,7 0,8 -0,1 1,9 -0,1
May 97,0 1,3 -2,8 3,4 3,1 1,8 -6,9 1,3 -4,3 1,7 2,3 0,3 4,0 2,2
Jun 1016 7,4 4,4 14,5 6,9 4,4 -1,4 7.9 4,6 1,6 1,9 2,5 2,2 0,7
Jul 106,8 6,0 2,3 11,0 3,9 9,4 -10,0 5,2 9,9 1,8 1,6 3,0 1,8 -
Ago 74,8 5,0 5,1 10,9 5,1 1,4 -10,7 6,6 -1,9 2,2 2,8 3,1 4,0 1,2
Sep P 99,7 3,9 2,2 13,2 4,5 -5,1 -19,0 6,0 -5,4 1,4 1,8 1,8 1,9 1,3
Oct P 98,2 -0,2 -1,9 5,2 -0,0 -4,5 -14,0 1,1 -4,0 2,0 2,2 1,1 3,4 1,4
Nov P 96,8 5,7 6,4 11,5 6,1 -2,9 -14,8 7,6 -0,7 1,1 1,6 1,2 1,2 21
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 41 10 10 - 10
10 4-10 -10
-20 4 -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 dell 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
14ED M -8 -16 9 3 0 -11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -15 -28
15E-D M -1 -5 6 9 -0 4 -4 0 -27 -37 -17 -6
14 Sep -7 -14 9 2 -0 -10 -2 -7 -1 -1 -21 -35 -6 -11 -6 -5 -15 -27
Oct -7 -14 12 6 2 -7 -2 -0 -15 1 -23 -29 -17 -6 -10 -5 -15 -24
Nov -5 -12 7 5 6 -5 -3 2 -12 -1 -27 -38 -16 -20 -7 -4 -13 -25
Dic -7 -15 9 5 1 -11 -4 -2 -14 1 -31 -36 -26 4 -13 -5 -14 -24
15 Ene -4 -13 8 8 1 -12 -2 2 -1 -9 -31 -36 -25 -8 -15 -5 -14 -25
Feb -4 -12 7 7 7 -4 -2 -5 -6 -1 -28 -30 -27 -20 -33 -5 -15 -25
Mar -1 -8 4 8 10 2 0 2 -3 -2 -20 -37 -3 -9 2 -3 -11 -24
Abr -0 -4 3 7 13 -2 -3 8 1 -4 -29 -43 -15 -1 -23 -3 -11 -26
May 1 -3 5 12 8 -1 -3 8 3 -0 -29 -40 -18 0 -14 -3 -11 -25
Jun 1 -0 2 4 6 6 -2 7 -1 18 -29 -35 -24 -12 -33 -3 -11 -24
Jul -1 -5 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 -7 -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
Oct -2 -6 11 10 7 -2 1 6 -10 -6 -28 -39 -16 -28 -19 -2 -10 -21
Nov -2 -5 8 7 4 -2 1 -4 -6 -4 -25 -32 -19 2 -8 -3 -12 -18
Dic 2 - 4 11 2 8 -3 7 -22 -31 -14 20
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 A~ o 0 0
-10 1-10 -10 | -10
-20 4 -20 -20 - 1-20
-30 1-30 30 | 1-30
-40 1 -40 40 | 1{-40
-50 4 -50 -50 - 1-50
-60 4 -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 79,4
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 78,3
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 80,4
14 |-lV 75,9 76,6 17 73,1 73,9 13 77,4 77,8 11 76,0 76,3 25 87,3 92,3 1 80,4
15 [-IV P 775 78,5 15 73,6 74,8 13 80,0 80,3 15 77,8 79,2 17 87,6 87,3 2 81,1
131/ 73,1 74,4 21 68,6 70,9 18 77,9 78,9 11 715 72,6 29 93,5 93,2 1 77,9
17l 78,9 78,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 731 72,9 30 92,7 92,9 1 78,4
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 78,7
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 80,4
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 79,9
i 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 80,5
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 80,6
15/ P 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 P 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 81,3
17l P 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
v P 77,8 78,8 16 74,0 75,9 14 80,8 80,8 18 78,2 79,0 16 83,5 84,9 4 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 7100 100 7 7100
9% 196 % | 196
92 192 92 + - . 192
. : . .
4 L " - -‘ : ”‘
88 {88 88l L I PR ", 188
] L o “. . %
84 184 84 w 184
|

» \’\//-’80 80 f /%
] L V i
76 176 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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112
1 10

12

2015
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—— TRANSPORTE POR FERROGARRIL
2013

—— TRANSPORTE AEREO

2012

14 |
12t
12

TRANSPORTE

(Tendencia)
INDICADORES ECONOMICOS

18
16
14
12
10

12

%

2015

2014
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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).
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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 /-l ™ 38 512 -159
15 -1 ™M 38 500 -11
13/ 38 733 -121
1l 38 681 -143
i 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
i 38 497 -32
1/ 38 487 -36

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

AR ouhrw ok Wi

[eolele] [eolelele)] OO0 O0 o0 ooo

_aa

2010 2011 2012 2013 2014

2015

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

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

60,40
60,02
59,60

59,54
59,58

60,18
60,00
60,04
59,86
59,46
59,63
59,53
59,77
59,45

59,79
59,50

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

-0,8

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
22 931 -898 -284 -615
22938 23 -21 43
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
22 900 -32 -22 -11
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
== TOTAL
=== POR POBLACION
miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
100 1 100
L \ﬁ
0 \\ lt/\ 0
| 7\
-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

INDICADORES ECONOMICOS
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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 11,63
14 /-l ™ 17 269 129 0,8 14220 159 1,1 3 049 -30 -1,0 5661 -428 -7,0 24,69 1,1 11,67
15 -1 ™ 17 790 521 3,0 14702 482 3,4 3088 39 1,3 5148 -513 -9,1 22,44 1,9 10,99
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 12,06
17 17 230 -438 -2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,7 12,04
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,3 11,91
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 11,61
17l 17 504 274 1,6 14413 289 2,0 3091 -15 -0,5 5428 -516 -8,7 23,67 1,3 11,60
v 17 569 434 25 14483 390 2,8 3 086 44 1,5 5458 -478 -8,1 23,70 1,4 11,48
15/ 17 455 504 3,0 14394 464 3,3 3061 40 1,3 5445 -489 -8,2 23,78 1,8 11,19
1l 17 867 514 3,0 14762 445 3,1 3104 69 2,3 5149 -474 -8,4 22,37 1,9 11,03
i 18 049 545 3,1 14949 536 3,7 3100 9 0,3 4 851 -577 -10,6 21,18 2,0 10,75
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
4 24 207 720
1 18 - 18
s 13 16 16
1 14 | 14
2 42 r
12 - 12
10 - 10
1 41 L
/\ | 8 8
0 0 6 6
, 41 4
1 4 -1 2 : /.« : 2
] 0 < 0
2 4-2 [ N b
2 2
| 41 4
3 4-3 s
6 - 6
4 14 8 i 8
] 10 + 10
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_5 _127\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\
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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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Total economia

Agricultura

Industria

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Construccion Servicios

Pro memoria:

Ocupa- | Asala- | Ratio de
dos riados | tempo-

Asala- |Ratio de

riados | tempo-

ralidad ralidad
(%) (%)
1 2 3 5 6
L
12 M -4,3 -5,3 23,4 -1,6 -2,5 59,4
13 M -2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5
14 M 1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0
14 /-l ™ 0,8 1,1 23,9 21 9,4 62,6
15 -1 ™ 3,0 3,4 24,9 -2,1 0,3 60,5
13/ -4,1 -5,0 21,9 -6,1 -8,8 57,6
1l -3,4 -4,4 22,9 4,3 4,4 59,4
17l -2,5 -3,0 241 -2,1 -2,8 57,2
v -1,2 -1,4 23,7 0,4 0,4 63,8
14/ -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6
1l 1,1 1,7 24,0 -1,8 3,5 63,4
17l 1,6 2,0 24,6 -4,8 -1,9 57,8
v 2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3
15/ 3,0 3,3 236 -11,3 -16,3 59,8
1l 3,0 3,1 25,1 0,1 4,6 62,3
i 3,1 3,7 26,2 6,5 18,0 59,3
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
=== |INDUSTRIA
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS

20" *

10 b

0
-10 4
PRI ET T . | I B
2010 2011 2012 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 més informacién, véase www.ine.es.
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Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de

RATIOS DE TEMPORALIDAD

Porcentajes

44
42
40
38
36
34
32

30

28

dos riados | tempo- dos riados | tempo-
ralidad ralidad

(%) (%)

10 1 12 13 14 15

L L L L
-17,3  -22,4 35,8 -3,0 -3,8 22,6
-11,4  -14,0 34,0 -1,7 -2,5 22,3
-3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9
-5,9 -5,2 35,6 1,3 1,5 22,8
9,9 10,0 411 2,4 2,6 23,6
-11,3  -14,0 33,4 -3,2 -4,3 21,2
-141  -18,5 34,7 -2,4 -3,6 22,1
-10,6 -12,8 34,1 -1,1 -1,8 23,6
9,1 -10,3 33,9 -0,1 -0,3 22,5
11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8
-5,3 -3,1 35,5 2,0 2,3 22,8
-0,5 -0,9 37,9 1,8 2.1 23,9
4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1
12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3
11,6 10,9 41,9 1,9 1,8 23,5
5,9 6,5 42,7 2,6 3,0 25,0

== TOTAL
=== INDUSTRIA
CONSTRUCCION
% ==« SERVICIOS

122

Ocupados
ramas no
agrarias

16

o
A

woNo o wos

Lbh wo

WWWw ===

oLy wow=

44

P
140
|38
|36
134
|32
130
|28
|26

124
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Asalariados

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Parados

Por tipo de contrato

Por duracién de jornada

Por duracién

Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 6 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 /-l ™ -13 -0,1 155 4,6 23,91 264 2,2 53 2,2 17,09 8,21 -18,5 15,28 -0,2
15 -1 ™M 213 2,0 358 10,1 24,95 434 3,6 60 2,5 16,94 7,51 -85 13,75 -10,0
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
1 -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 -108 -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 1521 -0,9
1l 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
1l 170 1,6 275 8,0 25,09 462 3,9 -17 -0,7 17,02 7,41 -8,4 13,84 -8,8
i 178 1,6 358 10,1 26,15 434 3,6 102 4,4 16,32 6,98 -86 12,85 -12,4
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
12 17 12 16 - 116
10 4 10 151 15
8 18 [
| 14 - 14
6 46 r
1 13 - 13
4 4 4 L
1 12} 12
LA d'n}
0 / 0 11+ 11
2 12 10 10
-4 1-4 I
1 9 19
-6 16 r
f 8 18
-8 1-8 L
1 7 17
-10 1-10 L
12 {12 61 18
I BT PRI I AN S S S AN ST 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 de per- 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
14ED 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
15E-D M 4232 -344 -75 -45 -78 -55 -79 -13,3 -18,0 -5,0 1548 11,1 8,16 3545 91,84 1554 9,2
14 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 -8,0 -13,7 -17,6 -52 1796 99 8,52 36,80 91,48 1885 9,0
Oct 4176 -350 -7,7 -69 -78 -9,1 -7,7 -13,6 -17,0 -5,1 1761 3,4 8,61 38,20 91,39 1806 3,7
Nov 4149 -363 -8,0 -7,5 -8,1 -8,8  -8,1 -13,8 -17,5 -55 1605 158 8,28 34,16 91,72 1599 14,5
Dic 4094 -354 -8,0 -80 -80 -87 -79 -13,2 -16,5 -55 1595 152 6,76 33,04 93,24 1484 2,9
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
— 16 | 16
30 14 - 14
12+ 12
20 10 - 10
8 8
10 6 6
41 4
0 2 - 2
0 0
-10 2 {-2
4| {-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.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

