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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

En el periodo transcurrido desde la publicacién del «Informe trimestral» de diciembre, la
economia mundial ha mostrado una evolucién algo mas débil de lo esperado entonces, en
un contexto caracterizado por un aumento de la volatilidad en los mercados financieros de
economias tanto emergentes como avanzadas y por una cierta atonia de los flujos comercia-
les internacionales. Estos desarrollos son indicativos de que la recuperacion de la activi-
dad mundial podria ser mas débil y tener lugar de modo algo mas gradual de lo anticipado
hace un trimestre. Por lo que respecta al contexto exterior al area del euro, la evolucion de
algunas economias emergentes podria verse entorpecida por el tensionamiento reciente
de sus condiciones de financiacién, el endeudamiento en divisa extranjera en un entorno de
presiones depreciatorias sobre las monedas nacionales y, en el caso de los paises pro-
ductores de materias primas, la caida de los precios de estos bienes. En las economias
avanzadas, en general, los obstaculos al crecimiento parecen ser menores, al presentar
condiciones financieras mas propicias y verse, en su conjunto, mas favorecidas por el
abaratamiento de las materias primas. Sin embargo, no cabe esperar que estas sean in-
munes a un deterioro adicional de las perspectivas en las economias emergentes.

De hecho, el area del euro parece haber acusado el empeoramiento de las perspectivas de
las economias emergentes y el episodio de inestabilidad financiera que tuvo lugar al co-
mienzo del afo, y la informacion coyuntural disponible apunta a que el ritmo de expansion
de la actividad en el primer trimestre de 2016 habria sido algo inferior al proyectado hace
unos meses. A medio plazo, las perspectivas siguen siendo coherentes con una recupera-
cién gradual de la actividad, en un contexto en el que la politica monetaria ha continuado
intensificando su tono expansivo. Con todo, en sus proyecciones mas recientes, el BCE ha
revisado a la baja 0,3 puntos porcentuales (pp) el crecimiento esperado para este afo, cuya
composicion se espera ahora que adopte un mayor sesgo hacia la demanda interna, en
detrimento de las exportaciones. Ademas, el reciente deterioro del contexto geopolitico
internacional y el aumento de la incertidumbre sobre la evolucién de la propia economia del
area sugieren que estas proyecciones estan sujetas a riesgos a la baja.

En Espafa, la informacién disponible es coherente con una moderada desaceleracion
gradual de la actividad con respecto al elevado ritmo de expansiéon mantenido a lo largo
de 2015, en linea con las proyecciones realizadas el pasado mes de diciembre. En efecto,
en el primer trimestre de 2016 la economia espafola continda presentando un compor-
tamiento diferencial favorable frente al resto del area del euro, con un crecimiento estima-
do del PIB del 0,7 % intertrimestral en los tres primeros meses del afo, tasa que, en caso
de confirmarse, seria inferior en una décima a la que se registré en los dos trimestres
precedentes (véase grafico 1). El avance del producto en este periodo habria seguido
apoyandose en el buen comportamiento del gasto de hogares y empresas, a lo que ha-
bria contribuido, entre otros factores, el tono favorable de las condiciones financieras
(véase cuadro 1). En particular, las rentas de los hogares se habrian visto fortalecidas por
la caida del precio del petrdleo, el crecimiento del empleo y, en menor medida, la intro-
duccién de varias medidas presupuestarias. Por su parte, la inversién empresarial conti-
nla viéndose sostenida por las perspectivas favorables de evolucién de la demanda fi-
nal. La informacion procedente de los flujos de comercio exterior correspondientes al
mes de enero sugiere que las exportaciones podrian haber limitado ligeramente su ritmo
de avance en las primeras semanas del trimestre, lo que posiblemente refleja una des-
aceleracion de los mercados externos. En el ambito del mercado de trabajo, la evolucién
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y PRECIOS DE CONSUMO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaia.

a Tasas de variacion interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB y sobre las series originales en los indices de precios de consumo.

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2015 2016
2014 2015 ITR IITR WTR VTR ITR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

1,4 3,2 0,9 1,0 0,8 0,8 0,7

Contribucion de la demanda nacional (b) 1,6 3,7 1,4 1,0 1,2 0,6 0,7

Contribucion de la demanda exterior neta (o) -0,2 -0,5 -0,5 0,0 -04 0,2 0,0

Tasas de variacion interanual
Empleo

1.1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,0 29

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

IPC
IPSEBENE

-0,2 -0,5 -0,7 01 -09 00 -08
0,0 0,6 0,2 0,6 0,8 0,9 1,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el 31 de marzo de 2016.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
¢ El ultimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de febrero de 2016.

reciente de las afiliaciones a la Seguridad Social sugiere que el crecimiento del empleo
podria haber sido, como en el ultimo trimestre de 2015, del 0,6 %.

La ligera ralentizacién del PIB en el primer trimestre de 2016 es compatible con la prolon-
gacion de la actual senda de recuperacién de la actividad a lo largo del proximo bienio. En
concreto, para este afio se prevé que el PIB crezca a una tasa media del 2,7 %, con un
perfil trimestral ligeramente decreciente, a medida que pierdan fuerza algunos de los fac-
tores que han impulsado recientemente las rentas y el gasto de los hogares mencionados
anteriormente (véase recuadro 1). Esta tasa de crecimiento incorpora una revision a la baja
—de una décima— con respecto a las proyecciones de diciembre, que refleja, principal-
mente, el empeoramiento de las perspectivas de los mercados de exportacion y la recien-
te apreciacion del tipo de cambio del euro, factores compensados solo parcialmente por
los menores precios del petroleo. En 2017, se proyecta que el avance del PIB se modere
hasta el 2,3 %.
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En el ambito de los precios, los primeros meses del afio se han caracterizado por el re-
torno del IPC a tasas de variacion interanual negativas (-0,8 % en febrero), como conse-
cuencia del nuevo retroceso de los precios del componente energético. En cambio, la
trayectoria estable que la inflacidon subyacente viene mostrando desde mediados del afio
pasado se ha prolongado al inicio del actual. En concreto, en febrero el IPSEBENE crecio
un 1%. Bajo los supuestos actuales acerca del crecimiento de los precios del petrdleo,
la inflacién permaneceria en terreno negativo hasta el final del verano y comenzaria a
mostrar tasas de variacion positivas con posterioridad, en un contexto de aceleracién
gradual del IPSEBENE como resultado de la reduccion del grado de holgura de la econo-
mia. En media anual, se prevé que el IPC retroceda un 0,1 % este aflo y aumente un 1,6 %
el préximo.

Si bien la revision a la baja en la senda de crecimiento del producto que se presenta en el
presente Informe es moderada, el balance de riesgos en torno a este escenario central ha
empeorado de manera apreciable en los ultimos meses. Por un lado, las recientes tensio-
nes en los mercados financieros han puesto de manifiesto las debilidades a las que se
expone el crecimiento mundial y, en particular, la fragilidad de algunos mercados emer-
gentes. Ademas, la intensificacion de las tensiones geopoliticas en diferentes areas repre-
senta una fuente adicional de riesgo para la economia mundial. Por otro lado, desde el
punto de vista interno, las dudas acerca del curso futuro de las politicas econémicas
pueden incidir negativamente en las decisiones de gasto de los agentes privados, espe-
cialmente si la actual situacion de incertidumbre se prolonga en el tiempo.

Los riesgos al escenario central para la inflacion se inclinarian moderadamente a la baja,
como consecuencia de las presiones desinflacionistas procedentes del exterior en caso
de que se materializara un escenario de crecimiento global mas desfavorable. En la direc-
cidn opuesta, no es descartable que estas proyecciones puedan infraestimar el impacto
positivo de las acciones de politica monetaria adoptadas recientemente por el BCE sobre
la inflacion en el conjunto del area del euro.

La economia espafiola ha incrementado su resistencia ante escenarios de riesgo como los
aqui descritos como consecuencia de los avances registrados en los ultimos afios en la
correccion de sus desequilibrios macroeconémicos. Estos progresos han sido, no obstante,
desiguales en las distintas areas, lo que hace que persistan elementos de fragilidad. En
este sentido, aunque el examen en profundidad de Espafia llevado a cabo recientemente
por la Comisién Europea (CE), en el marco del Procedimiento de Desequilibrios Macroeco-
némicos, ha dejado de calificar como excesivos estos desequilibrios, en el mismo se pone
de manifiesto la vulnerabilidad generada por la elevada tasa de desempleo estructural, el
alto nivel de endeudamiento tanto de los agentes privados como del sector publico v,
como resultado de ello, la alta dependencia de la financiacion procedente del exterior.
Ademas, se subraya que el bajo ritmo de avance de la productividad limita las posibilidades
de crecimiento futuras.

Asimismo, en el contexto del Procedimiento de Déficit Excesivo del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento en el que se encuentra inmerso Espafa, la CE emitié el pasado 9 de marzo
una Recomendacion Auténoma dirigida al Gobierno en la que solicita que sean realizados
esfuerzos presupuestarios adicionales para garantizar la correccion de la situacion de
déficit excesivo (un déficit publico por encima del 3 % del PIB) en 2016, en consonancia
con los compromisos adquiridos con el Consejo Europeo en 2013. El déficit publico para
el ejercicio 2015 notificado por las autoridades espanolas a Eurostat, del 5,2 % del PIB,
desbordo el objetivo acordado por el Consejo Europeo, del 4,2 %, e incluso el previsto
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por la CE en sus proyecciones del pasado mes de febrero, que se estimaba en el 4,8 %
del PIB.

Estos desarrollos ponen de manifiesto la necesidad tanto de que las politicas econémicas
prioricen la culminacién del proceso de consolidacion fiscal, que resulta esencial para
mantener la confianza, como de perseverar en la aplicacion de reformas estructurales que
reduzcan las vulnerabilidades de la economia espafola y permitan mejorar su capacidad
de crecimiento futuro.

1 Las proyecciones presentadas en el recuadro 1 no toman en consideracion las medidas anunciadas en respuesta
a esta desviacion (véase el recuadro 2 para una descripcion completa de los supuestos fiscales que subyacen a
las proyecciones).
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2017)

RECUADRO 1

Este recuadro actualiza las proyecciones macroeconémicas para
2016 publicadas por el Banco de Espana en diciembre del pasado
afo. La actualizacién incorpora las estimaciones mas recientes de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) y los efectos de los
cambios observados en los supuestos externos entre el 11 de di-
ciembre y el 22 de marzo, fechas de cierre de la recogida de infor-
macion en el ejercicio precedente y en el actual, respectivamente
(véase cuadro 1)'. Ademas, por primera vez se publican proyec-
ciones referidas al afio 2017.

De acuerdo con las estimaciones realizadas, la fase expansiva del
producto de la economia espafola continuara el préximo bienio,
con un crecimiento del PIB que se situaria en el 2,7 % este afio y
se desaceleraria gradualmente hasta el 2,3 % en 2017, a medida
que pierdan fuerza algunos elementos que, con caracter transito-
rio, han venido impulsando la actividad en el periodo reciente,
como las recientes bajadas del precio del petréleo y los estimulos
presupuestarios introducidos en el tltimo afio (véase cuadro 2). En
el ambito de los precios, se estima que, tras registrar un retroceso
del 0,1 % en 2016, el IPC podria crecer un 1,6 % el préximo afo,
reflejando la trayectoria del precio del crudo y un repunte modesto
y gradual de la inflacién subyacente.

En comparacion con las previsiones publicadas en diciembre, los
principales cambios en los supuestos externos referidos a 2016

1 La evolucién proyectada de los mercados de exportacion de Espana es
la recogida en las proyecciones macroeconémicas de marzo de 2016
elaboradas por los expertos del BCE con los datos disponibles hasta el
15 de febrero.

Cuadro 1

incluyen una disminucién de unos 5 ddlares en el precio del barril
de petréleo, segun la senda observada en los mercados de contado
y de futuros de esta materia prima. El crecimiento de los merca-
dos de las exportaciones espafiolas se revisa a la baja como con-
secuencia, principalmente, del deterioro de las perspectivas de
evolucién de los mercados emergentes, permaneciendo practica-
mente sin cambios el crecimiento esperado de las importaciones
realizadas por el conjunto de paises del area del euro. Por otro
lado, se estima que los precios de los competidores se reduciran
moderadamente este afio con respecto a la proyeccion efectuada
en diciembre, lo que responde, en parte, a la revalorizacion expe-
rimentada desde entonces por el euro frente a una cesta amplia
de monedas. Por su parte, el supuesto realizado acerca de la evo-
lucion de las cotizaciones bursatiles en este aflo comporta un
descenso cercano al 20 %, reflejando el retroceso observado des-
de diciembre. Finalmente, el coste de la financiacién bancaria re-
cibida por hogares y empresas no financieras sera inferior al pro-
yectado en las anteriores previsiones en aproximadamente 0,1 pp,
lo que refleja la revision a la baja de las sendas de tipos de interés
del euribor y de la deuda publica a diez afos, de acuerdo con las
expectativas implicitas en la curva de rendimientos.

En un contexto de notable incertidumbre acerca del curso futuro de la
politica presupuestaria, las proyecciones macroeconémicas depen-
den crucialmente de los supuestos realizados al respecto. El recua-
dro 2 detalla los supuestos acerca de la politica fiscal para el bienio
2016-2017 sobre los que se asienta este ejercicio de proyeccion.

Frente al ejercicio de diciembre, la prevision de crecimiento
del PIB para este afo se ve modificada a la baja ligeramente —en

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencias con

Proyeccion actual proyeccion
de diciembre de 2015
2015 2016 2017 2015 2016
Entorno internacional
Producto mundial 2,9 3,0 3,5 0,0 -0,3
Mercados mundiales 1,8 2,8 4,2 0,3 -0,7
Mercados de exportacion de Espafia 2,8 3,1 4,5 0,4 -0,2
Precio del petréleo en ddlares (nivel) 52,5 40,2 45,7 -0,1 -5,2
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,11 1,11 1,11 0,00 0,03
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (b)
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 113,0 113,4 113,6 0,1 2,6
indice General de la Bolsa de Madrid
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 107,2 84,6 81,9 -0,2 -16,7
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 1,7 1,6 1,9 0,0 -0,2

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 22.3.2016.

b Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2017) (cont.)

una décima—, en un contexto en el que los resultados de la CNTR del
cuarto trimestre de 2015 fueron muy similares a los proyectados.
Asimismo, la informacién coyuntural mas reciente ha tendido a
corroborar las proyecciones realizadas entonces para el primer
trimestre, que comportan una leve desaceleracion del ritmo de
avance del producto al inicio del afio. De este modo, la revision a
la baja del crecimiento esperado del PIB en 2016 viene motivada
por los cambios en los supuestos externos considerados en su
conjunto. En concreto, las principales modificaciones de estos
supuestos, con un impacto negativo sobre la actividad, incluyen
el empeoramiento del comportamiento esperado de los merca-
dos exteriores, la apreciacion del tipo de cambio del euro y el
retroceso de las cotizaciones bursatiles. Estos efectos se ven
solo parcialmente contrarrestados por las consecuencias positi-
vas para la actividad de la reciente caida de los precios del petro-
leo y de otras materias primas y de la relajacién adicional de las
condiciones financieras.

Se espera que la expansién del producto durante el periodo de

proyeccion siga apoyandose, como viene ocurriendo a lo largo
de los dos ultimos afios, en la pujanza de la demanda nacional.

Cuadro 2

RECUADRO 1

Por su parte, la demanda exterior neta continuaria realizando una
aportacién negativa al crecimiento del PIB, aunque de magnitud
mas reducida que en 2015. Entre los componentes de la demanda
nacional, se prevé que el consumo de los hogares mantenga un
vigor elevado, apoyado en la prolongacion de la fortaleza del pro-
ceso de creacién de empleo y en los mencionados efectos expan-
sivos de caracter transitorio sobre la renta disponible; en particu-
lar, los derivados de la caida del precio del petréleo. El impacto de
estos efectos temporales alcanzara su maxima intensidad en el
corto plazo, lo que explica la desaceleracion de este componente
de la demanda a lo largo del periodo de proyeccion. En concreto,
tras el crecimiento del 2,9 % este afo, se proyecta un aumento de
este componente de la demanda del 2% en 2017.

Junto con las condiciones de financiacién favorables, la creacion
de empleo favorecera también la continuacion del proceso de pau-
latina recuperacion de la inversion residencial. En un contexto en el
que las necesidades de nuevas viviendas seguiran siendo modera-
das, en linea con la evolucién demogréfica, cabe esperar que el
repunte sea gradual, como se desprende también de la evolucién
reciente de las cifras de visados y de las de compraventas.

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

Tasas de variacion anual sobre volumen'y % del PIB

Diferencia entre
las previsiones actuales

PIOYEEEEN y las realizadas
en diciembre de 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016

PIB 1,4 32 2,7 2,3 0,1 -0,1
Consumo privado 1,2 3,1 2,9 2,0 0,0 -0,3
Consumo publico 0,0 2,7 1,0 0,5 0,2 0,6
Formacién bruta de capital fijo B85 6,4 5,0 54 0,2 -0,4
Inversion en bienes de equipo 10,5 10,2 8,3 7,3 0,4 -0,3
Inversién en construccion -0,2 5,3 3,5 4,9 -0,2 -0,7
Exportacion de bienes y servicios 51 54 4,4 52 -0,4 -0,3
Importacion de bienes y servicios 6,4 7,5 8,3} 59 0,0 -0,6
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) (b) 1,6 3,7 2,9 2,4 0,1 -0,2
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) -0,2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,1
PIB nominal 1,0 38 3,4 34 -0,2 -0,3
Deflactor del PIB -0,4 0,6 0,7 1,0 -0,2 -0,2
indice de precios de consumo (IPC) -0,2 -0,5 -0,1 1,6 0,0 -0,8
IPSEBENE 0,0 0,6 11 1,4 - -
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 1,1 3,0 2,3 1,9 0,0 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 24,4 22,1 20,3 18,9 — —
e e 0 o e
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 59 52 44 3.4 _ _

de las AAPP (% del PIB)

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2015.

a Fecha de cierre de las predicciones: 31.3.2016.

b Diferencia, a un decimal, entre el crecimiento del PIBy la contribucion de la demanda exterior neta.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2017) (cont.)

La inversiéon empresarial continuard experimentando aumentos
elevados, aunque inferiores a los observados en 2015, dada la
suavizacion del comportamiento expansivo de la demanda final,
en un contexto en el que se proyecta que los costes de la financia-
cion ajena permanezcan en niveles muy reducidos. La atenuacion
del ritmo de avance serd mas marcada en el caso de las otras
construcciones que en el de la inversién en equipo, pues el prime-
ro de estos dos agregados se vera afectado adicionalmente por la
proyectada ralentizacion de la inversién publica.

Por lo que respecta a los flujos de intercambios comerciales con
el exterior, se prevé que las exportaciones muestren crecimientos
relativamente modestos en el corto plazo, inferiores a los proyec-
tados en diciembre, en linea con la moderacién del dinamismo de
los mercados exteriores y con la apreciacién cambiaria del euro,
que limita las ganancias de competitividad. En 2017 se estima que
las ventas al resto del mundo muestren un comportamiento algo
mas expansivo. La evolucion de las exportaciones por areas refle-
jaria no solo las diferencias ciclicas entre ellas, sino también la
trayectoria del tipo de cambio frente a las correspondientes mo-
nedas. Asi, la fortaleza de las exportaciones a Estados Unidos se
espera que muestre tanto el vigor de la demanda interna de esa
economia como la depreciacion cambiaria frente al délar, mientras
que, por el contrario, la debilidad de las que tienen por destino las
economias emergentes se debera no solo a su evolucién ciclica
menos favorable, sino también a la pérdida de valor de las mone-
das de estos paises. Con respecto a las importaciones, se prevé
que se comporten en linea con la demanda final. En particular, el
perfil de las compras al exterior seguird al de las exportaciones,
dado que es esta variable la que marca la senda de la demanda
final a lo largo del horizonte de proyeccién. En cualquier caso, no
se esperan cambios sustanciales con respecto al patrén observa-
do desde el inicio de la crisis, caracterizado por una limitada sus-
titucion de importaciones por produccién nacional.

En 2016 se proyecta que la capacidad de financiacién de la nacién
alcance el 1,9% del PIB. Esta cifra supera en tres décimas a la
esperada en diciembre, o que se explica por el abaratamiento de
la factura energética y por el alivio de la carga de intereses asocia-
do a la mejora de las condiciones de financiacién exterior. En pa-
ralelo a estos factores, se prevén aumentos en los saldos de las
balanzas comercial y de rentas con respecto a la proyeccién ante-
rior. La magnitud del superavit de la cuenta del resto del mundo se
moderaria en 2017 al repuntar el precio del crudo, de acuerdo con
el supuesto técnico utilizado, basado en las cotizaciones en los
mercados de futuros.

El crecimiento del empleo continuara viéndose impulsado por el
dinamismo de la actividad, a pesar del leve repunte estimado para
los costes laborales como resultado de que el avance esperado
en la remuneracion es superior al de la productividad de este fac-
tor. Se prevé que la creacion de puestos de trabajo conduzca a
descensos adicionales de la tasa de paro, que se situaria algo por
encima del 18 % de la poblacién activa al final del horizonte de
proyeccion.

RECUADRO 1

Los precios de consumo mostraran, bajo los supuestos del ejerci-
cio, tasas de variacion negativas hasta el final del verano, lo que
daria lugar a un retroceso del 0,1 % en el promedio anual. El re-
punte posterior, fundamentalmente asociado a la estabilizacion
esperada en tasa interanual del precio del petréleo, conduciria a
un avance del 1,6 % en la media de 2017. Con el trasfondo del
comportamiento expansivo del gasto de los hogares y del cierre
de la brecha de produccién, se espera que el IPSEBENE experi-
mente una aceleraciéon gradual, cuya magnitud seria modesta
(véase recuadro 6). El perfil de aceleracién de los precios de con-
sumo se observaria también en términos del deflactor del PIB,
para el cual se proyectan crecimientos medios del 0,7 % y del 1 %,
respectivamente, en 2016 y 2017.

El grafico 1 presenta los resultados de un procedimiento estadistico
comunmente utilizado para aproximar la incertidumbre inherente a
las proyecciones basado en la construccién de intervalos de confian-
za, para distintos niveles de probabilidad, a partir de las desviaciones
histéricas de las proyecciones. Esta aproximacion otorgaria una pro-
babilidad inferior al 5% a caidas del PIB hacia el final del horizonte
de proyeccion, mientras que la probabilidad de que el IPSEBENE
registre tasas negativas a lo largo del préximo bienio es marginal de
acuerdo con las desviaciones en las previsiones pasadas.

Esta metodologia proporciona intervalos de confianza simétricos,
ignorando que, en cada momento, pueden ser mas prevalentes
los riesgos en una determinada direccion. En concreto, en esta
ocasion, los riesgos en torno al escenario central de crecimiento
del producto que se ha descrito presentan un balance mas nega-
tivo que en diciembre.

En primer lugar, desde el punto de vista del contexto exterior, per-
sisten las incertidumbres acerca de la evolucién de la economia
global, que son particularmente elevadas en el caso de algunas
economias emergentes. Una mayor desaceleraciéon en aquellas
que son demandantes de materias primas podria provocar des-
censos adicionales de los precios de estos bienes, dafando la
actividad en los paises productores e intensificando las tensiones
en algunos mercados financieros, con posibles efectos de arrastre
sobre otras economias, incluida la espafiola. Ademas, el aumento
de las tensiones geopoliticas constituye una fuente de riesgo adi-
cional para el entorno internacional.

Por otro lado, en el ambito interno, la actual situacion de incerti-
dumbre politica, en relacién con el proceso de formacion del Go-
bierno de la nacion, introduce dudas acerca del curso futuro de
las politicas econémicas, que pueden tener un efecto adverso
sobre las decisiones de los agentes en el corto plazo. En la medida
en que esta incertidumbre abarca ambitos diferentes, como la po-
litica presupuestaria o la agenda de reformas, estimar su impacto
macroecondmico y, especialmente, su distribuciéon temporal resulta
extraordinariamente complejo. En el terreno fiscal, la desviacién
del déficit con respecto a los planes presupuestarios observada
en 2015 pone en evidencia la necesidad de priorizar la culminacién
del proceso de consolidacién fiscal para mantener la confianza.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2017) (cont.)

La adopcién de medidas presupuestarias adicionales a las conside-
radas en el escenario central de estas proyecciones podria alterar el
perfil de crecimiento del producto, comportando costes en el corto
plazo y generando beneficios, en términos de las ganancias de con-
fianza correspondientes, que solo se harian totalmente visibles
transcurrido un tiempo. Por otra parte, la materializacion de los efec-
tos positivos de las reformas estructurales en el funcionamiento de
los mercados y las instituciones normalmente conlleva lapsos tem-
porales que pueden llegar a ser amplios. Por ello, resulta convenien-
te evitar retrasos en la aplicacion de las reformas todavia necesarias.

En el terreno de la inflacidn, los riesgos de desviacion también
presentan un balance a la baja. En concreto, una desaceleracion

PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO Y DE INFLACION PARA ESPANA

Grafico 1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanuales

RECUADRO 1

mas pronunciada de lo anticipado hasta ahora de algunas econo-
mias emergentes podria generar un impacto desinflacionario adi-
cional generalizado. Un escenario de estas caracteristicas es mas
probable si el reciente empeoramiento en las perspectivas de cre-
cimiento global viene acompanado de depreciaciones cambiarias
en estas economias y de retrocesos adicionales en la demanda y
los precios de las materias primas. En la direccién opuesta, es pro-
bable que las decisiones recientes del BCE contribuyan a un com-
portamiento mas expansivo de los precios de consumo en compara-
cioén con el escenario central, a través de su impacto positivo sobre
la demanda agregada y la reduccion de la probabilidad de que se
materialice un escenario deflacionario, con caidas persistentes y
generalizadas en los precios.

Gréfico 2
IPSEBENE
Tasas de variacion interanuales

2014 2015 2016 2017

2014 2015 2016 2017

Probabilidad de que el PIB o el IPSEBENE se sitiien dentro del intervalo (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2015 en el PIB y febrero de 2016 en el IPSEBENE.

a El gréfico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades del 20 %, 40 %, 60 %, 80 % y 90 %, respectivamente,

basados en los errores de prediccion histéricos.
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LOS SUPUESTOS RELATIVOS A LA POLITICA FISCAL EN EL BIENIO 2016-2017

RECUADRO 2

La elaboracién de los supuestos sobre la politica fiscal empleados
en el ejercicio de proyecciones macroeconémicas para 2016 des-
cansa sobre las medidas aprobadas en los presupuestos de las
distintas Administraciones Publicas para este afo y, por ello, son
similares a los recogidos en el ejercicio de prevision de diciembre
pasado. Para 2017, se tienen en cuenta aquellas que figuran en
los planes plurianuales (Programa de Estabilidad) realizados por el
Gobierno y cuya adopcidn se considera probable. La senda de
déficit publico prevista presenta, en todo caso, diferencias con
respecto a los objetivos presupuestarios del Gobierno, derivadas
fundamentalmente de que aquella tiene en cuenta la desviacion
observada en el ejercicio 2015, de 1 pp del PIB, y del diferente
escenario macroecondémico, que incide en las previsiones de in-
gresos publicos y en la dinamica subyacente de algunas partidas
de gasto, como la dedicada al pago de prestaciones por desem-
pleo. Asimismo, se realizan estimaciones propias de las tenden-
cias demogréficas, con impacto en el gasto en pensiones, y de la
carga de intereses de la deuda.

En el contexto actual, no obstante, las dudas sobre el curso de la
politica fiscal a lo largo del horizonte de proyeccién son notables.
En este sentido, existe incertidumbre acerca de la respuesta que
acaben dando las autoridades nacionales a la reciente Recomen-
dacion Auténoma de la Comision Europea, en la que requiere al
Reino de Espafa que tome medidas presupuestarias restrictivas
adicionales a las incorporadas en los planes presupuestarios.

En cuanto a las principales medidas de politica fiscal incorpora-
das en el ejercicio de proyeccion, por el lado de los ingresos, cabe
mencionar el impacto en 2016 del segundo tramo de la reforma
del impuesto sobre sociedades, que entré en vigor el 1 de enero
de 2015, asi como los efectos retardados de la reforma del IRPF.
En el &mbito de los gastos, en el apartado de personal se incorpo-
ra para este afo el aumento salarial del 1% aprobado en los Pre-
supuestos Generales del Estado, el abono de la segunda mitad de
la paga extraordinaria eliminada en 2012 y el incremento de la tasa
media de reposicion de efectivos en 2016, hasta el 50 % con ca-
racter general (tasa nula en 2015) y hasta el 100 % para los secto-
res de sanidad, educacion, fuerzas del orden y seguridad, entre
otros (del 50 % en 2015). Para 2017 se asumen una revalorizacion
de los salarios de los empleados publicos, en linea con las previ-

siones para la economia de mercado de este Informe, y el mante-
nimiento de una senda de moderacién en las nuevas contrataciones
de las AAPP. Con respecto al gasto de la Seguridad Social, se incor-
pora la revalorizacién de las pensiones del 0,25 %, tanto en 2016
como en 2017, vinculada a la aplicacion de la férmula de indexa-
cion de las pensiones en vigor desde enero de 2014.

Ademas de estas medidas, los supuestos sobre la politica fiscal
incorporan el impacto en 2017 sobre el gasto en consumo final de
las AAPP que se derivaria de la aplicacion de un conjunto de refor-
mas en curso, incluyendo la reforma de la Administracién Local y
la del conjunto de las AAPP (definidas en el Informe de la Comi-
sion para la Reforma de las Administraciones Publicas —CORA—),
asi como una cierta contencion en el avance de la inversion publi-
ca, en linea con las estimaciones oficiales. Adicionalmente, se
considera una reduccion de las transferencias y subvenciones, asi
como del gasto en prestaciones por desempleo debido a la dina-
mica del mercado de trabajo, y de la carga de intereses, por las
condiciones financieras mas favorables.

Finalmente, es preciso sefalar que las medidas anunciadas por el
Gobierno el 31 de marzo (esto es, un dia antes de la publicacién
de este Informe), tras la presentacién de los datos de las cuentas
de las Administraciones Publicas de 2015, no han podido ser con-
sideradas entre los supuestos relativos a la politica fiscal que sub-
yacen a este ejercicio.

En conjunto, la aplicacién de los supuestos descritos en los parra-
fos anteriores y del cuadro macroeconémico presentado en este
Informe resulta en unas proyecciones de déficit publico para 2016 y
2017 del 4,4 % y del 3,4 % del PIB, respectivamente. En el escenario
central del Informe, por tanto, el grado de consolidacion fiscal y la
mejora derivada del saldo de las AAPP en 2016-2017 resultan ser
considerablemente inferiores a los que se derivarian del cumplimien-
to de los objetivos oficiales de déficit, fijados en el 2,8 % del PIB
para 2016 y en el 1,4 % del PIB para 2017. En concreto, el tono de
la politica fiscal, medido por la variacién del saldo de las AAPP ajus-
tado por el efecto del ciclo econdmico (véase recuadro 6 para las
estimaciones de la brecha de produccién), fue de signo expansivo
en 2015 (-0,7 pp del PIB) y se espera que pase a ser neutral en el
horizonte de proyeccién.
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante los ultimos tres meses, el escenario econdémico internacional se caracterizo por el
ritmo moderado de avance de la actividad global y por el retorno de las turbulencias a los
mercados financieros. De hecho, en las primeras semanas del aio los mercados experi-
mentaron importantes pérdidas, que se recuperaron, en parte, desde mediados de febrero,
sin que estas oscilaciones de las variables financieras tuvieran un correlato cercano con
la evolucion mas estable de los indicadores econdémicos. En efecto, la actividad en las
economias avanzadas de fuera del drea del euro perdié algo de dinamismo a finales de
2015, lo que se interpretd como un desarrollo transitorio, dados el mantenimiento de una
sélida recuperacion de los mercados laborales y la mejora en la evolucién de los indica-
dores de alta frecuencia de Estados Unidos en el primer trimestre. En las economias
emergentes, continud la desaceleracion gradual de China, pero se confirmé el sosteni-
miento del crecimiento en Asia emergente y en Europa Central y del Este. En América
Latina, los comportamientos fueron heterogéneos, destacando la profundizaciéon de la
recesion en Brasil en la parte final de 2015, por un lado, y la mejor evolucion de México y
de Peru, por otro. En este contexto, las tasas de inflacién se mantuvieron en niveles muy
reducidos en los paises desarrollados, con aumentos del componente subyacente, y se
mantuvieron o profundizaron las politicas monetarias de corte expansivo. En algunas eco-
nomias emergentes, las tasas de inflacién aumentaron significativamente como conse-
cuencia de las depreciaciones de sus monedas, con lo que algunos bancos centrales (en
particular, latinoamericanos) subieron los tipos de interés oficiales durante el trimestre.