12
14 P
14 Jul

Sep
Oct

Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

WUVUUVUUVUUUUUUTUTU TVTUVUUT

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero - Diciembre

miles

6000

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 0,53 ... 5041 -1038 229 1411 351 3 049 .. 057 0,95 0,49 0,58 0,58
8 408 0,55 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
8 202 0,55 3009 759 3768 1333 310 1238 4 2216 0,54 0,59 0,55 0,70 0,59 1,29 0,51
8215 0,55 3038 836 3874 482 312 1290 4 2267 0,54 0,57 0,55 0,70 0,58 1,21 0,51
8 311 0,55 3060 1137 4197 478 313 1336 5 2544 0,54 0,62 0,56 0,70 0,58 1,22 0,54
8 397 0,55 3100 1227 4327 118 313 1350 7 2658 0,54 0,64 0,57 0,70 0,58 0,79 0,55
8 406 0,55 3130 1289 4418 -162 313 1369 7 2729 0,54 0,64 0,57 0,70 0,59 0,79 0,55
8 408 0,55 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
6 186 0,72 1031 4 1035 68 40 371 26 597 0,63 0,51 0,63 0,99 0,59 0,50 0,64
6 189 0,72 1611 21 1632 -67 241 527 26 839 0,67 0,61 0,67 0,80 0,68 0,50 0,64
6 191 0,72 1977 50 2027 -682 241 634 26 1126 0,69 0,39 0,69 0,80 0,73 0,50 0,64
6298 0,73 2232 181 2413 -654 270 643 26 1474 0,70 0,82 0,71 0,81 0,73 0,50 0,69
6 301 0,73 2488 220 2708 -793 276 675 176 1580 0,73 0,75 0,73 0,81 0,72 1,31 0,66
6 340 0,73 2637 293 2930 -673 276 710 250 1693 0,73 0,77 0,73 0,81 0,73 1,10 0,67
6432 0,74 3150 1053 4203 435 337 896 322 2649 0,73 0,75 0,74 0,79 0,68 0,99 0,72
6 434 0,74 3271 1489 4759 885 351 1241 460 2707 0,73 0,77 0,74 0,80 0,74 0,87 0,71
6438 0,74 3521 1643 5164 967 361 1301 492 3011 0,74 0,77 0,75 0,80 0,74 0,85 0,73
6 484 0,74 3689 1895 5584 1257 441 1463 511 3169 0,74 0,79 0,75 0,83 0,75 0,84 0,73
6 485 0,74 3817 2036 5853 1435 483 1511 572 3287 0,73 0,80 0,75 0,80 0,76 0,82 0,73
6 485 0,74 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Diciembre
I 2014 I 2014
] 2015 miles % [ 2015 %
1 09 10,9
0,8 10,8
6000
0,7 10,7
5000
0,6 10,6
4000 05 los
3000 0,4 104
0,3 103
2000
0,2 10,2
1000
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 -1,3 -0,1 -0,6 1,2 1,3 -1,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,6
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 1,2
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 /-l ™ -0,3 1,3 -0,2 -0,5 0,5 -0,1 1,7 0,5 -0,4 0,7 -0,8 0,7 1,4
15 -1 ™M 0,4 -0,4 -0,7 0,7 0,3 0,9 0,3 -0,3 1,1 0,7 -0,9 0,6 1,6
13/ -1,4 1,5 -0,8 -2,0 21 -1,8 1,4 -0,5 -2,6 1,8 -0,3 -1,0 2,2
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 1,0
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 1,0
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 1,3
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 21 -1,9 1,2 2,0
1l 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
i 0,3 -0,4 -0,3 0,5 -0,4 0,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 -0,5 0,2 1,2
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

‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

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).

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Costes laborales unitarios Total economia Pro memoria
. Remuneracion por 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 0,5 2,1 -0,6 1,5 2,4 -0,4 -2,6 -0,8 -4,9 -0,5
13 P -0,2 1,2 2,6 2,0 1,7 1,6 1,9 0,4 -1,7 -0,3 -3,5 -0,7
14 A -0,8 1,1 0,1 1,6 -0,6 1,4 0,3 0,3 1,4 1,1 1,1 1,2
12 |V P -5,1 1,7 0,6 2,5 -3,0 1,3 2,2 -0,4 -3,1 -1,1 -5,3 -0,6
13/ P -1,1 1,8 2,7 2,6 0,9 1,5 21 -0,2 -2,7 -1,2 -4,7 -0,9
1l P -1,0 1,0 3,3 2,2 1,1 1,5 21 0,5 -2,1 -0,5 -4,2 -0,9
17l P -0,4 1,1 2,6 2,9 1,4 1,7 1,8 0,6 -1,5 -0,1 -3,3 -0,7
v P 1,9 0,8 2,0 0,3 3,6 1,7 1,7 0,9 -0,3 0,6 -1,9 -0,3
14/ A -1,7 0,8 -0,5 1,1 -0,6 1,7 1,2 0,9 0,4 1,3 -0,7 0,8
1l A -0,7 1,1 -0,4 1,6 -0,5 1,3 0,2 0,2 1,2 0,9 1,0 1,2
1l A -0,7 1,2 0,8 1,4 -0,7 1,2 0,0 0,0 1,7 1,0 1,7 1,3
v A -0,2 1,3 0,7 2,2 -0,5 1,4 -0,3 0,1 21 1,2 2,4 1,4
15/ A 1,0 0,9 -0,2 0,9 0,7 1,2 -0,3 0,4 2,7 1,6 2,9 1,8
1l A 0,2 0,7 -0,7 0,4 0,4 1,3 0,2 0,6 3,2 1,9 3,0 1,9
i A 0,1 0,6 -1,2 0,3 0,3 1,1 0,2 0,5 3,4 1,9 3,1 2,0
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %

4 q 4 47 14

3 13 3+ 3

2 12 2+ 2

2 : 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 | -8 -8 | 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 seguin 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
14ED M 103,7 -0,1 -0,1 -0,8 -1,2
15E-D M 103,2 0,0 -0,5 -0,3 1,8
14 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
Oct 103,4 0,6 -0,7 -0,1 2,7
Nov 103,8 0,4 -0,3 0,3 2,4
Dic 103,5 -0,3 - - 2,5

Bienes
Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
elaborados | les sin original T
productos 12
energéti-
cos
. 7 . 8 . 9 . 10 11 12
3,0 0,8 8,9 1,5 1,6 111,6 9,9
3,1 0,6 0,1 1,4 1,5 114,6 2,7
0,4 -0,4 -0,8 0,2 0,0 106,5 -7,0
0,4 -0,4 -0,8 0,1 0,0 106,9 -7,0
0,9 0,3 -9,0 0,7 0,6
-0,2 -0,3 - 0,1 -0,1 107,0 -5,7
-0,2 -0,3 -1,1 0,1 -0,1 107,4 -9,0
-0,2 -0,3 -3,2 0,2 -0,1 107,8 -2,9
-0,2 -0,2 -8,5 0,3 - 106,7 -9,3
-0,1 -0,1 -11,4 0,5 0,2
0,1 -0,1 -10,2 0,3 0,2
0,3 -0,2 -7,4 0,4 0,2
0,7 - -7,2 0,3 0,3
0,9 0,1 -6,4 0,6 0,5
1,2 0,3 -5,7 0,7 0,6
1,2 0,4 -5,8 0,9 0,8
1,4 0,3 -9,8 0,8 0,7
1,4 0,4 -13,6 0,9 0,8
1,4 0,6 -13,1 1,0 0,9
1,4 0,7 -10,0 1,0 1,0
1,4 0,6 -7,5 1,0 0,9

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

GENERAL
IPSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS

= SERVICIOS

%
¥a

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\,
2 1-2
4l 14
-6: 1-6
8| | 8
-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 2 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
14EO0 M -0,1 0,5 -0,1 -0,0 -0,1 0,5 -0,0 1,4 -0,3 -0,9 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,2 -1,4 -0,0 1,2
15 E-O MP -0,7 0,0 -1,5 -0,9 1,1 0,9 0,8 0,6 1,4 1,5 -2,9 -1,8 -0,0 0,2 -9,0 -6,9 0,5 1,2
14 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 -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
Sep -1,1 -0,1 -2,3 -1,1 1,8 1,4 1,5 0,6 2,0 2,7 -4,7 -2,4 -0,2 0,3 -13,6 -8,9 0,7 1,2
Oct P -0,9 0,1 -2,0 -0,8 1,8 1,6 1,5 0,6 21 3,2 -4,2 -2,1 0,2 0,6 -13,1 -8,5 0,8 1,3
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
5% % . % === 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 VA VP\VI 0 0 0
-1 4 -1 -1 1 -1
-2 1-2 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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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

5.3.

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

16

Bienes
Intermedios | Energia

15
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14
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de

consumo | inversion

13

Total

12

Energia
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General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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FUENTES: INE y BCE.

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

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

11

Total

10

Bienes

de

Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
de
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes
de

Bienes
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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— B.CONSUMO
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INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
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2015

2014
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IMPORTACIONES
33*

—— EXPORTACIONES
2013
BANCO DE ESPANA

2012

6%
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
a.Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

FUENTES: ME, MHAP y BE.



6.1. ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

m  Serie representada graficamente.

13
14

14 v

15/
I
mn

14 E-O
15 E-O

14 Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

>>>»>>»>>»>»>»>» TV >»70T >»>»>» T T

Administracién Central

Total
Administraciones
Publicas
Del cual:
Estado
(a)
1=2+4+5+6 2 3
L] -
-71 241 -49 207 -45 380
-61 319 -38 209 -40 192
-23 285 -7 598 -7 700
-7 350 -9 281 -10 561
-24 633 -11 237 -12120
-1692 -2 948 -2 842
-28 053 -30 250
-21 868 -24 010
-4 893 -4 820
-7 072 -6 508
-4 467 -6 439
2258 2 386
-2 831 -2 661
-10 071 -9 949
1665 490
-3102 -3183
-1 893 -1717
2047 2058
1598 1513

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por tipo de administracion. Suma movil 4 trimestres

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ADMINISTRACION CENTRAL

COMUNIDADES AUTONOMAS

= = = CORPORACIONES LOCALES

=== ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL

1" o
i . 0
10 o
20 »
30 -
40 0
50 -
60 -
70 o
-80 -
-90 -
-100 o
110 o

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.

Comunidades
Auténomas

(b)

-16 182
-18 182

-6 568

-2 075
-7 275
-1707

-13 390
-12 595

-4 210

-674
-258
-1143
-1 780
-1612
-3 883
761
85

-2 553
-1538

Millones de euros

Corporaciones

Administraciones
d

e
Locales Seguridad Social

5689
5938

1753
1274

956
1447

-11 541
-10 866

-10 872

2732
-7 077
1516

-249
-2702

-10 147

1786
388
558
429
372

-7 878
2167
-1370
719
127

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por tipo de administracion. Datos acumulados enero fecha. Informacion mensual

-20

-30

-40

== = ADMINISTRACION CENTRAL (2014)
ADMINISTRACION CENTRAL (2015)

COMUNIDADES AUTONOMAS (2014)
COMUNIDADES AUTONOMAS (2015)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014)

m

ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2015)mm
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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
Sep

Nov

Por instrumentos

Millones de euros

Por administraciones
Total Administraciéon
Central (b)
Comuni- | Corpora-
Otras dades ciones
Estado |Unidades |[Auténomas | Locales
(a)
1=(2a6)-7 12 3 4 5

649259 544790 6767 123419 35453
743 530 598 995 25243 145086 36819
890726 711227 114932 188407 44003
966 041 788781 126888 209761 42111
P 1012466 831167 143419 228207 41991
P 1005829 849764 101317 227466 40894
P 1009859 854143 101282 226679 41275
P 1020139 865409 103375 232068 40784
P 1016747 855997 104420 232670 40690
P 1022809 862561 101817 231583 40725
P 1033737 870540 105703 236820 38330
P 1035484 870574 43053 238195 38518
P 1040274 877210 42969 238513 38715
P 1046134 883367 43012 240483 38276
P 1032178 872920 43522 246277 38266
P 1040038 881938 43460 248903 37846
P 1052464 896281 41913 249925 37724
A 1039754 887981 41856 249588 37288
A 1049022 898528 41965 250426 36 981
A 1062315 912054 42068 252863 36 756
A 1056749 907292 42903 253052 36140
A 1067852 911667 43248 254108 35408

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

ESTADO

ORGANISMOS DE LA ADMON.
*  COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES
= SEGURIDAD SOCIAL

CENTRAL

110d"" ™M 100
990 :990
880 :880
770 :770
660 :660
550 :550
440 :440
330 :330
220 Lo R :220
) "any L ' 4
jo et {110
rw\\
2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

17 169
17 169
17188
17187

17 203
17 196
17199
17 200
17189
17 202
17188

17188
17193
17190
17 188
17187
17 196
17193
17199
17197
17 186
17 194

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

7

78 338
79781
185030
218 687

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
198 623
199 823
193772

Efectivo

Valores distintos de

acclones

Préstamos

v, .
Depbsi-
tos

3584
3685
3681
3 696

3 804
3 849
3 857
3863
3 844
3 852
3 847

3 865
3874
3878
3892
3916
3948
3981
4001
4018
4025
4040

Total

9=10+11
u

534 226
610 699
669 887
765 746

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
864 214
860 104
871 822

A
corto
plazo

10

68 929
74185
60576
78 977

74 652
73 032
72271
74078
74 759
77028
77 611

78 991
76 299
75220
74 749
75599
75764
77 605
78 909
79374
79 564
81048

A
largo
plazo

11

465 297
536 514
609 311
686 769

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
784 840
780 540
790774

Total

111 449
129 146
217157
196 598

203 829
200 336
200 407
201170
201 949
201610
204 739

206 463
204 136
202 819
199 504
198 346
197 642
193 357
192 269
194 083
192 620
191 990

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

8438
15232
15139
12078

11 546
13 335
12070
11676
12 547
11923
11 620

13970
12 840
13 869
13768
13 029
13 953
13735
11 980
13 525
12 429
11 830

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

[ |
]
1
mn
|

2011

A
largo
plazo

14

103 011
113914
202 019
184 520

192 283
187 000
188 338
189 494
189 402
189 687
193 119

192 494
191 296
188 950
185 736
185317
183 688
179 622
180 290
180 558
180 191
180 160

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

"™ 100

1990

1 880

2012 2013 2014 2015

1770

1 660

1 550

1 440

1330

1220

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 septiembre 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-N  P-35372 155695 53841 20676 7154 56 359 17 665 191067 15553 27 742
15E-N A-27523 163 001 58032 21719 3810 59163 20277 190524 15958 26 988

3435 727 33610 -26498 117150 143 647

11
111292 987 35299 -11616 131800 143 415

14 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 -6508 10856 4923 1893 252 2633 1155 17364 1460 2586 10573 50 2695 -6686 6276 12962
Feb A -6439 11914 5595 2046 176 3762 335 18353 1318 2290 10226 32 4487 -2659 17369 20028
Mar A 2386 20073 9186 1477 1095 6964 1351 17687 1335 2566 10011 2 3773 1167 11241 10073
Abr A -2661 13707 3732 1999 477 629 1203 16368 1306 2476 9559 94 2933 5671 20984 15312
May A -9949 6613 3038 1972 236 1 1366 16562 1310 2506 9401 264 3081 -6379 1819 8198
Jun A 490 20113 8470 1801 302 6877 2663 19623 2392 2470 10723 51 3987 -9002 3393 12394
Jul A -3183 18608 4028 2186 241 6198 5955 21791 1338 2524 15281 71 2577 2449 22515 20066
Ago A -1717 12015 2400 1882 485 5800 1448 13732 1283 2481 7 439 118 2411 2717 11507 8790
Sep A 2058 18014 8535 2253 158 5508 1560 15956 1340 2265 9328 66 2957 -4908 4231 9139
Oct A 1513 18120 3870 1917 180 10658 1495 16607 1495 2480 9338 150 3144 14943 23679 8736
Nov A -35183 12968 4255 2293 208 4466 1746 16481 1381 2344 9413 89 3254 -8928 8787 17716
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 , ; M0
] 200 |- 1200
0 0 180 W—a 1180
1 160 | 1160
10 1-10 [
140 | {140
120 | {120
-20 120 b
100 | {100
80 | 180
30 1-30 |
60 | | 60
40 | 40 40 | 140
, 20l 20
-50 " — -50 — — T —
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-N
15 E-N

14 Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos
netas de
activos
financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Capaci-
dad (+)

o Del cual En Valores Valores |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto
necesi- monedas |represen- |represen- | tos pasivos |cuentas residentes del
dad (-) distin- tativos tativos del materia- |pendien- mundo
de fi- tasde |dedeuda |dedeuda [Banco | lizados tes de
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
- - - - - - -

-45380 34864 -2400 80244 -34 18293 55694 -876 8014 -882 14053 11678 2376 66190
P -40 192 26 891 -91 67083 240 -1806 63239 -946 155 6441 14232 23594 -9362 52851
P -35372 14016 -90 49388 238 -2 391 53378 -946 -343 -310 13533 23129 -9596 35855
A -27523 12908 7990 40431 -2 5272 48902 -970 -5347 -7426 -8910 15613 -20159 64912
P -5122 7308 0 12430 241 400 8633 - 305 3092 -5484 -4 908 -575 17914
P -4820 12875 -1 17695 2 585 9 861 - 498 6751 699 465 234 16996
A -6508 15261 5990 21769 2 1405 -4 838 - 11 25191 -2191 -4 097 1906 23960
A -6439-26149 -5989 -19710 2 -877 12562 - -1381 -30013 -18792 -4 363 -14 429 -917
A 2386 13668 -0 11282 2 -1076 12779 - -1517 1096 8431 790 7641 2 851
A -2661-15128 -1 -12 467 -17 78 -11918 -970 8 335 -25005 -1815 -23190 12538
A -9949 1274 0 11228 2 1374 9901 - 25 -77 7548 575 6973 3675
A 490 15295 2 14805 2 -644 17 344 - -4 -1892 6032 885 5148 8772
A -3183-15 841 -1 -12658 2 1843 -11756 - -2526 -219 -13380 -10811 -2569 722
A -1717 11749 11989 13466 2 1515 12202 - 21 -271 4 586 7195 -2609 8881
A 2058 18680 5503 16622 2 847 15321 - 6 449 22076 20813 1263 -5454
A 1513 13182 9997 11669 -3 615 -10362 - -4 21419 1784 2078 -294 9884
A -3513-19084 -19500 -15571 2 192 7 666 - 15 -23 445 4 364

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

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

PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO

OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO

Yansnann,

2013

2015

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
Suma mévil de 12 meses

b. Incluye otros préstamos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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PASIVOS NETOS CONTRAIDOS

EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
EN PODER DE OTROS RESIDENTES

EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO

2013 2014 2015
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Contrac-
cion
neta de
pasivos
(excepto
otras
cuentas
pendien-
tes de
pago)

81126
60 642

49 697
47 856

9338
10 944

-3 422
10 303
10 186
-12 801
11 300
16 696
-12 439
13737
16173
-9 751

7873

-100




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 3 4 5 6 7 9 10 1 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 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 424860 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 P 872 920 275 77 409 716 051 - 79460 468832 47333 421499 404 088 25104 116 322 25329 40049 4854
May P 881938 278 78770 723 683 - 79485 473833 47874 425958 408 106 24760 116 399 25329 40613 4419
Jun P 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 - 76976 472398 45594 426 804 426 129 28552 112835 23779 39382 3723
Sep A 912 054 271 82314 752759 - 76981 480454 46201 434 253 431 600 34843 112798 23779 39382 3723
Oct A 907 292 278 82922 747 392 - 76 978 466 505 46482 420 023 440 787 55069 113740 24778 39382 3723
Nov A 911 667 284 83105 751588 - 76 973 .. 39563 35080 112896 24778 39382 2888
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%ES‘DENTES
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANGO DE ESPANA * = 1 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= = = OTROS PASIVOS
1000"" ™M 000 100d™™" ™M 000
900 4 900
800 4 800
700 4 700
600 4 600
500 +4 500
400 1 400
300 4 300 300 1 300
] L
200 1 200 200 7~ 1200
100 wi 100 100 1 100
---m--\lllm|\IFI:\'.;..\... PR R A P E I B E N R R
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 v
15/
mn

14 E-O
15 E-O

14 Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

>>>»>>»>>>»>»>» TV >»7T >»>»>» T T

Total

-16 182
-18 182

-6 568

-2 075
-7 275
-1707

-13 390
-12 595

-4 210

-674
-258
-1143
-1780
-1612
-3 883
761

-2 553
-1538

Anda-
lucia

2

-2171
-1877

413

-462
-913
-175

-2 640
-1 666

561

-188
16
-290
-22
-208
-683
-186
157
-146
-116

Datos acumulados enero fecha

-20

ragén

=721
-591

-275

-103
-235
-95

-370
-487

-160

-39
-29
-35
-84
-21
-130
-33
-30
-32
-54

Princ.
de
Astu-
rias

4

-216
-268

-189

2
-123
39

-115
-101

-1565
16
-20
-3
-15
-105
-12

-19

llles
Balears

-315
-460

-309

-53
-171
235

-226
-56

-160

14
-31
-36
-51
-24
-96
317
-48

-67

Cana-
rias

-422
-380

-290

Canta-
bria

-154
-198

-125
-41

Cas-
tilla-

Cas-
tilla

La y
Mancha | Ledn

8

-754
-669

-281

112
-207
41

-463
-382

-208

-26
-8
-78
-21
-26
-160
55

-2
-104

9

-629
-595

-271

-101
-312
-31

-448
-441

-163

-1
-84
-16
-62

-6

-244

-41
-33
3

Cata-
lufia

10

4144
-5 406

-2 206

-665
-992
-1954

3702
4112

-1315

-106
-205
-354
-419
-263
-310
-67
-95
-1792
-501

Extre-
adura

11

-165
-425

-105

-70
-187
-23

-363
-267

-36
-34

-48
-43
-96

-9
-14
13

=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2014
Acumulado Enero a Octubre de 2015