La evolucién de los mercados financieros durante el primer trimestre de 2016 fue relativa-
mente mas desfavorable en los paises desarrollados que en los emergentes, si bien en am-
bos casos se registraron dos fases diferenciadas (véase grafico 2). En la primera se registraron
pérdidas generalizadas en los mercados bursatiles y aumenté notablemente la aversién al
riesgo, por la incertidumbre en torno al crecimiento econdmico mundial, las dudas sobre
la politica cambiaria de China y la importante caida del precio del petréleo, que alcanzé
minimos desde 2003. A estos factores globales se unieron otros de cardcter idiosincrasico
y, en las economias avanzadas, las preocupaciones por la rentabilidad del sector bancario.
A partir de mediados de febrero, el aumento del precio del petréleo —hasta sobrepasar,
en el caso del barril de Brent, los 40 ddlares, a raiz de los acuerdos alcanzados por algunos
paises productores de no incrementar la produccién—, la estabilizacion de la cotizacion
del yuan y la mejora de los datos coyunturales de Estados Unidos introdujeron un tono mas
positivo, de recuperacion de las bolsas y de reduccién de la volatilidad y de los diferenciales de
tipos de la deuda mas arriesgada. A pesar de ello, las bolsas de paises desarrollados man-
tuvieron pérdidas en relacion con el inicio del afio, particularmente intensas para el indice
japonés y los indices bancarios. Las bolsas en las economias emergentes, excepto en el
caso de China, registraron ganancias y sus diferenciales soberanos se redujeron, exclu-
yendo Europa emergente. En el mercado de deuda publica, cayeron las rentabilidades del
bono soberano estadounidense a diez afios, que cerrd por debajo del 2 %, y del japonés,
que culmind el trimestre con rentabilidades negativas. En los mercados cambiarios, el
dolar se deprecio frente al euro, frenando la tendencia observada en trimestres anteriores.

La desaceleracion de la actividad en las economias avanzadas de fuera de la zona del
euro en el cuarto trimestre de 2015 fue bastante generalizada (véase grafico 3). En Esta-
dos Unidos, el crecimiento trimestral se situé en el 1,4 % anualizado, debido a la des-
aceleracién del consumo privado y, sobre todo, de la inversidn no residencial. Sin embargo,
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

los indicadores adelantados para el primer trimestre se han situado en linea con lo es-
perado. En Reino Unido, la actividad mostré una mayor resistencia (0,5 % intertrimes-
tral), si bien la inversion residencial y el sector exterior contribuyeron negativamente al
crecimiento. Los indicadores adelantados disponibles apuntan a un menor dinamismo
de la actividad, en paralelo al incremento de la incertidumbre asociada al referéndum de
junio sobre la permanencia del pais en la Unién Europea. En Japdn, el PIB del cuarto
trimestre se situd en terreno contractivo (-1,1 % intertrimestral anualizado) y los indica-
dores de alta frecuencia de enero mostraron sefales pesimistas. Las tasas de inflacion,
subyacentes y generales, se mantuvieron en niveles muy reducidos en estas economias,
si bien evolucionaron de manera heterogénea. En Estados Unidos sorprendioé al alza,
situandose la tasa subyacente en el 2,3 % en términos interanuales en febrero, se man-
tuvo en Reino Unido (en el 1,2 %) y aumenté en Japdn (hasta el 0,8 %). Por su parte, los
salarios nominales continuaron creciendo a tasas moderadas, a pesar de la fortaleza
mostrada por los mercados laborales (véase recuadro 3). En este contexto, los bancos
centrales mantuvieron o ampliaron el tono expansivo de sus politicas monetarias. La
Reserva Federal mantuvo los tipos de interés y mostrd un sesgo mas acomodaticio que
en el trimestre anterior, debido a la preocupacion por el impacto de los acontecimientos
internacionales en la economia estadounidense. En esta linea, tanto los mercados como
los miembros del Comité de Politica Monetaria revisaron notablemente a la baja sus
expectativas de subidas del tipo de interés oficial. El Banco de Inglaterra mantuvo sin

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
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cambios los tipos de interés y el programa de adquisicion de activos, incorporando no-
vedades con herramientas macroprudenciales. El Banco de Japdn introdujo una politica
de tipos de interés negativos, manteniendo sin cambios los programas de compras de
activos, mientras que retrasoé el logro del objetivo de inflacidon hasta la segunda mitad
de 2017.

Entre las economias emergentes, China concentrd la mayor parte de la atencion, por el
proceso de reformas que esta abordando (véase grafico 4). El PIB se desaceleré modera-
damente en el Ultimo tramo de 2015 (6,8 % interanual), en linea con lo previsto, y los indi-
cadores de alta frecuencia disponibles para el primer trimestre de 2016 siguen mostrando
sefales de debilidad, especialmente en los ambitos de las manufacturas y de las exporta-
ciones. La tasa de inflacion aumenté a lo largo del trimestre (2,3 % interanual), si bien se
mantuvo por debajo del objetivo oficial (3 %). En este contexto, las autoridades moneta-
rias redujeron el coeficiente de reservas en 50 puntos basicos (pb) en febrero.

En América Latina, los datos del PIB del cuarto trimestre reflejaron la intensidad de la
recesion en Brasil (-1,4 % intertrimestral), con un fuerte ajuste de la demanda interna que
no pudo ser compensado por el avance de las exportaciones. En Argentina, Chile, México,
Colombia y Peru, sin embargo, el crecimiento del PIB aument6 en 2015, hasta tasas de
entre el 2,1 % y el 3,3 %, a pesar de que la actividad tendié a debilitarse en el cuarto tri-
mestre. En Venezuela, el PIB cayd con intensidad en 2015 (-5,7 %). La inflacion modero,
en general, su senda ascendente en el trimestre, alcanzando el 7,1 % en enero en los
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

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

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

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panamd, Perud y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria,
Polonia, Rumania y, desde julio de 2013, Croacia.

Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

g Una disminucion del indice supone depreciacion de la moneda local.
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paises con objetivos de inflacion. En este contexto, el Banco de México incrementd de forma
inesperada el tipo de interés oficial en 50 pb, mientras que los bancos centrales de Colombia
y de Peru elevaron sus tasas en 75 pb y 50 pb, respectivamente, durante el trimestre. En
Colombia, México y Chile se anunciaron paquetes de ajuste fiscal ante el bajo precio de las
materias primas.

En otras regiones emergentes, cabe destacar que en Asia emergente (excluida China) la ac-
tividad econdémica se desacelero ligeramente en el cuarto trimestre (5,6 %), debido a la
evolucion de India, que, aun asi, registré un avance del 7,3 % interanual, mientras que
la inflaciéon repuntod ligeramente en varias de estas economias. En los nuevos Estados
miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el crecimiento se mantuvo robusto,
con un ritmo intertrimestral del 0,9 %, mientras que la inflacién continué en terreno nega-
tivo (0,2 % interanual en enero).
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2.2 El area del euro
y la politica
monetaria del Banco
Central Europeo

EVOLUCION ECONOMICA

En el area del euro, la recuperacion econémica ha perdido cierto vigor en la ultima parte
de 2015 y principios de 2016. En un contexto marcado por la incertidumbre sobre la evo-
lucién de las economias emergentes, la debilidad del comercio mundial y diversos episo-
dios de inestabilidad financiera, el crecimiento del area ha continuado apoyandose en el
consumo privado y, en los meses mas recientes, en el publico, mientras que las exporta-
ciones han perdido dinamismo y la inversion productiva no termina de despegar. A princi-
pios de marzo, el ejercicio de proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE
constatd que la aceleracion de la actividad econémica proyectada meses atrds no se
materializard a lo largo de este afo. Asi, la expectativa de crecimiento para el conjunto del
afno se reviso a la baja en 0,3 pp, hasta el 1,4 %. Mdas a medio plazo, el ejercicio sigue
anticipando la continuidad de ritmos de crecimiento del PIB relativamente modestos a lo
largo de todo el horizonte de proyeccidn, hasta 2018.

En los mercados financieros, las preocupaciones sobre la disminucién del ritmo de creci-
miento en las economias emergentes y sus potenciales efectos en las economias desarro-
lladas, que cuentan con escaso margen de respuesta de politica econémica, dieron lugar a
nuevos episodios de volatilidad y de huida hacia la calidad en los primeros meses de 2016.
El incremento de la aversién al riesgo propicié una correccion de los precios de los activos
percibidos como menos seguros, que afectd, entre otros, a las bolsas y, en particular, a las
cotizaciones de los bancos del area del euro, lastrados por recelos sobre la calidad del
activo en algunas jurisdicciones, la incertidumbre acerca de los efectos de algunos ele-
mentos regulatorios introducidos recientemente y la baja rentabilidad del sector. La in-
quietud se extendié también a la deuda soberana de paises con peor calificaciéon crediti-
cia, como Portugal. Estos movimientos, junto con la apreciacion del tipo de cambio
efectivo nominal del euro a la que dio lugar la ralentizacién esperada del proceso de nor-
malizacién de los tipos de interés en Estados Unidos, implicaron un deterioro de las con-
diciones financieras del area.

Por su parte, la evolucion de la inflacién continud sorprendiendo a la baja. Las sorpresas
negativas, que afectaron muy especialmente al componente energético, se extendieron en
esta ocasion a los componentes menos volatiles del IAPC. Asi, este indice volvié a tasas
negativas en febrero (-0,2 %), al tiempo que la inflacién subyacente ralentizé su ritmo en
dos décimas (hasta el 0,8 %) y los indicadores de expectativas de inflacion a medio y largo
plazo se deslizaron hacia minimos histéricos. También el BCE recort6 significativamente
en marzo sus proyecciones de inflacién en todo el horizonte del ejercicio hasta niveles
netamente alejados de la referencia del 2%: 0,1 %, 1,3% y 1,6 % en 2016, 2017 y 2018,
respectivamente.

A la vista de los riesgos crecientes de incumplimiento del objetivo de estabilidad de pre-
cios, el Consejo de Gobierno del BCE decidié intensificar el tono expansivo de la politica
monetaria en su reunién del 10 de marzo. Con esta finalidad, el Consejo aprobd un con-
junto extenso de medidas, que incluyé recortes de los tipos de interés oficiales, una am-
pliacion, que se suma a la acordada en diciembre, del Programa de Compra de Activos y
un nuevo programa de financiacién bancaria a largo plazo (TLTRO ll). El paquete de actua-
ciones, que se detalla en el recuadro 4, debera contribuir a relajar en mayor medida las
condiciones financieras y a estimular la oferta de crédito, con el objetivo ultimo de acelerar
la vuelta de la inflacion a tasas mas compatibles con el objetivo de medio plazo de la po-
litica monetaria.

Segun la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro avanzé un 0,3 % en el cuarto
trimestre de 2015, el mismo ritmo que en el trimestre anterior (véase cuadro 2), de modo
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (@) CUADRO 2
2014 2015 2016
IITR TR IVTR ITR II'TR TR VTR ITR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto 0,1 0,3 0,4 0,6 0,4 0,3 0,3
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0,0 0,4 0,4 0,6 0,3 0,4 0,5
Variacion de existencias 0,0 -0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,3 0,1
Demanda exterior neta 0,0 0,1 0,1 -0,2 0,4 -0,3 -0,3
Otros indicadores
Tasa de paro 11,6 11,5 11,6 11,2 11,0 10,7 10,5 10,3
IAPC (tasa interanual) 0,5 0,3 -0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,2
IPSEBENE (tasa interanual) 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8 0,8 0,9 0,8

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

a Informacion disponible hasta el 31 de marzo de 2016.

que el crecimiento en el conjunto del afio se situd en el 1,5 %. Por componentes, el avan-
ce del producto en el tramo final del afio se sustenté en la aceleracién del consumo pu-
blico, impulsado por el gasto asociado a la acogida de refugiados en algunos paises, y
de la formacién bruta de capital fijo, debido al avance de la inversién en construccion
ante la favorable climatologia. Por el contrario, las exportaciones mantuvieron ritmos de
crecimiento moderados y el consumo privado disminuy6 su dinamismo, destacando espe-
cialmente la desaceleracion observada en el caso de Francia como consecuencia de los
atentados terroristas de Paris en noviembre. Por paises, la desaceleracién de la actividad
economica tuvo caracter generalizado, si bien persistio cierta heterogeneidad. Asi, Ale-
mania y Francia crecieron un 0,3 %, mientras que ltalia volvié a moderar su crecimiento,
hasta el 0,1 %.

La informacién coyuntural correspondiente al primer trimestre de 2016 apunta, en general,
a una continuacion de la recuperacion econdmica, aungue a ritmos todavia moderados
(véase grafico 5). Asi, las ventas del comercio minorista, que habian mostrado una forta-
leza sostenida en los ultimos meses de 2015, aminoraron su crecimiento en enero, en
consonancia con el retroceso experimentado por los indicadores de confianza del sector
y de los consumidores en los dos primeros meses del afio. En el caso de la inversion, el
grado de utilizacion de la capacidad productiva avanzo ligeramente en este trimestre, pero
empeord la valoracién de la cartera de pedidos de las empresas, de los destinados tanto
al mercado interior como a la exportacion.

Por el lado de la oferta, tanto los indicadores de confianza empresarial elaborados por la
CE como las encuestas realizadas a los directores de compras mostraron sendos retroce-
sos en la industria y en los servicios en el conjunto del primer trimestre. Sin embargo, la
produccién industrial, si bien es un indicador sujeto a mucha volatilidad, repunté en enero,
tras la debilidad de los ultimos meses de 2015. Por su parte, la tasa de paro descendio
hasta el 10,3 %, aunque las expectativas de creaciéon de empleo que se desprenden de las
encuestas de la CE empeoraron en todas las ramas de actividad, con la excepcion de
los servicios.

En conjunto, el riesgo de que se posponga a corto plazo la esperada aceleracién de la acti-
vidad en el area ha aumentado en los ultimos meses, debido a la incidencia de un conjunto
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD GRAFICO 5
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¢ Series normalizadas para el periodo representado.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3

2016 2017
PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (marzo de 2016) 1,4 0,1 1,7 1,3
Comision Europea (febrero de 2016) 1,7 0,5 1,9 1,56
Fondo Monetario Internacional (enero de 2016) 1,7 — 1,7 —
OCDE (febrero de 2016) 1,4 — 1,7 —
Consensus Forecast (marzo de 2016) 1,56 0,3 1,6 1,4
Eurobarémetro (marzo de 2016) 1,6 0,3 1,7 1,4

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

y el Desarrollo Econémicos.

de factores adversos, entre los que destacan el deterioro de las expectativas de crecimiento
global y la debilidad del comercio internacional, la volatilidad de los mercados financieros y
la creciente incertidumbre de naturaleza geopolitica. Asi, la mayoria de las previsiones publi-
cadas por organismos internacionales y analistas privados en las Ultimas semanas han revi-
sado a la baja las expectativas de crecimiento del area (véase cuadro 3), que, no obstante,
mantienen un perfil de progresiva aceleracion. Entre las mas recientes, las proyecciones pu-
blicadas por el BCE, que incluyen solo parcialmente el efecto de las medidas de politica
monetaria adoptadas en marzo, situaron el crecimiento del PIBen el 1,4 %, 1,7% y 1,8 % en
2016, 2017 y 2018, respectivamente.

En el terreno de los precios, a medio plazo, la persistencia de una elevada brecha de pro-
duccidn y el avance moderado de los salarios sugieren una recuperacion muy gradual de la
inflaciéon para el conjunto del area, segun evidencian los indicadores de expectativas de infla-
cion (véase grafico 6). Este es, de hecho, el escenario central que recogen las previsiones
mas reciente del BCE, que anticipan valores muy modestos de la inflacién en todo el horizonte
de proyeccion: 0,1 % en 2016, 1,3 % en 2017 y 1,6 % en 2018. El conjunto de actuaciones
aprobadas por el Consejo de Gobierno del BCE a principios de marzo debera contribuir a
una relajacion adicional de las condiciones financieras, apuntalar la recuperacion econémica
del area y acelerar, por tanto, la vuelta de la inflacién a tasas compatibles con el objetivo de
medio plazo de la politica monetaria.

En otros ambitos de la politica econdmica, el Eurogrupo publicd, tras su reunién del 7 de
marzo, una evaluacion de las perspectivas presupuestarias para 2016 a la luz de las ulti-
mas predicciones macroeconémicas publicadas por la CE. Segun esta informacion, el
déficit presupuestario de las AAPP del area del euro continla moderandose, debido en
buena medida al crecimiento de la actividad econdmica, la reduccion del desempleo y los
menores pagos por intereses de la deuda. En términos estructurales, el tono de la politica
fiscal del conjunto del area se mantiene practicamente neutro, si bien se juzga que es algo
mas expansivo que lo previsto en otofo. El Eurogrupo alerté de que siete paises del area
del euro presentan riesgos de incumplimiento de los compromisos del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. Entre estos se hallan Espafia y Portugal, ambos actualmente en el
componente correctivo del Pacto, que segun la CE deberan implementar medidas adicio-
nales para asegurar la correccién del déficit excesivo en el plazo acordado.

En el ambito de los desequilibrios macroecondmicos, la CE publico los resultados de los
examenes en profundidad (in-depth reviews) realizados a los paises de la UE. A pesar de
una cierta mejora general, los exadmenes constatan la existencia de desequilibrios en doce
paises, que deberan mantener los esfuerzos para reducir la deuda publica y privada,
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 6
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FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.

a Inflacion implicita calculada a partir de los swaps de inflacion.

EVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA

aumentar la eficiencia de sus mercados laborales, garantizar la sostenibilidad de los sis-
temas de seguridad social y mejorar el entorno empresarial. Entre los paises del area del
euro, la CE califico los desequilibrios existentes como excesivos en ltalia, Francia y Portu-
gal, aunque no inicioé el correspondiente procedimiento en ninguno de los casos.

Por ultimo, el 31 de marzo esta previsto que Chipre, siguiendo los pasos de Irlanda y de Portu-
gal, concluya su programa de asistencia sin necesidad de apoyo financiero adicional.

En un contexto de escaso margen de maniobra de las politicas econdmicas, la incertidum-
bre creciente sobre el menor crecimiento global y sus potenciales repercusiones sobre las
economias desarrolladas dio lugar a nuevos episodios de volatilidad y huida hacia activos
percibidos como seguros, que afectaron a los mercados financieros en los primeros me-
ses de 2016 (véase grafico 7). El incremento de la aversion al riesgo propicid una intensa
correccién de las cotizaciones bursatiles, que incidié con especial intensidad en los ban-
cos del area del euro, lastrados por preocupaciones sobre la calidad de su activo, algunas
incertidumbres sobre elementos especificos de las regulaciones que han entrado en vigor
recientemente y, en general, las pobres perspectivas de rentabilidad del negocio bancario.
También se vio afectada de forma particular la deuda soberana de paises de peor calificacion

BANCO DE ESPANA 20 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Mar/Graficos/Fich/1TR_2016_G_06.xlsx
http://app.bde.es/egp_www/jsp/GraficosDinamicosPub.jsp?Graf=2&Pub=3

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

crediticia, como Portugal. Por su parte, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se
aprecid, impulsado por la percepcion de que el ciclo de subidas de tipos oficiales en Es-
tados Unidos puede retrasarse respecto a lo anticipado hace solo unos meses. Todo ello
propicio un deterioro significativo de las condiciones financieras del area del euro, que
solo se interrumpid a raiz de que los mercados comenzaran a anticipar el amplio paquete
de medidas de estimulo monetario que el Consejo de Gobierno del BCE adoptaria final-
mente en su reunién de principios de marzo (véase recuadro 4).
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Ajustados de titulizacion y otras transferencias.

Durante el trimestre, los mercados de deuda publica vieron recortadas las rentabilidades
negociadas, con la excepcion de las correspondientes a la deuda publica de Grecia y de
Portugal. La rentabilidad del bono aleman a diez afios se redujo hasta alcanzar el 0,1% a
la fecha de cierre de este Boletin, algo mas de 45 pb por debajo de los valores registrados
a finales de 2015. El diferencial con respecto a la deuda americana se amplié en el tramo
final del trimestre hasta los 173 pb.

Por su parte, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se aprecié un 1,5 % en relacion
con los niveles registrados al cierre de 2015 (véase grafico 7). El euro se fortalecio un
2,8 % frente al ddlar, cotizando en el entorno de los 1,12 ddlares/euro en el tramo final del
trimestre. Desde finales del pasado afo, el euro se ha apreciado un 6,9 % frente a la libra,
un 3,2 % frente al yuan y un 0,7 % frente al franco suizo, aunque ha retrocedido un 3 %
frente al yen.

En los mercados bursatiles se produjo un aumento de la volatilidad a comienzos del afo,
y, a la fecha de cierre de este Boletin, el indice EUROSTOXX 50 acumulaba una caida del
8 % desde principios de 2016, a pesar de la recuperacién de las cotizaciones bursatiles
observada desde mediados de febrero.

Por ultimo, el crédito bancario al sector privado evolucioné de forma muy positiva, con
una mejora general tanto por sectores como por paises. Asi, la tasa de variacion interanual
de los préstamos dirigidos a sociedades no financieros (ajustados de titulizaciones y otras
transferencias) se incrementé en febrero tres décimas, hasta el 0,9 %, y el crecimiento de
los préstamos se acelerd dos décimas, hasta el 1,6 % (véase grafico 8). El agregado mo-
netario amplio M3 mantuvo el mismo ritmo de avance, del 5% interanual.
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LA DEBILIDAD DE LOS SALARIOS Y DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO

E IMPLICACIONES PARA LA INFLACION

RECUADRO 3

Uno de los aspectos de la actual fase de recuperacion ciclica en
Estados Unidos y Reino Unido que ha suscitado mayor atencién
es la moderacion en el crecimiento de los salarios, incluso en un
entorno en el que la tasa de paro se ha reducido sensiblemente.
En este recuadro se analizan las posibles causas de este compor-
tamiento, asi como sus posibles implicaciones.

Como se puede apreciar en los graficos 1y 3, desde el inicio de la
crisis los salarios nominales en ambos paises han presentado un
crecimiento inferior al registrado en ciclos de recuperacion prece-
dentes, teniendo en cuenta la reduccién que ha experimentado la
tasa de paro. Tomando como referencia los precios de produc-
cioén, el crecimiento de los salarios reales ha sido aun mas débil en
ambas economias, con descensos en varios momentos desde

ESTADOS UNIDOS

Grafico 1
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que se inicid la crisis global. Solo desde finales de 2014, el salario
real se ha incrementado a un ritmo similar al promedio de la etapa
previa a la crisis. En gran parte, tras esta recuperacién subyace un
descenso de la inflacién a escala global, influida por el retroceso
de los precios de las materias primas, que se ha ido propagando
a un buen numero de economias avanzadas, incluidas las dos
analizadas aqui.

Este comportamiento podria obedecer a varias razones, no siem-
pre comunes a estas dos economias. Por un lado, puede reflejar
que la tasa de paro ha dejado de ser un indicador suficiente del
grado de holgura del mercado de trabajo. En particular, esta pue-
de ser mayor cuando se tiene en cuenta el tipo de empleo creado
(aumento del trabajo a tiempo parcial, con una proporcion elevada
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a Las lineas continuas corresponden a la recuperacion iniciada en el tercer trimestre de 2009. Las lineas discontinuas corresponden al promedio de las tres

recuperaciones anteriores.
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LA DEBILIDAD DE LOS SALARIOS Y DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO

E IMPLICACIONES PARA LA INFLACION (cont.)

de trabajadores que desearian trabajar a tiempo completo, tanto
en Estados Unidos como en Reino Unido) o el descenso de la tasa de
participacion (mas relevante en Estados Unidos), que indicaria,
en parte, un aumento ciclico de la fraccion de trabajadores desa-
nimados. El grado de holgura también podria ser mayor como
consecuencia de la reduccién de la tasa de paro de equilibrio. Sin
embargo, los desplazamientos observados en la curva de Beveridge'
en Estados Unidos durante la fase posterior a la crisis parecen
rebatir esta posibilidad. Otra hipétesis apuntada por la Reserva
Federal para explicar este fenémeno es la conocida como defla-
cién salarial «embalsada», que sefiala que las dificultades para
que los salarios nominales se reduzcan hacen que en las recesio-
nes el grueso del ajuste recaiga sobre el empleo v, asi, al iniciarse
la recuperacion también es el empleo el que aumenta, sin que los
salarios suban?. Alternativamente, también es posible que la me-
nor presion ejercida sobre los salarios por el descenso de la tasa
de paro, en comparacion con periodos anteriores, esté relaciona-
da con un reducido grado de rotaciéon de un empleo a otro, en
ambos paises. También pueden existir efectos composicién sec-
torial para explicar este fenémeno, si el empleo creado se ha ma-
terializado, principalmente, en sectores de menores niveles sala-
riales que requieren una cualificacion inferior; esta es una de las
hipétesis que maneja el Banco de Inglaterra y que seria coherente
con el también modesto aumento de la productividad del trabajo.
Otro efecto composicién se advierte en Estados Unidos, cuando
por motivos ciclicos (trabajadores con bajos salarios contratados
para desempefar empleos a tiempo completo) y estructurales (ju-
bilacién de los baby-boomers con elevados salarios) los incre-
mentos salariales agregados son reducidos®.

1 Lacurva de Beveridge recoge la relacién que existe entre la tasa de paro
de un pais y la tasa de puestos de trabajo vacantes. Esta curva se des-
plaza ante distintas perturbaciones, entre ellas las que afectan a la tasa
de paro estructural.

2 Obsérvese que este es el fenémeno contrario al labor hoarding, por el
cual las empresas en situaciones de recesion prefieren retener a sus
trabajadores ante las dificultades que pueden tener para contratarlos
cuando las circunstancias mejoren.

3 M. Daly, B. Hobinjn y B. Pyle (2016), «What's up with wage growth?»,
FRBSF Economic Letter, julio.

RECUADRO 3

La debilidad de los salarios reales podria reflejar, también, la mo-
desta evolucién de la productividad del trabajo, que apenas ha
crecido desde 2011, una vez que desaparecié el efecto positivo
sobre esta variable de la destruccién de puestos de trabajo en-
tre 2009 y 2010. De hecho, varias de las explicaciones previas
también implican menores ganancias de eficiencia productiva,
pero pueden existir motivos adicionales. La productividad del tra-
bajo depende positivamente de la intensidad del capital de la
economia (relacién capital-trabajo) y de la productividad total de
los factores (PTF), que refleja factores como el cambio tecnolégico,
la calidad del capital humano, la eficiencia y la reasignaciéon de
recursos, entre otros. La detencion o ralentizacion del descenso
secular que venia mostrando el precio relativo del capital respec-
to al trabajo podria haber contribuido a un menor dinamismo de
la inversién empresarial y, por tanto, al descenso de la ratio capital-
trabajo. Ademas, el bajo crecimiento de la PTF tras la crisis po-
dria sefialar el agotamiento de la etapa ligada a la implantacion
de avances en las tecnologias de la informacién y las telecomuni-
caciones (TIC) en amplios sectores de la economia sin que se
haya producido la incorporacién de una nueva ola de avances
tecnoldgicos a la actividad econémica. Con todo, en los afos
posteriores a la crisis los salarios reales crecieron menos que la
productividad, implicando una reduccién de los costes laborales
unitarios reales y presiones a la baja sobre la inflacion.

No obstante, en los trimestres mas recientes se ha observado una
recuperacion del salario real en Reino Unido y, sobre todo, en Esta-
dos Unidos, que no se ha visto acompafnada de un incremento com-
parable de la productividad. Ello se ha traducido en una cierta
compresion de los margenes empresariales en ambas economias,
especialmente en 2015 (véanse los gréaficos 2 y 4, que aproximan los
margenes por el diferencial de crecimiento entre el deflactor del valor
afiadido y el coste laboral unitario). Resulta dificil calibrar la natura-
leza mas o menos transitoria de esta situacion, pero podria ocurrir
que las empresas intenten recuperar el estrechamiento de marge-
nes que han registrado. Este proceso de reversion puede producirse
por diferentes vias, incluyendo un incremento de los precios de
los productos, un recorte del empleo que dé lugar a incrementos
de la productividad o un mayor grado de moderacion salarial.
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LAS NUEVAS MEDIDAS EXPANSIVAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

RECUADRO 4

Como se ha comentado en el texto principal, la constatacion de
riesgos crecientes de incumplimiento del objetivo de estabilidad
de precios condujo al Consejo de Gobierno del BCE a reconside-
rar, en su reunion del 10 de marzo, el tono de la politica monetaria
y a adoptar un conjunto amplio de actuaciones en este sentido.
Los acuerdos adoptados son de tres tipos. En primer lugar, el
Consejo decidioé reducir los tipos de interés oficiales. En segun-
do, se amplié el Programa de Compra de Activos en varias di-
mensiones. Y, en tercer lugar, se aprobaron nuevas operaciones
de financiacion a largo plazo para las entidades bancarias con la
intencion de reforzar la transmision de la politica monetaria a tra-
vés del canal crediticio. Considerado en su conjunto, el paquete
de medidas —que tendra efectos sobre el tamano y la composi-
cién del balance del BCE— supone un estimulo monetario adicio-
nal significativo.

Cuadro 1
PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE

CBPP3 ABSPP PSPP CSPP

En relacion con los tipos de interés oficiales, el Consejo de Gobierno
decidié reducir el tipo de la facilidad de depdsito en 10 pb, situdando-
lo enel-0,40%,y en 5 pb el de las operaciones principales de finan-
ciacion y el de la facilidad de crédito, hasta el 0% vy el 0,25 %, res-
pectivamente. Ademas, el Consejo indicd que los tipos de interés
oficiales se mantendran en los niveles actuales, o en niveles inferio-
res, durante un tiempo prolongado, mas alla del horizonte de las
adquisiciones previstas bajo el Programa de Compra de Activos. En
una situacion de exceso de liquidez como la actual, la disminucion
del tipo de interés de la facilidad de depdsito tiene un efecto directo
inmediato sobre las rentabilidades de los mercados monetarios, que
se sitlan en registros negativos en practicamente todos sus plazos.

Con respecto al Programa de Compra de Activos, el Consejo de Go-
bierno lo amplié en varias dimensiones. En primer lugar, se incremen-
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a Emisiones de renta fija del tipo de las cédulas hipotecarias en Espafia.

® VARIACION TOTAL

b Valores publicos emitidos por Administraciones Centrales, agencias e instituciones internacionales establecidas en la zona del euro, y Administraciones Regionales

y Locales dentro la zona del euro.

¢ Para la extrapolacion, el ultimo valor observado del balance se incrementa mensualmente considerando adquisiciones de valores bajo el Programa de Compra
de Activos y manteniendo el ritmo observado de reduccion de la cartera de valores de los programas inactivos (SMP, CBPP y CBPP2).

d La barra roja refleja la variacion entre el 20 de enero y el 9 de marzo, mientras que la barra azul recoge la variacién entre el 9 y el 11 de marzo.

e «Bolsa» corresponde al indice EUROSTOXX y «Bancos» hace referencia al EUROSTOXX especifico para bancos.
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LAS NUEVAS MEDIDAS EXPANSIVAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO (cont.)

ta, a partir de abril, el ritmo de compras mensuales hasta los 80 mm
de euros, desde los 60 mm actuales. Esto supone afadir 240 mm de
euros a la liquidez que estaba prevista inyectar hasta marzo de 2017,
de manera que, durante la vigencia minima de dos afios del Programa,
las compras habran ascendido a un total a 1.740 mm de euros (cerca
del 17 % del PIB de la UEM) (véase grafico 1). Se ajustaron también
algunos parametros adicionales del disefio del Programa para garan-
tizar su correcto funcionamiento, como el limite por emisor y por emi-
sién en las compras de valores emitidos por organismos internaciona-
les y bancos multilaterales de desarrollo admitidos, que aumenta
desde el 33 % al 50 %.

Ademas, las compras periddicas incluiran como activos elegibles
del Programa los bonos del sector corporativo no bancario a tra-
vés de un nuevo programa denominado «CSPP», por sus siglas en
inglés. Este programa se pondra en marcha a finales del segundo
trimestre de 2016, afnadiéndose a los otros tres programas en cur-
so: CBPP3 y ABSPP, ambos introducidos en 2014, y dirigidos,
respectivamente, a covered bonds (cédulas hipotecarias) y a titu-
lizaciones simples y transparentes respaldadas por préstamos a
empresas y familias; y PSPP, con el que desde marzo de 2015 se
adquieren bonos de deuda publica (véase cuadro 1). EI CSPP
contribuird a reducir el coste de las emisiones de bonos corpora-
tivos, reforzando los efectos del Programa sobre las condiciones
financieras de la economia. En la medida en que empresas de
mayor tamafo desplacen sus decisiones de financiacién a los
mercados de renta fija, también tendra un efecto colateral sobre la
oferta de préstamos bancarios disponible para las empresas de
menor tamano.

La vigencia minima del Programa hasta marzo de 2017 se mantu-
vo inalterada, si bien el Consejo volvié a subrayar que la finaliza-
cion estara condicionada a que considere que la inflaciéon haya
recuperado de forma sostenida una trayectoria compatible con la
referencia de medio plazo del 2 %.

Por ultimo, el Consejo anuncié una nueva serie de cuatro opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
de crecimiento del crédito, referidas como TLTRO Il, que se ce-
lebraran con periodicidad trimestral a partir de junio de 2016".

1 ElConsejo ha decidido introducir la posibilidad de un reembolso voluntario
adicional para todas las TLTRO vivas en junio de 2016, para permitir el
traslado de los fondos en las actuales TLTRO a las TLTRO II. Las dos

RECUADRO 4

Todas las operaciones tendran un plazo de vencimiento de cua-
tro afos (esto es, junio de 2020 para la primera operacién), con
la posibilidad de reembolsos voluntarios de manera trimestral al
cabo de dos afios. El tipo de interés sera fijo e igual al de las
operaciones principales de financiacion vigente en el momento de
la adjudicacién, y las entidades podran solicitar hasta un 30 %
del valor de su cartera de préstamos elegibles a fecha de 31 de
enero. Los préstamos computables seran, como en las TLTRO,
los dirigidos al sector privado no financiero de la zona del euro,
excluyendo los otorgados a hogares para la adquisicion de vi-
vienda. Sin embargo, las TLTRO Il tendran un esquema diferente
de incentivos. Las entidades tendran un valor de referencia para
la senda futura de su cartera de préstamos computables, que se
calculara, como en el caso de las TLTRO, diferenciando las en-
tidades en proceso de desapalancamiento®. No esta prevista la
amortizacion forzosa en caso de no alcanzar la referencia. En cam-
bio, si los préstamos concedidos entre el 1 de febrero de 2016 y
el 31 de enero de 2018 superan la referencia fijada, el tipo de
interés aplicado a los fondos obtenidos a través de las TLTRO Il se
reducird durante toda la vida de la operacion, pudiendo llegar al
tipo de la facilidad de depdsito cuando se sobrepase en mas
de un 2,5%.