Gali-
cia

-612
-536

-2562

15
-332
117

-316
-313

-118

73
-7
-51
-57
-82
-193
128

-25
-113

La
Rioja

13

-81
-97

27
-36

-59
-19

52

-18
-1
-7

-28
15

-12
-16

omun. [Regién |Comun.

de

de
Madrid [Murcia

14

-1 831
-2 691

-756

-476
-1 293
14

-2170
-1 937

-255

-208
-128
-140
-363
-354
-576

233

-87
-132
-182

Foral
Nava-
rra

16

-254
-150

45
-307
40

68
-89

40
108
-103

-188
-123

178
-146
133

Millones de euros

Pais
Vasco

=777
-641

-410

147
-314
108

-274
-188

-1 058

-10
120

-81

-7

-226

112

4
-129

. MR
sns®

PRI N

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

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

Octubre

Diciembre

Comun.
Valen-
ciana

18

-2 085
-2 428

-1143

-113
-1278
-1

-1 560
-1 740

-573
-186

-17
-365
-3563
-560

228
-138
-201
-238



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-O
15 E-O

14 Jul

Sep
Oct

Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

RESUMEN

30000™°

20000

10000

-10000

> TVUVUVUUVUVUUVUUUU TUUUVUTU >»0T TUDT

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+7
L}

-2 404
15 565
10 238

3385
10107

1784
2054
1382
1241
2632
4221

-439
-2 007
1041

-224
1587
1657
2929
1481
1695
2388

Bienes y servicios

Rentas primaria y secundaria

Saldo

2=3-5
L

15999
33 456
25 955

23101
24 795

4334
3515
2647
2867
2061

793

997

972
2256
1330
3222
2533
4795
3109
2265
3316

Ingresos

Pagos

319 538
329 877
338 848

283 694
299 343

31 540
26 637
31496
31505
27514
27 639

25025
26 426
31 447
28 305
29 633
32616
34 327
27 153
32314
32 096

Del cual:

Total
Turismo
y viajes
3 4 5

45 268
47 164
49010

43 581
45 066

6 096
6 652
5513
4717
2932
2497

3 054
2594
3082
3244
4261
4965
6400
6833
5595
5040

Del cual:

Total
Turismo
y viajes
6 7

303 540
296 420
312 892

260 593
274 548

27 207
23122
28 850
28 638
25453
26 846

24028
25454
29192
26 975
26 411
30 083
29 532
24 044
30 048
28 780

12012
12 360
13572

11 304
13 101

1492
1536
1476
1237
1203
1065

927
966
986
1041
888
1576
1771
1766
1723
1457

Saldo

[ ENERO 2014 - OCTUBRE 2014
[T ENERO 2015 - OCTUBRE 2015

-20000

-30000

FUENTE: BE.

C.COF{F{IENTiE Y CAPITAL

C.CORRIENTE

BIENES Y éERVICIOS

Ingresos

63 137
60 789
63 655

46 030
48 244

4473
4037
4329
4372
6593
11032

4944
4215
4612
4801
5611
5588
4932
4272
4610
4 660

Pagos

81 540
78 680
79372

65 747
62 933

7023
5498
5594
5998
6 022
7 604

6380
7195
5827
6 355
7 246
6 464
6799
5899
5180
5588

Millones de euros

Cuenta
de
capital
(saldo)

(@)

5178
6784
4448

3850
4959

-1
332

207
241
358

31
-10
666
723
1017
505
675
904
413
35

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

11=1410
u

2774
22 349
14 686

7234
15 066

1783
2386
1397
1448
2873
4579

-408
-2017
1707

499
2604
2162
3 604
2385
2108
2423

m

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Cuenta Inversién directa Inversién de cartera Otra inversion (a) Deri-
finan- vados Posicién
ciera Total finan- | Total Reser- |neta BE | Otros
cieros vas frente BE
Saldo Saldo Saldo netos | Euro-
(VNA- | (VNA- (VNA- VNA VNP | (VNA- VNA VNP (VNA- VNA VNP (VNA- | (VNA- sistema
VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) | VNP) ©)
1= 2=3+6+ (c) 13=14+
2+13 9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 1 12 15+186 14 15 16
L] L] L] L] L] - L]
12 P 1750170508 -21120 -1929 19191 55403 3758 -51645 144574 40019-104 555 -8 349-168 758 2 211-154 604 -16 366
13 P 35138 -81939 -14401 19546 33947 -34529 -6448 28081 -34 047 -59372 -25325 1039 117 076 535 136 688 -20 147
14 P 21106 -5557 9356 34197 24841 -6101 52957 59058 -9921 -5123 4798 1109 26662 3890 46973 -24 200
14 E-O P 26699 17080 -1021 33262 34283 41569 52260 10691 -24079 6292 30371 611 9619 188 32855 -23 424
15 E-O A 23470 41409 18284 36392 18108 2013 62813 60800 22398 8041 -14357 -1286 -17939 4922 -24967 2106
14 Jul P -1845 5498 -9419 -1099 8320 21180 4181 -16999 -6255 -2473 3782 -9 -7343 45 -5233 -2155
Ago P -824 -3793 -3577 2261 5838 6540 10910 4370 -6945 -16 050 -9 105 190 2969 -8 5302 -2326
Sep P 4540 2926 5380 4941 -440 5720 2967 -2753 -8210 9357 17567 35 1614 40 3669 -2095
Oct P 9269 438 723 3419 2696 18643 8243 -10400 -19662 -4167 15495 733 8831 28 11892 -3089
Nov P 1706 -10570 4453 3998 -456 -15966 8944 24910 767 12419 11652 176 12276 2634 10078 -436
Dic P -7300 -12 067 5923 -3063 -8986 -31704 -8247 23456 13392 -23 833 -37 225 322 4767 1067 4039 -339
15 Ene P -6707 -5498 -1284 2844 4128 -18883 5587 24470 14936 4300 -10636 -267 -1210 -109 -1069 -31
Feb P -4016 -6773 577 893 316 -1664 9652 11316 -5733 926 6659 47 2757 2597 632 -472
Mar P 2241 18641 1294 3938 2643 17185 12709 -4476 709 5888 5179 -547 -16400 2170 -20065 1496
Abr P -4264 -10323 -1779 5321 7101 -7848 9982 17830 -390 -9147 -8757 -306 6059 1 6926 -867
May P 7071 8818 11509 10527 -982 5208 10581 5373 -7868 -5903 1965 -32 -1746 84 -2989 1158
Jun P 8719 21957 5369 2024 -3345 7394 5666 -1728 9425 5843 -3583 -232 -13239 32 -14489 1219
Jul P -860 -751 709 5259 4550 -2662 -54 2608 969 4417 3448 233 -109 97 1203 -1215
Ago P 3996 4522 123 2397 2275 -7147 2777 9923 11811 474 -11337 -264 -527 131 -158 -500
Sep P 6941 6181 3283 1798 -1485 13022 757 -12265 -10076 4724 14800 -48 761 52 2048 -1340
Oct A 10349 4634 -1519 1389 2908 -2593 5156 7749 8613 -3482 -12095 132 5715 60 2996 2659
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNA-VNP) (VNA-VNP)
[ ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 [ ENERO 2014 - OCTUBRE 2014
me 1 ENERO 2015 - OCTUBRE 2015 me me ] ENERO 2015 - OCTUBRE 2015 me
50000 1 50000 50000 - 50000
40000 +4 40000 40000 41 40000
30000 4 30000 30000 41 30000
20000 4 20000 20000 41 20000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
0 0 0 f— 0
-10000 4 -10000 -10000 4 -10000
-20000 4 -20000 -20000 4 -20000
30000 TOTAL BANCO DE ESPARA 0000 80000 5 biRECTAS OTRAS INVERS. 30000
TOTAL EXCEPTO BE I. CARTERA DERIVADOS FIN.
FUENTE: BE.

a. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.
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 6 7 8 9 10 1 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 28,5 -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 15,4 296 143 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 240582 2,0 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 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 -235 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 88 11,1 9,9 246 20,2 5,9 1,2 15,9
Jul P 23 508 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
Ago P 16206 -0,8 -1,4 4,7 8,2 -5,7 -18,5 -4,3 -2/4 -3,6 -2,1 17,1 3,7 26,1 5,0 -34,1
Sep P 21424 1,1 3,7 10,3 -5,4 1,2 -18,9 3,1 5,9 4,8 4,4 45 -114 -2,9 2,6 -24,3
Oct P 22169 -0,8 -1,5 8,8 -2,3 -7,5 -16,0 -6,9 3,8 1,6 21 -4,3 -9,5 -5,1 10,8 -43,5
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 %
14 14 40 7 T 40
12 I
30 1 30
10 -‘.l_
[ ) r1 .
- AN Y :.
. 20 5 107 )=
I I 1L R :E
6 4 | B
10 -1 A - E-of-- 10
ek . T
4 - ,h-s-.?in..‘;': /\\\_’ Ll
E ; I AN
0 c 2 - 0
2 VBV ¥ .
Vi :
0 0| Pl -10
2 I 1
1 20 | P 20
4 1 -4
L . ] Bl
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y 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 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 12,9 125 11,4 16,7 -27,6 -2,3 241 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
Ago P 19 401 1,5 5,2 7,6 14,6 3,4 -1,8 55 7,6 3,9 7,8 28,7 -29,8 -10,6 15,1 13,5
Sep P 23 995 1,8 6,2 4,4 9,9 6,4 -1,1 8,5 6,8 7,2 6,0 20,6 -23,0 -38,8 14,4 70,7
Oct P 24058 -2,2 0,3 4,4 15,5 -2,6 -16,0 1,3 3,7 3,9 3,6 10,8 -27,2 -10,9 7,6 -1,6
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 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
Ago P -3195 217 11 -596 555 -59 206 133 69 -46 -71 -1074 -101 -1 601 -7
Sep P -2 571 1000 616 -844 982 185 384 527 571 -165 -111 -931 -15 -1870 -181
Oct P -1888 736 200 -864 681 257 535 550 587 14 -96 -1015 -13 -1657 27
SALDO COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2014 - OCTUBRE 2014
] ENERO 2015 - OCTUBRE 2015
12000me m
8000 1
) ﬂ h ﬂ - |
0 | —
-4000
-8000
-12000
-16000
-20000
24000 6Tl EEUU OPEP UE 28 EURO AREA FRANCIA
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 6=7-8 7 9=10-11 [10 1 12 14a16 |14 15 16
L] L] L] L] -
07
08
09
10
1
I} P -939 =717 -19 536 555 -498 293 791 -204 359 563 5 -222 38 -298 38
13/ P -961 -778 -35 533 567 -505 301 806 -243 357 600 5 -183 40 -257 35
1l P -953 =779 -51 506 557 -488 298 786 -244 348 592 5 -174 35 -240 30
1 P -988 -826 -61 495 556 -538 302 839 -232 317 549 5 -163 35 -221 23
v P -992 -882 -72 504 576 -592 310 902 -223 316 539 5 -110 34 -162 18
14/ P -1002 -880 -57 522 580 -595 337 932 -230 311 541 2 -122 34 -165 9
1l P -1008 -903 -59 527 586 -637 353 990 -208 334 542 0 -105 35 -144 4
17l P -997 -891 -57 544 602 -606 375 981 -228 330 558 -0 -106 37 -140 -2
v P -996 -917 -47 542 589 -633 381 1014 -234 316 550 -3 -79 41 -114 -6
15/ P -1031 -943 -28 569 597 -685 435 1120 -225 335 560 -5 -88 51 -135 -5
1l P -991 -891 -28 574 602 -636 441 1077 -225 325 549 -2 -100 49 -145 -4
i P -984 -884 -51 555 606 -612 435 1047 -221 334 555 1 -100 49 -142 -7
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
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
b -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 6 7 9 10 1 12
- -
07
08
09
10
1
v P 451 85 348 207 105 231 179 612 399 907 157 152
13/ P 451 82 360 208 114 227 182 623 398 904 148 143
1l P 426 80 350 207 120 216 180 606 392 884 128 123
7l P 414 81 349 206 126 210 220 619 366 831 125 120
v P 424 80 370 206 137 206 242 661 369 769 105 100
14/ P 434 88 371 208 146 225 250 682 374 794 103 100
1l P 437 91 374 212 156 229 273 716 401 780 109 109
17l P 458 87 379 222 166 239 274 707 403 804 119 119
v P 456 86 378 211 178 234 273 741 393 778 120 123
15/ P 477 92 379 219 208 260 328 792 414 812 140 145
1l P 480 94 386 216 219 260 319 759 408 820 111 113
1 P 459 95 390 216 211 265 284 763 421 832 119 117
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 4 460 L ]
440 4 440 800 /\/ 1 800
420 1420 r
400 1400 7o 1700
380 4 380 I
b 600 1 600
360 1| 360 /\/\/
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