Desde el Consejo de Gobierno de enero, los mercados financieros
tuvieron un comportamiento en su conjunto favorable, recogiendo
en parte la anticipaciéon de las medidas del BCE vy la reaccion al
anuncio oficial (véase grafico 2). Las caidas en los tipos de interés
sitan los costes de financiacién en niveles muy reducidos, con
segmentos amplios de la curva de tipos en terreno negativo. El
grado de holgura adquirido por las condiciones de financiacion y
el mayor dinamismo del crédito deberan contribuir a apuntalar la
recuperacion econdémica en el area del euro y, de ese modo, a ace-
lerar la vuelta progresiva de la inflaciéon a tasas mas compatibles
con el objetivo de medio plazo de la politica monetaria.

operaciones pendientes de TLTRO se llevaran a cabo en marzo de 2016
y en junio de 2016, como estaba previsto. El saldo actual en las TLTRO
es de unos 430 mm de euros.

2 Concretamente, para las entidades que registraron una financiacion
neta computable positiva en el periodo de 12 meses hasta el 31 de ene-
ro de 2016, el valor de referencia para la financiacion neta sera cero.
Para las entidades que registraron una financiacién neta computable
negativa, el valor de referencia serd igual a la financiacion neta compu-
table en ese periodo.
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3 LA ECONOMIA ESPANOLA

El crecimiento intertrimestral del PIB en el cuarto trimestre de 2015 fue del 0,8 %, tasa que
coincide con la observada en el tercero (véase grafico 9). Con ello, el afio se cerrd con un
avance del producto del 3,2 %, apoyado en un aumento de la demanda nacional del 3,7 %,
mientras que la demanda exterior neta ejercié una aportacién negativa de 0,5 pp. El em-
pleo registrd un crecimiento elevado, del 3 %, de modo que la productividad aparente del
trabajo apenas crecioé 2 décimas. La fortaleza de la demanda nacional, con su consiguien-
te impacto expansivo sobre las importaciones, no impidié que la capacidad de financia-
cién de la nacion se ampliara hasta el 2,1 % del PIB, lo que se vio favorecido por la reper-
cusion de la caida del precio del petréleo sobre la factura energética, asi como por el
efecto favorable del retroceso de los costes de financiacion sobre el déficit de la balanza
de rentas. En el ambito de las finanzas publicas, el déficit de las Administraciones Publi-
cas del pasado ejercicio fue del 5,2 % del PIB, de modo que se produjo una desviacion de
1 pp con respecto al objetivo oficial del 4,2 % del PIB. Por su parte, la ratio de deuda pu-
blica sobre PIB se situ6 en el 99,2 %, ligeramente por debajo de la registrada en 2014
(99,3 %).

En el trimestre final del afio pasado, el ritmo de avance de la demanda interna continud
siendo elevado, si bien experimentd una cierta moderacién con relacion al trimestre pre-
cedente. En concreto, el consumo privado se ralentizé en cuatro décimas en el periodo
octubre-diciembre hasta el 0,7 %, a pesar del impulso sobre las rentas de los hogares
procedente de la nueva bajada de precios del petroleo, la devolucion parcial de la paga
extra que los empleados publicos vieron suprimida en 2012 y la reduccién de la imposi-
cién sobre la renta introducida en verano. El crecimiento de la inversion fue también algo
menor que en el tercer trimestre. Por el contrario, la contribucion de la demanda exterior
neta, que en el periodo julio-septiembre habia sido negativa, pasé a ser de 0,2 pp en el
ultimo trimestre, en un contexto en que las importaciones se desaceleraron con mas in-
tensidad que las exportaciones. En tasa interanual, el crecimiento del PIB aumentd en una
décima, hasta el 3,5%. El empleo, por el contrario, se ralentizdé en esa misma magnitud,
con lo que el ritmo de avance de la productividad se incrementd en 0,2 pp, hasta el 0,5 %.

Segun las estimaciones realizadas sobre la base de la informacion coyuntural mas recien-
te, la expansion del PIB de la economia espafola habria moderado su intensidad en el
tramo inicial de 2016. En concreto, la tasa de crecimiento intertrimestral se habria situado
en el primer trimestre en el 0,7 %. El flujo de informacion disponible apunta a un ligero
deterioro de la actividad conforme ha avanzado el trimestre, que habria sido de un orden
de magnitud similar al observado en el conjunto del area del euro (véase recuadro 5).

El aumento de la demanda interna habria sido equiparable al del producto, si bien el con-
sumo de los hogares pudo haber experimentado una leve moderacién adicional a la ob-
servada un trimestre antes. Por su parte, a tenor de la escasa informacién disponible so-
bre los flujos de comercio externo, la contribucién del saldo neto exterior al avance del
producto podria ser, si mantiene la ténica observada en las primeras semanas del afo,
algo mas reducida que la del ultimo trimestre de 2015. Finalmente, el empleo habria se-
guido mostrando un notable dinamismo, con un incremento intertrimestral del 0,6 %.

Los precios de consumo registraron caidas interanuales en el primer bimestre del afio, como
reflejo del fuerte retroceso del componente energético, asociado al descenso de los precios
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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del crudo y de la electricidad. En febrero, el ritmo de variacién del IPC fue del -0,8 %, frente
a la tasa nula de diciembre de 2015. La evolucion tanto del IPC no energético como del
IPSEBENE ha sido mucho mas estable. En concreto, ambos indicadores crecieron un 1% en
febrero, tasa similar a las que vienen observandose desde el pasado otofo. En los préximos
trimestres cabe esperar una cierta aceleracion de estos indicadores, a medida que se reduz-
ca el grado de holgura ciclica de la economia (véase recuadro 6).

Los mercados financieros espafoles se vieron afectados por el episodio de inestabilidad
que se registrd a nivel internacional entre comienzos de afio y mediados de febrero, y que
se reflejo en caidas pronunciadas de las cotizaciones de los valores emitidos por las em-
presas financieras y no financieras que vinieron acompafadas de un repunte de la volati-
lidad. Desde entonces, se ha observado un tono mas positivo. Asi, en la fecha de cierre
de este articulo, el IBEX 35 acumulaba una pérdida del 7,7 % en la parte transcurrida del
afno, habiendo recuperado un 13,7 % desde el momento de maxima caida (véase grafi-
co 10). Por su parte, las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por las so-
ciedades financieras y no financieras, que se elevaron significativamente durante el primer
mes y medio del ejercicio, especialmente en el caso de las de los bancos, se situaban a
finales de marzo préximas a los niveles del cierre de 2015. En cambio, las turbulencias en
los mercados apenas tuvieron efectos sobre la rentabilidad de la deuda publica espafiola
a largo plazo, si bien el diferencial con la referencia alemana repunté como reflejo del pa-
pel de activo refugio de esta Ultima, habiéndose reducido posteriormente hasta situarse
en el plazo a diez afos en torno a los 130 pb, unos 15 pb por encima de los niveles de
principios de afo. Finalmente, los tipos de interés interbancarios han seguido descendien-
do, situandose el euribor a un afio en terreno negativo (-0,01 %), 7 pb por debajo del nivel
de finales de 2015.

En principio, no se espera que las turbulencias recientes en los mercados mayoristas ten-
gan un efecto directo a corto plazo sobre el coste del crédito, dado que el grueso de la
financiacién bancaria se cubre mediante depdsitos, cuya rentabilidad tiende a ser mas
estable. En este sentido, el repunte observado en enero en los tipos de interés de los
nuevos préstamos bancarios a hogares y sociedades no financieras, tras el descenso que
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
¢ Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

+x Descargar

3.1

Las decisiones
de gasto de
los hogares

presentaron en el cuarto trimestre de 2015, no parece estar relacionado directamente con
estas turbulencias, sino mas bien con factores estacionales. El mantenimiento de condi-
ciones de financiacioén favorables contribuyd a que, durante el periodo reciente, el volu-
men de las nuevas operaciones crediticias siguiese aumentando en términos interanuales
en la mayoria de los segmentos, aunque a tasas algo menores que en los meses previos.
En linea con esta evolucion, el ritmo de retroceso del saldo vivo del crédito de empresas
y familias siguié desacelerandose entre septiembre y enero. La moderacion de los costes
de financiacion y el retroceso de los pasivos, junto al avance de las rentas, se habrian
traducido en un nuevo descenso de las ratios de carga financiera y de endeudamiento de
ambos sectores en el cuarto trimestre de 2015. De este modo, el desapalancamiento esta
descansando progresivamente menos en flujos netos de financiacion negativos y en ma-
yor medida en el aumento de las rentas.

Segun la informacion disponible, el gasto en consumo de los hogares se habria desacele-
rado ligeramente en el primer trimestre del afio, con una tasa de crecimiento que podria
cifrarse en torno al 0,6 %, una décima por debajo del incremento observado en el cuarto
trimestre de 2015 (véase grafico 11). Entre los indicadores cualitativos, los relativos a la
confianza de los consumidores y los comerciantes minoristas mostraron un cierto descenso
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GASTO DE LOS HOGARES

1 GASTO DE LOS HOGARES (CNTR) (a)

GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC, Centro de Informacion Estadistica del Notariado y Banco de Espafia.

a Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
¢ Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

d Suma movil de doce meses.

3% Descargar

en el promedio de enero y marzo en comparacién con la media del trimestre precedente.
Por su parte, tanto el PMI de bienes de consumo como el de servicios de consumo caye-
ron en febrero, si bien en el primer caso el nivel medio de enero y febrero se sitia algo por
encima del promedio del ultimo trimestre de 2015, mientras que en el segundo caso ocurre
lo contrario. Por lo que respecta a los indicadores cuantitativos, tanto el indice del comer-
cio al por menor como el de produccioén industrial de bienes de consumo se desaceleraron
en enero en tasa intertrimestral movil de tres meses.

Los indicadores disponibles apuntan a que la inversion residencial ha mantenido su tra-
yectoria de recuperacion al comienzo de 2016, elevando su ritmo de crecimiento con
respecto al observado al final del afio, en un contexto en el que los visados de obra nueva
han registrado un cierto repunte. Por su parte, segun la estadistica notarial, las transac-
ciones de vivienda recobraron en enero la ténica de relativa mejora, tras el suave descen-
so de finales de afo, aunque el nivel de operaciones observado (unas 27.000) se situd li-
geramente por debajo del promedio mensual de 2015. El incremento de las ventas de
viviendas, que continla centrandose en el segmento de las usadas, se observa tanto en
las compras de ciudadanos extranjeros como en las adquisiciones por parte de residentes
espanoles. Los precios de la vivienda libre, segun los datos publicados por el INE, aumentaron
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3.2 Laactividad
de las empresas

en el cuarto trimestre de 2015 un 4,2 % interanual, si bien retrocedieron un 0,1 % respecto
al trimestre anterior. De esta forma, en el conjunto del pasado ejercicio, el precio de la vi-
vienda libre aumenté un 3,6 %, consolidando la pauta de recuperacién iniciada el afo
anterior (véase grafico 11.4).

Los tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de crédito a los hogares repunta-
ron en enero (muy probablemente, como se ha sefalado, por causas estacionales), tanto
en el segmento de vivienda como en el de consumo y otros fines, tras el descenso del
cuarto trimestre de 2015. En concreto, el coste de los préstamos para adquisicion de vi-
vienda se situd en el 2,4 % en enero, nivel similar al registrado en septiembre de 2015, y el
de los destinados a consumo y otros fines en el 6,7 %, 17 pb por encima del registro de
cuatro meses antes (véase grafico 10).

Por su parte, la edicién de enero de la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) muestra que,
durante el cuarto trimestre del afo pasado, las condiciones de estos préstamos y, en particu-
lar, los margenes aplicados en los créditos ordinarios continuaron suavizandose. Ademas, la
Encuesta evidencia que en ese periodo se habria producido un incremento de las solicitudes
de fondos de los hogares en ambos segmentos. En este contexto, el volumen de las nuevas
operaciones, tanto para vivienda como para consumo y otros fines, siguié expandiéndose en
tasa interanual, aunque a un ritmo algo menor que en el trimestre previo. En términos de sal-
dos vivos, el descenso interanual de la deuda de las familias siguié moderandose a comienzos
del cuarto trimestre de 2015, tendiendo a estabilizarse después. De este modo, el ritmo de
caida se situé en enero en el 2,2 % (frente al 2,6 % de septiembre) (véase grafico 10). El des-
glose por finalidades revela que el crédito para vivienda siguié cayendo a un ritmo similar al del
tercer trimestre (3,5 %), mientras que se intensificd el crecimiento del destinado a consumo y
otros fines, cuya tasa interanual se elevo 1,9 pp, hasta situarse en el 2,5 %.

La situacion patrimonial de los hogares habria vuelto a mejorar en el cuarto trimestre
de 2015. Asi, tanto la ratio de endeudamiento como la de carga financiera en relacién con
la renta bruta disponible descendieron, favorecidas, en el primer caso, tanto por la dismi-
nucion del saldo de deuda como por la expansién de las rentas, y, en el segundo caso,
también por la reduccién del coste medio de los fondos (véase grafico 12). La riqueza neta
de las familias habria aumentado ligeramente como consecuencia de la relativa estabili-
dad del valor del patrimonio inmobiliario, del retroceso de la deuda y del repunte del valor
de los activos financieros.

Durante el primer trimestre del afio se prolongé el tono expansivo de la actividad empre-
sarial, si bien el ritmo de avance del valor afiadido de la economia de mercado se habria
desacelerado ligeramente (véase grafico 13).

Los indicadores relativos a la industria han proporcionado sefiales un tanto dispares, com-
patibles con un mantenimiento del dinamismo de la actividad, quiza algo atenuado. Entre
los indicadores cualitativos, el PMI de actividad manufacturera inicié el afo marcando un
aumento con respecto al final del afio 2015, pero en febrero registré un moderado retro-
ceso, asociado a los componentes de actividad y de carteras de pedidos, mientras que el
de ocupacion se acelerd. Por su parte, el indicador de confianza industrial de la Comision
Europea retrocedid en los tres primeros meses del afio. En cuanto a los indicadores cuan-
titativos, el ritmo de afiliacion a la Seguridad Social se mantuvo estable en el bimestre
enero-febrero, a la vez que el empleo de las grandes empresas de las ramas industriales
registrd una modesta aceleracién. Sin embargo, el avance de la produccion industrial de
las ramas no energéticas, en términos de la tasa calculada sobre la media movil de tres
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (@) GRAFICO 12
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a El ultimo dato de cada serie es una estimacion.

b Datos acumulados de cuatro trimestres.

¢ Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

d Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

meses, se moderd ligeramente en ese mismo periodo en la mayor parte de sus compo-
nentes. Por su parte, la produccioén de bienes energéticos atenud algo su debilidad.

En el caso de los servicios de mercado, la informacién cualitativa mas reciente apunta a
una cierta moderacion de la actividad al comienzo del afio. Asi, el indice PMI acusé sen-
dos descensos en enero y febrero, inducidos por la menor pujanza de las carteras de
pedidos, mientras que el componente de empleo se mantuvo estable. Por su parte, el in-
dicador de confianza de la rama de servicios de la Comision Europea se mantuvo practi-
camente estable en el primer trimestre del afo. Entre los indicadores cuantitativos, las
ventas de las grandes empresas de la Agencia Tributaria estabilizaron su ritmo de avance
en enero. Por su parte, el Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS) inici6 el afio con
una ligera desaceleracion en términos de la media moévil de tres meses, debida, sobre todo,
al menor descenso de las actividades comerciales.

El valor ahadido de las empresas del sector de la construccion habria registrado también una
leve desaceleracion al inicio de 2016. Entre los indicadores contemporaneos, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social mantuvo en el periodo enero-febrero un ritmo de crecimiento
similar al del tramo final del pasado afo, si bien los indicadores referidos a los consumos inter-
medios mostraron una cierta desaceleraciéon a comienzos de afio. Por tipo de obra, la informa-
cion mas reciente relativa a la concesion de visados de vivienda nueva, correspondiente a di-
ciembre, apunta a una prolongacién de la mejora en este segmento, mientras que la licitacion
oficial en obra civil, con datos hasta enero, sigue mostrando una notable atonia. Esta informa-
cion sugiere que, en el primer trimestre del afo en curso, podria haberse prolongado la ralenti-
zacion de la actividad constructora relacionada con el componente no residencial, lo que se
habria visto parcialmente compensado por un mayor avance de la rama residencial.

La escasa informacion disponible apunta a que la inversion en bienes de equipo habria
registrado un nuevo avance en el primer trimestre del afio (véase grafico 13.4). Entre los
indicadores cualitativos, el PMI de bienes de equipo mostrd una evolucion favorable en
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento, Markit, Oficemen y Banco de Espafa.

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

3% Descargar

los dos primeros meses de 2016, mientras que, por el contario, la cartera de pedidos exte-
riores reflejo un cierto deterioro. Por lo que respecta a los indicadores de caracter cuanti-
tativo, con informacioén hasta el mes de enero, en términos de la media moévil de tres meses,
el IPl'y las importaciones de este tipo de bienes moderaron algo su crecimiento, mientras
que las matriculaciones de vehiculos de carga mostraron una evolucién algo mas dinamica.

Con respecto a las condiciones financieras, el tipo de interés de los créditos bancarios a
empresas por importes inferiores a un millén de euros, segmento en el que se concentran
los préstamos a las pymes, repunté en el mes de enero, tras el descenso del cuarto tri-
mestre de 2015. Con ello, esta referencia se ha incrementado 13 pb entre septiembre
de 2015 y enero de 2016, hasta el 3,7 %, mientras que el tipo de interés aplicado a opera-
ciones de cuantia superior descendié 12 pb, hasta el 2 % (véase grafico 10). Por su parte,
entre septiembre de 2015 y febrero de 2016, el coste de los recursos propios y el de las
emisiones de renta fija a corto plazo apenas variaron, mientras que el de las de largo dis-
minuyo 14 pb.

Los resultados de la EPB de enero revelan que las condiciones de los nuevos préstamos
y, en particular, los margenes aplicados a los créditos ordinarios continuaron relajandose
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en el cuarto trimestre de 2015, y que la demanda de crédito por parte de las sociedades
repunto, tras no haber registrado cambios tres meses antes. En este contexto, el volumen
de nuevas operaciones de crédito para préstamos de menos de un millén de euros conti-
nuo creciendo en el Ultimo trimestre del afio pasado, aunque a tasas interanuales algo
inferiores a las observadas durante los trimestres precedentes, mientras que en las de
importe superior a esta cifra, cuyo volumen suele presentar una mayor variabilidad, se
observé un retroceso en relacion con el mismo periodo de un afio antes. En términos de los
saldos vivos, el ritmo de caida de los préstamos concedidos por las entidades residentes
al sector empresarial siguié moderandose en el periodo reciente, situandose en enero en
el 1,6 % (frente al 2,8 % de septiembre). Por su parte, los valores de renta fija mostraron
un menor dinamismo que en el trimestre previo, y, hasta diciembre, el descenso interanual
de los préstamos recibidos del exterior se suavizd. La informacién mas reciente del detalle
del crédito por finalidades, correspondiente al cierre de 2015, muestra que durante los
Ultimos meses del pasado ejercicio se moderé el ritmo de descenso interanual de esta
fuente de financiacioén en los sectores de la construccién e inmobiliario —si bien siguieron
siendo las ramas de actividad en las que la contraccién fue mayor, con disminuciones del
11,8% y del 10,4 %, respectivamente— y se intensifico en el resto de los servicios no fi-
nancieros (2,5 %, 1,1 pp superior al de septiembre). En la industria, se registré una caida
interanual del 1,6 %, frente al crecimiento del 0,5 % observado en el trimestre previo.

La contraccion agregada del saldo de crédito ha seguido siendo compatible con la exis-
tencia de una proporcion creciente de empresas que mantuvieron o elevaron sus niveles
de endeudamiento, segun la informaciéon microeconémica procedente de la Central de
Informacién de Riesgos del Banco de Espafa. Esta misma fuente apunta que, durante
los ultimos meses, se habria producido una cierta estabilizacién de la tasa de aceptacion
de nuevas solicitudes de préstamos, tras la pauta de ascenso continuado que se venia
observando desde mediados de 2013.

Los ultimos datos disponibles apuntan a que en el cuarto trimestre de 2015 ha proseguido
la mejoria de la posicion patrimonial del sector de sociedades no financieras. Asi, las ra-
tios de endeudamiento y de carga financiera en relacion con el PIB siguieron reduciéndo-
se, evolucién que fue propiciada tanto por el crecimiento del producto como, en menor
medida, por el descenso de la deuda, y, en el caso de la carga financiera, también por la
caida del coste del saldo vivo de los recursos ajenos (véase grafico 14).

Finalmente, la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimes-
tral evidencia que en 2015 se prolongé e intensificd la tendencia de recuperacién de la
actividad en casi todas las ramas productivas. Asi, el resultado econémico bruto registré
un crecimiento del 9 %, frente a la contraccion del 1 % observada un afio antes. Esta me-
joria de los excedentes se produjo en un contexto de descenso tanto de los ingresos
como de los gastos financieros, lo que llevé a que el resultado ordinario neto aumentase
un 18,2 % para el conjunto de la muestra (frente a la caida del 14,4 % en 2014). El aumen-
to de los beneficios ordinarios favorecié la mejoria de la rentabilidad en un numero cre-
ciente de empresas y sectores. No obstante, en términos agregados, esta se redujo leve-
mente, debido principalmente al fuerte descenso de los dividendos recibidos, que afectd
a algunas grandes empresas de esta muestra. Por su parte, la caida de los pasivos ajenos
se tradujo en disminuciones de las ratios de deuda sobre activos y de carga financiera,
evolucion que en este segundo caso también se vio favorecida por el aumento de las
rentas empresariales. Como resultado de estos desarrollos, los indicadores sintéticos
de presion financiera sobre la inversion y el empleo descendieron en el cuarto trimestre de
2015.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

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

GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Recursos ajenos con coste.
El Ultimo dato de cada serie es una estimacion.

La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2013 con la informacién de la Central de Balances Anual

(CBA). Desde esa fecha en adelante, se han extrapolado a partir de la evoluciéon de la Central de Balances Trimestral (CBT).
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%% Descargar

3.3 El sector exterior

y la balanza
de pagos

Resultado econdémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

Definido como total del activo ajustado por inflaciéon menos pasivo sin coste.

Definida como Resultado ordinario neto / Recursos propios medios.

Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.

A partir de la informacion disponible referida Unicamente al primer mes del afio, la contri-
bucién de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB podria moderar-
se con respecto a la aportacion de 0,2 pp registrada al cierre de 2015 (véase grafico 15).
En enero, las exportaciones reales de bienes crecieron, segun los datos de Aduanas, un
3,2 % interanual, tasa algo inferior al 3,7 % registrado en el cuarto trimestre de 2015. Por
grupos de productos, sobresalié el dinamismo de las ventas de bienes de equipo. Las
exportaciones de bienes de consumo, impulsadas por los alimentos y los automéviles,
mostraron también un comportamiento expansivo, mientras que las de bienes intermedios
descendieron ligeramente. EI comportamiento por dreas geograficas fue divergente, con
una aceleracion de las ventas destinadas a la UE, mientras que las extracomunitarias pa-
saron a mostrar tasas negativas. Por su parte, el crecimiento de las importaciones reales
de bienes se moderé de modo sustancial en enero hasta el 3% interanual (7,3 % en el
trimestre final de 2015). Por grupos de productos, las compras de bienes de consumo —en
particular, duraderos— conservaron ritmos de avance elevados, en contraste con la desace-
leracion de las importaciones de bienes de capital e intermedios.
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 15

1 EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) 2 IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)

% % %
e B e T 4 6
6 3
0 0
DB b 4 3 B -4 -3
o b T e

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

m TASA INTERTRIVESTRAL (Escala dcha) = TASA INTERANUAL

s TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha,) e TASA INTERANUAL

3 INDICADORES DE ADUANAS (b) (c) 4 INDICADORES DE TURISMO (c)

6 8
4 6
4
2
2
0
0
-2 P
-4 -4
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
s EXPORTACIONES DE BIENES e MPORTACIONES DE BIENES s TURISTAS s PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS

5 COMERCIO EXTERIOR DE BIENES 6 DESGLOSE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (d)

Cifras acumuladas de los ultimos doce meses

mm de euros mm de euros

LT e e

) II" | II 777777777777777777777777777777777777777777777

0

20 e H LT EL ]| —

-40 1 1] I o

B0 Lo b

2013 2014 2015 2016
s SALDO NO ENERGETICO s SALDO ENERGETICO s CUENTA DE CAPITAL s RENTA PRIMARIA Y SECUNDARIA
— TOTAL TURISMO s BIENES Y SERVICIOS NO TURISTICOS
s \ECESIDAD/CAPACIDAD DE FINANCIACION

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafa.

a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
b Series deflactadas con indices de precios de exportacion (IPRIX) e importacion (IPRIM) de productos industriales.
¢ Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

d Datos conforme al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional.
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El turismo receptor habria mantenido un tono favorable al inicio del afio, de acuerdo con los
indicadores disponibles. En particular, las entradas de turistas extranjeros y las pernocta-
ciones hoteleras registraron en el periodo enero-febrero avances interanuales del 12,5% vy
10,6 %, respectivamente (frente a las tasas del 9,4 % y del 9,2 % del cuarto trimestre).

Segun los datos de avance de la Balanza de Pagos, las balanzas por cuenta corriente y de
capital registraron en 2015 un saldo positivo de 22,7 mm de euros, frente a los 14,7 mm
de 2014. Este incremento se explica, en primer lugar, por el menor déficit de rentas prima-
rias y secundarias y, también, por el aumento del superavit de bienes y servicios. La re-
duccién del precio del petréleo, que ha aligerado sensiblemente la factura energética,
junto con la evolucién positiva de las exportaciones, contrarresté el efecto derivado de la
aceleracion de las importaciones no energéticas (véase grafico 15).

Por lo que respecta a los flujos financieros con el exterior, de acuerdo con los datos de la
Balanza de Pagos, en el cuarto trimestre de 2015 los pasivos de los agentes residentes
(excluyendo al Banco de Espafa) frente al resto del mundo se redujeron por un importe
aproximado de unos 22,7 mm de euros, principalmente como consecuencia de transac-
ciones recogidas en la rubrica Otras inversiones?. En Inversiones directas y en Inversiones
en cartera, la variacion neta de pasivos fue, en cambio, positiva. Por su parte, las adquisi-
ciones netas de activos en el exterior de los residentes, excluido el Banco de Espafa, al-
canzaron los 10,8 mm de euros. El desglose por tipo de operaciones evidencia flujos po-
sitivos tanto en forma de Inversiones directas como de Otras inversiones. En cambio, en
Inversiones en cartera la variacion neta de activos fue negativa®.

En términos acumulados de doce meses, excluyendo el Banco de Espafia, la inversion de
los residentes en el exterior superd a la realizada por los no residentes en Espafa (en un
importe equivalente al 6,5 % del PIB), evolucion que se ha visto afectada en buena medida
por las politicas no convencionales del Eurosistema y por la propia dinamica de desen-
deudamiento del sector bancario. En particular, la mayor liquidez generada por estos pro-
gramas ha sido aprovechada por algunos agentes endeudados para cancelar deudas, en
un contexto en el que mantener volimenes elevados de liquidez puede tener un coste
apreciable debido a los tipos de interés negativos de la facilidad marginal de depésito.
Puesto que la economia espafola en su conjunto es deudora neta, esta cancelacion de
deudas se traduce en salidas de capitales hacia los paises acreedores.

Incluyendo el Banco de Espafa, los flujos netos acumulados anuales de la cuenta finan-
ciera también arrojan un saldo acreedor, como contrapartida del superavit exterior, y que
se refleja en la reduccién del endeudamiento neto de Espana frente al resto del mundo.
Concretamente, la informacion sobre la posicion de inversion internacional muestra que
en el tercer trimestre (Ultima informacion disponible) el saldo deudor de la nacién disminu-
y6 1,7 pp, hasta el 91,9 % del PIB (véase grafico 16). Este descenso fue resultado de la
capacidad de financiaciéon que presentd la nacién, que redujo el saldo deudor, y de las
variaciones en el precio de los activos y pasivos y en el tipo de cambio registradas en este
periodo, que tuvieron un impacto en la direccion opuesta de menor magnitud.

2 El grueso de esta caida de pasivos frente al resto del mundo se explica por la reduccién que se produjo en el
mes de diciembre de la financiacién interbancaria de entidades de crédito espafolas intermediada a través de
camaras de contrapartida central. Cabe resefiar que los meses de diciembre, al registrar operaciones vinculadas
al cierre del ejercicio, son especialmente erraticos en los balances bancarios.

3 Elflujo negativo registrado en la inversidn en cartera de los residentes en el resto del mundo se ve condicionado
por el vencimiento de parte de los titulos emitidos por el MEDE (por importe de 9,1 mm de euros) en 2012 para
la recapitalizacién del sistema bancario espafiol y que estaban en manos de agentes nacionales.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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3.4 El mercado
de trabajo

Al inicio de 2016, el empleo mantuvo el tono positivo de los meses anteriores, con un
avance mensual de los afiliados en enero y febrero similar al que se viene observando
desde el verano pasado, del 0,2 % en términos desestacionalizados. Por ramas de activi-
dad, el ritmo de crecimiento de los afiliados permanecio practicamente estable en todas
ellas, salvo en la agricultura, donde se observé un empeoramiento. En conjunto, esta in-
formacioén apunta a que el empleo del total de la economia, en términos de la CNTR, po-
dria aumentar en el primer trimestre del afio a un ritmo analogo al del cuarto trimestre de
2015, en torno a un 0,6 % (véanse graficos 17.1y 17.2).

En cuanto al paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), en los dos
primeros meses del ejercicio se mantuvo el ritmo de descenso interanual en el 8 %, tasa
analoga a la observada en el ultimo trimestre de 2015. Por su parte, los contratos registra-
dos en el SEPE repuntaron en febrero hasta crecer un 12,3 % en tasa interanual. Los au-
mentos en los de caracter temporal y en los indefinidos, en dicho mes, fueron, respecti-
vamente, del 12% y 16 %.

Por lo que se refiere a los salarios, la informacion relativa a la negociacion colectiva,
correspondiente a enero y febrero de este afo, apunta a una cierta aceleracién salarial a
comienzos de 2016. El incremento medio de las tarifas se situé en el 1,13 %, superando
en tres décimas el aumento pactado para 2015, aunque todavia por debajo del limite su-
perior del 1,5% contemplado en el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva
firmado en junio de 2015 por los agentes sociales. Los acuerdos cerrados afectan a mas
de 3,5 millones de trabajadores, cifra muy elevada en comparacién con afios anteriores®,
siendo la mayoria de ellos revisiones de convenios firmados los ejercicios previos. Por otro
lado, la retribucién bruta media en las grandes empresas mostrdé una pequeia caida en
enero (-0,1 %), aunque este dato podria estar afectado por la devolucién de parte de la

4 Este mayor avance en la negociacion se deriva de un cambio metodolégico en la estadistica de convenios.
Desde enero de 2016, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social introduce automaticamente las revisiones de
aquellos convenios cuyo incremento salarial esté ya acordado y no dependa de una cifra por conocer, mientras
que, con anterioridad, los convenios solo eran incorporados a la estadistica después de haber sido registrados.
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
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X Descargar

3.5 Laevolucién
de los precios

paga extraordinaria de empresas publicas al comienzo de 2015. Segun la informacién de
estos indicadores, se estima una cierta estabilizacion del avance de la remuneracién por
asalariado de la CNTR en los primeros meses del afio, aunque la informacion de salarios
negociados apuntaria a un repunte en las ramas de economia de mercado (véanse grafi-
cos 17.3y 17.4).

El deflactor de la demanda final habria experimentado una reduccion significativa en el
primer trimestre del afio, debido, principalmente, a una intensificacion de la caida de los
precios de las importaciones, asociada al descenso del precio del petréleo. Al mismo
tiempo, los precios de produccioén interior, aproximados por el deflactor del PIB, habrian
registrado un crecimiento interanual algo inferior al 0,7 % del ultimo trimestre de 2015
(véase grafico 18).

Por su parte, durante los meses iniciales del afo, el IPC ha registrado descensos acusa-
dos en su tasa interanual, con una variacion del -0,8 % en febrero, frente a la tasa nula
de diciembre (véase grafico 18). Esta evolucién ha respondido en gran medida a la tra-
yectoria del componente energético, cuyos precios se redujeron un 14,1 % en febrero,
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PRECIOS

GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.

a Tasas interanuales, calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

frente al retroceso del 7,5 % de diciembre. La aceleracion de la caida del componente
energético al principio del afo refleja el abaratamiento de los combustibles, ligado a la
trayectoria del precio del petrdleo en los mercados internacionales, asi como los descen-
sos de los precios de la electricidad. Los precios de los alimentos no elaborados se
moderaron al inicio del afio, aumentando un 0,8 % en febrero, 1,7 pp por debajo de la
cifra de finales de 2015.

Por el contrario, el IPSEBENE mostré un ligero incremento de su tasa de variacién en fe-
brero, hasta el 1 %, una décima mas que a finales de 2015. Esta evolucién respondié a la
aceleracion de los precios de consumo de los servicios, que crecieron un 1,2 % en febre-
ro, 3 décimas mas que en diciembre. Por el contrario, los precios de los bienes industria-
les no energéticos y los de los alimentos elaborados se moderaron una décima, hasta el
0,5% y el 1,3 %, respectivamente, en un contexto de reducidos avances de los precios de
produccion nacional de este tipo de bienes y de cierta moderacion de sus precios de im-
portacion.

Entre diciembre y febrero, la tasa de variacioén interanual del IAPC disminuyo en 9 décimas
en Espafay en 4 en la UEM, hasta situarse, respectivamente, en el -1 % y -0,2 %. En con-
secuencia, el diferencial de inflacion negativo se amplié en 5 décimas, hasta 0,8 pp. Por
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el contrario, en el caso del IPSEBENE, esta brecha aumenté en dos décimas, hasta 0,1 pp,
tornandose favorable para el area del euro, como consecuencia, principalmente, del com-
portamiento divergente del IAPC de los servicios, que se aceleré 2 décimas en Espanfa,
mientras que en la UEM se ralentiz6 0,3 pp.

31.3.2016.
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UNA COMPARACION DE LA EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO

RECUADRO 5

La actividad econémica global se ha desenvuelto en el primer tri-
mestre del afio en un contexto de aumento de la incertidumbre y de
revisiones a la baja de las perspectivas del crecimiento mundial por
parte de distintas instituciones de previsiéon econémica. La informa-
cién coyuntural mas reciente sobre la actividad de las economias
avanzadas y emergentes ajenas al area del euro, asi como sobre
la UEM, viene mostrando, con caracter general, una cierta pérdida
de dinamismo desde finales del afio pasado. Los mercados finan-
cieros han registrado, ademas, turbulencias significativas, vincula-
das en parte a las dudas sobre el crecimiento mundial y la capacidad
de las politicas econémicas para estimular la actividad. La economia
espafiola no ha sido completamente inmune a este debilitamiento
de las perspectivas. De hecho, los Ultimos indicadores publicados,
referidos tanto al cierre del ejercicio pasado como al trimestre en
curso, parecen apuntar a una evolucién también algo mas negativa.
Con el fin de discriminar si esta desaceleracion obedece a factores
comunes a los presentes en otras economias o bien a elementos
idiosincrasicos de la nuestra, este recuadro evalla si los desarrollos
recientes de la actividad en Espafa se han asemejado o no a los
observados en el conjunto del area del euro.

La evolucion en el muy corto plazo de la actividad econdmica en una
economia puede ser evaluada con la ayuda de modelos de predic-
cion en tiempo real’, tales como los modelos factoriales dindmicos
de que dispone el Banco de Espaia tanto para nuestra economia
como para la del area del euro, denominados Spain-Sting y Euro-
Sting, respectivamente. Estos dos modelos son equivalentes en tér-
minos metodoldgicos, aunque estan disefiados para la prediccion
en tiempo real de cada economia particular, a través de la selecciéon
de indicadores coyunturales especificos. Estas herramientas han
demostrado ser muy Utiles a la hora de procesar las sefiales obtenidas
a partir del flujo de un conjunto relativamente amplio de indicadores
y combinarlas en una visién conjunta sobre la evolucién del cre-
cimiento del PIB en el trimestre en curso. Con cada nueva publica-
cion de datos referidos a un indicador concreto, estos modelos per-
miten obtener una reevaluacion del estado de la economia, medida
a través del cambio en la proyeccion del crecimiento del PIB en el
trimestre corriente. No obstante, en general, no es posible identificar
univocamente aspectos concretos de la evolucion temporal de un
indicador determinado con cambios en la incertidumbre agregada
percibida, puesto que, en general, dicha evolucién se vera afectada
simultdneamente por otros determinantes y perturbaciones.

1 Véanse M. Camacho y G. Pérez Quirds (2009), N-STING: Espafia short-
term indicator of growth, Documentos de Trabajo, n.° 0912, Banco de
Espafia, y M. Camacho y G. Pérez Quirds (2008), «Un modelo para la
prediccion en tiempo real del PIB del drea del euro (EURO-STING)», Boletin
Econdmico, abril, Banco de Espana.

La comparacién de la senda de las proyecciones obtenidas con el
Spain-Sting y el Euro-Sting permite valorar de forma comparada
el impacto de la informacién mas reciente sobre la actividad eco-
némica en ambas economias. Es importante destacar que, en la
interpretacion de los resultados de estos modelos, debe otorgarse
mayor significacion a los cambios en las proyecciones a lo largo
del tiempo que a las propias estimaciones puntuales, que no de-
ben interpretarse, con caracter general, como la mejor proyeccién
disponible acerca del crecimiento del PIB. De hecho, en la practi-
ca habitual del Banco de Espana y de la mayoria de los analistas
econdémicos nacionales e internacionales, para la formulacion de
la mejor proyeccion, las cifras proporcionadas por estos modelos
concretos se complementan con las procedentes de otras herra-
mientas cuantitativas, asi como con informacion adicional ajena a
los modelos.

En el cuadro adjunto se presenta, en primer lugar, el conjunto de
indicadores publicados desde el principio de este afio que inter-
vienen en la estimaciéon de ambos modelos, asi como su fecha
de publicaciéon y el impacto diferencial que su incorporacién ha
generado sobre la prevision del PIB en el primer trimestre de
2016, para el area del euro tomada en su conjunto y para Espa-
fa, respectivamente. Se observa que las sefiales de la gran ma-
yoria de los indicadores sobre la actividad tanto del area del
euro como de Espafa publicados desde principios del afio han
llevado a revisiones a la baja de la estimacién del PIB en el tri-
mestre. Por su parte, en el grafico 1 se observa de manera mas
directa como la nueva informacién recibida desde el 20 de ene-
ro ha llevado a una revision similar de las previsiones del Euro-
Sting para el crecimiento intertrimestral del PIB del area del euro
en el primer trimestre y de las realizadas para la economia espa-
fiola en el mismo periodo de tiempo. En efecto, en ambos casos
la proyeccion del crecimiento del PIB se ha reducido aproxima-
damente en una décima entre el 20 de enero y el 8 de marzo.

De lo anterior se puede concluir que el conjunto de las perturba-
ciones negativas observadas en los Ultimos meses ha afectado de
manera similar a Espafa y a la zona del euro, lo que podria inter-
pretarse como que el impacto sobre la economia espafiola de los
elementos idiosincrasicos, como el aumento de la incertidumbre
politica, ha sido por el momento limitado. En cualquier caso, la
informacion estadistica disponible en la fecha de cierre de este
Informe para el primer trimestre del afo se refiere solo a los dos
primeros meses y a un conjunto limitado de indicadores, por lo
que no permite descartar que los elementos de incertidumbre do-
meésticos estén generando, o lo acaben haciendo si persisten en el
tiempo, un impacto diferencial sobre la situacién econémica en
Espaia respecto al area del euro.
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UNA COMPARACION DE LA EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO (cont.)

EL IMPACTO DE LOS ULTIMOS INDICADORES SOBRE LA EVOLUCION ECONOMICA EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO

RECUADRO 5

EURO-STING SPAIN-STING
Fecha Periodo Impacto sobre Fecha Periodo Impacto sobre
de publicacion de referencia  estimacion PIB de publicacion de referencia  prevision PIB
PMI manufacturas 4.1.2016 dic-15 - Afiliados a la Seguridad Social 4.1.2016 dic-15 +
PMI servicios 5.1.2016 dic-15 - PMI compuesto 5.1.2016 dic-15 -
Nuevos pedidos indus. 5.1.2016 nov-15 + Ventas de grandes empresas 5.1.2016 oct-15 +
Ventas al por menor 6.1.2016 nov-15 = IPI no energético 6.1.2016 nov-15 +
ESI 7.1.2016 dic-15 + Importaciones reales 7.1.2016 dic-15 +
Exportaciones 13.1.2016 nov-15 + Exportaciones reales 13.1.2016 nov-15 +
Produccion industrial 13.1.2016 nov-15 — ESI sin consumidores 13.1.2016 nov-15 +
PMI flash manufacturas  22.1.2016 ene-16 + Consumo eléctrico industrial 22.1.2016 ene-16 -
PMI flash servicios 22.1.2016 ene-16 + ESI sin consumidores 22.1.2016 ene-16 -
IFO Alemania 26.1.2016 ene-16 - Avance PIB IV TR 2015 26.1.2016 ene-16 +
BNB Bélgica 26.1.2016 ene-16 - Crédito 26.1.2016 ene-16 -
ESI 28.1.2016 ene-16 - Consumo aparente de cemento 28.1.2016 ene-16 +
PMI manufacturas 1.2.2016 ene-16 - Afiliados a la Seguridad Social 1.2.2016 ene-16 -
PMI servicios 3.2.2016 ene-16 — PMI compuesto 3.2.2016 ene-16 +
Ventas al por menor 3.2.2016 dic-15 - IPI no energético 3.2.2016 dic-15 —
Produccion industrial 12.2.2016 dic-15 = Consumo eléctrico industrial 12.2.2016 dic-15 =
PIB flash 12.2.2016 IVTR 2015 = Ventas de grandes empresas 12.2.2016 IVTR 2015 =
Exportaciones 15.2.2016 dic-15 - Importaciones reales 15.2.2016 dic-15 +
PMI flash manufacturas ~ 22.2.2016 feb-16 = Exportaciones reales 22.2.2016 feb-16 =
PMI flash servicios 22.2.2016 feb-16 - Consumo aparente de cemento 22.2.2016 feb-16 -
IFO Alemania 23.2.2016 feb-16 - PIB IV TR 2015 23.2.2016 feb-16 —
BNB Bélgica 23.2.2016 feb-16 - ESI sin consumidores 23.2.2016 feb-16 -
Nuevos pedidos indus.  26.2.2016 dic-15 - Crédito 26.2.2016 dic-15 +
ESI 26.2.2016 feb-16 - Consumo eléctrico industrial 26.2.2016 feb-16 -
PMI manufacturas 3.3.2016 feb-16 — Afiliados a la Seguridad Social 3.3.2016 feb-16 -
PMI servicios 3.3.2016 feb-16 — PMI compuesto 3.3.2016 feb-16 -
Ventas al por menor 3.3.2016 ene-16 + Ventas de grandes empresas 3.3.2016 ene-16 -
PIB segunda estimaciéon ~ 8.3.2016 IVTR 2015 - IPI no energético 8.3.2016 IVTR 2015 +
Produccién industrial 14.3.2016 ene-16 + Importaciones reales 21.3.2016 ene-16 -
Empleo 16.3.2016 IVTR 2015 + Exportaciones reales 21.3.2016 ene-16 +
Grafico 1

PREVISION DE LA TASA INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2016. VARIACION ENTRE EL 20 DE ENERO Y EL 23 DE MARZO DE 2016
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LA POSICION CiCLICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 6

Una forma de evaluar la posicidn ciclica de una economia (y, por
tanto, el tono de las politicas aplicadas) viene dada por la estima-
cion del tamafio de la brecha de produccién (output gap), definida
como la diferencia entre el nivel actual de la actividad econémica
y su nivel potencial (entendido como aquel que es coherente con
una inflacion estable). Si el producto observado esta por debajo
del potencial, la brecha de produccién es negativa, lo que implica
que la economia dispone de recursos productivos ociosos. Por el

Grafico 1
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES DEL PIB OBSERVADO DEL PIB POTENCIAL (a)

|

~—

[

contrario, una brecha positiva estd asociada a la existencia de
riesgos inflacionistas. El principal problema al que se enfrenta la
estimacion de la brecha de produccion es que el nivel del produc-
to potencial (o su tasa de crecimiento) es inobservable, por lo que
los célculos que puedan realizarse estan sujetos a un grado de
incertidumbre muy elevado. En estos célculos se utilizan habitual-
mente diversos métodos estadisticos que intentan aproximar el
nivel de PIB potencial como aquel que seria coherente con la ple-

o == N W s> O
T

_2 _ v

_3 L

-4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m ()BSERVADO s POTENCIAL

Grafico 2
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES DE LA BRECHA DE PRODUCCION (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Tasas de variacion.

b Diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relacion con el PIB potencial.

c Tasa de variacion.
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LA POSICION CiCLICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

na utilizacion de la fuerza laboral y el stock de capital instalado, y
una determinada tasa de crecimiento tecnolégico (o de la produc-
tividad)'.

Segun las estimaciones propias mas recientes, el crecimiento po-
tencial de la economia espafiola se habria ralentizado de manera
notable desde 2008, reflejando los efectos de la crisis sobre la acu-
mulacién de factores productivos, en especial el empleo?. Este im-
pacto negativo sobre el factor trabajo se deriva, fundamentalmen-
te, del fuerte aumento estimado de la tasa de desempleo estructu-
ral (0 NAIRU, acrénimo en inglés de tasa de empleo no aceleradora
de la inflacién) y del descenso de la poblacién en edad de trabajar,
hasta el -0,3 % anual, derivado de las salidas de inmigrantes y del
progresivo envejecimiento de la poblacién nacional. Por su parte,
el mejor comportamiento de la productividad en los Ultimos afos
habria compensado, aunque solo parcialmente, la menor acumula-
cion de factores productivos. Como se ha mencionado, la incerti-
dumbre alrededor de estas estimaciones es elevada, por lo que su
interpretacion debe realizarse con cautela. Ademas, estas estima-
ciones del crecimiento potencial para el corto plazo no deben inter-
pretarse como una prevision del crecimiento del PIB a largo plazo, lo
que exige efectuar hipétesis sobre la evolucion demogréfica futura,
la dindmica de la tasa de desempleo estructural y el ritmo de cre-
cimiento de la productividad. Ademas, exigiria estimar el impacto
de las reformas estructurales realizadas.

En términos de la posicion ciclica, los célculos indican que la mo-
deracion del crecimiento potencial en la crisis habria sido notable-

1 \Véase, por ejemplo, Havik, Morrow, Orlandi, Planas, Raciborski, Roger,
Rossi, Thum-Thysen y Vandermeulen (2014), The production function
methodology for calculating potential growth rates and output gaps, Eu-
ropean Economy Papers, Comisiéon Europea.

2 La metodologia utilizada en el Banco de Espaia para la estimacion del pro-
ducto potencial ha sido actualizada recientemente. Véase a este respecto
P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), El crecimiento potencial de la eco-
nomia espanola, Documentos Ocasionales, n.° 1603, Banco de Espana.

RECUADRO 6

mente inferior a la caida observada en el PIB, dando lugar a una
acusada brecha de produccién negativa, que habria alcanzado su
maximo en el ano 2013, en el entorno del —6,5 % del PIB (véanse
graficos 1y 2). A partir de 2014, la progresiva recuperacion obser-
vada en la economia espafiola ha ido reduciendo esta brecha de
manera relativamente rapida. Asi, se estima que la brecha, que en
2015 era de -3 pp, continuara cerrandose progresivamente a lo
largo del horizonte de proyeccion, hasta hacerse levemente posi-
tiva en 20175,

El patrén de progresivo cierre de la elevada brecha de produc-
cién negativa provocada por la crisis explica, junto con otros
factores, que las proyecciones descritas en el recuadro 1 incor-
poren un repunte gradual de la inflacién, cuando esta se mide
en términos del IPSEBENE (al objeto de aislar el impacto directo
de las oscilaciones del precio del petréleo). En efecto, el panel
izquierdo del grafico 3 muestra la existencia de una relacién po-
sitiva entre la brecha de produccién y la tasa de variacién anual
del IPSEBENE. Los valores negativos de la brecha de produc-
cién del grafico, que se corresponden con los afios posteriores
al inicio de la crisis en 2008, coinciden con las tasas de inflacion
mas reducidas®. En el periodo de proyeccién, el cierre progresi-
vo de la brecha de produccion favoreceria la prevista recupera-
cién del IPSEBENE, cuya tasa de variacion se situaria en el
1,4 % en el promedio de 2017.

3 Una comparacién con otras estimaciones disponibles para la economia
espafiola (realizadas por el Ministerio de Economia, la OCDE, el FMI, la
Comision Europea y el BCE) muestra un patrén similar de progresiva
mejora de la posicidn ciclica desde los minimos estimados en 2013. En
algunos casos, no obstante, el ritmo de cierre de la brecha negativa
seria menos intenso, de modo que aun mantendria ese signo en 2017.

4 De hecho, en L. J. Alvarez, A. Gémez Loscos y A. Urtasun (2015), «Asi-
metrias en la relaciéon entre inflacion y actividad», Boletin Econémico,
noviembre, Banco de Espafia, pp. 47-53, se muestra cémo la respuesta
de la inflacion espafiola al ciclo parece ser superior en las fases ciclicas
contractivas.
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Introduccién

LOS MECANISMOS DE SUPERVISION PRESUPUESTARIA DE LA UEM

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Garcia Perea y Esther Gordo, de la Direccion General de Economia
y Estadistica.

En los ultimos afios se ha llevado a cabo una profunda revision de los mecanismos de
supervision de las politicas fiscales en los paises miembros de la UEM. En 2005 se inicio
la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que se intensifico tras el estallido de la
crisis financiera, al constatarse que los esquemas existentes no habian tenido la eficacia
suficiente para promover una conduccion suficientemente equilibrada de las cuentas
publicas durante la anterior fase expansiva. Aunque aun es pronto para juzgar la efecti-
vidad del nuevo marco, la estrategia de reforma incremental ha dado lugar a un entrama-
do de normas y procedimientos que, en la prdctica, resulta complejo. En este articulo se
hace un repaso de este proceso de reforma y se sefalan algunos de los retos a los que
se enfrenta el marco resultante.

Los desequilibrios macroecondémicos y fiscales acumulados en los afios anteriores a la
crisis financiera y soberana plantearon dudas sobre la efectividad de los procedimientos
de coordinacion y supervision de las politicas econdmicas de los Estados miembros de
la UEM. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que constituye el mecanismo nuclear
de la supervision de las politicas presupuestarias, no fue suficiente para promover el ne-
cesario saneamiento de las cuentas publicas durante la fase de expansion. De este modo,
tras el estimulo fiscal adoptado de manera coordinada en la UE en 2008, numerosos paises
tuvieron que afrontar politicas de consolidacion presupuestaria que acentuaron la debili-
dad de la actividad econémica.

En los ultimos afos se ha llevado a cabo una profunda revision de la gobernanza presu-
puestaria, que se inicié en 2011 con la entrada en vigor de un conjunto de medidas legis-
lativas denominado Six Pack, orientadas a reforzar la disciplina presupuestaria mediante
la introduccion de nuevas reglas y procedimientos y el fortalecimiento de las sanciones.
Posteriormente, se firmé el Tratado de Estabilidad, Convergencia y Gobernanza en 2012
—denominado Fiscal Compact—, por el que los paises se comprometen a trasladar a sus
respectivos marcos juridicos el objetivo de equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo. Y,
finalmente, dos regulaciones de la Comision Europea (CE) que entraron en vigor en 2013,
el denominado Two Pack’, que fortalecen el caracter preventivo de la supervision fiscal, al
otorgar a la CE capacidad para emitir una opinién de los presupuestos nacionales antes
de que estos se aprueben en el Parlamento.

El proceso de reforma ha tenido un caracter incremental, ya que a partir de un marco ini-
cial se han ido afiadiendo reglas y mecanismos que tratan de abordar las debilidades
puestas de manifiesto a lo largo de su andadura y de eliminar la ambigledad con la que
se definieron algunos de los elementos del PEC en su disefio original. Este proceso de
revision de reglas y procedimientos se ha llevado a cabo bajo las premisas de buscar un
dificil equilibrio entre el rigor presupuestario y la necesidad de preservar cierta flexibilidad
y de mantener la capacidad estabilizadora de la politica fiscal, en un contexto econémico

1 Los dos reglamentos del Six Pack destinados a reforzar la disciplina presupuestaria son el reglamento
1174/2011 y el 1176/2011, publicados en el Diario Oficial de la Union Europea de 23 de noviembre de 2011. Por
su parte, el Two Pack estd compuesto por las regulaciones 472/2013 y 473/2013.
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EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO: PRINCIPALES ELEMENTOS CUADRO 1

REGLAS INSTRUMENTO U OBJETIVO
Déficit de las AAPP inferior al 3% del PIB. Déficit en porcentaje del PIB.
Ratio de deuda inferior al 60 % del PIB, o disminuyendo a un ritmo
satisfactorio (al menos, 1/20 de la diferencia entre el nivel de deuda Ratio de deuda en porcentaje del PIB.

observado y el 60 %).

Cumplimiento del objetivo de medio plazo (OMP) o de la senda ) ,
. L ) . Saldo estructural en porcentaje del PIB potencial.
de ajuste hacia él (0,5 pp, en circunstancias normales).
Regla de gasto. Crecimiento del gasto publico ajustado de ingresos extraordinarios.
PROCEDIMIENTOS

COMPONENTE CORRECTIVO. PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO

Apertura: paises con déficit superior al 3% del PIB o ratio de deuda superior al 60 % del PIB, sin que disminuya a un ritmo satisfactorio.

Procedimiento: la CE elabora un informe bajo el articulo 123 (4), en el que tiene en cuenta la existencia de «factores relevantes».
El Consejo ECOFIN decide por mayoria cualificada.

Si se considera que existe déficit excesivo, se establecen:

1 Plazo de correccion.

2 Senda de ajuste del déficit.

3 Esfuerzo de ajuste en términos estructurales (al menos, 0,5 pp, en circunstancias normales).
Seguimiento: la CE examina si el pais ha tomado «acciones efectivas» en primavera, con la presentacion de los programas de estabilidad,
y en otono, de acuerdo con los borradores presupuestarios.

Clausulas de salvaguarda: a) en la apertura del procedimiento, si las desviaciones respecto al 3% son de tamafio reducido y de caracter transitorio y
se produce un evento inusual fuera del control del Estado que tiene un impacto significativo sobre la situacion financiera de las AAPP o una recesion
econdmica grave; b) extension del plazo de correccion si el pais ha tomado «acciones efectivas» y se produce un evento inusual fuera del control del
Estado que tiene un impacto significativo sobre la situacion financiera de las AAPP o una recesion grave en el conjunto del érea del euro o de la UE.

COMPONENTE PREVENTIVO

1 OMP especifico para cada pais. Si el pais no cumple el OMP, debera aproximarse hacia €l segun una matriz que define el ajuste en términos del
saldo estructural exigido, en funcion del nivel del output gap y del nivel de deuda.

2 Regla de gasto: el crecimiento del gasto publico, una vez descontados los ingresos de caracter extraordinario, no puede superar el crecimiento
del PIB potencial a medio plazo.

Seguimiento: en primavera, con la presentacion de los programas de estabilidad, y en otofio, de acuerdo con los borradores presupuestarios.

Procedimiento de desviacion significativa: se inicia, con caracter general, si la desviacion del esfuerzo de ajuste respecto al OMP supera 0,5 pp en
un afo, 0 0,25 pp en el promedio de dos afios consecutivos y, atendiendo a la regla de gasto, cuando la desviacion tenga un impacto total sobre el
saldo publico de, al menos, el 0,5% del PIB en un aflo o acumulado en dos afios consecutivos.

Clausulas de salvaguarda: se permiten desviaciones transitorias en caso de que se produzca un evento inusual fuera del control del Estado que
tiene un impacto significativo sobre la situacion financiera de las AAPP o una recesion econdmica grave en el conjunto del area. Clausula de reformas
estructurales y de inversion.

FUENTE: Elaboracién propia, a partir de la Comisién Europea.

complejo, marcado por episodios recurrentes de tensiones en algunos mercados de deu-
da soberana y por la debilidad de la recuperacién econdémica.

El resultado de este proceso de reforma es un entramado de reglas y procedimientos que
no esta exento de ciertas complejidades, segun reconoce el Informe de los Cinco Presi-
dentes?. Por ello, desde diversos ambitos se reclama una simplificacion que contribuya a
aumentar la credibilidad de un marco que resulta esencial para garantizar la estabilidad
econdmica y financiera y el buen funcionamiento de la UEM.

En este articulo se hace una revision de los mecanismos de supervision presupuestaria en
la UEM en los afos recientes y de las principales caracteristicas del marco resultante.
Para ello, en el primer epigrafe se describen los argumentos conceptuales que subyacen
ala creacién del PEC y los principales elementos con que contaba su disefio original y que

2 Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi y Schulz (2015).
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Los origenes del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento

perduran en la actualidad. En la segunda seccion se hace un repaso de la reforma que ha
tenido lugar en los afos recientes. Finalmente, se describen los principales retos pendientes.

El PEC® es el conjunto de reglas y procedimientos que emplean los paises de la UE para
supervisar las politicas fiscales de sus Estados miembros®. Su objetivo es preservar la
sostenibilidad de las cuentas publicas, manteniendo al mismo tiempo el caracter estabili-
zador de la politica fiscal. Para ello, el pacto se sustenta en el principio de supervision
multilateral. De este modo, la CE es el organismo encargado de analizar si los presupues-
tos y los programas de estabilidad que con caracter anual elaboran los distintos Estados
miembros cumplen con los compromisos adquiridos en el marco del PEC. A partir de las
conclusiones de este andlisis, la CE establece propuestas o recomendaciones que, con
caracter general, deberan aprobarse por mayoria cualificada en el Consejo de la UE —en
su formacion ECOFIN, compuesta por los ministros de Economia y Finanzas—.

Las raices del PEC se encuentran en el Tratado Constitutivo de la Union Econdémica y
Monetaria —el Tratado de Maastrich, de 1992 —. La distribuciéon de competencias en ma-
teria de politica econdémica que se consensud en ese tratado se inspird en el principio de
subsidiariedad, que trataba de preservar la soberania nacional en aquellas areas que, aun
siendo vitales para el funcionamiento de la moneda Unica, no se consideré necesario
unificar o centralizar. En consecuencia, la responsabilidad ultima del disefio de la politica
fiscal y, con caracter general, del resto de las politicas distintas de la monetaria permane-
cié en manos de cada Estado miembro.

No obstante, los arquitectos de la UEM fueron muy conscientes de la necesidad de intro-
ducir mecanismos para que los paises internalizaran las implicaciones de sus decisiones
presupuestarias y reducir asi los incentivos que podian llevarles a establecer politicas
demasiado laxas. Por ello se acordd establecer un conjunto de salvaguardas que se
articularon en torno a varios elementos fundamentales, como la prohibicion de financia-
cién monetaria, que impide que el Banco Central Europeo financie los déficits de los Go-
biernos, y la clausula de no rescate (no bail-out), que prohibe la prestacion de asistencia
financiera a cualquier pais que experimente necesidades. Con estos dos principios se
confiaba en que los mercados financieros ejercieran su funcion disciplinadora, exigiendo
mayores tipos de interés a los paises que acumulasen riesgos presupuestarios. Y para
reforzar el papel de los mercados se articuld un sistema de reglas y procedimientos que
tratan de poner limites a los niveles de déficit y de deuda publicos para los paises de
la UE, que constituyen el PEC.

De acuerdo con la literatura sobre reglas fiscales, el establecimiento de criterios de carac-
ter numérico contribuye a atenuar el «sesgo hacia el déficit» presente en las decisiones
presupuestarias de la mayoria de los Gobiernos. Entre los motivos que contribuyen a ex-
plicar este sesgo destaca el hecho de que las decisiones de politica presupuestaria se ven
influidas por la duracion de las legislaturas politicas, que tiende a limitar el horizonte de
planificacion de los Gobiernos y no permite internalizar las consecuencias de sus decisio-
nes sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. La existencia de asimetrias en la in-
formacion o de informacion incompleta justifica que los contribuyentes no sean capaces
de percibir en toda su magnitud ni las consecuencias de estas decisiones para el bienestar

3 Los textos legales correspondientes son las regulaciones del Consejo 1466/97 y 1467/97.

4 En el sitio web de la CE se puede obtener los textos legales sobre el PEC, sus distintos componentes vy las re-
formas implementadas. Ademas, la CE ha elaborado manuales muy detallados sobre la aplicacién del PEC
[Comision Europea (2013a 'y 2013b)].
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MECANISMOS DE SUPERVISION PRESUPUESTARIA EN LA UEM GRAFICO 1
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social ni su impacto sobre las generaciones futuras [véase Alesina y Perotti (1995)]. En el
contexto de la UEM, se pensaba que el establecimiento de reglas fiscales ayudaria a que
los Gobiernos internalizaran las implicaciones de sus decisiones sobre el conjunto de los
ciudadanos, las generaciones futuras y el resto de sus socios. Ademas, la existencia de
reglas se justifica por la relevancia que adquiere la funcién estabilizadora de la politica
fiscal para hacer frente a las fluctuaciones ciclicas de los paises, ante la pérdida de auto-
nomia monetaria y cambiaria.

La existencia de este sesgo hacia el déficit en el area del euro puede comprobarse en el
grafico 1, donde se aprecia que, antes de la entrada en vigor del PEC en 1997, el déficit
promedio del area del euro se situd en torno al 5% del PIB y, posteriormente, disminuyd
notablemente y llegé a situarse cerca del equilibrio en los momentos previos a la crisis fi-
nanciera (véase grafico 1). Por su parte, la ratio de deuda se mantuvo en niveles elevados:
en torno al 70 % en los noventa y ascendié drasticamente tras el estallido de la crisis,
hasta situarse en el 90 % del PIB en 2015.

En su disefio original, el PEC se estructurd en torno a dos reglas fundamentales: la obliga-
cién de los paises de no registrar «déficits excesivos», definidos en el tratado como aque-
llos que superan el 3 % del PIB (articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la UE); y la
necesidad de lograr a medio plazo un saldo presupuestario proximo al equilibrio o con
superavit (close to balance or in surplus, en la terminologia anglosajona). También se exigia
que la ratio de deuda publica se situase por debajo del 60 % del PIB, o que se redujese a
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un ritmo satisfactorio hacia ese valor de referencia, aunque este criterio no se hizo opera-
tivo hasta la reforma de 2011.

Para supervisar el cumplimiento de estas reglas, se articulé un esquema con dos com-
ponentes (o vertientes) que tratan de modular el grado de vigilancia o supervisién a que
son sometidos los paises en funcion de la magnitud de sus desequilibrios fiscales. La
vertiente preventiva se aplica con caracter general a los paises que registran un déficit
inferior al 3% del PIB y su objetivo principal es que estos mantengan un saldo presu-
puestario préximo al equilibrio o con superavit a medio plazo, denominado «objetivo de
medio plazo» (OMP). El cumplimiento de este objetivo deberia permitir que los paises
generen un margen de maniobra suficiente para que, en las fases de desaceleracion,
los estabilizadores automaticos puedan operar plenamente, sin que el déficit supere la
referencia del 3 % del PIB (salvo, probablemente, en circunstancias muy adversas). Por
otra parte, el mantenimiento de un saldo presupuestario préoximo al equilibrio a lo largo
del ciclo facilita que la ratio de deuda publica sobre el PIB se reduzca progresivamente,
contribuyendo a la sostenibilidad de las cuentas publicas a medio y largo plazo. De
este modo, el componente preventivo otorga relevancia a los objetivos de estabiliza-
cion y de sostenibilidad de la politica fiscal. En la practica, el OMP, que ocupa un lugar
central en la supervisién fiscal europea®, se define sobre el saldo presupuestario en
términos estructurales. Por su parte, la vertiente correctiva se aplica con caracter ge-
neral a los paises con déficits superiores al umbral del 3% del PIB, para los que el
tratado establece la apertura del denominado «Procedimiento de Déficit Excesivo»
(PDE), por el que se someten a una estrecha vigilancia las decisiones de caracter pre-
supuestario de ese pais.

Cabe mencionar que la decision sobre la existencia o no de un déficit excesivo no es au-
tomatica. El proceso comienza con la elaboracion de un informe por parte de la CE, en el
que se tienen en consideracion un conjunto de «factores relevantes» para las finanzas
publicas, entre los que se incluyen la situacién econémica del pais, la realizacion de re-
formas estructurales o la situacién presupuestaria a medio plazo. El Consejo, de acuerdo
con una propuesta de la CE, toma una decision final al respecto. En caso afirmativo, dirigira
una recomendacion al Estado de que se trate, para que este adopte «acciones efectivas»
con el fin de corregir el déficit excesivo en un plazo determinado. Si tras ello persiste el
incumplimiento, el proceso establece una sucesién de advertencias y medidas graduales,
tendentes a disuadir al pais incumplidor. En caso de incumplimiento reiterado, el proceso
podria finalizar con la imposicion de sanciones econdémicas, aunque estas nunca han lle-
gado a aplicarse.

Ademas, en consonancia con las recomendaciones habituales en la literatura sobre reglas
fiscales, el tratado introdujo clausulas de salvaguarda, que permiten que el déficit supere
el valor de referencia con caracter extraordinario y transitorio en circunstancias excepcio-
nales. Estas circunstancias se refieren a un acontecimiento inusual fuera del control del
Estado miembro afectado y que incide de manera significativa en la situacion financiera
de las Administraciones Publicas (AAPP) o a una recesion econémica grave, que inicial-
mente quedo circunscrita a una contraccién anual del PIB de, al menos, un 2 %.

5 La estimacioén del saldo en términos estructurales se obtiene como diferencia entre el déficit publico observado
y el de caracter ciclico, eliminando ademas el efecto de algunas medidas excepcionales, como las asociadas a
la asistencia a las entidades bancarias. El saldo ajustado de ciclo se calcula de acuerdo con una metodologia
consensuada entre la CE y los Estados miembros de la UE a partir de la aplicacion de elasticidades de ingresos
y gastos publicos a la desviacion entre el PIB observado y el potencial o tendencial.
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El proceso de reforma
del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

LA REFORMA DE 2005

En noviembre de 2003, el pacto se situdé ante una encrucijada por la falta de consenso
entre la Comisién y el Consejo acerca del establecimiento de sanciones a Franciay a Ale-
mania, que, a pesar de ser las grandes potencias impulsoras del PEC, habian excedido los
limites fiscales establecidos. Detras de esta situacion subyacia la opinidn, bastante gene-
ralizada, de que, en la practica, el PEC constrefiia excesivamente el margen de maniobra
fiscal de los paises en las fases de desaceleracién econdmica, impidiendo la aplicacion de
una politica fiscal de caracter contraciclico®. Y esto era asi porque durante esos afios se
puso el foco de atencién en el cumplimiento del criterio de déficit nominal del 3 % del PIB,
que no garantizaba que se generasen mejoras suficientes durante las fases de auge para que
esa referencia no constituyese una restriccion en circunstancias adversas.