BANCO DE ESPANA 46* BOLETiIN ECONOMICO, ENERO 2016  INDICADORES ECONOMICOS



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 Jul 35 282 21 036 2138 3106 8 693 309 9,1
Ago 35768 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
Oct 49 830 35 285 1420 3473 9 355 297 9,1
Nov 51 007 36 603 1452 3 556 9088 308 9,1
Dic 49 573 35 560 1425 3507 8 811 269 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 60000
50000 - 50000 50000 4 50000
40000 - 40000 40000 40000
30000 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0

2002 2004 2006 2008 2010 2012

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

111
v

12/

mn
v

13/

mn
v

14

n
v

15/
mn

Millones de euros

Saldos a fin de periodo

Total

deuda

Total

externa
1 2
1724881 332482
1734320 348708
1696 538 348 250
1656 251 375 196
1634508 420 761
1683965 438 269
1708386 471246
1731939 464 431
1730234 503 447
1823137 546434
1794629 536 448
1811545 538 903

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
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)
3 6 7 8 9 10 1 12

14010 387 225299 92786 494832 1800 211194 2725 159326 119788
12 025 121 240 996 95566 532 003 1506 248 824 1960 163103 116 612
12780 261 237 032 98 176 515384 1410 248180 2684 156 230 106 880
14 978 1151 260 071 98 996 460 835 1444 226 220 2522 148111 82 538
25 887 345 294 454 100 076 450 995 1651 215 446 2239 148 449 83210
29 622 32 308253 100 363 456 681 1938 218904 2599 151288 81953
45 946 467 323 503 101 330 456 901 2303 218564 4037 150233 81764
48 273 842 314983 100 333 472 559 2780 235772 3391 150 456 80 160
54 664 824 346476 101 484 467 009 3 621 248 345 2727 148502 63 815
52 899 16 395373 98 146 465 902 4608 257777 1887 140 264 61 366
55196 494 382 965 97 793 457 368 3596 245918 3021 144 330 60 503
57 787 417 385667 95 031 464 782 5166 253 561 1965 144402 59 688

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

111
v
12/

mn
v

13/

mn
v

14/

n
v

15/
mn

FUENTE: BE.

WUV TWTUVTUVTTO TWTUVTUVT o

Saldos a

fin de periodo

Banco de Espana

Otros sectores residentes

Millones de euros

Inversién Directa

Total

13

343 645

303 787
291 309
281 557
230313

252 863
238 203
245 669
227 902

252 276
270 695
277 193

Corto plazo | Largo plazo
Total
Depésitos | Derechos
especiales
de giro
(asignados)
14 15 16
340 349 3296 347 369
300 479 3308 342268
288 055 3253 334 497
278 345 3213 332192
227 151 3162 326 670
249 694 3169 327 888
235 002 3201 329978
242 338 3331 326 950
224 530 3372 320 769
248 736 3540 339 685
267 140 3555 314 039
273 652 3541 314 186

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
4721 39 747 167 951 101 620 216 079 50276 51300 114503
6 086 42 646 163 855 101 600 216 482 50 546 52204 113732




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 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 399 875 - - 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 96963 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 462 482 - - 763 152187 -537551056204 50364 627374 532949 435836
Sep 379 685 70958 456 934 - - 190 148396 -79562 1 052 592 76947 628 141 580961 459 248
Oct 373949 69340 466018 - - 148 161557 -95569 1052407 103301 611534 639743 469518
Nov 350967 64506 461100 - - 54 174693 -138868 1054588 93745 612089 675112 489835
Dic 354 833 71898 460 858 - - 291 178214 -195774 1073 342 77905 613603 733417 550607

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 tos 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 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 31401 123 448 - - - 51 199974 -6436 -51141 47537 185 33755 65109 12401
Oct 154 788 27 338 127 455 - - 0 5 200926 -6436 -51132 45925 5832 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
Sep 135735 14394 121 441 - - - 100 229347 -6436 -99080 40879 14798 48637 106120 11904
Oct 138924 14199 124 862 - - - 136 240597 -6436-109872 39590 12336 48204 113593 14635
Nov 135670 11843 124 027 - - - 200 252267 -6436-125118 38439 5782 48280 121059 14956
Dic 132934 10515 122 706 - - - 287 256 563 -6436-135191 40173 3768 48614 130517 17997

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b) Pro memoria
T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 12 Otros | Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
depo6- temp. + sitos fija en (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 1 12 13 14 15
- - - - -
12 506 551 -0,7 -3,1 -0,1 585080 1,7 -0,2 14,8 12,3 134 897 -3,0 -10,0 -0,5 0,2 0,3
13 537 676 6,1 -5,8 8,8 552617 -5,5 0,7 -441 -32,1 168 370 24,8 38,7 20,2 1,0 -3,6
14 P 576888 7.3 -8,1 10,3 472876 -144 -11,0 -55,5 26,2 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3
14 Ago 564 024 7.9 -85 11,3 501697 -11,3 -7,3 -54,5  -20,4 199822 31,0 31,8 30,7 -0,9 0,8
Sep 562 288 7.9 9,0 11,3 496776 -11,7 -7,7 -56,0 -18,4 203233 29,2 30,7 28,7 -1,0 1,6
Oct 554 611 6,7 -8,8 9,8 485345 -13,3 -9,2 -61,4 -8,3 204 602 26,7 29,0 25,8 -2,4 1,9
Nov 570 663 7.4 -86 10,5 474331 -148 -10,7 -65,9 7,9 208807 26,7 27,1 26,6 -2,7 2,8
Dic P 576888 7.3 -8,1 10,3 472876 -144 -11,0 -55,5 26,2 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3
15 Ene P 575842 7,6 -8,0 10,6 458842 -16,2 -125 -68,9 18,7 214803 24,9 21,8 26,0 -3,3 2,4
Feb P 582636 10,9 -7,7 145 452831 -16,6 -13/4 -67,8 14,8 221980 26,1 19,9 28,5 -2,1 3,9
Mar P 588 564 9,3 -7,2 12,4 444598 -17,1 -14,8 -60,7 6,5 231360 28,0 15,8 32,6 -3,0 4,8
Abr P 594707 11,5 -6,8 14,9 433859 -18,1 -15,1 -71.1 -2,1 234837 27,7 12,0 33,8 -2,5 55
May P 607 251 10,5 -6,6 13,5 424172 -192 -16,2 -72,7 -13,8 237118 25,8 7,2 32,8 -3,5 5,8
Jun P 625594 10,5 -6,7 13,5 414075 -19,7 -16,9 -72,0 -26,7 232624 20,0 1,6 26,8 -3,7 4,0
Jul P 626 661 12,0 -4,1 14,8 406754 -20,0 -17,6 -69,2 -24,3 235944 19,7 -1,5 27,6 -3,2 4,0
Ago P 627457 11,2 -4,4 13,9 401594 -20,0 -17,8 -66,0 -23,7 232160 16,2 -5,5 24,4 -3,5 3,7
Sep A 636723 13,2 -3,8 16,1 395953 -20,3 -18,5 -62,9 -23,2 229155 12,8 -7,7 20,5 -2,8 4,8
Oct A 634632 144 -3,5 17,4 392460 -19,1 -17,8 -565,9  -26,7 233965 14,4 -4,7 21,7 -1,4 5,7
Nov A 644126 12,9 -34 155 384581 -189 -18,0 -46,7 -28,1 236474 13,2 -10,9 22,5 -2,1 6,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO P
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, . CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %
35 35 15 1 15
30 30
25 25
10 10
20 20
15 A 15
A 5 5
10 10
5 5
. A A 0
o o R A
-5 -5
5 5
-10 -10
-15 -15
L L L L L L L L L L L L L r _20 _10 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. 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.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de 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
- - -
12 109 815 -1,3 109 933 -9,9 -7,1 -16,4 17121 -5,4 -4,9 -5,5
13 119139 8,5 103 835 -5,5 3,7 -30,0 23 822 39,1 71,1 32,1
14 P 130 782 9,8 83 549 -19,5 -20,9 -14,2 30 941 29,9 22,5 32,0
14 Ago 133 639 18,2 87 004 -18,8 -11,0 -48,6 29 088 44,8 46,3 44.4
Sep 134178 18,1 86 049 -19,3 -13,1 -45,5 30175 38,7 42,9 37,6
Oct 127 709 11,6 82 802 -21,7 -16,2 -46,1 30 322 36,6 40,9 35,5
Nov 135 648 14,3 78 896 -24,0 -20,0 -42,9 30 786 36,7 39,1 36,1
Dic P 130 782 9,8 83 549 -19,5 -20,9 -14,2 30 941 29,9 22,5 32,0
15 Ene P 129 241 6,7 74 160 -26,3 -24,4 -36,6 31 501 30,1 20,9 32,8
Feb P 133 676 16,6 72 680 -25,5 -23,9 -34,9 32 283 31,1 19,9 34,3
Mar P 137 349 8,7 72 074 -25,1 -25,9 -20,0 32 082 22,2 8,7 26,1
Abr P 136 022 12,7 66 844 -29,4 -26,9 -44.6 32 384 22,0 53 26,8
May P 141 546 9,3 66 020 -30,1 -26,7 -49,6 32 580 20,5 1,1 26,1
Jun P 144 807 7,0 64 242 -29,3 -26,8 -44.8 31312 10,3 -7,1 15,2
Jul P 141 348 9,6 63 208 -28,5 -26,3 -42,2 31 659 10,1 -9,8 15,7
Ago P 143 887 7,7 62 967 -27,6 -25,9 -39,2 31271 7,5 -13,7 13,6
Sep A 148 339 10,6 61770 -28,2 -26,9 -37,3 30975 2,6 -16,6 8,1
Oct A 143 967 12,7 61471 -25,8 -24,4 -34,9 31473 3,8 -13,8 8,9
Nov A 146 555 8,0 60 695 -23,1 -21,5 -33,1 31595 2,6 -21,1 9,5