En consecuencia, en 2005 se abordd una primera reforma del pacto, que introdujo algu-
nos elementos de flexibilidad y racionalidad econdémica en las reglas, que algunos inter-
pretaron como una relajacién de los compromisos. Al mismo tiempo, se fortalecio el ca-
racter preventivo de la supervision, modulando los requisitos de ajuste en funcion de las
circunstancias econémicas y de los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas.
En particular, en lo que respecta al componente correctivo, la revisién tuvo como conse-
cuencia una ampliacion de los plazos de correccidn del déficit excesivo, al tiempo que se
afadieron mas consideraciones —o «factores relevantes»— que se pueden tener en cuen-
ta en el momento de determinacién de su existencia. Asimismo se introdujo la posibilidad
de extender el plazo de correccion de un déficit excesivo, siempre y cuando el pais haya
tomado acciones efectivas para cumplir los compromisos y se produzcan eventos inusua-
les fuera del control del pais con un gran impacto en la situacién financiera de las AAPP o
en caso de una recesién econdmica grave. Respecto a esta Ultima, su definicion se hizo
menos rigurosa, al comprender no solo situaciones de contraccion del PIB, sino también
un periodo de crecimiento de este inferior al potencial.

En el componente preventivo, la reforma introdujo la posibilidad de establecer OMP especi-
ficos para cada pais, teniendo en cuenta, entre otros factores, el nivel de deuda publica, el
potencial de crecimiento o los pasivos implicitos asociados al envejecimiento de la pobla-
cion’. En particular, los paises con menores niveles de deuda publica, crecimiento potencial
mas elevado y menores presiones sobre el gasto asociado al envejecimiento pueden tener
un déficit de hasta el 1 % del PIB, en términos estructurales, mientras que para el resto se
establecen objetivos mas estrictos (véase grafico 2). Con ello se pretende mejorar el grado
de compromiso de cada pais con su objetivo.

Por otra parte, la credibilidad del OMP se vio reforzada al permitir modular los requisitos
de ajuste hacia él en funciéon de las circunstancias econémicas de cada pais, de los nive-
les de deuda y de la implementacion de reformas estructurales. En concreto, para los
paises que no han alcanzado el OMP, el PEC exige con caracter general un esfuerzo de
ajuste anual del 0,5 % del PIB, en términos estructurales. Pero, al mismo tiempo, se per-
mite que ese esfuerzo sea menor en épocas de desaceleracion, siempre y cuando sea
mas intenso en las fases de bonanza econdémica. Asimismo, para los paises con una
deuda publica por encima del 60 % del PIB o con riesgos elevados para la sostenibilidad

6 No obstante, la evidencia empirica, limitada por el reducido nimero de afios que habian transcurrido desde la
introduccién del PEC, no sustentaba que este hubiese favorecido la existencia de una politica fiscal de caracter
prociclico [véase Galiy Perotti (2003)]

7 El cumplimiento de un OMP del 0,5 % del PIB conduciria a largo plazo a niveles de deuda muy reducidos. Por ello,
la férmula de célculo de esos objetivos tiene en cuenta las ratios de deuda y los factores fundamentales que pueden
incidir en ella. Los OMP se revisan cada tres anos para tener en cuenta estas circunstancias, aunque, dados los
elevados niveles de deuda actuales, esta circunstancia no es preocupante.
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OBJETIVO DE MEDIO PLAZO Y SALDO ESTRUCTURAL (a) GRAFICO 2
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a Se presenta la informacion para todos los paises, exceprto Grecia y Chipre, aunque se encuentren en el componente correctivo del PEC.

LA ENTRADA EN VIGOR
DEL SIX PACK

de las finanzas publicas, el ajuste estructural deberia superar el 0,5% del PIB. También se
introdujo la posibilidad de permitir desviaciones del OMP o de la senda de ajuste hacia di-
cho objetivo cuando se lleven a cabo reformas estructurales que contribuyan a mejorar la
sostenibilidad de las cuentas publicas a medio plazo.

Solo dos afios después de esta primera reforma, en 2007, el estallido de la crisis financie-
ra volvié a poner en evidencia las debilidades de este marco. Por un lado, el cumplimiento
del criterio de déficit en algunos paises no fue condicién suficiente para garantizar una
correccion significativa de la ratio de deuda publica, que en el promedio de la zona del
euro superaba ampliamente el valor de referencia del 60 % del PIB. Por otro lado, los es-
fuerzos de ajuste estructural realizados en el componente preventivo también fueron limi-
tados y no generaron el margen de maniobra suficiente para afrontar el deterioro de la si-
tuacion econdémica que se produjo, lo que derivé en un drastico deterioro de las cuentas
publicas en muchos de los paises miembros (véase grafico 1).

Entre las razones que contribuyen a explicar el escaso rigor presupuestario en el periodo
previo a la crisis, diversos autores destacan, por un lado, una cierta infravaloracién de los
efectos positivos del ciclo econdmico sobre las finanzas publicas, que permitié que en algu-
nos paises el incremento de los ingresos se percibiera como permanente y se utilizase para
financiar aumentos del gasto, cuando en realidad tenia un componente transitorio elevado,
ligado al incremento del precio de los activos o al auge del sector inmobiliario. También sur-
gieron dudas sobre la calidad de las estadisticas en algunos paises y, con caracter mas ge-
neral, sobre el grado de realismo de los escenarios macroecondémicos sobre los que se
asentaban los planes presupuestarios a corto y medio plazo, lo que provocé desviaciones
sistematicas respecto a los objetivos comprometidos [véase Hernandez de Cos (2014)].

Uno de los principales objetivos de la reforma (que dio lugar al bloque de medidas cono-
cido como Six Pack) fue hacer operativo el criterio de deuda, para asegurar la convergen-
cia de esta hacia la referencia del 60 % del PIB a largo plazo. Asi, a partir de esta reforma,
los paises que presenten una ratio de deuda superior al 60 % del PIB estaran sujetos al
PDE, a no ser que esta se modere a un ritmo satisfactorio, lo que requiere que, en los tres
afos anteriores a la valoracion, la deuda se reduzca 1/20 del exceso sobre la referencia
del 60 % del PIBS.

8 Para los paises que se encontraban en el componente correctivo del PEC en el momento de la entrada en vigor
de este criterio se establecieron periodos transitorios de excepcién.
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En un ambito mas operativo, se ampliaron las situaciones en las que puede concederse
una ampliacién del plazo para corregir un déficit excesivo, para tener en cuenta la posibi-
lidad de una recesién en el conjunto del area del euro. También se concretd el procedi-
miento que se ha de seguir para determinar si un pais ha tomado o no acciones efectivas,
lo que resulta esencial para definir los siguientes pasos en el PDE. En particular, esta de-
cision se adopta tras un analisis complejo que incluye dos enfoques complementarios. En
primer lugar, el denominado «analisis top-down» parte del saldo agregado de las AAPP y
trata de estimar su componente discrecional ajustando por los efectos del ciclo econémi-
co. Este ajuste tiene en cuenta un conjunto de factores que pueden afectar a la estimacion
del componente ciclico, como, por ejemplo, el hecho de que las elasticidades de los im-
puestos varien a lo largo del ciclo o la composicion del crecimiento. El segundo enfoque
es el anadlisis bottom-up, que estima el componente discrecional de la politica fiscal a
partir de una cuantificacién del impacto presupuestario de las medidas discrecionales
adoptadas. La complejidad de este proceso responde a la incertidumbre existente en
torno a la estimacion del saldo estructural en tiempo real.

Por su parte, en el componente preventivo la reforma introdujo una nueva regla de gasto que
limita el crecimiento del gasto publico al del PIB potencial, a no ser que el exceso de gasto
venga acompafiado de medidas discrecionales equivalentes por el lado de los ingresos. Para
los paises que todavia no han alcanzado su OMP, el crecimiento del gasto (neto de medidas
discrecionales por el lado de los ingresos) debe ser inferior al PIB potencial, para asegurar
una convergencia hacia ese objetivo. Con ello se pretende evitar que, en las fases de expan-
sién, el aumento de los ingresos se destine a financiar un mayor gasto, como sucedié en
Espafia o en Irlanda durante los afios del boom inmobiliario. Ademas, la literatura empirica
tiende a sustentar la evidencia de que los marcos fiscales mas efectivos son aquellos que
introducen limites explicitos al gasto publico [Ljugman (2008)].

Finalmente, para reforzar el grado de compromiso con el OMP o con la nueva regla de
gasto se introdujo el «procedimiento de desviacion significativa». A partir de los programas
de estabilidad y convergencia que los paises presentan anualmente, la CE evalua el ajuste
presupuestario realizado en el afio previo y trata de determinar si existe una «desviacion
significativa» —entendida como una desviacién de 0,5 puntos porcentuales (pp) en un afio,
o de 0,25 pp en el promedio de dos afios consecutivos— respecto al OMP, la senda de
ajuste acordada o la regla de gasto®. La aparicion de desviaciones significativas pone en
marcha un procedimiento que puede concluir con la aplicacién de sanciones financieras.
De este modo, se extienden las sanciones a la vertiente preventiva del PEC tratando de
evitar una debilidad del anterior marco, ya que las eventuales sanciones solo se podian
imponer en una etapa muy tardia del proceso, lo que debilitaba su caracter disuasorio.

Al establecerse un procedimiento mas estricto en el brazo preventivo, también se exten-
dieron a él las clausulas de salvaguarda para «situaciones excepcionales», que ya se apli-
caban en el componente correctivo.

Finalmente, se introdujeron algunas modificaciones tendentes a reforzar el papel de la CE
y a mejorar el grado de automatismo en la imposicion de sanciones. Para ello, se introdujo
la regla de mayoria cualificada inversa en su votacion, que hace que las recomendaciones
o propuestas de la Comision se consideren aceptadas, a menos que exista una mayoria

9 Tras la introduccion de la regla de gasto en el componente preventivo, para que se considere que existe una
desviacion significativa respecto al cumplimiento de los objetivos serd necesario que se haya incumplido, al
menos, un criterio y que exista un cumplimiento muy limitado del otro.
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EL TRATADO DE ESTABILIDAD,
COORDINACION Y GOBERNANZA
Y EL TWO PACK

cualificada de miembros del Consejo que se manifieste en contra. Ello dificulta que se
alcancen minorias de bloqueo, como habia sucedido en 2003, cuando el bloqueo de Fran-
ciay de Alemania derivo en la suspension del pacto. No obstante, las restantes decisiones
previas a la imposicion de una sancién (como, por ejemplo, la decisién de si un pais tiene
o no déficit excesivo, o la de si se han tomado acciones efectivas) se siguen adoptando
por mayoria cualificada.

Las reformas realizadas hasta el momento tenian como objetivo principal mejorar la efectivi-
dad de los componentes correctivo o preventivo del PEC mediante la introduccion de nuevas
reglas o haciendo operativo alguno de los aspectos de las ya existentes, al tiempo que intro-
ducian incentivos o sanciones para incrementar el grado de implementacion. Por el contrario,
el denominado Two Pack y el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Union
Econdémica y Monetaria (TECG) adoptan un enfoque algo distinto, al tratar de crear una pri-
mera linea de defensa de la disciplina fiscal en los marcos fiscales nacionales e introduciendo
y reforzando el papel de las instituciones fiscales independientes en la supervision fiscal.

En particular, los paises firmantes del TECG'®, también denominado Fiscal Compact, se
obligaron a trasladar a los marcos juridicos nacionales —preferiblemente, a la Constitu-
cién— el compromiso de mantener un saldo presupuestario equilibrado a lo largo del ci-
clo, y a introducir un mecanismo automatico de correccién de las posibles desviaciones'".
En concreto, este tratado establece un limite del 0,5 % del PIB para el déficit estructural,
algo mas estricto que el 1 % incorporado en la vertiente preventiva del PEC. En la practica,
sin embargo, esto no supone una restriccion adicional, porque, como se muestra en el
grafico 2, la mayoria de los paises han adoptado objetivos nacionales especificos de me-
dio plazo equivalentes o inferiores a un déficit estructural del 0,5 % del PIB.

Ademas, el Fiscal Compact introduce con caracter obligatorio un nuevo elemento en los
marcos de gobernanza fiscal: las autoridades fiscales independientes. Estas instituciones
tienen el mandato de evaluar las previsiones macroeconémicas que subyacen a los presu-
puestos de las AAPP y el grado de cumplimiento de las reglas fiscales nacionales y supra-
nacionales. Su creacion ha venido avalada por un conjunto de trabajos empiricos recientes
que apuntan a sus efectos beneficiosos para la disciplina fiscal en los paises que disponen
de ellas desde hace varias décadas (como Austria, Bélgica y Holanda, en el caso de la UE).
El principal argumento a favor de la implantacién de estas instituciones es que la realiza-
cioén y la publicacion de sus andlisis, independientes de los presupuestos y de las medidas
fiscales, pueden favorecer el cumplimiento de las reglas y de los objetivos, al proporcionar
una mayor informacion y transparencia a los ciudadanos. De esta forma, en caso de que
persigan actuaciones presupuestarias inadecuadas, es mas probable que las autoridades
perciban los correspondientes costes de reputacion [Wyplosz (2012)]'2.

Por su parte, el denominado Two Pack complementa el marco de supervision presupuesta-
ria mediante nuevas disposiciones, orientadas a fortalecer los mecanismos de deteccion
temprana de riesgos de incumplimiento y a facilitar que las recomendaciones del Consejo
se puedan incorporar en la fase de disefio de los presupuestos. De acuerdo con el Two Pack,

10 Este tratado, de caracter intergubernamental, fue firmado por todos los paises de la UE, menos Reino Unido y
Republica Checa.

11 La CE establecié unos principios comunes para guiar a los paises en el establecimiento de este mecanismo
corrector, que debera respetar la normativa europea en lo que se refiere a la definiciéon de las clausulas de
salvaguarda que obligan a su activacion o el procedimiento de «desviacién significativa».

12 Gordo, Hernandez de Cos y Pérez (2015) realizan una revision de las principales caracteristicas de las institu-
ciones fiscales independientes que se han creado en la UEM.
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LA REFORMA DE 2015

Los retos del marco fiscal
europeo

los paises deberan enviar sus borradores presupuestarios a la CE en otofio de cada afio,
incluso antes de que los hayan aprobado los Parlamentos nacionales. La CE elabora enton-
ces un informe en el que se evalua el grado de cumplimiento de los compromisos fiscales,
con los criterios y procedimientos habituales, dependiendo de si el pais se encuentra en el
componente preventivo o en el correctivo. Si se considera que existe riesgo de incumpli-
miento, la CE podria recomendar al pais que envie un presupuesto modificado, aunque esta
recomendacién no tiene caracter vinculante. Adicionalmente, para los paises que se en-
cuentran en el componente correctivo, existe la posibilidad de que la CE emita una «reco-
mendacion auténoma», en la que podria exigir medidas adicionales si se considera que los
borradores de presupuestos vulneran el compromiso de correccion de un déficit excesivo'®.

Adicionalmente, el Two Pack incorpora el requisito de que los borradores presupuestarios
se basen en previsiones macroeconémicas elaboradas o valoradas por instituciones fis-
cales independientes. Con ello se pretende evitar el sesgo que por esta via se introduce
en los resultados presupuestarios, cuya importancia se ha puesto de manifiesto en la
abundante evidencia empirica que existe en torno a esta cuestion [véase, por ejemplo,
Frankel y Schreger (2012)]™.

Por ultimo, en 2015 la CE introdujo avances adicionales en la concrecién de algunas normas
del PEC. El objetivo en esta ocasion era tratar de satisfacer la demanda generalizada de «flexi-
bilidad dentro de las reglas del Pacto» que se habia planteado desde distintas instituciones
publicas y privadas, ante el deterioro de la situacién econdémica de la UEM [Micossi y Peirce
(2014)]. La comunicacién de la CE [Comision Europea (2015b)], que comenzé a aplicarse en
enero de 2015, parte del principio de que el ajuste fiscal no tiene que ser igual para todos los
paises. Asimismo, aclara como se puede modular el esfuerzo de ajuste hacia el OMP, en el
componente preventivo, para tener en consideracion las condiciones ciclicas de los paises
miembros de la UEM y los niveles de deuda'®. Al mismo tiempo, se establece la posibilidad de
permitir desviaciones transitorias del OMP o del esfuerzo de ajuste hacia él, si el pais realiza
reformas estructurales o gastos en inversion publica. En definitiva, esta comunicacion trata de
explotar al maximo el margen existente en el PEC para establecer politicas contraciclicas, sin
que el déficit supere el limite del 3% del PIB. Para los paises en el componente correctivo,
la CE recuerda la posibilidad de extender el plazo de correccién del déficit excesivo si se rea-
lizan reformas estructurales, siempre y cuando el Estado haya adoptado «acciones efectivas».

En definitiva, el proceso de reforma del marco de gobernanza fiscal europeo ha venido
condicionado, por un lado, por la tension entre los objetivos de sostenibilidad y de esta-
bilizacién y, por otro, por el dilema entre rigor y flexibilidad que esta siempre presente en
el debate sobre el disefio de la politica fiscal.

Por otra parte, desde sus inicios, el PEC no ha demostrado la efectividad o el caracter
disuasorio suficiente para evitar el sesgo hacia el déficit presente en las decisiones de la
mayoria de los Gobiernos. Como se aprecia en el grafico 3, el incumplimiento de las reglas

13 Enmarzo de 2016, la CE realizé una recomendacioén auténoma a Espafia, en la que recomienda la adopcion de
medidas que garanticen la correccién del déficit excesivo en ese afio. Previamente, en 2014 la CE habia reali-
zado una recomendacién auténoma a Francia y a Eslovenia.

14 Entre los requisitos minimos que deben satisfacer los marcos fiscales nacionales, segun la directiva sobre
marcos presupuestarios nacionales que también forma parte del Six Pack, se enfatiza igualmente la necesidad
de que los presupuestos se asienten sobre escenarios macroeconémicos y presupuestarios realistas. Adicio-
nalmente, la directiva establece otros requisitos relacionados con la calidad y el control de las estadisticas de
las AAPP, las reglas fiscales numéricas o la planificacion presupuestaria a medio plazo.

15 Para ello, la CE ha elaborado una matriz que relaciona el esfuerzo de ajuste estructural que como minimo ha
de realizar el pais en funcién de su situacion ciclica, medida por el output gap, y sus niveles de deuda publica.
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PORCENTAJE DE INCUMPLIMIENTOS DE LOS CRITERIOS DE DEFICIT Y DEUDA PUBLICOS GRAFICO 3
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FUENTES: AMECO y Eyraud y Wu (2015).

a Porcentaje de afos entre 1999 y 2015 en los que el déficit publico es superior al 3% del PIB.

b Porcentaje de afios en los que la ratio de deuda es superior al 60 % del PIB.

¢ Porcentaje de afos en los que el saldo estructural es inferior al 0,5 % del PIB potencial.

d Porcentaje de afos en los que, si el saldo estructural es inferior al -0,5 % del PIB potencial, se produce una mejora de aquel en el afiosiguiente superior al

0,5 % del PIB potencial.
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de déficit y de la ratio de deuda fue generalizado por paises. Desde 1997, la mayoria de
los paises del area del euro —con la excepcion de Estonia y de Luxemburgo— han estado
sujetos al PDE, y en algunos casos con caracter reiterado. Tampoco los paises en el com-
ponente preventivo han cumplido en general el requisito de realizar un ajuste del saldo
estructural de, al menos, 0,5 pp del PIB, hasta alcanzar su OMP.

En los ultimos anos se han afiadido reglas necesarias para abordar las debilidades que se
iban poniendo de manifiesto en el marco inicial y que, en esencia, otorgan mas prominen-
cia a los objetivos de deuda, esenciales para garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, y al control del gasto, variable sobre la que suele recaer gran parte de las des-
viaciones que se producen en la ejecucion presupuestaria de la mayoria de los paises.

Aunque persisten objetivos en términos del déficit y de la ratio de deuda nominales, las
sucesivas revisiones de los procedimientos han situado el saldo estructural en el centro de
todo el proceso de supervision. Esto se refiere tanto a los objetivos de medio plazo y la senda
de ajuste hacia ellos, que se definen en términos estructurales, como a la regla de gasto y al
requisito de reduccion de la deuda, que, en la practica, por la forma en que se definen, entrafian
también un compromiso de ajuste en términos de saldo estructural [Eyraud y Wu (2015)]'°.

16 Como se indicé anteriormente, la regla de gasto establece que la tasa de crecimiento del gasto publico no
puede exceder el crecimiento del PIB a medio plazo, a menos que esté acompafiada de incrementos discre-
cionales de los ingresos publicos. De este modo, conceptualmente, manteniendo todo lo demas constante, el
saldo estructural mejora (se deteriora) cuando el gasto crece a un ritmo inferior (superior) al potencial.
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CONSOLIDACION FISCAL EN LA UEM GRAFICO 4
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Por ultimo, en el componente correctivo se establecen compromisos de reduccién del
déficit en términos tanto nominales como estructurales.

En este sentido, aunque el calculo del saldo estructural se encuentra sujeto a la dificultad
de su estimacion en tiempo real y a la identificacion de su impacto sobre las cifras presu-
puestarias, el énfasis en esta variable puede atenuar el posible sesgo prociclico que los
compromisos en términos nominales pueden introducir cuando se produce un deterioro acu-
sado de la situacion economica. Ademas, el énfasis en el equilibrio presupuestario a lo
largo del ciclo permite combinar los objetivos de estabilizacidn y sostenibilidad de la poli-
tica fiscal, ya que, en circunstancias normales, su cumplimiento permite la actuacion ple-
na de los estabilizadores automaticos, al mismo tiempo que favorece la reduccién de la
ratio de deuda en horizontes temporales amplios'”.

El cumplimiento de los objetivos de medio plazo podria contribuir a atenuar el caracter
prociclico que, en general, han mostrado las politicas fiscales en el area del euro, tanto a
escala agregada como en la mayoria de los paises miembros (véase grafico 4). En el grafi-
co 4.1 se aprecia como, para el conjunto del area, la politica fiscal contribuy6 a alimentar la
expansion previa a la crisis financiera y, posteriormente, durante los afios de crisis se llevd
a cabo una consolidacién presupuestaria. Destaca la excepcién del afio 2009, cuando la
gravedad de la crisis llevo a consensuar un impulso fiscal coordinado a través del Plan de
Recuperacion Econdémica Europea. El grafico 4.2, elaborado con datos individuales de los
paises del area, muestra que el caracter prociclico de la politica fiscal es generalizado.

Con todo, no se puede negar que este proceso de reforma ha resultado en un conjunto de
reglas cuya interpretacion, en ocasiones, es compleja. De hecho, los estudios que analizan
este marco en comparacion con el existente en Estados federales muestran cémo el marco
fiscal europeo incorpora un ndmero de reglas fundamentales mucho mas elevado'®.

Ademas, no se puede descartar cierta redundancia en algunas de estas reglas, depen-
diendo de la situaciéon presupuestaria del pais. En general, y haciendo abstraccion de las

17 El mantenimiento de un saldo presupuestario equilibrado implica que, en circunstancias normales, cuando el
crecimiento nominal de la economia es positivo, la ratio de la deuda sobre el PIB disminuye.

18 Por ejemplo, Eyraud y Gémez (2014) muestran que, en general, los Estados federales cuentan con dos reglas
fiscales, mientras que, en el marco europeo, segun estos autores, existen seis (nivel de déficit, ratio de deuda,
OMP, senda de ajuste hacia el OMP, requisito de reduccion de la deuda y regla de gasto).
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diferencias entre el componente correctivo y el preventivo, el criterio con mayor grado de
exigencia es el cumplimiento del OMP especifico para cada pais, que, en circunstancias
normales —salvo para valores muy negativos del output gap—, resulta mas restrictivo que
el criterio del 3% de déficit [Allard et al. (2013)]'®2% Solo en el caso de algunos paises con
elevados niveles de deuda publica, el requisito de reduccién de esta conlleva mayor exi-
gencia que la senda de ajuste hacia el OMP.

Con todo, las mayores controversias surgen en la implementacién de estas reglas y se
encuentran asociadas, en particular, a la complejidad de los procedimientos establecidos
para determinar si un pais ha adoptado o no «acciones efectivas» en el componente
correctivo. Asimismo, en el entramado normativo actual se detecta un elevado grado de
ambigiiedad en torno a los «factores relevantes» que la CE puede tener en consideracion
a la hora de decidir si existe 0 no un desequilibrio excesivo y extender el plazo de correc-
cién. Estos elementos dificultan la transparencia, la automaticidad y la objetividad en la
aplicacion de las reglas y, por tanto, la credibilidad del conjunto del marco.

Por todo ello, existe un cierto consenso sobre la necesidad de simplificar y hacer mas transpa-
rentes las reglas fiscales, ya que su complejidad puede erosionar su credibilidad y dificultar el
cumplimiento de los compromisos?'. En este sentido, desde diversos ambitos se ha sugerido
la aplicacion de un marco mas sencillo, con una Unica ancla u objetivo de medio plazo estable-
cido en términos de la ratio de deuda publica, donde en Ultima instancia se acaben reflejando
todas las decisiones presupuestarias, y una unica regla operativa, instrumentada por el lado del
gasto [véanse Hauptemeier et al. (2011), Odor (2014), Eyraud y Wu (2015) y Andrle et al. (2015)].

En efecto, la eleccion de una regla de gasto puede resultar equivalente a establecer un
compromiso de mantenimiento de un saldo presupuestario equilibrado a lo largo del
ciclo, de modo que en circunstancias adversas se permite un funcionamiento pleno de
los estabilizadores automaticos. Ademas, la literatura empirica sugiere que los marcos
fiscales que incorporan reglas de gasto suelen presentar mejores resultados en términos
de sostenibilidad a largo plazo de las cuentas publicas [Cordes et al. (2015)], al tiempo
que generan una menor volatilidad del output [Andrle et al. (2015)]. Esto es, de hecho, lo que
justificé la incorporacion de una regla de gasto en el Six Pack. Su anclaje con la evolucion
de la deuda a medio y largo plazo permitiria mantener la flexibilidad para afrontar perturba-
ciones de caracter ciclico, al tiempo que facilita la comunicacion y el seguimiento.

Finalmente, la efectividad de este marco puede verse potenciada por la labor de institucio-
nes independientes o consejos fiscales que contribuyan al mejor entendimiento de las de-
cisiones por parte del publico, al tiempo que aumenten la transparencia. En este sentido,
las instituciones fiscales independientes que ya se encuentran operativas en los paises de
la UEM pueden contribuir a mejorar el grado de cumplimiento de las reglas y a lograr un
tono de la politica fiscal mas apropiado desde un punto de vista macroeconémico.

19 En particular, estos autores calculan que, si se alcanzase el OMP de un déficit del -0,5 % del PIB en términos
estructurales, seria necesario un output gap negativo del 5% para que el déficit nominal superase el 3%
del PIB —bajo el supuesto de una elasticidad de 0,5 respecto al ciclo—. Ese valor de output gap es inusual, de
acuerdo con la experiencia histérica.

20 Bajo el supuesto de que el area del euro mantiene un crecimiento nominal del PIB del 3 %, la ratio de deuda,
que actualmente es del 95 % del PIB, se reduciria, siempre y cuando el déficit nominal sea inferior al 3% y en
ausencia de otros factores que influyen sobre los niveles de deuda sin tener implicaciones sobre el déficit.
Como, en general, un saldo estructural en torno al -0,5 % del PIB lleva asociados saldos nominales inferiores
al 3%, salvo para valores extremos del output gap, el OMP resulta también mas exigente que el criterio del 3 %
en lo que respecta a la reduccion de la deuda.

21 La propia Comisién Europea (2015b) reconoce la necesidad de simplificar el marco de gobernanza existente,
aunque por el momento no ha sido muy explicita sobre el camino que se debe seguir.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL CUARTO TRIMESTRE
DE 2015. UN AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccién General de Economia
y Estadistica.

La Central de Balances Trimestral (CBT) refleja, para 2015, una consolidacion de la tendencia
de recuperacion de la actividad econdmica de las empresas y del empleo, especialmente del
temporal, en un contexto de incrementos salariales moderados. Esta evolucion favorecio el
aumento de los excedentes ordinarios, lo que permitio la mejora de la rentabilidad de un nu-
mero creciente de empresas y sectores. No obstante, la rentabilidad agregada cayd levemen-
te, debido principalmente al fuerte descenso de los dividendos recibidos, que afecto a algu-
nas grandes empresas de la muestra. A pesar de ello, el diferencial entre la rentabilidad y el
coste medio de financiacion aumentd dos décimas, gracias a la reduccion de los tipos de
interés. Asimismo, la deuda de las empresas disminuyd, lo que, unido a la expansion de los
resultados de explotacion, se tradujo en una nueva caida del endeudamiento y la carga finan-
ciera. Finalmente, los ingresos y gastos atipicos dieron lugar a un retroceso del resultado final.

Rasgos basicos' La informacion de la CBT para 2015 refleja una consolidacion de la tendencia de recupe-
racién de la actividad econdmica de las empresas, de modo que el valor afadido bru-
to (VAB) del conjunto de esta muestra aumento un 5,6 % en términos interanuales, frente
a la variacion practicamente nula que este excedente registrd un afio antes. La expansion
del VAB fue de nuevo mas intensa en las empresas de menor dimensioén, tal y como viene
ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, en 2013. Este crecimiento del flujo de acti-
vidad se produjo en un contexto de reactivacion de la demanda interna y en el que las
exportaciones siguieron mostrando un dinamismo elevado.

Los gastos de personal aumentaron un 2,3 %, mas intensamente de lo que lo habian he-
cho el afo anterior, en que crecieron un 0,9 %. El mayor dinamismo mostrado en 2015 por
esta partida se debié fundamentalmente a la evolucién favorable del empleo, que se elevé
un 1,7 %. Por su parte, las remuneraciones medias avanzaron de forma moderada: un
0,6 %, ocho décimas menos que el afio previo.

La mejoria de la actividad productiva se trasladé al resultado econémico bruto (REB), que
crecié un 9,3 % en 2015, frente a la caida del 1 % del afio anterior. Los ingresos financieros
se redujeron un 11 %, como consecuencia del comportamiento contractivo que tuvieron
tanto los dividendos recibidos como los ingresos por intereses. Los gastos financieros
también retrocedieron (un 9,4 %), principalmente por la reduccién de los costes de finan-
ciacion, ya que la deuda con coste practicamente no varié en comparacion con el nivel
medio alcanzado un afo antes.

En el conjunto del ejercicio, los recursos ajenos del conjunto de las empresas de la mues-
tra volvieron a descender, lo que se tradujo en una nueva disminucién de la ratio de deuda
con coste sobre el activo neto. También se redujeron las ratios que ponen en relacion la
deuda con la suma del resultado econémico bruto mas los ingresos financieros y la de carga
financiera (que se calcula como cociente de los gastos financieros entre la suma del REB y
los ingresos financieros), influidas tanto por la caida de los recursos ajenos y de los gastos

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacién de las 896 empresas que, por término medio, enviaron
sus datos a la CBT hasta el 11 de marzo pasado, y suponen el 13,4 % sobre el VAB generado por el total del
sector, segun los datos que suministra la Contabilidad Nacional para este periodo.
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financieros como por la expansion de los resultados de explotacién, que constituyen el
denominador de ambos indicadores.

En linea con la evolucidn expansiva mostrada por los anteriores excedentes, el resultado
ordinario neto (RON) crecié en 2015 un 14,9 %. A pesar del incremento de los excedentes
ordinarios, los niveles de rentabilidad agregados registraron un leve descenso respecto a
un afo antes, resultado que esta, no obstante, muy influido por la evolucion de algunas
empresas de gran dimensién, que se vieron afectadas por el descenso de los ingresos fi-
nancieros. Un andlisis mas detallado evidencia una mejoria de los niveles de rentabilidad
en un numero creciente de empresas, asi como en la mayoria de los sectores. En todo
caso, el diferencial entre la rentabilidad del activo y el coste medio de financiacién se am-
plio en dos décimas (hasta el 2,1 %), gracias al descenso de los tipos de interés.

Finalmente, los ingresos y gastos atipicos ejercieron una influencia negativa sobre el resultado
del ejercicio. En concreto, el afio pasado las empresas de la muestra presentaron minusvalias
generadas en operaciones de venta de activos de naturaleza financiera, lo que contrasta con
las fuertes plusvalias que se habian registrado en 2014. A ello hay que ahadir los gastos por
ajustes de plantilla que afectaron a algunas grandes compafias de esta muestra. Todo ello
provoco que el resultado final experimentase una significativa contraccion, del 41,3 %.

Actividad La informacioén recopilada por la CBT para 2015 evidencia una consolidacion de la ten-
dencia de progresiva recuperacion de la actividad productiva, que llevo a que el VAB de
las empresas de esta muestra aumentara un 5,6 % (véanse cuadro 1y grafico 1), frente al
crecimiento casi nulo registrado el afio anterior. Esta evolucion positiva fue de nuevo mas
intensa en el segmento de empresas de tamafo mediano, en las que el VAB creci6 un
6,9 %, frente al avance del 5,6 % de las empresas grandes (véase cuadro 2). Este compor-
tamiento mas dinamico de las empresas medianas frente a las grandes, que se viene re-
gistrando desde 2013, también se deduce de la comparacion entre los resultados de
la CBTy los de la muestra mensual de la Agencia Tributaria?, formada por unas 30.000 em-
presas. Concretamente, desde que se inicié la recuperacién econdémica, en esta ultima
muestra ese observa un avance de la actividad mas acusado que en la CBT, en la que las
compaiias medianas tienen un peso relativo menor.

La expansion del VAB en 2015 se produjo en un contexto en el que tanto la demanda interna
como, sobre todo, las exportaciones contribuyeron positivamente al crecimiento de la activi-
dad. Asi, durante el pasado ejercicio las ventas en Espana de la muestra de la CBT aumenta-
ron un 2,2 %, por encima del avance registrado un afio antes (0,7 %). Por su parte, las expor-
taciones crecieron en este mismo periodo con mayor intensidad (un 9,7 %), lo que explica que
siguieran ganando importancia relativa respecto al total de la cifra neta de negocios, alcanzan-
do el 22,5 %, frente al 21,2 % de 2014 (véase cuadro 3). A pesar del mayor dinamismo de la
actividad comercial, los saldos de clientes y proveedores volvieron a reducirse, resultado que,
no obstante, estd muy condicionado por la evolucién particular observada en el sector de re-
fino. Esta evolucion vino acompafiada por un nuevo descenso, aunque ligero, en el periodo
medio de cobro de las empresas de la muestra trimestral, o que se reflejoé en una caida de la
financiacién comercial neta concedida, en media, por estas companias. Esta caida fue mas
evidente en la parte de la distribucion que recoge a aquellas que mas fondos prestan en tér-
minos netos como resultado de su actividad comercial (véase recuadro 1).

2 Esta muestra estd formada por las sociedades con volumen anual de operaciones superior a los 6 millones de
euros, que estan obligadas a presentar mensualmente las declaraciones de IVA y de retenciones del trabajo a la
Agencia Tributaria. Contiene informacién, entre otros conceptos, de ventas totales, exportaciones e importacio-
nes, empleo y gastos de personal.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Estructura Central Central
cBl de Balances de Balances
Integrada (CBl) Trimestral (CBT) (a)
Numero de empresas 626.480 498.957 839 880 896
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 46,7 40,5 11,8 13,4 13,4
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 -1,9 2,0 -3,9 -0,1 -2,6
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 151,6 -1,8 3,9 -3,3 1,8 -2,4
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 65,2 -1,7 1,6 -3,7 -0,2 -6,1
De ellos:
Compras netas 41,8 -34 2,2 -7,0 o1 -9,2
Otros gastos de explotacion 23,3 -0,4 1,1 1,4 08 09
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 34,8 -2,3 2,9 -4,3 -0,0 5,6
3 Gastos de personal 23,3 -1,5 2,4 -1,7 0,9 2,3
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 11,5 -3,8 3,9 -6,7 -1,0 9,3
4 Ingresos financieros 3,8 4,8 -18,4 14,5 -24,7 -11,0
5 Gastos financieros 3,5 -4,6 -5,6 -0,7 -7,7 -9,4
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 5,7 -6,7 -4,4 -1,5 -2,4 -0,3
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 6,0 9,5 0,8 0,2 -14,4 14,9
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -0,9 22,9 71,5 35,1 96,6 —
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -9,0 -2,6 -15,1 -0,5 -10,2
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados 0,4 52,9 — -0,5 43,7 -88,1
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,5 1,0 -5,5 -2,6 -5,1
9 Impuestos sobre beneficios 0,7 — 27,0 — — 74,8
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 48 — 178,9 192,9 137,1 -41,3
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 2,6 13,7 111 241 14,4
RENTABILIDADES Formulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 4.3 4.3 5,6 5,2 5,1
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1 / RAC 3,7 3,6 3,5 3,3 3,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 4,7 4,8 7,5 6,8 6,6
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R1-R.2 0,6 0,7 2,1 1,9 2,1

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que figuran en
los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1).

NOTA: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

Descendiendo a un analisis por ramas de actividad, se observa una evolucion favorable en
casi todos los casos, registrandose, o bien crecimientos del VAB, o bien disminuciones
mas moderadas que el afio previo. Solo el sector de la energia empeord en 2015, al redu-
cirse su excedente en un 2,6 %, cuando en el afio previo habia aumentado un 4,6 % (véa-
se cuadro 2). Del resto de agregados, cabe resaltar la rama de la industria, en la que
el VAB se elevo a un ritmo muy elevado (del 32,9 %, tasa muy influida por el extraordinario
incremento en el subsector de refino). No obstante, en el resto de subsectores industriales
este indicador también presenté una evolucién positiva y mas favorable que en 2014,
destacando el de industria quimica, el de fabricacion de material de transporte y el de
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES 2 GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacién Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
10 4 r
5 2 |

-10 L 1 I 1 | -4 I I I I I I
2010 (a) 2011 (a) 2012 (a) 2013 (a) 2014 (a) 2015 (b) 2010 (a) 2011 (a) 2012 (a) 2013 (a) 2014 (a) 2015 (b)
— (B (BT — (B — (BT
3 EMPLEO Y SALARIOS 4 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT

4 r 12 r

2 r 6

I~
0 /\\ —F £ 0 /

-2 F -6
4 I | | I | L2 ! I I ! !
2010 (@) 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015 (b) 2010 (@) 2011 () 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015 (b)
s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBl s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT (Bl o CBT
e GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBI GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras que colaboran 2010 2011 2012 2013 2014 2015
, CBI 560.627 594.687 629.926 626.480 498.957 —
Numero de empresas
CBT 798 811 832 839 880 896
Porcentaje del VAB del sector de sociedades CBI 42,6 44,6 47,3 46,7 41 —
no financieras CBT 11,3 11,9 12,2 11,8 13,4 13,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2015 sobre igual periodo de 2014.

fabricacion de productos minerales y metadlicos, en los que avanzo el 34,3%, el 122% y
el 7,5 %, respectivamente. La actividad del sector de comercio y hosteleria, por su parte,
beneficiado por la recuperacion del consumo, también reflejé un comportamiento expan-
sivo, con incrementos del VAB de un 4 %, casi tres puntos por encima del dato de 2014.
En la rama de informacion y comunicaciones, aunque siguieron registrandose tasas de
variacién negativas, en un contexto de elevada competencia y de contraccion de marge-
nes, estas fueron mas moderadas que en los ejercicios previos (1 %, frente a la caida del
7,4 % del ano anterior). Por ultimo, en el grupo que aglutina al resto de actividades se
produjo un aumento del 3,2 %, favorecido por el buen comportamiento de las empresas
de los sectores de transporte y de otros servicios.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

1 GASTOS FINANCIEROS 2 RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
20 30
15

o / \ *

-30 |
,20 1 1 1 1 1 1 _45 1 1 1 Il 1 1
2010 (@) 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015 (b) 2010 (@ 2011 (a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015 (b)
—— (B —— (BT —— (B —— BT
3 RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) 4 COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE
Ratios FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
% CBI/CBT CBT % CBI/ CBT CBT
7 r 6

T \

3+ or
2 | I | I I I | I I | |
2010 (@ 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015 (b) 2010 (@ 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015 (b)
— Bl — CBT — R2-CBI — R2-CBT
m—— (R1 -~ R2) - CBI (R1-R2) - CBT
Empresas no financieras que colaboran 2010 2011 2012 2013 2014 2015
, CBl 560.627 594.687 629.926 626.480 498.957 —
Numero de empresas
CBT 798 811 832 839 880 896
Porcentaje del VAB del sector de sociedades CBl 42,6 44,6 47,3 48,7 40,5 —
no financieras CBT 11,3 11,9 12,2 11,8 13,4 13,4

FUENTE: Banco de Espafa.

a Datos de 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afio (CBT). En el caso de las tasas, el
célculo se realiza respecto del ejercicio previo.
b Media de los cuatro trimestres de 2015. En el caso de las tasas, el cdlculo se realiza sobre igual periodo de 2014.

El gréfico 2 evidencia que en 2015 se intensificé el crecimiento del VAB en todos los cuar-
tiles de la distribucidn de las empresas de la CBT, lo que sugiere que la mejoria de la acti-
vidad ha afectado de forma generalizada a las empresas de la muestra. Por otra parte, se
aprecia una menor dispersion (aproximada por la distancia entre los percentiles extremos)
en la evolucién de este indicador entre empresas.

Empleo y gastos Los gastos de personal crecieron un 2,3 % en 2015, casi 1,5 puntos mas que el afio ante-

de personal rior (véase cuadro 2). Esta evolucion fue consecuencia, principalmente, de la progresiva
recuperacion del empleo, en un contexto en el que las remuneraciones medias se han
mantenido en una senda de avances moderados.

BANCO DEESPANA 65 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL IV TR 2015. UN AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Valor anadido bruto

al coste Trabajadores Gastos de personal Gastos de personal
de los factores (media del periodo) por trabajador
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (3) cBl CBT (a)
ooig 2o Ja% 13 s oo L8 o zove ol oY cors aove 3% 2V
Total 23 29 00 56 -7 17 -05 17 -5 24 09 23 02 07 14 06
TAMANOS
Pequefias 21 54 — - 15 31 — - 25 28 — - 1,0 03 - —
Medianas 06 52 33 69 -10 27 18 23 -08 32 27 37 02 05 09 14
Grandes 25 18 00 56 -19 07 05 17 11 21 09 23 08 15 14 06
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia 38 1,1 46 -26 26 25 -28 -03 -1,3 -1,0 -12 -11 13 16 1,6 08
Industria 16 48 41 329 -4 15 00 17 -09 24 14 23 06 10 14 06
Comercio y hosteleria 05 87 13 40 -5 15 -11 17 12 22 24 26 03 07 35 09

Informacion y comunicaciones -5,1 37 74 10 -2,5 09 -16 0,9 -3,3 4,7 -0,8 4,5 -0,9 3,7 0,8 3,6
Resto de actividades -2,7 3,6 2,4 3,2 -1,8 2,3 0,7 2,4 -1,8 2,4 0,9 2,5 0,0 0,1 0,2 0,1
FUENTE: Banco de Espafia.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE CUADRO 3
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacion, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2013 2014 lalVTR 2014 1alVTR2015
Total empresas 8.069 8.069 896 896
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.069 8.069 834 834
Porcentaje de las compras netas, Espaiia 64,7 65,7 72,5 70,2
segun procedencia Total exterior 353 34,3 27,5 29,8
Paises de la UE 15,9 15,9 21,0 22,7
Terceros paises 19,4 18,4 6,5 71
Porcentaje de la cifra de negocios, Espaiia 79,0 78,1 78,8 77,5
segun destino Total exterior 21,0 21,9 21,2 22,5
Paises de la UE 13,2 13,7 15,3 15,9
Terceros paises 7,8 8,3 6,0 6,5
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 130,2 105,5 2,3 1,3
(ventas al exterior menos compras del Resto de empresas 529 ~ o077 00

exterior), tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2
ANADIDO BRUTO

Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75

mm— | AV TR2014/1AIVTR 2013 s |AIVTR2015/1AIVTR 2014

FUENTE: Banco de Espanfa.

GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Integrada Central de Balances Trimestral (a)
2012 2013 2014 lalvV2013 lalv2014 lalv2015
Numero de empresas 629.926 626.480 498.957 839 880 896
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 38,4 36,6 30,1 49,4 41,4 35,8
Se mantienen o suben 61,6 63,4 69,9 50,6 58,6 64,2
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 26,4 23,7 13,2 54,1 48,2 38,0
Se mantienen o suben 73,6 76,3 86,8 45,9 51,8 62,0

FUENTE: Banco de Espana.

a Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

Las plantillas medias de la muestra trimestral aumentaron un 1,7 %, frente al retroceso del
0,5 % del ano anterior. En linea con estos desarrollos, los datos del cuadro 4 revelan como
en 2015 se produjo un sustancial incremento en el porcentaje de empresas que no destru-
yeron empleo, hasta situarse en el 62 %, unos 10 puntos porcentuales (pp) mas que el afio
anterior. La recuperacion del empleo volvié a ser mas intensa en el de caracter temporal,
que crecio un 12 % (véase cuadro 5). El empleo fijo en esta muestra tendié a recuperarse
a finales del ejercicio, mostrando en el ultimo trimestre un ligero aumento (0,4 %, en térmi-
nos interanuales), si bien en el promedio del afo siguieron registrandose descensos
(0,2 %), que, no obstante, fueron mas moderados que los observados en 2014 (1 %).

Por sectores de actividad, se observa como la evolucién positiva del empleo fue muy
generalizada. Los de industria, comercio y hosteleria y el que engloba al resto de activi-
dades fueron en los que las plantillas medias crecieron mas intensamente, con tasas del
1,7 % en los dos primeros casos y del 2,4 % en el ultimo. Por su parte, la rama de infor-
macioén y comunicaciones presentd un incremento mas moderado (del 0,9 %), mientras
que la de energia registro un leve descenso (del 0,3 %), muy inferior a la disminucion de
2014 (2,8 %).
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EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 5

Empresas que Empresas que

incrementan s
Total empresas (0 no varian) disminuyen
CBTlalVv . el numero de
el numero de ,
. trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 896 556 340
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial I a IV (miles) 900 591 309
TasalalV /lalVv 1,7 5,1 -4,7
Fijos Situacion inicial I a IV (miles) 758 492 266
TasalalVv /lalVv -0,2 2,1 -4,4
No fijos Situacion inicial I a IV (miles) 143 100 43
TasalalVv /lalVv 12,0 19,8 -6,2
FUENTE: Banco de Espanfa.
ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6
Porcentajes
CBI CBT
lalv2014/ lalv2015/
2014 /2018 lalv2013 lalv2014
Variaciéon de los gastos financieros -5,6 -7,7 -9,4
A Intereses por financiacion recibida -5,1 -7,6 -8,2
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -3,5 -5,5 -8,4
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -1,6 -2,1 0,2
B Otros gastos financieros -0,5 -0,1 -1,2

FUENTE: Banco de Espana.

Las remuneraciones medias aumentaron un 0,6 % en 2015, ocho décimas menos que en
el afio anterior (véase cuadro 2). Esta pauta de moderacién en el ritmo de crecimiento de
los costes salariales por trabajador se produjo en casi todas las ramas de actividad, salvo
en la de informacién y comunicaciones, que fue la que experimentd los mayores incre-
mentos (del 3,6 %).

Resultados, rentabilidad En linea con la evolucion expansiva de la actividad productiva, el REB crecié en 2015 un

y endeudamiento 9,3 %, frente al descenso del 1% del afio anterior. Los ingresos financieros se redujeron
un 11 % (el afo previo habian caido un 24,7 %), por la contraccidén que experimentaron
tanto los dividendos recibidos como los ingresos por intereses (un 11 % y un 11,2 %, res-
pectivamente). Los gastos financieros también disminuyeron (un 9,4 %), como consecuen-
cia fundamentalmente de los menores costes medios de financiacion de las empresas, ya
que la deuda con coste se mantuvo en niveles medios similares a los alcanzados un afio
antes, no afectando significativamente a la evolucion de estos gastos (véase cuadro 6).

En el conjunto del ejercicio, los pasivos con coste volvieron a contraerse en 2015, aunque
a un ritmo mas moderado que un afo antes. Ello llevo a que la ratio de endeudamiento E1
(que se calcula como el cociente entre los recursos ajenos con coste y el activo neto)
disminuyese siete décimas, hasta situarse en el 42,6 % (véase grafico 3). Por sectores, en
casi todos se registré una evolucion ligeramente descendente, salvo en el de informacion
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 3

1 E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) 2 E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
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% CBI/CBT CBT %
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FUENTE: Banco de Espana.

a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»
(aproximacion a deuda consolidada).

y comunicaciones, que fue el Unico en el que esta ratio se elevd. Por su parte, la ratio E2
(que se define como el cociente entre los recursos ajenos con coste y la suma del REB y
los ingresos financieros) y la que mide la carga financiera por intereses (que se calcula con
el mismo denominador) también descendieron, como consecuencia tanto de la disminu-
cién de la deuda y de los gastos financieros como del aumento de los excedentes, que
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 7
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad — coste

Resultado econémico bruto Resultado ordinario neto del activo financiero

(R.1) (R1-R.2)
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
T O T T L e
Total -38 39 -1,0 93 95 08 -144 149 43 43 52 51 06 07 19 21

TAMANOS

Pequenas -05 171 — — 796 933 — — 1,4 19 - — 21 14 — —
Medianas 01 11,83 47 137 73 276 188 253 45 53 43 48 0,6 15 07 28
Grandes -4,8 11 1,1 9,3 75 57 -145 148 50 49 52 51 1,3 1,3 19 21

DETALLE POR ACTIVIDADES

Energia -5,0 2,1 6,9 -31 08 -14,4 -109 1,8 58 3,9 4,8 4,9 1,9 0,4 1,2 1,6
Industria -3,4 9,9 -16,0 1104 -7,6 147 -328 — 5,2 5,9 3,5 9,0 1,7 2,4 0,9 6,6
Comercio y hosteleria 1,9 80 -05 6,4 32 159 -43 107 5,6 6,0 10,0 109 1,6 2,3 6,3 7,9

Informacion y comunicaciones -6,8 -11,5 -105 -43 -79 -21,1 -157 98 18,5 99 16,2 149 9,2 6,6 12,7 12,7

Resto de actividades -5,7 71 5,7 4,5 — 53 -21,6 9383 2,9 3,3 4,5 3,5 -0,7  -02 1.2 0,5

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

constituyen el denominador de estas ratios. El desglose por sectores muestra que la dis-
minucion de ambas ratios fue mas acusada en la rama de industria, en linea con el fuerte
crecimiento de los excedentes, mientras que en los demas casos las variaciones fueron
en general poco significativas y de distinto signo. En conjunto, la evolucién de los tres
indicadores revela que el grado de presion financiera soportado por las empresas se ha-
bria vuelto a reducir en 2015.

Por su parte, el RON aumenté un 14,9 %, en linea con el comportamiento expansivo mos-
trado por los anteriores excedentes. Al igual que ocurrié con el VAB, el crecimiento fue
mas acusado en las compafias medianas (25,3 %) que en las grandes (14,8 %) (véase
cuadro 7). A pesar de la positiva evolucion de los beneficios ordinarios, las ratios de ren-
tabilidad agregadas siguieron sin registrar incrementos, de modo que la del activo neto
se situd en el 5,1 % vy la de los recursos propios en el 6,6 %: una y dos décimas, respec-
tivamente, por debajo del dato de 2014. Sin embargo, esta evolucion agregada estuvo
muy influida por el comportamiento desfavorable de algunas empresas de gran dimen-
sion, ya que en las empresas medianas se observé una recuperacion de las rentabilida-
des. Asimismo, los datos del cuadro 8 evidencian que durante 2015 se redujo el porcen-
taje de companias con registros negativos de rentabilidad, en beneficio de los segmentos
en los que este indicador era igual o superior al 5%, lo que pone de manifiesto que la
mejoria de los niveles de rentabilidad se extendidé a un numero cada vez mayor de em-
presas de la muestra trimestral. Ello se reflejo también en un incremento de la rentabili-
dad mediana del activo (y también la de los recursos propios) de las empresas, que pasé
del 4,1 % al 5,1 %.

El desglose por sectores de actividad revela una elevada heterogeneidad en la evolucion de
la rentabilidad del activo. Asi, en el de informacion y comunicaciones y en el que engloba el
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA CUADRO 8
DE LOS RECURSOS PROPIOS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
lalV 2014 lalv2015 lalv2014 lalv2015
Numero de empresas 880 896 880 896
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 28,8 25,8 33,2 28,6
0<R<=5 24,7 23,8 16,5 15,5
5<R<=10 13,8 15,2 10,7 10,9
10<R<=15 8,4 9,1 7,4 9,5
15<R 24,3 26,1 32,3 35,6
PRO MEMORIA: Rentabilidad mediana 41 5,1 5,1 7,6

FUENTE: Banco de Espafa.

resto de actividades (en el que se incluyen las empresas holding, que experimentaron un
fuerte descenso de sus ingresos financieros) se registraron descensos en esta ratio, de en
torno a 1 pp (véase cuadro 7). Por el contrario, en el resto de ramas la rentabilidad aumentd,
siendo la variacion muy significativa en el caso de la industria, al pasar del 3,5% al 9 %.

Por su parte, el coste medio de la financiaciéon ajena descendié tres décimas en 2015,
situandose en el 3 %. La evolucion de la rentabilidad del activo, junto con el descenso de
los costes financieros, se tradujo en un ligero incremento del diferencial entre ambas ra-
tios, que se elevd hasta el 2,1 %, frente al 1,9 % del afio anterior. Por ramas de actividad,
destaca la mejoria en la de comercio y hosteleria y, especialmente, en la industrial, en la
que este diferencial se amplié en casi 6 pp, hasta situarse en el 6,6 %.

Por ultimo, la evolucion de los gastos e ingresos atipicos en 2015 tuvo una influencia ne-
gativa sobre el excedente final. Ello se debio a la existencia de elevadas minusvalias ge-
neradas en ventas de activos, fundamentalmente de caracter financiero, lo que contrasta
con las fuertes plusvalias contabilizadas el afio anterior. Ademas, el pasado ejercicio se
registraron importantes dotaciones para provisionar costes de reestructuracion de planti-
llas en algunas grandes empresas de la muestra de la CBT. Como consecuencia de todo
ello, el resultado del ejercicio se redujo un 41,3 %. Expresado en porcentaje sobre el VAB,
este excedente se situd en un 14,4 %, 10 pp por debajo de la cifra de 2014.

14.3.2016.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS

RECUADRO 1

El andlisis de los flujos asociados al crédito comercial resulta rele-
vante por varios motivos. En primer lugar, se trata de una modali-
dad importante de financiacion, a través de la cual algunas compa-
Aias captan, en términos netos, fondos del resto de empresas y
sectores, mientras que otras se encuentran en la situacion contra-
ria. Por otra parte, esta informacién puede ser (til para identificar
el grado de presién financiera al que pueden estar sometidas las
empresas, indicando, por ejemplo, la existencia de posibles pro-
blemas de liquidez (si se alargan los periodos de pago a provee-
dores), o de tensiones asociadas a incrementos en los plazos de
cobro a clientes, cuando estos no se puedan compensar con un
aumento de otras fuentes de financiacién. En este recuadro se
analiza, utilizando las bases de datos anual (CBI) y trimestral (CBT)
de la Central de Balances, la evolucion del crédito comercial entre
2009 y 2015, asi como también de ciertos indicadores vinculados
a él, como los que permiten aproximar los plazos medios de pago a
proveedores y los de cobro a clientes’. En cualquier caso, hay que
tener en cuenta que los periodos de pago y cobro obtenidos de
esta manera son aproximaciones Utiles para el andlisis de su evo-
lucion, pero no pueden tomarse como referencia para verificar el
grado de cumplimiento de los limites legales que se establecen
sobre estos plazos?.

Durante el reciente periodo de crisis, las empresas espafiolas ex-
perimentaron un fuerte deterioro de su actividad comercial, lo que
se tradujo en una disminucién de los saldos de clientes y provee-
dores, tendencia que, salvo en 2010 —afo en el que la actividad
experimenté un dinamismo algo mayor—, se mantuvo hasta 2012
(véanse graficos 1 y 2). La reduccion fue mas acusada en las
pymes que en las empresas de mayor dimension, en linea con la
mayor incidencia que la crisis tuvo sobre este segmento empresa-
rial. A partir de 2013, en cambio, esta pauta revirtio, siendo las
compafias mas pequefas las que reflejaron una recuperacién mas
intensa en su financiaciéon comercial recibida y concedida, llegan-
do a mostrar en 2014 ligeros incrementos en ambos conceptos. En
el caso de las sociedades mas grandes, durante este periodo ex-
pansivo continuaron contrayéndose dichos saldos, aunque a tasas

1 Concretamente, el plazo de pago a proveedores se calcula como el co-
ciente entre esta variable sobre las compras anuales, multiplicado
por 365. El plazo de cobro a clientes de calcula de forma equivalente
(clientes sobre ventas anuales por 365), y el periodo de financiacion co-
mercial neta concedida se obtiene como la diferencia entre el saldo de
clientes y el de proveedores, dividido por el total de ventas anuales,
multiplicado por 365.

2 Con el objetivo de limitar los plazos de pago a los proveedores, en el
afio 2000 se promulgé una directiva europea (2000/35/CE) por la que se
proponian medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales. Dicha norma tuvo su transposicion al ordenamiento juridi-
co espafiol mediante la Ley 15/2010 (que modifica a la Ley 3/2004), en
la que se fijaba, como objetivo ultimo para el 1 de enero de 2013, un
plazo maximo de pago en las operaciones comerciales realizadas, tanto
entre empresas como con las Administraciones Publicas. Para ello se
establecia un periodo transitorio, en el que se fijaban reducciones pro-
gresivas, hasta alcanzar en 2013 un periodo maximo de pago a provee-
dores de 60 dias en el caso de operaciones entre empresas, y de 30 dias
si son con Administraciones Publicas.
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algo mas moderadas. La informacién de la CBT, cuya muestra de
empresas es mas reducida que la de la CBI y en la que tienen un
peso elevado las de mayor dimensién, evidencia que en 2015, a
pesar de la recuperacion de la actividad, se siguieron reduciendo
los saldos comerciales, aunque a un ritmo algo mas moderado que
el afio anterior. En todo caso, hay que tener en cuenta que los da-
tos agregados de 2015 estan muy influidos por el impacto que la
caida del precio del crudo tuvo sobre el importe nominal de las
compras y ventas de las empresas del sector de refino, sesgando
a la baja el saldo de clientes y proveedores del conjunto de la
muestra. Excluyendo esta rama, los saldos de ambas partidas pre-
sentarian una evoluciéon mas expansiva, llegando incluso, en el
caso de los proveedores, a registrar un ligero incremento.

La evolucién del crédito comercial descrita anteriormente ha veni-
do acompainada de un descenso progresivo de los periodos me-
dios de pago y cobro, evolucién que ha podido verse favorecida
tanto por la reduccién de los plazos maximos legales como por
los planes de pago a proveedores introducidos por el Gobierno
en 20123, Asi, entre 2009 y 2014, en las pymes, el periodo medio
de pago se redujo en 14 dias y el de cobro en 8, mientras que en las
compafias de mayor dimension se registraron descensos algo
mas acusados, de 18 y 10 dias, respectivamente (véase grafico 3).
De este modo, los plazos de pago y de cobro se situaron en 2014
en niveles ligeramente inferiores a los existentes antes de la crisis,
corrigiéndose de este modo el aumento observado durante los
primeros afnos de la crisis. La informacion mas reciente de la mues-
tra trimestral (que es mas representativa de las empresas de mayor
dimensién, dado el elevado peso de estas en dicha base de datos)
apunta a que en 2015 el periodo medio de cobro se habria segui-
do reduciendo algo, mientras que el de pago se habria mantenido
en niveles similares a los del afo previo.

Por otro lado, el efecto que estos cambios han tenido sobre la
ratio de financiacion comercial neta concedida (que indica el nu-
mero de dias que la empresa otorga —o capta, si la cifra es nega-
tiva— fondos, en términos netos, como consecuencia de sus ope-
raciones comerciales) ha sido distinto dependiendo del tamafio de
las empresas. Asi, en las pymes, cuyos plazos medios de conce-
sion son normalmente mas elevados, esta ratio se mantuvo sin
cambios apreciables durante todo el periodo analizado, en torno a
20 dias. Ello indica que este tipo de empresas concede, en prome-
dio, financiaciéon comercial al resto de empresas y sectores insti-
tucionales (hogares, AAPP y no residentes). En cambio, en las
grandes la financiacion comercial neta crecié levemente has-
ta 2012, en un contexto de reduccién mucho mas marcada de sus
periodos medios de pago que de los de cobro, para descender
posteriormente hasta situarse en valores muy préximos a cero
(véase gréfico 4). Por tanto, las companias de mayor dimension

3 Mediante los planes de pago a proveedores se establecié un mecanis-
mo extraordinario de financiacién para el pago y cancelacién de las deu-
das comerciales contraidas con los proveedores de las Entidades Loca-
les y Comunidades Auténomas, en las que se registraban importantes
retrasos en los pagos.



EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (cont.)

Grafico 1
CRECIMIENTO DEL SALDO DE CLIENTES

RECUADRO 1

Grafico 2
CRECIMIENTO DEL SALDO DE PROVEEDORES
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El dato de 2014, para CBI, resulta de aplicar la variacion de los dias medios, calculados a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo anterior.
El dato de 2015 resulta de aplicar, sobre el dato de 2014, la variacién obtenida a partir de una muestra comun de empresas de la CBT.

b El periodo de pago a proveedores se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales por 365. El periodo de cobro a clientes se define
como el cociente entre los clientes y las ventas anuales por 365.

¢ Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales por 365.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (cont.)

han mantenido, en promedio, una posicién equilibrada en sus flu-
jos de financiacion comercial durante los Ultimos afos, observa-
cién que confirman los datos mas recientes de la CBT.

En cualquier caso, el célculo de la financiacion comercial neta a es-
cala agregada puede ocultar la existencia de heterogeneidad, por lo
que resulta de utilidad analizar sus distribuciones. Como se observa
en los gréficos 5 y 6, dicho indicador presenta una notable disper-
sién, de modo que, por ejemplo, una proporcién destacada de las
empresas (en mayor medida grandes, pero también un ndmero
apreciable de pymes) obtuvo fondos, en términos netos, como re-
sultado de sus operaciones comerciales, mientras que para otra
parte importante del sector empresarial ocurre lo contrario. El gra-
fico 6 también revela que durante el periodo analizado se ha obser-
vado un descenso progresivo del periodo de financiacion comer-
cial concedida por las empresas, tanto grandes como pymes, que

RECUADRO 1

presentaban unos periodos mas dilatados, como ilustra la reduccion
del percentil 75 de la distribucion. Ello ha redundado también en una
disminucion de la heterogeneidad, especialmente en las sociedades
de mayor dimensién, como ilustra la menor distancia entre los per-
centiles 25y 75.

En conclusidn, la evidencia presentada en este recuadro pone de
manifiesto que desde 2009 se ha registrado una progresiva reduc-
cion de los periodos medios de cobro y pago, tendencia que se
mantuvo tanto durante los Ultimos afios de la crisis como en el
periodo mas reciente de recuperacién econdmica. Esta evolucion
se ha visto seguramente favorecida tanto por la introduccion de la
regulacién que limita estos plazos como por los planes de pago a
proveedores. Ello ha redundado en una menor presion de liquidez
sobre las compafias que presentaban una posicién neta acreedo-
ra en los mercados de deuda comercial.
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Introduccién

ACUERDO SOBRE UN NUEVO REGIMEN PARA EL REINO UNIDO EN LA UNION EUROPEA

Este articulo ha sido elaborado por Paloma Marin y Susana Moreno, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

Este trabajo describe el contenido del acuerdo alcanzado el pasado 19 de febrero de 2016
por los jefes de Estado o de Gobierno de los 28 Estados miembros de la Union Europea
(UE), por el que se refuerza el estatus especial del Reino Unido en la UE. Se trata de un
acuerdo de gran trascendencia politica e institucional con el que se pretende dar respuesta
a las preocupaciones planteadas por el primer ministro britdnico, David Cameron, en rela-
cion con cuatro dreas especificas (gobernanza econdmica, competitividad, soberania y
prestaciones sociales y libre circulacion) y, en ultima instancia, evitar la salida del Reino
Unido de la UE. El acuerdo contiene principalmente «clarificaciones» de los jefes de Estado
o de Gobierno, pero también compromisos concretos en las cuatro areas mencionadas.
Las disposiciones del acuerdo solo entraran en vigor si el resultado del referéndum del
Reino Unido que se celebrara el 23 de junio de 2016 es favorable a la permanencia en la UE.

El pasado 19 de febrero de 2016, los jefes de Estado o de Gobierno de los 28 Estados
miembros de la UE reunidos en el seno del Consejo Europeo alcanzaron un acuerdo por
el que se refuerza el estatus especial del Reino Unido en la UE.

Con este acuerdo vinculante, alcanzado al mas alto nivel politico, se pretende dar res-
puesta a las preocupaciones planteadas por el primer ministro britanico, David Cameron,
en su carta de 10 de noviembre de 2015" al presidente del Consejo Europeo, Donald Tusk,
y, lo que es mas importante, se pretende evitar la salida del Reino Unido de la UE.

Se trata, por tanto, de un acuerdo de gran trascendencia politica e institucional, que cuen-
ta con el refrendo de todos los Estados miembros y el apoyo de la propia Comisién y del
Parlamento Europeo?.

Este acuerdo no es de aplicacién automatica, puesto que esta sujeto a una condicién sus-
pensiva; sus disposiciones solo entraran en vigor si el resultado del referéndum del Reino
Unido del 23 de junio de 2016 es a favor de la permanencia en la UE. Sera entonces cuando
las instituciones europeas —en particular, el Consejo, la Comision y el Parlamento Europeo—
deberan plasmar en los correspondientes instrumentos legales el contenido de lo acordado
ahora por los jefes de Estado o de Gobierno de los 28 Estados miembros de la UE. Se prevé,
ademas, que algunas de las disposiciones del acuerdo se incorporen en los Tratados —que
por el momento no se modifican— con ocasion de la préxima revision de estos ultimos.

El acuerdo contiene principalmente «clarificaciones» de los jefes de Estado o de Gobierno
que deberan utilizarse como instrumento de interpretacion de los Tratados, pero también
prevé compromisos concretos de los Estados miembros y de las instituciones europeas
para la implementacion de mecanismos novedosos y la adopcién de legislacion en cuatro

1 En su carta, el primer ministro britanico identificaba cuatro areas especificas: gobernanza econémica, competi-
tividad, soberania e inmigracion, en las que pedia reformas para atender a las preocupaciones de los britanicos
en relacién con la permanencia del Reino Unido en la UE: https://www.gov.uk/government/publications/eu-re-
form-pms-letter-to-president-of-the-european-council-donald-tusk.