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

-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- Dep6 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
- -
12 396 736 -0,5 -2,1 -0,0 475 148 4,8 1,2 45,8 117 776 -2,7 -10,5 0,4
13 418 537 55 -6,0 8,8 448 782 -5,5 0,2 -51,4 144 547 22,7 35,4 18,3
14 P 446 107 6,6 -7,6 10,1 389 327 -13,2 -9,1 -82,0 178 915 23,8 24,6 23,5
14 Ago 430 385 5,0 -8,3 8,5 414 692 -9,6 -6,5 -55,3 170 734 28,9 30,0 28,4
Sep 428 110 5,0 -8,7 8,6 410 727 -9,9 -6,6 -59,5 173 058 27,7 29,2 27,1
Oct 426 901 5,3 -8,5 8,9 402 543 -11,4 -7,8 -67,0 174 280 25,1 27,5 24,1
Nov 435015 54 -8,2 8,8 395 435 -12,6 -8,8 -74,8 178 021 25,1 25,6 24,9
Dic P 446 107 6,6 -7,6 10,1 389 327 -13,2 -9,1 -82,0 178 915 23,8 24,6 23,5
15 Ene P 446 601 7.9 -7,5 11,7 384 682 -13,9 -10,2 -81,9 183 302 24,0 21,9 24,8
Feb P 448 960 9,3 -7,3 13,4 380 151 -14,6 -11,3 -81,3 189 698 25,3 19,9 27,5
Mar P 451 215 9,5 -6,8 13,5 372 523 -15,4 -12,6 -80,1 199 278 28,9 16,7 33,8
Abr P 458 685 11,1 -6,4 15,3 367 015 -15,6 -12,8 -81,7 202 452 28,7 12,8 35,1
May P 465 705 10,8 -6,2 14,8 358 152 -16,8 -14,2 -83,1 204 538 26,6 8,0 34,0
Jun P 480 787 11,6 -6,3 15,7 349 833 -17,7 -15,0 -85,3 201 312 21,6 2,7 28,9
Jul P 485 313 12,7 -3,6 16,5 343 546 -18,2 -15,9 -83,1 204 284 21,3 -0,4 29,8
Ago P 483 570 12,4 -3,9 16,0 338 628 -18,3 -16,3 -81,1 200 889 17,7 -4,4 26,4
Sep A 488 384 14,1 -3,3 17,9 334 183 -18,6 -16,9 -78,8 198 180 14,5 -6,5 22,8
Oct A 490 665 14,9 -3,1 18,9 330 989 -17,8 -16,5 -72,1 202 492 16,2 -3,4 24,1
Nov A 497 571 14,4 -3,0 18,1 323 886 -18,1 -17,4 -60,5 204 878 15,1 -9,6 25,0

HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

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

a0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 40

30 1 30

20 120
10 \/\/\/-/‘ 10
0 0

/ \/\_N\_\/ Y XA~

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.

BANCO DE ESPANA 52* BOLETiIN ECONOMICO, ENERO 2016  INDICADORES ECONOMICOS




8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- | Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese |deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decrto |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH fondos |tos de |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras titul. accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
SGA(c) | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
12 2821310 37200 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 2760009 -32072 -1, 8,5 -5,6 -5,9 -5,1 -7,1 3,8 0,4 2,7 -3,8 -2,3 -1,5 -3,9 0,1 0,0
14 P 2725087 -4443 -0,2 7,0 -4,0 -4,3 -3,6 -5,1 1,9 -0,3 2,5 -2,6 -1,6 -1,0 -2,6 0,1 -0,0
14 Ago 2743917 1074 -0,8 6,2 -4,5 -4,3 -4,6 -6,5 -0,4 5,1 21 -2,9 -1,6 -1,3 -3,4 -0,0 0,5
Sep 2747610 6273 -0,8 6,2 -4,4 -4,7 -4,1 -6,3 2,7 3,4 21 -2,9 -1,7 -1,2 -3,3 0,1 0,3
Oct 2731791 -12059 -1,0 6,2 -4,7 -5,3 -4,0 -6,5 1,5 2,4 2,1 -3,1 -2,0 -1,1 -3,4 0,0 0,2
Nov 2740220 9050 -0,6 6,8 -4,5 -5,0 -3,9 -6,0 1,7 1,2 2,3 -3,0 -1,9 -1,1 -3,1 0,0 0,1
Dic P 2725087 -6135 -0,2 7,0 -4,0 -4,3 -3,6 -5,1 1,9 -0,3 2,5 -2,6 -1,6 -1,0 -2,6 0,1 -0,0
15 Ene P 2721299 -4696 -0,7 5,1 -3,9 -4,2 -3,5 -5,0 21 0,2 1,8 -2,5 -1,5 -1,0 -2,6 0,1 0,0
Feb P 2723 467 2915 -0,3 4,7 -3,1 -2,9 -3,4 -4,4 8,7 0,2 1,7 -2,0 -1,0 -1,0 -2,3 0,2 0,0
Mar P 2731564 9741 0,0 5,1 -2,8 -2,4 -3,2 -3,9 7,5 -0,0 1,8 -1,8 -0,9 -0,9 -2,0 0,2 -0,0
Abr P 2720381 -7032 0,2 4,4 -2,2 -2,0 -2,6 -3,3 4,5 0,9 1,6 -1,4 -0,7 -0,7 -1,7 0,1 0,1
May P 2714783 -3649 -0,3 3,7 -2,7 -2,6 -2,8 -3,5 1,6 0,2 1,4 -1,7 -0,9 -0,8 -1,8 0,0 0,0
Jun P 2724282 15113 -0,2 4,0 -2,6 -2,5 -2,7 -3,2 1,4 -0,6 1,4 -1,6 -0,9 -0,7 -1,6 0,0 -0,1
Jul P 2708066 -14979 -0,2 3,4 -2,2 -1,9 -2,6 -2,8 4,1 -1,2 1,2 -1,4 -0,7 -0,7 -1,4 0,1 -0,1
Ago P 2706 253 -506 -0,2 3,9 -2,6 -2,7 -2,5 -2,8 3,2 -3,2 1,4 -1,6 -1,0 -0,7 -1,4 0,1 -0,3
Sep A 2714247 10208 -0,1 4,1 -2,6 -2,5 -2,6 -2,7 1,5 -3,2 1,5 -1,6 -0,9 -0,7 -1,3 0,0 -0,3
Oct A 2712882 -975 0,3 3,9 -1,8 -1,3 -2,4 -1,8 2,8 -2,9 1,5 -1,1 -0,5 -0,7 -0,9 0,1 -0,3
Nov A 2726954 15402 0,6 4,4 -1,7 -1,4 -2,1 -2,0 4,0 -1,9 1,6 -1,1 -0,5 -0,6 -1,0 0,1 -0,2
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
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
’ \\\/\ W‘—' 0 0
5 \/ 5 15
T R Y T T e L ol e L e
2011 2012 2013 2014 2015 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. 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.

12
14

14 Ago
Sep

Nov
Dic
15 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

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 11 12 13 14
- - - - -
1099 706 -76 783 -6,4 736 625 -7,8 -5,5 77653 60 331 14,2 0,8 285428 -7,2 -1,7 28 680
1010986 -65 063 -5,9 646 868 -9,4 -6,3 80615 60529 3,8 0,3 283503 0,4 0,1 37 970
P 942873 -43658 -4,3 579 445 -6,9 -4,4 82137 61051 1,9 0,2 281291 -0,3 -0,1 34 763
976 242 530 -4,3 598 373 -8,8 -5,7 80233 57711 -0,4 -0,0 297 636 5,1 1,4 35875
971 027 -3 330 -4,7 593 477 -9,0 -5,8 83022 60031 2,7 0,2 294 527 3,4 0,9 35 825
961 504 -6519 -5,3 584 809 -9,5 -6,1 82645 60639 1,5 0,1 294 049 2,4 0,7 35470
960 126 -1 099 -5,0 586 875 -8,5 -5,5 82604 60687 1,7 0,1 290 647 1,2 0,3 35 057
P 942873 -9282 -4,3 579 445 -6,9 -4,4 82137 61051 1,9 0,2 281291 -0,3 -0,1 34 763
P 940473 -3574 -4,2 572195 -6,9 -4,4 82882 60224 2.1 0,2 285397 0,2 0,0 33 323
P 940908 940 -2,9 572870 -5,7 -3,6 83442 60 751 8,7 0,7 284596 0,2 0,1 33224
P 945077 5046 -2,4 572699 -4,8 -3,0 84063 60273 7,5 0,6 288315 -0,0 -0,0 32 536
P 947 731 4 497 -2,0 573007 -4,1 -2,6 82524 59272 4,5 0,4 292200 0,9 0,3 33 021
P 937774 -8402 -2,6 565443 -4,4 -2,8 82619 58876 1,6 0,1 289711 0,2 0,1 32 864
P 930037 -2632 -2,5 563 159 -3,9 -2,4 82913 58 163 1,4 0,1 283965 -0,6 -0,2 32 866
P 934 541 5315 -1,9 561715 -3,0 -1,9 83340 58480 4,1 0,3 289485 -1,2 -0,4 32 347
P 926 609 -7 057 -2,7 555080 -3,2 -2,0 82803 58020 3,2 0,3 288726 -3,2 -1,0 32 646
A 923340 -1797 -2,5 554216 -2,7 -1,7 84266 58955 1,5 0,1 284 858 -3,2 -1,0 31816
A 928509 5258 -1,3 556 828 -1,1 -0,7 84963 59297 2,8 0,2 286719 -2,9 -0,9 33 425
A 925860 -1834 -1,4 553996 -1,9 -1,2 85925 59748 4,0 0,3 285939 -1,9 -0,6 31203
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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 .
s * 10 107 10
8 8 18
6 6 16
4 4 14
2 12
N\ 0 0
-2 1-2
-4 1-4
-6 1-6
-8 1-8
-10 -10 -10
1 1 1 1 1 1 1

FUENTE: BE.

2010 2011 2012

2013 2014 2015

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 Tasa Saldo Tasa Contribucién Saldo Tasa Contribucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa
del total del total
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
- - - -

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 748 477 -28 481 -3,6 584 903 -3,8 -3,0 163 574 -3,0 -0,7 5109 923
14 Ago 757 816 -3 487 -4,6 593 635 -4,0 -3,1 164 180 -6,5 -1,5 5489 559
Sep 756 445 -677 -4,1 591 265 -3,8 -3,0 165179 -5,0 -1,1 5434 555
Oct 753 540 -2147 -4,0 589 337 -3,7 -2,9 164 203 -4,8 -1,1 5352 575
Nov 757 285 4087 -3,9 587 387 -4,1 -3,2 169 898 -3,1 -0,7 5301 560
Dic P 748 477 -7 781 -3,6 584 903 -3,8 -3,0 163 574 -3,0 -0,7 5109 923
15 Ene P 745 342 -2 868 -3,5 582 450 -3,8 -3,0 162 892 -2,1 -0,5 5032 892
Feb P 742 284 -2 816 -3,4 581 457 -3,8 -2,9 160 828 -2,1 -0,5 5551 315
Mar P 740 353 -1165 -3,2 579 442 -3,9 -3,0 160 911 -1,1 -0,2 5476 302
Abr P 740 472 2427 -2,6 578 714 -3,2 -2,5 161 758 -0,3 -0,1 10 257 916
May P 736 971 -3107 -2,8 575 476 -3,5 -2,7 161 495 -0,3 -0,1 10 024 896
Jun P 741 782 5320 -2,7 573 954 -3,3 -2,6 167 827 -0,4 -0,1 9 958 873
Jul P 733 771 -7 584 -2,6 571 406 -3,5 -2,7 162 366 0,5 0,1 9192 1513
Ago P 730 623 -2718 -2,5 569 022 -3,5 -2,7 161 601 1,0 0,2 9104 1524
Sep A 728 591 -1288 -2,6 566 610 -3,5 -2,7 161 982 0,6 0,1 8 951 1533
Oct A 727 623 -668 -2,4 565 306 -3,4 -2,7 162 318 1,2 0,3 8 969 1421
Nov A 733 242 6 133 -2,1 564 170 -3,3 -2,6 169 071 1,9 0,4 9034 1109

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS

TOTAL

67 Te
4 4
2 2
M 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

T T I O S S N S S SO BRI ET

2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: BE.