2 El acuerdo menciona expresamente que se ha tomado nota de cuatro declaraciones de la Comisién y tenido en
cuenta las opiniones expresadas por el presidente y los miembros del Parlamento Europeo (el cual estuvo repre-
sentado a través de una «comisién negociadora»). EI BCE formulé observaciones a la propuesta del presidente
Tusk, publicada el 2 de febrero de 2016, que fueron tenidas en cuenta en el texto final del acuerdo alcanzado.
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Acuerdo sobre un nuevo
régimen para el Reino
Unido en la Unién Europea

Gobernanza econémica
(Seccion A)

areas especificas: gobernanza econdémica, competitividad, soberania y prestaciones socia-
les y libre circulacién. En este articulo se describe el contenido principal de este acuerdo.

El acuerdo se estructura en torno a una Decisidn de los jefes de Estado o de Gobierno
reunidos en el seno del Consejo Europeo sobre un nuevo régimen para el Reino Unido en
la Union Europea, que consta de cuatro secciones relativas a la gobernanza econdmica
(Seccion A), la competitividad (Seccion B), la soberania (Seccion C) y las prestaciones
sociales y libre circulacién (Seccién D).

La Decisidon viene acompahada a su vez de una Declaracion de los jefes de Estado o de
Gobierno, una Declaracion del Consejo Europeo y cuatro declaraciones de la Comisién
Europea, las cuales complementan y desarrollan lo dispuesto en la Seccién A3, la Sec-
cién B*y la Seccion D®, anteriormente mencionadas.

Ademas de estas declaraciones, se incluye —en relaciéon con la Seccion A— una Decision del
Consejo sobre disposiciones especificas relacionadas con la gestidn eficaz de la union
bancaria y de las consecuencias de la mayor integracién de la zona del euro®.

Dicha Decisién sera adoptada por el Consejo y entrara en vigor el mismo dia en que surta
efecto el propio acuerdo, es decir, en el momento en el que el Reino Unido informe que ha
decidido seguir siendo miembro de la UE, tras la celebracion del referéndum del 23 de
junio de 2016, a cuyo resultado favorable se condiciona la aplicacién del acuerdo.

El acuerdo aborda en esta Seccidn la cuestion esencial de la interrelacion entre el merca-
do interior’ y la Unién Econémica y Monetaria (UEM), con particular atencion a la union
bancaria®, en relacién con la cual se introducen cambios en el equilibrio de poder entre los
Estados de dentro y de fuera de la zona del euro.

El texto recuerda la importancia de garantizar la integridad del mercado interior y la igual-
dad de condiciones (level playing field) en toda la UE, y, al mismo tiempo, reconoce abier-
tamente la necesidad de alcanzar una mayor integracioén de la zona del euro, tal y como
ha revelado la crisis del euro.

Sobre esta base, y tras recordar el compromiso de los Estados miembros que todavia no
han adoptado el euro de avanzar hacia el pleno cumplimiento de los criterios de convergen-
cia para la adopcién de la moneda Unica®, el acuerdo trata de alcanzar un equilibrio entre los

3 Declaracion de los jefes de Estado o de Gobierno sobre la Seccién A de la Decision de los jefes de Estado o de
Gobierno, reunidos en el seno del Consejo Europeo, relativa a un nuevo régimen para el Reino Unido.

4 Declaracion del Consejo Europeo sobre la competitividad y Declaracién de la Comision Europea relativa a un
mecanismo de aplicacion de la subsidiariedad y un mecanismo de aplicacion de la reduccion de las cargas.

5 Declaracién de la Comisién Europea sobre la indexacion de las prestaciones por hijos exportadas a los Estados
miembros distintos de aquel en el que reside el trabajador; Declaracién de la Comisién Europea relativa al me-
canismo de salvaguardia a que hace referencia el apartado 2, letra b), de la seccién D de la Decisién de los jefes
de Estado o de Gobierno, reunidos en el seno del Consejo Europeo, relativa a un nuevo régimen para el Reino
Unido en la Unién Europea, y Declaraciéon de la Comisiéon Europea sobre cuestiones relacionadas con el abuso
del derecho de libre circulacién de personas.

6 Incluida en la Declaracion de los jefes de Estado o de Gobierno mencionada en la nota a pie n.° 3.

7 Espacio sin fronteras interiores en el que esta garantizada la libre circulacién de mercancias, personas, servi-
cios y capitales.

8 Las normas de la unién bancaria son de aplicacion a toda la UE, mientras que la supervision, el MUS, abarca a los Es-
tados miembros de la zona del euro mas los que quieran sumarse mediante el establecimiento de una cooperacion
estrecha entre la autoridad nacional competente de dicho Estado y el BCE, de conformidad con el Reglamento del MUS.

9 Todos los Estados miembros de la UE deben adoptar el euro, con la salvedad del Reino Unido, que no tiene la
obligacién, y de Dinamarca, que esta exenta de adoptarlo, segun se recoge en los Protocolos 15y 16 de los
Tratados, respectivamente.
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intereses de los Estados miembros de la UEM y el resto de los Estados miembros dentro
de un marco institucional Unico.

En este contexto, se prevén medidas concretas para garantizar que la voz de los Estados
miembros cuya moneda no es el euro sera tomada en consideracion adecuadamente en
las reuniones del Eurogrupo y del Consejo.

Por un lado, el acuerdo prevé expresamente que las reuniones del Eurogrupo deberan respe-
tar los poderes del Consejo y garantizar la participacion de sus 28 miembros en todas las
deliberaciones, incluso cuando no todos tienen derecho de voto, y, por otro lado, se estable-
ce un mecanismo sobre la adopcidn de decisiones en el Consejo mediante el cual se amplia
el alcance del llamado «Compromiso de loannina»'®, que sera ahora de aplicacion cuando
un solo Estado miembro que no participa en la uniéon bancaria se oponga a la adopcién de un
acto legislativo por mayoria cualificada en materias relacionadas con esta Seccion A.

En el primer caso, se trata de un reconocimiento de los poderes del Consejo en materia
legislativa y para la coordinacién de politicas econémicas frente al caracter informal de las
reuniones del Eurogrupo''. En este mismo sentido de abrir el Eurogrupo a la participacion
y deliberacién de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro, reciente-
mente este ha acordado facilitar mas informacion y transparencia en la comunicacién de
agendas, informes y conclusiones'2.

Por lo que respecta a la ampliacién del Compromiso de loannina, se confiere un peso impor-
tante a la oposicion de un unico Estado miembro en materia de gran trascendencia como
es la unién bancaria previendo la busqueda de soluciones satisfactorias para el Estado que
pasan por elevar el asunto al Consejo Europeo. Ello viene establecido en el proyecto de
Decision del Consejo sobre disposiciones especificas relacionadas con la gestion eficaz de la
union bancaria y de las consecuencias de la mayor integracion de la zona del euro, por lo que
sus disposiciones seran de aplicacion inmediata nada mas confirme el Reino Unido su
permanencia en la UE.

Mas alla de los anteriores dos compromisos relativos al Eurogrupo y al Consejo, el acuer-
do enuncia a modo de «clarificaciones» los respectivos deberes y obligaciones que debe-
ran respetar los Estados miembros de dentro y de fuera de la zona del euro, confiriendo
salvaguardias para los Estados miembros de dentro y de fuera de la UEM.

También a modo de clarificaciones se recuerda que el BCE (al igual que la Junta Unica de
Resolucién) solo tiene competencia sobre las entidades de crédito situadas en el Meca-
nismo Unico de Supervision (MUS) —sin perjuicio de las exigencias derivadas de la super-
vision consolidada—, siendo responsabilidad de las respectivas autoridades nacionales la
aplicacion de todas aquellas medidas'® dirigidas a proteger la estabilidad financiera de los
Estados miembros cuya moneda no es el euro.

10 Actualmente reflejado en la Decision 2009/857, de 13 de diciembre 2007, y previsto para proteger los intereses
de un grupo de Estados miembros cercanos a la minoria de bloqueo para que su postura sea tomada en con-
sideracion antes de adoptar un acto legislativo.

11 Por otro lado, los Estados miembros cuya moneda no es el euro se encuentran en minoria en el Consejo y, salvo
en los casos en los que la adopcién de un acto exige unanimidad, su capacidad para vetar la adopcién de un
determinado acto legislativo es limitada. La regla general es la adopcién de decisiones por mayoria cualificada,
y, solo cuando una disposicién concreta del Tratado lo prevea, las decisiones se aprobaran por unanimidad.

12 Acuerdo alcanzado el 7 de marzo de 2016.

13 De supervision, resolucion o macroprudenciales.
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Competitividad
(Seccioén B)

Ademas, se enuncia un compromiso de establecer los mecanismos apropiados para garan-
tizar el reembolso integro cuando el presupuesto general de la Unién se haga cargo de los
costes derivados de las medidas urgentes y de crisis orientadas a salvaguardar la estabi-
lidad financiera de la zona del euro. Se excluye asi la posibilidad de que en un futuro los
Estados miembros que no participan en la unién bancaria vayan a contribuir financiera-
mente para apoyar la estabilidad de la zona del euro. Finalmente, se admite la posibilidad
de que en un futuro las normas prudenciales de la UE tengan un diferente alcance en el
seno de la UE segun se trate o no de la zona del euro. En este sentido, aunque se confirma
que el cédigo normativo Unico (single rulebook)' es de aplicacion a todas las entidades
de la UE, de modo que se garantice la igualdad de condiciones en el mercado interior, se
reconoce que en el marco del MUS la aplicacion del derecho sustantivo de la Unién por
parte del BCE puede precisar de una mayor uniformidad. Para ello, se afirma que pueden
ser necesarias disposiciones especificas en el single rulebook y en instrumentos relevan-
tes, renunciandose asi a la uniformidad de las reglas aplicables en el conjunto de la UE.
Aunque esta afirmacién requerira ser precisada, parece sugerir que la necesidad de una
mayor armonizacién de normas se deriva de las necesidades de la uniéon bancaria y no del
mercado Unico'®. Las consideraciones relativas a este Ultimo podrian justificar, no obs-
tante, mantener una legislacion comun para todos los Estados miembros, en la que, sin
embargo, se puedan conferir opciones y discrecionalidades, siempre que estas resulten
compatibles con el funcionamiento del mercado Unico. Para facilitar la mayor armoniza-
cioén requerida en la union bancaria, el ejercicio de estas discrecionalidades, podria asig-
narse a las autoridades competentes. De esta manera, en el ambito de la unién bancaria,
el BCE podria lograr un mayor grado de armonizacién y consistencia en el ambito de sus
competencias sin que ello tenga implicaciones para paises de fuera del euro.

Por ultimo, en relacién con las referencias del acuerdo a la no discriminacién entre perso-
nas fisicas o juridicas en razon de la moneda, estas no deberian afectar a la independencia
del BCE a la hora de decidir sobre el marco operativo de su politica monetaria (activos de
garantia adecuados, contrapartidas, etc.) y del resto de las funciones que tiene asignadas.

Todo lo anterior se incorporara en lo sustancial en los Tratados con ocasion de su préoxima
revision, tal y como han acordado en el presente acuerdo los jefes de Estado o de Gobier-
no en relacién con esta Seccion.

El acuerdo recuerda que el establecimiento de un mercado interior constituye un objeti-
vo esencial de la Unién. Para alcanzar este objetivo, se reconoce que la UE debe ser
mas competitiva, lo que incluye mejorar y simplificar la legislacion, asi como reducir las
cargas administrativas y los costes que recaen sobre los agentes econémicos, especial-
mente sobre las pequenas y medianas empresas. Iniciativas que estan en la mesa de

14 Marco regulatorio Unico en el que se integra el conjunto de normas prudenciales armonizadas a nivel de la UE,
entre las que destaca la Directiva sobre requisitos de capital IV y el Reglamento sobre requisitos de capital, la
Directiva modificada relativa a los sistemas de garantia de depdsitos y la Directiva sobre reestructuracion y
resolucién bancarias.

15 El Reglamento del MUS se adopté bajo la premisa de respeto a la unidad e integridad del mercado interior
(considerando 10), la necesidad de que el MUS se sustente en un cédigo normativo Unico, integral y detallado
para los servicios financieros del conjunto del mercado interior (considerando 11) y el deber de que el mecanis-
mo funcione de manera coherente con el mercado interior de servicios financieros y con la libre circulacién de
capitales (considerando 12). Asi, de conformidad con el art. 1 del Reglamento del MUS: «El presente Reglamen-
to atribuye al BCE funciones especificas en lo que respecta a las medidas relativas a la supervision prudencial
de las entidades de crédito, con objeto de contribuir a la seguridad y la solidez de estas entidades y a la estabi-
lidad del sistema financiero dentro de la Unién y en cada uno de los Estados miembros, teniendo plenamente en
cuenta y ejerciendo el deber de diligencia en relacién con la unidad y la integridad del mercado interior, partien-
do de la base de la igualdad de trato para las entidades de crédito con miras a evitar el arbitraje regulatorio».
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Soberania (Seccion C)

Prestaciones sociales
y libre circulacién
(Seccion D)

trabajo de la Comisién Europea’®, como en el ambito de la regulacién financiera o para
la consecucién de la Unidn de los mercados de capitales'’. Destaca, ademas, el com-
promiso de la Comision de revisar el conjunto de la legislacién vigente de la UE para
verificar que esta cumple los principios de subsidiariedad y proporcionalidad'®.

El acuerdo reconoce en esta Seccion la ausencia de compromiso por parte del Reino Unido
para alcanzar una mayor integracion politica en la UE, lo cual debera hacerse constar en
los Tratados con ocasién de su préxima revisiéon. Se pretende asi aclarar definitivamente
que las referencias a una Unién cada vez mas estrecha (ever closer union) no se aplican al
Reino Unido, lo que supone consolidar la coexistencia de distintos niveles de integracion.
La idea de una ever closer union resumia la necesidad de avanzar hacia una mayor integra-
cién no solo con la finalidad de satisfacer un objetivo politico general, sino también para
preservar los logros alcanzados y, en particular, el pleno establecimiento del mercado inte-
rior. En este sentido, el acuerdo puede interpretarse como una aceptacién de que es com-
patible el mercado Unico con el hecho de que un grupo de Estados miembros puedan re-
nunciar de modo permanente a ceder mas parcelas de soberania a la Union.

Se subraya, ademas, que las referencias al objetivo de lograr una mayor integracion reco-
gidas en la actualidad en los Tratados no deben utilizarse para hacer una interpretacion
extensiva de las competencias de la UE, competencias que solo pueden modificarse me-
diante la revisién de los Tratados y que, en todo caso —se recuerda— son susceptibles de
ser limitadas y restituidas a los Estados miembros.

En cuanto al principio de subsidiariedad'®, se introducen novedades que refuerzan el pa-
pel de los Parlamentos nacionales en la aplicacién de este principio. Se hace mencion
expresa a los requisitos de procedimiento previstos en los Tratados —que confieren a los
Parlamentos nacionales la posibilidad de contestar una propuesta legislativa si conside-
ran que se esta vulnerando el principio de subsidiariedad—, y se prevé un mecanismo
novedoso en virtud del cual en el caso de que los dictamenes de no cumplimiento de di-
cho principio por parte de los Parlamentos nacionales representen un 55 % de los votos
atribuidos (dos votos por Parlamento nacional) se podra impedir la aprobacion de un acto
legislativo por el Consejo si no se acomodan las preocupaciones suscitadas.

En este apartado los acuerdos reafirman algunos aspectos que ya estan contemplados en
la legislacién actual y en la jurisprudencia existente?. Sin embargo, la Decision prevé ademas
que se realizaran varias modificaciones en la legislacion secundaria de la UE en el caso
de que el Reino Unido decida seguir siendo miembro de ella.

16 Sobre la base de una propuesta de la Comisién de 21 de mayo de 2015, el Consejo, la Comisién y el Parlamen-
to Europeo han alcanzado un acuerdo interinstitucional el 26 de febrero de 2016 por el que se propone, entre
otros, la simplificacién de la legislacién de la UE en aras de la mejora de la competitividad.

17 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5731_es.htm.

18 En esta misma linea se inscriben los demas compromisos de la Comision y el compromiso del Consejo Europeo.
Se procederd incluso a la retirada o derogacién de legislacion vigente, asi como a un mejor uso del estudio de
impacto y evaluacién ex post, sobre la base del trabajo ya realizado por el programa REFIT sobre Adecuacion
Normativa; por otro lado, a un mayor esfuerzo para reducir la carga global de la normativa de la UE, especial-
mente en las pymes y microempresas; y, por ultimo, al establecimiento —en caso de ser viable— de objetivos
de reduccién de cargas en sectores clave. Ademads, la Comisién examinara todos los afos los resultados en
este campo con apoyo del programa REFIT e incluird una Encuesta Anual sobre Cargas (Annual Burden Sur-
vey), asi como la revision del repertorio de legislacion vigente en la UE.

19 En virtud del principio de subsidiariedad, la UE interviene solo cuando los objetivos perseguidos no pueden ser
alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, ni a nivel central ni a nivel regional y local, sino que
pueden alcanzarse mejor a escala de la UE.

20 a) El libre movimiento de personas dentro de la UE puede verse sometido a limitaciones por razones de interés pu-
blico; b) se pueden establecer condiciones para la percepcion de determinadas prestaciones de modo que se ase-
gure que los receptores de las mismas tienen una relacion real y efectiva con el mercado del trabajo del pais pagador

BANCO DE ESPANA 79 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016 ACUERDO SOBRE UN NUEVO REGIMEN PARA EL REINO UNIDO EN LA UNION EUROPEA



Los acuerdos alcanzados en esta materia tienen por objeto reconocer que, aunque la libre
circulacién de trabajadores de la UE es parte integrante del mercado unico, los distintos
niveles de remuneracion de los Estados miembros y la ausencia de armonizacion de los
sistemas de seguridad social pueden atraer trabajadores a determinados Estados miem-
bros con resultados negativos para la sostenibilidad de sus sistemas de seguridad social.
Por ello, se considera legitimo tomar medidas para limitar los flujos de trabajadores de
gran escala, sin crear una discriminacion directa o indirecta no justificada.

Estas medidas se traducirian en varias iniciativas en derecho secundario que deberan
ser objeto de una propuesta por parte de la Comisién, de conformidad con el compro-
miso asumido por ella, y que, en esencia, introducen nuevas salvaguardas para los Esta-
dos miembros.

Por lo que se refiere, en primer lugar, a la «exportacion» de prestaciones por hijos de traba-
jadores a otro Estado miembro distinto del de residencia del trabajador, se prevé una pro-
puesta de modificacion del reglamento sobre coordinacion de los sistemas de seguridad
social para otorgar a los Estados miembros la posibilidad de indexar esos beneficios a las
condiciones de vida y nivel de prestaciones del Estado miembro donde el hijo reside?".

En segundo lugar, se propone la modificacion del reglamento sobre libre circulacion de traba-
jadores dentro de la UE para establecer un mecanismo de alerta y salvaguardia que responda
a las situaciones de flujo de trabajadores entre Estados miembros de magnitudes excepcio-
nales durante un largo periodo de tiempo. El Estado miembro podra notificar a la Comisién
estas circunstancias. Esta podra presentar una propuesta, que debera ser autorizada, a su
vez, por el Consejo, lo que permitira al Estado restringir el acceso a las prestaciones vincula-
das al empleo de carécter no contributivo de los trabajadores recién llegados®.

Por ultimo, el compromiso abarca una propuesta para completar la directiva sobre libre
circulacion de personas para evitar abusos por parte de nacionales de terceros paises.
La Comision clarificarda estos abusos en los casos de matrimonio entre nacional de
Estado miembro y nacional de un tercer pais, en particular los supuestos de matrimonio
de conveniencia?.

18.3.2016.

(con independencia de la nacionalidad de dichos receptores); c) las personas extranjeras sin actividad econdémica
solo podran residir en un Estado miembro si disponen de los recursos necesarios para no ser una carga para los
sistemas de asistencia social de dicho Estado y si tienen un seguro médico completo; d) los Estados miembros
pueden denegar la concesion de prestaciones sociales a aquellas personas que pretenden residir en un pais con el
Unico propdsito de acceder a dichas prestaciones; €) se podran rechazar las peticiones de asistencia social de ciu-
dadanos de la UE que no gocen del derecho a residir en un pais o que residan en el Unicamente con el objeto de
buscar empleo, incluso aunque las prestaciones denegadas tengan como finalidad facilitar la busqueda de trabajo.

21 Esto se aplicara solo a las nuevas peticiones, aunque a partir del 1 de enero de 2020 todos los Estados miem-
bros podran aplicar esta indexacién a las demandas ya existentes. La Comisién no se propone extender este
tipo de indexacion a otros beneficios exportables, como puede ser la pensién de jubilacion.

22 El Consejo autorizaria esta restriccion por un total de cuatro afios desde que el trabajador comienza a trabajar
con la idea de que la limitacion sea gradual desde la inicial completa exclusion hasta el acceso paulatino a esas
prestaciones, teniendo en cuenta la creciente conexion del trabajador con el mercado laboral del Estado de
acogida. La autorizacién del Consejo para limitar estas prestaciones tendra una duracién limitada de siete afios.

23 La Comision quiere aclarar también que los Estados miembros podran tener en cuenta la conducta pasada de
un individuo para determinar si la conducta de un ciudadano de la UE presenta una amenaza para el orden
publico o la seguridad incluso en ausencia de condena previa. Se prevé reforzar el intercambio de informacién
y la cooperacién administrativa en este ambito.
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Introduccién

La economia mundial
en el ano 2015

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2016

Este articulo ha sido elaborado por la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

La economia mundial crecidé un 3,1 % en 2015, lo que supuso una desaceleracion frente
al 3,4 % de 2014, quedando, de nuevo, por debajo de lo esperado a principios de afo. El
menor dinamismo fue consecuencia de la ralentizacién de las economias emergentes (que
crecieron un 4 %, frente al 4,6 % del afio previo), mientras que las economias avanzadas
estabilizaron su ritmo de avance ligeramente por debajo del 2 %. Por su parte, la inflacién
permanecio en niveles muy reducidos en la mayoria de los paises, con la excepcion de
algunas economias emergentes.

Cabe destacar tres factores que condicionaron la evolucién econémica mundial en 2015:
el reequilibrio de la economia china, la intensificacion de la caida del precio del petréleo
y la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos. Las autoridades chinas
estan implementando una bateria de reformas para avanzar hacia un patréon de creci-
miento que evite la acumulacién de desequilibrios y sea, por tanto, mas sostenible. Estos
cambios estan teniendo importantes repercusiones en el resto del mundo, a través de
diversos canales. Por su parte, el precio del petrdleo registré un nuevo descenso en
2015, mostrando cierta volatilidad a lo largo del afio. Mas alla de la importancia relativa
de los factores de oferta y demanda que explican este fendmeno, su impacto global esta
siendo menos favorable de lo anticipado, debido a que los efectos colaterales adversos
parecen estar ganando importancia. Ambos elementos fueron los detonantes de un pe-
riodo de importantes turbulencias en los mercados financieros, en la segunda mitad de
2015, con aumentos de volatilidad y desplazamientos hacia activos considerados segu-
ros. Por ultimo, la largamente anticipada normalizacién de la politica monetaria en Esta-
dos Unidos llegé mas tarde de lo esperado. La volatilidad de los mercados financieros y
la debilidad de los datos de crecimiento global aconsejaron a la Reserva Federal retrasar
su decision de subida de tipos, que finalmente se produjo en diciembre, tras siete afios
de tipos cero.

En la siguiente seccidn de este articulo se revisan, de forma mas detallada, estos desarro-
llos, antes de pasar a analizar algunos de los elementos que presumiblemente condicio-
naran el crecimiento global en los préximos afos. En concreto, se revisan los retos que
plantea el bajo crecimiento observado en las economias avanzadas tras la crisis financie-
ra global, asi como las alternativas de politica existentes. Por otra parte, se analiza tam-
bién la evidencia disponible sobre el menor ritmo de convergencia real que estan experi-
mentando las economias emergentes, tratando de identificar los factores responsables de
este comportamiento. Y, en tercer lugar, se examinan las implicaciones globales del pro-
ceso de reequilibrio de China, la mayor economia emergente. El articulo concluye con un
resumen de las expectativas para la economia mundial en 2016, identificando los princi-
pales riesgos, claramente orientados a la baja, que se vislumbran actualmente.

En 2015, la economia mundial crecio un 3,1 %, tres décimas menos que en 2014 (véase
cuadro 1). Ello se debié a un menor crecimiento de las economias emergentes, que re-
dujeron su ritmo de avance por quinto afio consecutivo (del 4,6 % al 4 %), mientras que
las desarrolladas solo lo aumentaron ligeramente (del 1,8 % al 1,9 %), a pesar del tono
expansivo de las politicas econdmicas y de la caida en el precio del petréleo. El diferen-
cial de crecimiento entre ambas areas alcanzé un nuevo minimo desde el afio 2000
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) CUADRO 1

2012 2013 2014 2015 2014 2018
| TR Il TR Il TR IV TR | TR Il TR Il TR IV TR
Estados Unidos
Producto interior bruto 2,2 1,5 2,4 2,4 1,7 2,6 2,9 2,5 2,9 2,7 2,2 1,9
indice de precios de consumo (b) 2,1 1,5 1,6 0,1 1,4 2,1 1,8 1,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
Balanza por cuenta corriente -2,8 -2,3 -2,2 -2,7 -2,3 -2,1 -2,2 -2,3 -2,7 -2,5 -2,9 -2,8
Saldo de las Administraciones Publicas -8,1 -5,0 -4,6 -4,0 -4,8 -4,6 -4,7 -4,4 -4,1 -4.1 -4,2 -3,4
Deuda publica bruta (c) 126,7 124,7 124,3 126,8 126,5 1241 123,8 124,3 125,0 1241 125,5 126,8
Tasa de paro 7,9 6,7 5,6 5,0 6,7 6,1 6,0 5,6 5,5 53 5,1 5,0
Zona del euro
Producto interior bruto -0,9 -0,3 0,9 1,6 1,1 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,6 1,6
Indice de precios de consumo (b) 2,5 1,4 0,4 0,0 0,7 0,6 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,2
Balanza por cuenta corriente 1,3 2,0 2,5 3,2 1,3 1,5 3,2 4,0 2,2 2,7 3,7 4,3
Saldo de las Administraciones Publicas -3,8 -3,1 -2,7 —
Deuda publica bruta 91,0 93,1 94,2 93,7
Tasa de paro 11,9 11,9 11,3 10,4 11,8 11,5 11,5 11,3 11,2 11,0 10,6 10,4
Reino Unido
Producto interior bruto 1,2 2,2 2,9 2,2 2,8 3,0 2,8 2,8 2,6 2,4 2,1 1,9
indice de precios de consumo (b) 2,8 2,6 1,5 0,0 1,7 1,7 1,4 0,9 0,1 0,0 0,0 0,1
Balanza por cuenta corriente -3,3 -4,5 -5,1 — -4,5 -4,1 -5,5 -6,2 -5,0 -3,8 -3,7 —
Saldo de las Administraciones Publicas -8,3 -5,6 -5,6 -4,4 -5,9 -6,2 -6,1 -5,6 -5,0 -4,7 -4,6 -4,4
Deuda publica bruta 90,6 95,8 92,3 102,2 86,6 87,3 86,7 88,2 87,4 88,8 88,3 89,2
Tasa de paro 7,8 7,2 5,7 5,1 6,8 6,3 6,0 5,7 5,5 5,6 5,3 5,1
Japon
Producto interior bruto 1,7 1,4 0,0 0,5 2,7 -0,3 -1,5 -1,0 -1,0 0,7 1,7 0,7
Indice de precios de consumo (b) 0,0 0,4 2,7 0,8 1,5 3,6 3,4 2,5 2,3 0,5 0,2 0,3
Balanza por cuenta corriente 1,0 0,8 0,6 3,3 0,3 0,0 0,0 0,6 1,6 2,3 2,9 3,3
Saldo de las Administraciones Publicas -8,6 -7,9 -4,2 — -6,6 -5,6 -5,4 -4,2 -4,6 -3,8 -3,8 —
Deuda publica bruta 215,4 220,3 226,1 229,2 221,6 223,2 225,0 226,1 227,0 228,5 230,0 229,2
Tasa de paro 4,3 3,7 3,4 3,3 3,6 3,7 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,3
China
Producto interior bruto 7,7 7,7 7,3 6,9 7,3 7,4 7,1 7,2 7,0 7,0 6,9 6,8
indice de precios de consumo (b) 2,7 2,6 2,0 1,4 2,3 2,2 2,0 1,5 1,2 1,4 1,7 1,5
Balanza por cuenta corriente 2,5 1,5 2,1 2,7 1,2 1,5 1,8 2,1 2,8 2,7 2,6 2,7
Saldo de las Administraciones Publicas -1,5 -1,8 -1,8 -3,5 -1,8 -2,3 -2,4 -1,8 -1,9 -2,2 -3,0 -3,5
Deuda publica bruta 37,1 39,4 41,1 43,2
Asia emergente (excluido China) (d)
Producto interior bruto 5,4 5,1 5,4 5,4 4,7 5,7 6,0 5,3 5,0 54 5,7 55
indice de precios de consumo (b) 6,4 7.1 5,2 3,8 6,2 6,0 4,9 3,7 4,0 4,0 3,4 3,8
Balanza por cuenta corriente -1,4 -0,3 0,6 — 0,2 0,7 0,6 0,6 0,7 1,0 1,3 —
Saldo de las Administraciones Publicas -2,2 -2,5 -2,5 — -2,6 -2,7 -2,6 -2,5 -2,3 -2,2 -2,1 —
Deuda publica bruta 50,8 50,8 51,1 51,4
América Latina (e)
Producto interior bruto 3,1 2,8 1,0 — 2,5 0,4 0,5 0,7 0,5 0,0 -0,9 —
indice de precios de consumo (b) 4,5 4,6 5,0 6,0 4,6 4,9 5,1 5,2 5,4 5,8 6,2 6,6
Balanza por cuenta corriente -2,1 -2,5 -3,0 — -2,6 -2,7 -2,7 -2,9 -3,2 -3,2 -3,2 —
Saldo de las Administraciones Publicas -0,5 -1,0 -2,2 — -1,3 -2,8 -3,4 -3,9 -4,8 -5,1 — —
Deuda publica bruta 42,8 43,4 45,8 49,3
Europa del Este (f)
Producto interior bruto 0,4 1,3 2,8 — 3,0 2,9 2,9 2,7 3,6 3,4 3,4 3,7
indice de precios de consumo (b) 3,8 1,5 0,3 -0,4 0,5 0,3 0,3 0,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4
Balanza por cuenta corriente -3,0 -1,0 -0,5 — 0,0 -0,7 -0,9 -0,6 -0,1 0,4 0,6 —
Saldo de las Administraciones Publicas -3,4 -3,0 -2,9 —
Deuda publica bruta 51,0 52,3 50,5 50,8
Pro memoria: crecimiento del PIB (a) (9)
Global 3,4 3,3 3,4 3,1 3,5 3,4 3,4 3,2 3,2 3,2 3,1 —
Economias avanzadas 1,2 1,1 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,9 2,0 1,9 1,7
Economias emergentes 5,2 5,0 4,6 4,0 5,0 4,9 4,9 4,7 4,4 4,3 4,2 —
Pro memoria: inflacion (a) (9)
Global 4,2 3,9 3,5 3,3 3,0 3,3 3,0 2,6 2,5 2,6 2,7 —
Economias avanzadas 2,0 1,4 1,4 0,3 1,2 1,7 1,5 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4
Economias emergentes 6,0 58 5,1 55 4,8 4,9 4,5 41 4,7 4,9 52 —

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco de Espafa, Eurostat y estadisticas nacionales.

a PIB einflacion se muestran en tasa de variacion interanual; balanza por cuenta corriente, saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica bruta se muestran
en porcentaje del PIB.

b IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

¢ Pasivos del gobierno federal y los gobiernos estatales y locales incluyendo los compromisos de pago de pensiones a los empleados publicos. Obtenido de las
cuentas financieras publicadas por la Reserva Federal.

d Asia emergente incluye: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

e América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile. Se excluyen Argentina y Venezuela para el agregado del IPC, y Venezuela para el

agregado del saldo de las Administraciones Publicas.

Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria y Croacia.

g Los datos anuales reflejan las Ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional disponibles publicamente a la fecha de cierre de este informe. Los datos
trimestrales se calculan sobre una muestra de 41 economias (17 avanzadas y 24 emergentes) que representan casi el 90 % del PIB mundial, ponderadas segun
su peso en PPP. Todas las economias a las que se hace referencia en las notas b, ¢ y d estan incluidas en la muestra.

-
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2015 GRAFICO 1
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Datastream.

a Lineas continuas: economias avanzadas. Lineas discontinuas: economias emergentes.
b Media de las exportaciones e importaciones

(véase grafico 1), y la tasa de avance del PIB mundial fue la mas reducida desde 2009. En
cuanto a los precios, la inflacion global siguié descendiendo de forma generalizada como
consecuencia principalmente de la caida del precio de las materias primas. No obstante,
algunas economias emergentes importantes, como Brasil, Rusia o Turquia, registraron
tasas elevadas de inflacion, debido, en parte, a las depreciaciones de sus monedas.

En este contexto de bajo crecimiento, el comercio mundial siguié muy débil, en linea con lo
observado durante el ultimo lustro, y crecié tan solo un 2,6 % en volumen, de forma que
la elasticidad aparente del comercio con respecto al PIB mundial fue inferior a la unidad. En
2015, los desequilibrios por cuenta corriente aumentaron ligeramente (véase grafico 2), a pesar
de la reduccién de los superavits de los paises exportadores de petréleo. Los desequilibrios
medidos a través de la posicidon de inversion internacional neta —es decir, en términos de
stocks— se han ampliado, entre otras cosas, debido a los efectos de valoracion y cambiarios.