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH

Contribuciones a la tasa de variacién interanual

Il PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
I PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS

== TOTAL

%

2011 2012

M
2010

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.

Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov

Financiacion bruta

Valores a corto plazo

Millones de euros y porcentajes

Créditos no comerciales y resto (b)

1012 466
1005 829
1009 859
1020 139
1016 747
1022 809
1033737

1035 484
1040 274
1046 134
1032178 -13 955
1040 038
1052 464
1039754 -12710
1049 022
1062 315
1056 749
1067 852

>>»>»>»>» VUUVUVUVUTUVUTU TVTUVTUVUUVTUTO

Deuda Varia- | T1/12
PDE cién de
mensual | col.
(a) dela 1
deuda
PDE

1=4+8+12 |2=5+9+13|3

649259 80559 1
743530 94271 1
890726 147196 1
966 041 75315

i
s
s

9867
-6 636
4030
10 280
-3 392
6 062
10 928

oV ERD ity

1746
4790
5860

7 860
12 425

9268
13 293
-5 566
11102

BORWWAWRORO NOOOOUIOD OOAM E

roOomOORrONRLDNS

Saldos |Variacién | T1/12
mensual | de los
saldos
4 5 6
-
68929 -17466 -20,2
74185 5257 7,6
60576 -13609 -18,3
78977 18400 30,4
74652 2985 12,7
73032 -1620 3,0
72 271 -761 21
74078 1806 1,8
74 759 681 -1,1
77 028 2269 -0,6
77 611 583 -1,7
78 991 1380 0,5
76299 -2 691 -0,3
75220 -1079 3,8
74 749 -471 5,7
75 599 850 55
75 764 165 1,5
77605 1841 6,3
78909 1304 9,2
79 374 465 71
79 564 190 6,4
81048 1485 5,2

Contribu-
ciones
aTi1/12
del total
deuda
PDE

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Tasas de variacion interanual

VALORES A CORTO PLAZO

VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

% **+ TOTAL
85

70

55

%

Valores a medio y largo plazo

Saldos  |Variacion | T1/12 |Contribu-

mensual | delos |ciones

saldos |aT1/12
del total

deuda

PDE

8 9 10 11
- -

-3,1 465297 79014 20,5 13,9
0,8 536514 71217 15,3 11,0
-1,8 609311 72797 13,6 9,8
2,1 686769 77458 12,7 8,7
0,9 730181 5146 8,5 6,0
0,2 728613 -1568 8,4 5,9
0,2 733324 4711 9,2 6,5
0,1 741029 7 705 9,3 6,6
-0,1 736195 -4834 9,4 6,6
-0,1 740319 4124 8,4 6,0
-0,1 747 540 7221 8,8 6,3
0,0 746165 -1375 7,0 4,9
-0,0 755965 9 800 6,4 4,6
0,3 764216 8 251 6,7 4,8
0,4 754033 -10183 6,0 4,3
0,4 762177 8 144 5,1 3,7
0,1 775110 12932 6,2 4,4
0,5 764811 -10299 5,0 3,6
0,7 773842 9 031 55 4,0
0,5 784840 10998 5,9 4,3
0,5 780540 -4299 6,0 4,4
0,4 790774 10233 6,8 4,9

Saldos

12

115033
132 831
220 838
200 295

207 633
204 184
204 264
205 033
205 793
205 462
208 586

210 328
208 010
206 697
203 396
202 262
201 590
197 338
196 271
198 101
196 645
196 030

T112
de los
saldos

Contribu-
ciones
aTi1/12
del total
deuda
PDE

13 14 15

\Variacion
mensual

19010
17 798
88 008
-20 544

—_

[ejejejelelejelelefelo)] OO0 OOOO nN—=MNW

o
© o U©

1736
-3 448

[o]
o
'
'

769
761
-331
3124

AL wwoie

1742
-2318
-1313
-3 301
-1135

-672
-4 252
-1 067
1830
-1 456

-615

PROVOWN—A—2O00O0 AR=MDDW—

VONOPNORWwWORN WorLLIN®W wWooNwW

orrOPOOROON
,

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

I VALORES A CORTO PLAZO
I VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

30

25

20

-
o

-20

-35

2011 2012 2013 2014

FUENTE: BE.

2015

1 30

1 25

120

2011 2012

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

13/

14

mn
v

15/
I
mn

Total
(a)

1

Financiacién de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Finan-
ciacion

IAgricul-

Total tura,
riay

pesca

3

iganade-

1843952 1012916 23 128

1782 555
1604 961
1448 244

1744 215
1701789
1604 961

1558 660
1519 123
1481543
1448 244

R1 440 349
1423178
1 386 860
1380218

1375083
1 357 556
P 1339139

970773 21 782
829 788 20 217
719180 18 448

944 709 21 085
916 389 20 852
829 788 20 217

798 151 19138
763 059 18 974
742033 18 731
719180 18 448

712509 17 756
693 553 17 571
671336 17793
674 082 17 693

675779 17 611
661450 17 761
655031 17 996

Industria
(excepto

construc-

cion)

4

152 376
143 246
131 109
115 465

138 007
135138
131 109

127 110
122 351
118 251
115 465

113 148
110 307
108 673
112 268

109 418
110 005
109 826

Construc-
cion

5

114 519
98 546
76 217
60 154

91 869
87794
76 217

69013
64 195
62 934
60 154

58 386
55 436
53 403
49770

48 063
46 090
45 445

Servicios

Total

6

722 893
707 198
602 246
525113

693 749
672 604
602 246

582 891
557 539
542 117
525113

523 218
510239
491 467
494 351

500 688
487 594
481765

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

315782
298 323
224 015
176 822

286 942
280 245
224 015

204 281
198 432
195 083
176 822

170 839
161218
156 197
150 317

146 613
138 329
135 851

Total

812781
793 430
755 689
714 984

779 915
767 855
755 689

743 849
738 107
724 319
714 984

713733
713717
697 741
689 962

681978
679 908
667 371

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

662 798
656 452
633 138
604 395

644 201
639 522
633 138

625 439
618 663
610 497
604 395

599 144
595 437
586 086
579 793

573 966
563 883
557 659

Del cual

Bienes
de
consu-
mo du-
radero

Resto

(b)

a insti-

uciones
privadas
sin fines
de lucro

13

Sin;
clasi-
ficar

14

Pro me-

moria:

construc-

ciony

vivienda
(d)

15

632 449 42 068 107 916
626 550 37 686 99 292
605 057 32904 89 647
580 784 25910 84679

614 707 34 726 100 988

610943 31 953
605 057 32 904

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

576 464 22 671
573 393 25 321
564 252 24 459
557 973 29 022

552 110 28 225
542 422 31 351
536 511 31 198

96 381
89 647

89199
92 683
86 583
84 679

91918
92 959
87196
81148

79 786
84 674
78 514

6096 12 1591 093 099
7000 11 3521 053 321
6976 12507 933 370
6299 7781 841371

7013 125781 023 012
6910 10 6351 007 561

6976 12 507

6759 9901
6754 11 203

6 882
6 299

6 221
6376

8309
7781

7 887
9532

6972 10 811
5962 10 211

6199 11127
5745 10 454
5695 11 042

933 370

898 732
881290
868 514
841 371

828 369
812 091
795 686
779 879

768 642
748 302
738 956

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

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS

= TOTAL
=== ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA

20

-20

FUENTE: BE.

== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

%

7 20

//

N

2011

2012

2013

2014

.30
2015

20

-20

ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

%

%

2011

2012

2013

2014

a. Véanse los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del Boletin Estadistico y sus notas que difunden en www.bde.es y nota de novedades de Boletin Estadistico de junio 2014.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas risticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.
c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005.
Las tasas representadas en el gréafico se han ajustado para eliminar este efecto.
d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicién y rehabilitacién de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru. |Margen | Gastos cual tados activi- produc- | impuest. | mediade |mediade | opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - L] - -
12 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0
13 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
14 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9
12 |V 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0
13/ 2,3 1,4 0,9 0,8 1,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,1 0,0 -41,3 2,6 1,7 0,9
1l 2,3 1,3 0,9 1,4 2,4 0,9 0,5 1,0 0,4 0,2 0,4 -34,3 2,5 1,7 0,9
17l 2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5 0,8 -0,0 0,4 0,3 -29,3 2,4 1,6 0,8
1% 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
14/ 2,1 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 3,9 2,3 1,5 0,8
i 2,1 1,1 1,0 1,3 2,3 1,0 0,5 0,7 0,7 0,1 0,5 4,0 2,2 1,4 0,8
17l 2,0 1,0 1,0 0,7 1,8 1,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 4,1 2,2 1,3 0,9
v 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9
15/ 1,8 0,8 1,0 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 5,7 2,1 1,1 1,0
i 1,7 0,7 1,0 1,1 2,2 1,0 0,5 0,6 0,6 0,2 0,5 5,9 2,0 1,0 1,0
i 1,6 0,6 1,0 0,7 1,7 1,0 0,5 0,3 0,4 0,2 0,3 5,9 1,9 0,9 1,0
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = = MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
10 % % 10 3. —— 9BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
\ / ] 2 7&#&% 12
5 L I e L S 1
0 RN L L e 0 B o
0 DA, : 0
-1k {-1
10 1-10 ol I
— 3+ 1-3
-20 120 Al 14
5 1-5
6 1-6
-30 4 -30 [
7+ 1-7
| 8t {-8
L L L L L L L L L L L L L L L _40 _9 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.

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

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

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

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
dela 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 P 1077,54 10 644,15 357,19 3451,04 960 807 23692 6055490 517412 - 21965 - 7708
14 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 1042,46 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 431974 24 294 1274 614
Sep 966,09 9 559,90 324,85 3 100,67 62 930 1494 495836 25799 2308 684
Oct 1 043,91 10 360,70 355,56 3418,23 79 795 432 495 307 49776 1633 596
Nov 1 048,26 10 386,90 365,68 3 506,45 70 292 1738 503 009 28 254 1221 582
Dic P 965,13 9 544,20 345,16 3 267,52 67 632 218 415617 26 623 3 604 638
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 - 4 700000
300 300 L
600000 - 4 600000
280 280
260 260 500000 |- { 500000
240 240
400000 - 4 400000
220 220 L
200 200 300000 - 4 300000
180 180
200000 - 4 200000
160 160 r
100000 100000
140 1140 A ~W\/\/\/ M/\ M
L T T e T e P11} 0
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
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2010 2011 2012 2013 2014




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 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 0,056 030 -0,20 0,095 0,13 0,21 0,31 048 0,11 0,18 0,45 - 055 0,09 0,14 0,24 -
15 0,05 0,06 0,30 -0,30 -0,107 -0,07 -0,02 0,05 0,17 -0,08 0,02 0,12 0,20 - -0,15 -0,08 -0,02 0,06
14 Sep 0,05 0,06 0,30 -0,20 0,007 0,02 0,0 020 036 0,05 0,08 - - - -0,01 0,001 0,08 -
Oct 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,004 0,01 0,08 0,18 0,34 0,03 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 0,06 0,30 -0,20 -0,0561 0,01 0,06 0,15 0,30 -0,04 0,04 - - - -0,07 0,01 0,08 0,17
Feb 0,05 0,056 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 0,06 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 -0,08 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 -
Oct 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,139 -0,12 -0,05 0,02 0,13 -0,12 -0,06 - 0,20 - -0,20 -0,14 0,07 -0,02
Nov 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,135 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 -0,09 -0,10 0,01 - - -0,20 -0,19 - -
Dic 0,05 0,06 0,30 -0,30 -0,199 -0,19 -0,13 -0,04 0,06 -0,11 0,00 - - - -0,25 -0,19 -0,19 -
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 % % %
2,2 722 227 122
2,0 120 120
1,8 118 1,8
1,6 116 1,6
1,4 114 1,4
1,2 11,2 1,2
1,0 41,0 1,0
0,8 108 108
41 06 1 06
104 1 04
k 102 102
- \\ 0,0 0,0 \ 0,0
0,2 S S =M -02 02 1-0,2
-0,4 U -0,4 1

2012 2013

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).

2014

2015

2012 2013

a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente.

13

15

14 Sep
Oct

Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic

MERCADO PRIMARIO

Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - -
1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91
0,43 0,41 1,71 0,97 1,01 1,52 2,73 3,62 3,77 0,92 2,72 2,30
0,08 0,05 - 0,47 0,35 0,78 1,75 2,15 2,77 0,36 1,74 2,16
0,23 0,18 - 0,70 0,58 - 2,29 - 3,61 0,52 2,20 2,74
0,30 0,30 - 0,47 - 0,29 2,23 2,91 - 0,61 2,11 1,86
0,32 0,31 - 0,72 0,68 1,08 2,15 - 3,47 0,67 2,07 2,40
0,37 0,35 - 0,66 0,60 0,90 1,75 - - 0,66 1,79 2,44
0,22 0,19 - 0,77 0,58 0,87 1,66 2,28 2,71 0,53 1,54 1,98
0,20 0,15 - 0,82 0,41 0,19 1,63 1,94 2,51 0,44 1,51 1,68
0,07 0,06 - 0,60 0,20 0,40 1,05 1,98 - 0,25 1,28 2,83
0,01 0,02 - 0,53 0,16 0,55 1,29 1,66 2,08 0,21 1,31 1,60
0,02 0,01 - 0,39 0,27 0,66 1,89 2,33 - 0,29 1,77 1,80
0,27 0,15 - 0,47 0,67 1,31 2,38 - - 0,54 2,23 1,58
0,12 0,07 - 0,34 0,41 1,31 2,11 2,64 3,19 0,48 2,10 3,47
0,03 0,04 - 0,32 0,35 0,94 1,94 - - 0,39 1,95 2,32
0,05 0,05 - 0,40 0,41 1,08 2,16 - 3,23 0,41 2,03 2,00
0,02 -0,00 - 0,39 0,27 0,88 1,78 2,31 - 0,27 1,78 2,27
-0,05 -0,06 - 0,36 0,13 0,58 1,75 - 2,90 0,25 1,78 1,94
-0,02 -0,03 - 0,28 - 0,67 1,37 2,02 2,74 0,23 1,69 2,33
MERCADO SECUNDARIO
- 2 N === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
et e
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
% % %
19 9 19
48 8 18
47 7+ 17
46 6 16
45 15
{14 14
43 13
42 2
g 11
~- 0 0
1

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 3,47 264 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 A 2,85 3,31 2,47 6,07 2,74 3,44 2,08 0,24 0,24 0,13 0,40 0,42 0,22 0,18 0,32 0,16
14 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 3,39 252 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 2,88 3,38 2,50 6,34 2,80 3,53 2,41 0,28 0,28 0,15 0,42 0,37 0,29 0,25 0,38 0,25
Jul 2,80 3,31 2,43 6,39 2,70 3,71 2,07 0,27 0,27 0,16 0,42 0,41 0,25 0,21 0,36 0,17
Ago 2,75 3,45 2,50 6,76 2,59 3,70 1,77 0,25 0,26 0,14 0,40 0,45 0,24 0,20 0,33 0,06
Sep 2,85 3,33 242 6,50 2,75 3,57 2,10 0,25 0,26 0,13 0,41 0,44 0,22 0,18 0,33 0,18
Oct 2,88 3,38 249 6,46 2,77 3,68 1,83 0,25 0,26 0,14 0,42 0,41 0,22 0,19 0,31 0,19
Nov P 2,85 3,31 2,47 6,07 2,74 3,44 2,08 0,24 0,24 0,13 0,40 0,42 0,22 0,18 0,32 0,16
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
48 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS %4,8 18 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 18
46 146 I
1 1,6 - 1,6
4.4 144 |
42 ) la2 1,4 + 1,4
4,0 14,0
| 1,2 1,2
3,8 438 L
1 10} 10
3,6 13,6
34 134 08 | 108
3,2 132 r
] 0,6 - 10,6
3,0 13,0
28 128 04| 104
2,6 126 ) N
1 02t 102
2,4 124
2,2 T e — . 0,0 . e e e
2012 2013 2014 2015 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).
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9.4. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 28 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 28) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente, precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios | de las
precios precios | laborales | unitarios precios | precios | laborales | unitarios sumo totales  |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las (d) facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
(d) ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
12 110,1 109,6 104,6 102,8 101,4 108,6 108,0 103,2 101,7 110,5 110,3 106,2 120,2 104,8
13 110,7 1102 103,6 101,5 101,9 108,6 108,1 101,7 100,0 110,7 110,5 104,6 116,6 103,4
14 110,1 109,2 101,6 100,0 101,7 108,2 107,3 99,9 98,7 110,4 109,8 102,5 114,8 101,7
13 1V 110,2 110,44 103,1 100,8 101,9 108,2 108,3 101,2 99,3 110,83 110,7 103,9 115,8 102,7
14/ 110,0 109,0 101,7 100,4 101,9 108,0 107,0 99,8 99,0 110,2 109,5 102,5 114,6 102,2
1l 110,0 109,9 102,0 99,8 101,7 108,1 108,0 100,2 98,4 110,2 1104 102,8 115,3 101,6
17l 110,1 108,7 101,4 99,9 101,6 108,3 106,9 99,8 98,7 110,5 109,4 102,3 114,9 101,6
v 110,2  109,1 101,3 99,7 101,6 108,5 107,4 99,7 98,6 110,7 109,8 102,3 114,3 101,4
15/ 110,0 107,2 101,1 98,7 101,1 108,8 106,0 100,0 98,0 110,9 1084 102,7 113,4 101,0
1l 110,2  108,1 100,3 98,3 100,8 109,4 107,3 99,6 97,9 111,5 109,7 102,3 113,9 100,9
i 110,1 107,0 99,8 100,8 109,2 106,1 99,1 111,4 108,55 101,8 112,8
15 Mar 109,9 1074 101,1 98,4 100,8 109,1 106,6 100,0 98,1 111,2 108,9 102,7 113,4 101,0
Abr 110,1 107,8 98,2 100,7 109,3 107,1 97,9 1114 1094 100,9
May 110,3 108,1 98,3 100,8 109,5 107,3 98,0 111,6 109,7 . 101,0
Jun 110,4 108,44 100,3 98,3 100,8 109,5 107,6 99,6 97,9 111,6 109,9 102,3 113,9 100,8
Jul 110,1 107,1 98,3 100,7 109,4 106,4 98,1 111,6 108,8 101,0
Ago 110,1 106,7 98,6 100,8 109,2 105,8 98, 111,4 1082 101,1
Sep 110,2 107,2 99,8 101,0 109,1 106,2 99,1 . 111,3 108,55 101,8 112,8
Oct 109,8 107,5 101,0 108,7 106,4 110,9 108,7
Nov .. 107,6 100,7 ... 106,9 .. 109,2
Dic 100,9
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 28) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
11"12d“°95 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11"12d“°95 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.

Base 1999 | = 100

Componente
precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- |consumo

les

13 14

110,2 1105
110,0 110,5
109,0 109,2
109,3 1105
108,9 109,0
108,9 109,9
109,1 108,7
109,0 1091
109,2 107,6
110,1  109,0
109,7 107,7
109,6 108,3
110,0 108,8
110,1  109,0
110,1  109,2
110,0 107,9
109,6 107,4
109,4 107,7
109,0 107,9

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con  [Con costes (Con valores | nominal Con Con [Con costes (Convalores | Con Con nominal
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 10 11 12
- - - - - - -
12 111,4 111,6 122,0 103,0 100,2 11,2 1114 121,7 103,3 109,7 110,0 99,6
13 112,9 113,4 119,9 102,4 101,5 11,1 1116 118,0 101,4 11,2 111,7 1011
14 112,2 112,4 118,2 101,0 101,5 110,4 110,6 116,4 100,0 110,3 110,5 101,2
13 1V 112,7 114,0 119,0 102,0 101,9 1106 111,8 116,8 100,6 1112 1124 1017
14/ 112,5 112,6 118,7 101,6 101,9 110,3 110,4 116,4 100,2 111,0 111,141 101,9
1l 112,3 113,3 119,3 101,0 101,8 110,3 111,3 117,2 99,7 110,9 112,0 101,9
17l 112,1 111,7 118,0 100,9 101,3 110,5 110,1 116,4 100,1 110,1  109,7 100,9
v 111,8 111,8 116,9 100,5 101,0 110,6 110,6 115,6 100,0 109,0 109,1 100,0
15/ 110,5 108,7 113,6 98,8 99,5 111,0 109,2 114,2 99,7 106,6 104,9 97,5
1l 110,8 109,6 114,0 98,4 99,1 111,7  110,6 115,0 99,8 106,6 105,6 96,9
1 110,8 108,6 113,1 99,3 111,5 109,3 113,9 107,0 105,0 97,5
15 Mar 110,2 108,7 113,6 98,3 98,9 111,3 109,8 114,2 99,8 105,9 104,6 96,6
Abr 110,3 109,1 98,1 98,8 111,7 1104 99,8 105,9 104,8 96,3
May 110,9 109,7 98,5 99,1 111,8 110,6 99,9 106,9 105,8 97,1
Jun 1111 110,1 114,0 98,6 99,3 111,8 110,8 115,0 99,8 107,2 106,3 97,3
Jul 110,7 108,5 98,5 99,0 111,7 109,6 100,0 106,6 104,6 96,9
Ago 110,7 108,3 99,0 99,3 111,4 109,0 100,1 107,0 104,8 97,7
Sep 110,9 108,9 113,1 99,5 111,4 109,44 113,9 107,3 105,6 98,1
Oct 110,5 109,1 99,5 111,0 109,6 106,8 105,7 97,9
Nov 108,9 98,9 .. 110,1 .. 1049 96,8
Dic 99,2 97,4

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

108,3

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
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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, 2016
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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