Uno de los principales factores determinantes de la evolucion de la economia mundial en
2015 fue el precio del petrdleo, que se mantuvo en niveles bajos casi hasta finales del afio,
aunque con cierta volatilidad, para desplomarse en la parte final, hasta alcanzar los 28
ddlares a principios de 2016, un minimo desde 2003 (véase grafico 3). Entre los factores de
oferta que explican este comportamiento destacan la expectativa de aumento de la produccion
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DESEQUILIBRIOS GLOBALES Y FLUJOS DE CAPITALES

1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

% del PIB mundial

% del PIB mundial

3,2

s EXPORTADORES DE PETROLEO
s 7ONA DEL EURO, OTROS
s RESTO DEL MUNDO

mmmmmm ESTADOS UNIDOS
IT, ES, PO, GR, IR
s CHINA
s \/ALOR ABSOLUTO (Escala dcha.)

3 POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR AREAS

% del PIB mundial % del PIB mundial

2014

2012

2013 2015 (b)
s EXPORTADORES DE PETROLEO
mmmmmm  70NA DEL EURO, OTROS
s RESTO DEL MUNDO

mmmmmm ESTADOS UNIDOS
IT, ES, PO, GR, IR
s CHINA
s \/ALOR ABSOLUTO (Escala dcha.)

2 FLUJOS FINANCIEROS. ENTRADAS DEL EXTERIOR (a)

150

125

100

75

50

25

Base 100 =1 TR 2012

0

GRAFICO 2

2012

e ASIA EMERGENTE
e EUROPA DEL ESTE

s VUNDIAL

2013

4 RESERVAS INTERNACIONALES (a)

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

0

2014

2015

s AMERICA LATINA
s ECONOMIAS AVANZADAS

mm dodlares
e — —————
2012 2013 2014 2015 2016

e AS|A EMERGENTE EXCL. CHINA
e £[JROPA DEL ESTE

s CHINA

s AMERICA LATINA
s OPEP + RUSIA (EXCL. IRAN E IRAQ)

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, estadisticas nacionales, EPFR Global, Bloomberg y Datastream-Thomsom Reuters.

a Para la composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del cuadro 1.

b Datos disponibles hasta el tercer trimestre de 2015.

PETROLEO Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Agencia Internacional de la Energia.
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EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 4
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, estadisticas nacionales, Consensus Forecast, Barclays Live y Datastream-Thomson Reuters.

de Iran, el cambio de estrategia de mercado de Arabia Saudita y la resistencia de la produc-
cion de shale oil en Estados Unidos. Sin embargo, las sucesivas revisiones a la baja de la
demanda global han desempefiado un papel cada vez mas relevante. En principio, cabe es-
perar que una bajada del precio del petréleo con un componente de oferta importante tenga
un efecto neto positivo en la economia mundial; sin embargo, parece que los efectos colate-
rales adversos han ganado peso, como se analiza en el recuadro 1.

El crecimiento en las economias avanzadas en 2015 fue inferior a lo previsto (véase gra-
fico 4), a pesar de contar con el apoyo de unas politicas monetarias muy expansivas y de
factores, en principio favorables, como el descenso de los precios de la energia. Esta per-
sistencia de tasas de crecimiento modestas suscita controversia sobre sus causas Ultimas
y sobre sus implicaciones en términos de politicas econdmicas, como se analiza en la
seccion titulada «Las economias avanzadas: retos y margenes de actuacion de las politicas
economicas en un contexto de bajo crecimiento». En general, la evolucion del consumo
privado, apoyado en la mejoria de los mercados laborales y en los bajos precios de la ener-
gia, fue mas favorable que la de la inversion y el comercio exterior, y los servicios se com-
portaron mejor que las manufacturas. Dentro de este grupo de economias, la de Estados
Unidos fue de las mas dinamicas, con un crecimiento del 2,4 %, igual que en 2014, a pesar
de que la aportacion del consumo privado fue inferior a la prevista y se observé un aumento de
la tasa de ahorro de los hogares poco habitual, dadas las circunstancias. Los principales
lastres fueron la debilidad de la inversion, especialmente la relacionada con el sector de la
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POLITICAS MACROECONOMICAS EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 5
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FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén, Datastream-Thomson Reuters y Fondo Monetario Internacional.

a Extremo superior del intervalo objetivo para el tipo de interés de los fondos federales. En los futuros se representa el punto medio del intervalo objetivo para el tipo
de interés de los fondos federales.
b Las previsiones para Japén comienzan en 2013.

energia, y la apreciacién del délar. En el Reino Unido, la actividad se desacelerd en siete
décimas, hasta el 2,2 %, con una aportacion mas débil de la construccion y del sector ex-
terior, mientras que el consumo privado fue el principal soporte de la demanda. En el area
del euro, el crecimiento del PIB en 2015 fue del 1,6 %, seis décimas mas que en 2014. En
Japon, el crecimiento del PIB fue del 0,5 %, tras el estancamiento de 2014, con un inicio
del afio dinamico que se frend posteriormente por la debilidad de la demanda interna.
Otras economias avanzadas de menor tamafio mostraron también fragilidad en su creci-
miento, especialmente las exportadoras de materias primas.

La inflacion de las economias avanzadas se mantuvo en registros muy reducidos, situandose
en muchos casos alrededor del 0 %. Esto fue consecuencia, sobre todo, de la evolucién de los
precios de la energia (véase grafico 4), ya que la inflacién subyacente tendié a aumentar gra-
dualmente durante el afio en todas las areas, a pesar del crecimiento moderado de los sala-
rios, y de la apreciacion cambiaria, en Estados Unidos. Sin embargo, las expectativas de infla-
cion obtenidas de variables de mercados descendieron incluso en horizontes de medio plazo.

En este contexto, las politicas monetarias mantuvieron un tono muy acomodaticio (véase gra-
fico 5). En Estados Unidos, los malos datos de crecimiento y la volatilidad en los mercados
financieros internacionales llevaron al Comité de Politica Monetaria (FOMC, por sus siglas en
inglés) de la Reserva Federal a esperar hasta la reunion de diciembre para aumentar el rango
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para el tipo de los fondos federales en 25 puntos basicos (pb), al 0,25 %-0,50 %. Aunque los
miembros del FOMC proyectan una senda muy gradual de aumentos futuros, la divergencia
con las expectativas del mercado, que apenas descuentan una subida de tipos en cada uno
de los proximos afos, sigue siendo muy elevada. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra
mantuvo sin cambios el tipo de interés oficial en el 0,5% y el volumen de su programa de
compra de activos, mientras las expectativas de mercado retrasaban el inicio de las subidas
del tipo oficial hasta 2017. Para contener los posibles riesgos macrofinancieros, especialmen-
te los relacionados con el mercado hipotecario, el Comité de Politica Financiera del Banco de
Inglaterra adopto distintas medidas macroprudenciales. En el area del euro, el BCE decidié a
principios de 2015 ampliar su programa de compras de activos («extended APP») hasta sep-
tiembre de 2016; posteriormente, en respuesta a las tensiones financieras ocurridas durante el
ano, decidié reducir el tipo de interés de la facilidad de depdsito al —0,30 % y extender las
compras de la APP a marzo de 2017, o mas alla si fuese necesario, en su reunion de diciem-
bre; en marzo de este afo, el BCE ha introducido un nuevo paquete de medidas expansivas,
entre las que se incluye la reduccion del tipo de la facilidad de depésito hasta el 0,4 % y la del
tipo de las operaciones principales de financiacion hasta el 0%, y una nueva ampliacién del
volumen de compras y de la composicion de la APP. Por su parte, el Banco de Japon mantu-
vo en 2015 su politica de expansién cuantitativa y cualitativa (QQE, por sus siglas en inglés),
si bien, en enero de 2016, decidid introducir tipos de depdsito negativos (del -0,1 %) para una
parte de las reservas bancarias. En otras economias avanzadas, los bancos centrales de Sue-
cia, Suiza, Canada, Australia y Noruega redujeron los tipos de interés oficiales durante 2015,
y en algunos casos los mantuvieron en terreno negativo, como en Suecia (donde ademas se
introdujo un programa de compra de deuda publica), Suiza o Dinamarca.

Las politicas fiscales de las economias avanzadas siguieron las pautas de ajuste previas
en 2015, aunque con heterogeneidad en cuanto al ritmo de consolidacién, siendo mayor en
el Reino Unido o Japoén. El déficit promedio se redujo en medio punto, hasta el 3,4 % del
PIB, y la ratio de deuda publica bajo siete décimas, al 111,7 % del PIB, favorecido por la
disminucién de la carga de intereses. En el ambito de las reformas estructurales, las nove-
dades fueron limitadas, siendo la mas relevante la revision de la estrategia econdmica
(conocida como Abenomics) en Japon.

El comportamiento de los mercados financieros siguié un patrén irregular en 2015. En el ini-
cio del afho predominé el apetito por el riesgo y se produjo una notable revalorizacion de los
activos de riesgo, que se apoy6 en la implementacién del nuevo programa de compra
de activos del BCE y en una mejora de las expectativas de crecimiento de las economias
avanzadas, particularmente de la zona del euro, que no se vio cumplida posteriormente (véa-
se gréfico 6). Este tono positivo de los mercados se mantuvo hasta la parte central del afio,
a pesar del recrudecimiento de la crisis de Grecia y del fuerte repunte de las rentabilidades
de la deuda publica a diez afios en las principales economias desarrolladas. A partir del ve-
rano, el sentimiento inversor empeord notablemente, como sugieren los dos episodios de
turbulencias que atravesaron los mercados financieros. El primero, ocurrido en agosto, se
desencadend ante las dudas sobre la situacion de China y el retroceso del precio del petro-
leo. El segundo comenzé en las Ultimas semanas de 2015, ante la percepcion de que el
crecimiento en las areas desarrolladas era menos robusto de lo anticipado. Este ultimo epi-
sodio continud en 2016, agravado por la creciente incertidumbre respecto a China, la percep-
cion de un mayor riesgo de crédito en la banca, especialmente la europea, y la especulacion
sobre un posible impago de los cupones de la deuda convertible (CoCos). En todo ese perio-
do, la aversion al riesgo se incrementd, la volatilidad financiera alcanzé cotas significativas y
se produjo un deterioro de la liquidez en los mercados de renta fija (véase recuadro 2), si bien
a finales del primer trimestre esta situacion ha revertido parcialmente.
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MERCADOS FINANCIEROS

1 EVOLUCION DE LAS BOLSAS
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La cotizacion de los activos de riesgo se resintié de forma marcada, sobre todo los de
mercados emergentes y los valores (acciones y deuda) de las empresas energéticas, por
su exposicion al petréleo. De hecho, en el conjunto del afio, las bolsas emergentes regis-
traron pérdidas de entre el 8% y el 28% —destacan los tres episodios sucesivos de
correccién de la burbuja bursatil china, tras la adopcién de algunas medidas—y los dife-
renciales soberanos se incrementaron entre 30 pb y 60 pb. Finalmente, el délar se aprecié
frente a sus principales cruces, por su papel de moneda «refugio» y por la divergencia en
los ciclos de politica monetaria entre regiones, afianzada en diciembre, cuando la Reserva
Federal subi¢ los tipos de interés y el BCE anuncié la extension de su programa de com-
pra de activos hasta marzo de 2017, al menos. Las principales monedas emergentes
fueron las mas perjudicadas, al perder entre un 15 % y un 35 % de su valor. Todo ello de-
rivd en una acusada desaceleracion de las entradas brutas de capitales, desde los cerca
de 960 mm de ddlares de 2014 a los apenas 170 mm. Esta ralentizacidén fue mas acusada
en la inversién extranjera directa y de cartera, y se acentud con las tensiones en los mer-
cados financieros de China. Asimismo, las emisiones en los mercados primarios de renta
fija en 2015 fueron inferiores en un 30 % a las de 2014, por la fuerte reduccién de las co-
locaciones de América Latina y de Europa del Este. En consecuencia, las reservas inter-
nacionales de estos paises registraron caidas acusadas (véase grafico 2).

A diferencia de lo sucedido en 2014, en 2015 la revision a la baja del crecimiento de las eco-
nomias emergentes no fue generalizada. Asi, China, que fue uno de los focos de atencién
durante el afo, crecié conforme a lo esperado, si bien esas expectativas ya incorporaban una
moderacion de su ritmo de crecimiento (véase grafico 7). Las autoridades chinas introdujeron
una mezcla de politicas de demanda expansivas y de reformas orientadas a facilitar el desea-
do cambio en el patron de crecimiento, que en 2015 se centraron en el sector financiero
(véanse recuadro 3y el epigrafe titulado «El reequilibrio de la economia china y sus implica-
ciones para la economia mundial», sobre las repercusiones globales de este proceso). La
economia presenté un comportamiento dual, con condiciones cuasi-recesivas en los sectores
inmobiliario y manufacturero y fortaleza en el sector servicios, reflejando el avance del proceso
de reequilibrio, que también se mostré en la evolucion de los componentes del gasto, con una
creciente aportacion del consumo privado. La inflacion se moderd, hasta el 1,4 %, lo que per-
mitié una relajacion de la politica monetaria en la primera mitad del afo, antes de las tensiones
financieras asociadas a la correccion de la burbuja bursatil. Los cambios en el régimen cam-
biario introducidos en agosto (devaluacién frente al ddlar) y diciembre (la referencia a una
cesta de divisas en lugar del PEG con el ddlar) se tradujeron en una depreciacion del renminbi
frente al dolar superior al 5%. Las presiones depreciatorias —a pesar de la significativa am-
pliacion del superavit comercial y por cuenta corriente— llevaron al banco central a intervenir,
lo que supuso una importante caida de las reservas internacionales.

En el resto de Asia emergente, el crecimiento también estuvo en linea con lo esperado (en
el entorno del 5,5 %). En general, estas economias presentaron un perfil de ligera desace-
leracion, destacando la evolucién negativa de su sector exterior. La inflacion se moderd
significativamente (3,8 %, frente al 5,2 % en 2014), a pesar de las depreciaciones de sus
monedas. Las politicas monetarias mostraron un tono de cautela, reflejando la preocupa-
cion por la estabilidad financiera en un escenario de desaceleracion, recrudecimiento de
la volatilidad y disminucion de flujos de capitales extranjeros. En el ambito de las politicas
fiscales cabe resaltar que las caidas de precios de energia y alimentos facilitaron la reduc-
cién de los subsidios para estos productos.

La desaceleracién de la actividad que venia produciéndose en América Latina desde
mediados de 2011 se intensificé en 2015, como consecuencia del agravamiento de la
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recesion en Brasil, entre otros factores. En un contexto en el que los determinantes exter-
nos del crecimiento (endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, precios
de las materias primas, crecimiento de China e inestabilidad en los mercados financieros)
siguieron contribuyendo negativamente a la evolucion de la actividad, la region entrd en
recesion con una caida del PIB del 0,3 %, si bien la heterogeneidad por paises fue muy
notable. Mientras que la recesién en Brasil fue intensa (-3,9 %), en México, Peru, Chile o
Colombia las tasas de crecimiento continuaron siendo relativamente sdlidas, entre el 2 %
y el 3%; Venezuela experimenté una recesion superior al =7 %. A pesar de la desacelera-
cién, la inflacién repuntoé hasta el 7% a comienzos de 2016, medida por el promedio de
los cinco paises que mantienen objetivos de inflacidn, dos puntos mas que en 2014. Con
la excepcidon de México, donde la inflacion se mantuvo en torno al 2 %, apoyada en las
reformas estructurales, las presiones de precios se intensificaron en Brasil (donde la infla-
cion superod el 10 %), Chile, Colombia y Peru. En todos ellos, los precios se situaron fuera
de las bandas objetivo, por la traslacion de las depreciaciones cambiarias y, en Brasil, por
la subida de los precios administrados. En Argentina, la inflacion superé cifras de dos
digitos, y en Venezuela, de tres. En este contexto, las politicas econémicas se orientaron
principalmente a la correccion de los desequilibrios. Por un lado, las subidas de los tipos
de interés oficiales fueron generalizadas en los paises con objetivos de inflacién. Por otro
lado, las politicas fiscales siguieron ajustandose en la mayoria de los casos a un escenario
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Algunos factores clave
para las perspectivas
globales

LAS ECONOMIAS AVANZADAS:

RETOS Y MARGENES

DE ACTUACION DE LAS
POLITICAS ECONOMICAS
EN UN CONTEXTO DE BAJO
CRECIMIENTO

de precios bajos de las materias primas. En Brasil, que no consiguid iniciar el ajuste fiscal
previsto para 2015, el déficit publico se aproximé al 10 % del PIB. En otros paises, también
se produjeron deslizamientos del déficit publico sobre lo inicialmente previsto, en gran
medida por los menores ingresos.

Las economias del este de Europa, exceptuando Rusia (que experimento una fuerte rece-
sion por la reduccién de los precios del petrdleo, con una caida del PIB del 3,7 %), man-
tuvieron una evolucién relativamente favorable, con un incremento del PIB de la region del
3,4 %, seis décimas mas que en 2014. Estas economias mostraron, ademas, tasas de in-
flacion muy reducidas, en algunos casos negativas, lo que les permitié6 mantener unas
politicas monetarias muy acomodaticias. De nuevo, hubo algunas excepciones, como
Rusia o Turquia, donde la inflacion fue mucho mas elevada por la traslacion de las depre-
ciaciones de sus tipos de cambio.

La recuperacioén de las principales economias avanzadas tras la crisis financiera global se
ha caracterizado por una particular lentitud y fragilidad, con continuos altibajos y ritmos
de crecimiento mediocres, en términos histdricos, a pesar de contar con el apoyo de unas
politicas monetarias extraordinariamente expansivas. Como resultado, las pérdidas de
PIB respecto a la tendencia previa a la crisis son sustanciales y, ademas, se ha producido
una revision a la baja de su crecimiento a medio plazo, lo que sugiere un menor potencial
de crecimiento (véase grafico 8).

En efecto, las estimaciones de crecimiento potencial disponibles de los principales orga-
nismos internacionales confirman dicha revisién a la baja, aunque con diferencias aun
sustanciales entre paises. Este menor dinamismo se debe, en parte, a tendencias que ya
estaban presentes antes de la crisis financiera global —como la evolucion demografica o
un menor avance de la productividad total de los factores (PTF), enmascarada por la me-
jora en el sector financiero—, y también a otras que la crisis agudiz6 —como el menor
crecimiento del capital fisico y humano, las pérdidas de empleo o la menor inversion en
I+D—. Con todo, las proyecciones disponibles apuntan a cierta recuperacion del creci-
miento potencial en los préximos afos, si bien hasta tasas inferiores a las de antes de la
crisis; ademas, el entorno persistente de baja inversién [Berganza et al. (2015)] genera
dudas sobre la fiabilidad de esas previsiones.

En este contexto, se ha generado un cierto debate sobre cudles son los factores subya-
centes al bajo crecimiento, a su persistencia y a las implicaciones para las respuestas de
politica econdmica. Mas alla de los efectos derivados de las propias crisis financieras, que
segun diversos estudios tienden a producir pérdidas en el nivel de PIB respecto a la ten-
dencia previa, e incluso, en algunos casos, menores tasas de crecimiento del PIB [Reinhart
y Rogoff (2009)], se han planteado varias hipotesis para tratar de explicar este fendmeno.
De acuerdo con algunos estudios, la correccion de los desequilibrios acumulados antes
de la crisis, consecuencia de un excesivo endeudamiento [Rogoff (2014)], seria la causan-
te de ese bajo crecimiento. Esta interpretacion es relativamente benigna, ya que el fené-
meno seria transitorio, aunque duradero. Otros autores van mas alla y consideran que los
problemas de las economias son mas profundos y requieren reformas estructurales para
ser resueltos [Borio et al. (2015)].

Hay, sin embargo, otra corriente de opinidon que apunta a la posibilidad de que las economias
avanzadas se encuentren en una situacion de estancamiento secular, en la que una per-
sistente debilidad de la demanda agregada lastra el crecimiento econémico de forma
permanente. De acuerdo con esta hipoétesis, apuntada por Larry Summers en una serie de
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RETOS Y MARGENES DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 8

1 PIB: TENDENCIA 1997-2007 Y PREVISI

mm de ddlares

ONES 2 DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO POTENCIAL
EN ECONOMIAS AVANZADAS

55 - I I B e i R bl R EEEEl
50 Tendencia 1997-2007
45 + 2
-
40
35 1r
ey
/
25 1 1 1 1 1 1 1 1 J O
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2001- 2004- 2006- 2008- 2011- 2013- 2015-
2003 2005 2007 2010 2012 2014 2020
——P|B = w0 0CT-08 = s OCT-10 s CRECIMIENTO DE LA PTF mmmss CRECIMIENTO DEL CAPITAL
o w0 OCT-12 o e e  OCT-15 CRECIMIENTO DEL EMPLEQ s CRECIMIENTO POTENCIAL
3 TIPOS DE INTERES REALES Y CAMBIOS EN LA OFERTA 4 DEUDA PUBLICA Y SALDOS FISCALES PRIMARIOS (% PIB)
Y LA DEMANDA DE FONDOS PRESTABLES
Tipo real (%) Saldo fiscal primario
o[ Aegania [
3t » »
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
1} : ° 9Espana
0 e o ¢ o0
’ ’ “v ’: arcra
e ; [®Estados Unidos
2 “Rein@Unido
B T et B s e e e et
4 + Japon
B T et et et BT O -----------
_6 1 1
0 50 100 150 200 250 300

e DEMANDA mm OFERTA

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

BANCO DE EsPaRa 94

Deuda publica bruta

articulos desde finales de 2013 [Summers (2013)], en las dos ultimas décadas se habria
producido un descenso del tipo de interés real natural o de equilibrio compatible con el
pleno empleo, que podria haber llegado a tasas negativas. Ese tipo de interés de equilibrio
viene determinado por las curvas de ahorro e inversion planeadas a escala global, que se
habrian desplazado en buena parte debido a factores estructurales. En concreto, el incre-
mento del ahorro y de las reservas internacionales en las economias emergentes, y los
efectos del progresivo envejecimiento de la poblacion y de la mayor desigualdad en las
desarrolladas, habrian elevado la preferencia por el ahorro a nivel global, incrementando,
en particular, la demanda de activos seguros. Por su parte, el menor crecimiento demo-
grafico, la ralentizacion de la productividad y el menor precio relativo de los bienes de
capital habrian propiciado una caida tendencial de las tasas de inversion en las economias
avanzadas en las Ultimas décadas. Estas tendencias se habrian intensificado reciente-
mente como consecuencia de la crisis (por ejemplo, por una menor confianza y una mayor
aversion al riesgo —ahorro por motivo precaucion— o por los efectos del sobreendeuda-
miento publico y privado).

En ese contexto, el limite cero de los tipos de interés nominales y las bajas tasas de infla-
cién impedirian que los tipos de interés reales efectivos alcanzasen las tasas negativas
que habria alcanzado el tipo de interés real de equilibrio. Las autoridades econémicas
tendrian dificultades crecientes para revitalizar la demanda agregada y restaurar el pleno
empleo, pudiendo incluso generarse una espiral deflacionista de caidas de precios y sala-
rios, y aumentos del tipo de interés real efectivo. Esto podria explicar la aparentemente
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sorprendente ausencia de presiones inflacionistas en el periodo de recuperacion posterior
a la crisis. El ajuste a la baja del crecimiento potencial también seria un reflejo del mismo
fendmeno, ya que la existencia de histéresis hace que, cuanto mas tiempo se mantengan
ociosos los recursos, menor sea su capacidad productiva futura [Blanchard et al. (2015)].
Ademas, segun esta teoria, los intentos de estimular la demanda agregada con tipos de
interés nominales cada vez mas bajos durante mas tiempo —o mediante otras medidas
no convencionales— tendrian el efecto colateral de incrementar los riesgos para la esta-
bilidad financiera, como sucedié en los afios anteriores a la crisis global, en los que las
economias avanzadas crecieron a ritmos elevados sin generar inflacion, pero a costa de
una expansion insostenible del ciclo financiero.

Algunos de los riesgos asociados a la persistencia de tipos de interés muy bajos durante
mucho tiempo ya estan comenzando a manifestarse. Por ejemplo, los bancos estan mos-
trando bajos niveles de rentabilidad, que, en parte, son resultado del impacto desfavora-
ble que estos niveles de tipos de interés tienen en el margen neto de intereses, un com-
ponente fundamental de su cuenta de resultados. A un plazo mas largo, el sector de
seguros también puede verse afectado por esta situacion, ya que muchas entidades del
sector van a encontrar dificultades para satisfacer las rentabilidades a las que se han
comprometido con sus clientes. Otro tipo de efectos, como el que se produce a través del
canal de toma de riesgos, segun el cual cuanto mas bajos son los tipos de interés y mas
se prolonga esta situacion en el tiempo mayor es el riesgo que asumen los prestamistas
[Jiménez et al. (2014)], no parece haberse manifestado todavia, ya que, en paralelo, se
esta exigiendo mas capital a las entidades financieras. En cambio, el fenédmeno de bus-
queda de rentabilidad si se estaria reflejando en las cotizaciones de algunos activos de
mayor riesgo, favoreciendo sus emisiones. Este tipo de riesgos puede mitigarse mediante
la activacién de herramientas macroprudenciales.

Las implicaciones de politica econdmica derivadas de cada una de estas hipotesis son
contrapuestas. Por ejemplo, Bernanke considera que las reformas estructurales que se
estan acometiendo en China y el cambio de ciclo de los precios de las materias primas
haran que la tasa de ahorro de los emergentes se reduzca en buena medida, resolviendo
de esta forma parte del problema. Otros autores, en cambio, piensan que es necesario ser
mas activista. Asi, si los problemas de las economias avanzadas fuesen de origen estruc-
tural, no habria razones para el uso de politicas expansivas de demanda, que no pueden
resolver esos problemas (mas bien tendrian efectos adversos), sino que el énfasis deberia
ponerse en corregir los desequilibrios ocasionados por el excesivo endeudamiento previo
y aplicar reformas estructurales que faciliten el ajuste de las economias e impulsen el
crecimiento potencial. Por el contrario, en caso de que existiese realmente un estanca-
miento secular o que los efectos histéresis pudieran ser importantes, habria que priorizar el
impulso de la demanda agregada mediante politicas de estimulo monetarias y fiscales.
Algunos autores [Summers (2013) y Caballero y Farhi (2014)] defienden ambiciosos progra-
mas de inversion publica que mejoren la dotacién de infraestructuras de los paises (el FMI
y el G-20 también han apoyado este tipo de medidas). La evidencia empirica muestra que
esta es una de las partidas presupuestarias que tienen mayor multiplicador de la actividad;
ademas, su impacto podria ser mayor en un entorno de bajos tipos de interés y si estas
politicas se abordaran de forma coordinada entre paises. La mayor inversion publica au-
menta también la capacidad productiva futura [Jimeno et al. (2014)], compensando, al me-
nos en parte, los problemas de histéresis, y, si es llevada a cabo por paises con capacidad
de emision de deuda segura, aumentara la oferta de este tipo de activos, para los que existe
una demanda elevada. No obstante, los elevados niveles de deuda publica de algunas de
estas economias restringen su capacidad de poner en marcha este tipo de actuaciones.
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LA CONVERGENCIA REAL
DE LAS ECONOMIAS
EMERGENTES

Por otra parte, cabe recordar que en muchos paises existe margen para mejorar la eficien-
cia productiva y la asignacion de recursos de la economia, elevar la dotacién y la calidad
de los factores productivos, y reducir el ahorro precautorio. Esto requeriria la implementa-
cioén de reformas estructurales, que, obviamente, son especificas de cada pais. Un aspecto
que hay que considerar de tales reformas es el riesgo de que, en el actual contexto, tengan
efectos indeseados en el corto plazo. La mayor parte de ellas reduce el nivel de precios, lo
cual puede acentuar la tendencia a la baja de las expectativas de inflacién, en un contexto
que ya es de baja inflacion. Ademas, una parte de los efectos favorables sobre la demanda
en el corto plazo se derivan de las expectativas de mayor crecimiento futuro que los agen-
tes anticipan; para que esta demanda se verifique es preciso que los agentes puedan en-
deudarse o estén dispuestos a reducir su ahorro, lo cual puede ser complicado en un
contexto de elevado apalancamiento como el actual. Por ello, la opcion que parece gozar
de mayores oportunidades de éxito es la de combinar las reformas estructurales con me-
didas de estimulo de demanda, tanto fiscales —donde exista margen— como monetarias,
que contrarresten los posibles efectos adversos en el corto plazo y maximicen el valor
actual descontado del efecto futuro de las reformas [Arce et al. (2015)].

Como se ha comentado anteriormente, las previsiones de crecimiento a medio plazo de las
economias emergentes se han revisado a la baja en mayor medida que las de las avanzadas
[FMI (2015a)], lo que supone un freno en el proceso de convergencia en el nivel de renta per
capita entre paises. Este apartado analiza los hechos estilizados que caracterizan el proceso de
convergencia actual entre economias emergentes y avanzadas y, posteriormente, utiliza el mar-
co de la contabilidad del crecimiento para determinar los factores que explican su ralentizacién.

La evidencia empirica muestra que los paises con menores niveles iniciales de renta per
capita crecen por lo general mas rapidamente que los que parten de situaciones mejores,
cuando se analizan periodos de tiempo suficientemente prolongados. Esta relacion inver-
sa entre punto de partida y ritmo de avance es lo que se denomina beta-convergencia.
A tenor de los datos disponibles para 140 paises avanzados y emergentes en el periodo
1980-2013 (véase grafico 9), se aprecia que, efectivamente, se ha producido una cierta
convergencia, aunque a una velocidad baja (en media, una tasa de convergencia anual
en torno al 0,4 %)'. Ademas, los datos muestran que existe una cierta heterogeneidad en
la velocidad de convergencia entre regiones; en particular, entre los paises asiaticos y de
América Latina. Los resultados de la estimacion® muestran que la crisis asiatica de finales
de los afios noventa truncd su senda de convergencia durante aproximadamente una dé-
cada, para retornar a velocidades de convergencia histéricamente altas coincidiendo con la
crisis financiera internacional®; posteriormente se ha producido una ralentizacion gradual,
que se prevé continlie en los préximos afos. Por su parte, en el caso de América Latina,
tradicionalmente se ha considerado que los paises de la region han registrado una escasa
convergencia, al estar sujetos a parones y colapsos en el crecimiento [Durlauf et al. (2005)];
esto es lo que efectivamente se obtiene hasta finales del pasado milenio. No obstante, con
la llegada del ciclo favorable de precios de las materias primas, alrededor de 2003, la region
ha experimentado un proceso de convergencia mas rapida, que, sin embargo, es susceptible
de revertir en los préximos afios, en un escenario externo menos favorable.

1 Un coeficiente de beta-convergencia de 0,12 como el que aparece en este grafico supone un ritmo de convergencia
anual A =-Ln(1+0,12) /33 = 0,4 % del PIB per capita, siendo 33 el nimero de afios considerados en la estimacion.

2 En el gréfico 9.2 se reportan los coeficientes (en valor absoluto) asociados a la velocidad de convergencia de una
regresion en la que la variable del lado izquierdo es el crecimiento del PIB per capita durante siete afios y la del
lado derecho el PIB per capita inicial en el afio inicial de ese periodo, distinguiendo Asia emergente de Latinoa-
mérica. Esta ventana de siete afios se va desplazando para poder captar las variaciones en el tiempo del coefi-
ciente, e incluye previsiones del FMI para poder analizar el periodo mas reciente.

3 El maximo ritmo de convergencia de los paises asiaticos se dio entre 2007 y 2008, al aumentar a un 2,1 % anual.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook), célculos propios y Banco Mundial.

a Asia emergente incluye China, India e Indonesia. América Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Otros emergentes incluye Hungria,
Polonia, Rusia, Sudéfrica y Turquia.

b Otros factores incluye el retardo de la PTF, efectos de tiempo y el residuo de la regresion. Convergencia se refiere a la distancia frente a la frontera; Absorcion, a
la distancia frente a la frontera multiplicada por el capital humano; Complejidad econdmica se refiere al indice de complejidad econdmica de Hausman e Hidalgo
[véase Hidalgo y Hausmann (2009)].

BANCO DE ESPANA 97 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016  SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2016



Para estudiar los factores que pueden influir en la reciente ralentizacion de la conver-
gencia de los paises emergentes, se analiza la evolucion del crecimiento en un conjunto
amplio de afios en un marco de contabilidad del crecimiento, en el que se aproxima la
aportacion de los diferentes factores de produccion —trabajo y capital— y de la produc-
tividad total de los factores usando una funcién de produccién sencilla, con rendimien-
tos constantes a escala. En concreto, el factor trabajo se mide como las horas totales
trabajadas; el factor capital, mediante el stock de capital, y la PTF se calcula de forma
residual. En el grafico 9.3 se presenta esta desagregacion del crecimiento para los pe-
riodos inmediatamente anterior y posterior a la crisis financiera global en los principales
paises emergentes. El factor trabajo ha experimentado una evolucion desfavorable en la
mayoria de ellos tras la crisis, mientras que el capital ha aumentado su contribucién en
el periodo de estudio, como resultado del aumento de la tasa de inversion en la salida
de la crisis financiera global. La mayor parte de la desaceleracién se explica, por lo tan-
to, por el menor ritmo de expansion de la PTF, un fendmeno generalizado en todas las
economias emergentes analizadas.

La velocidad de convergencia de los préximos afos dependera del crecimiento a me-
dio plazo que consigan alcanzar estas economias y, esto, a su vez, vendra determina-
do por la evolucién de los factores de produccion y de los determinantes de la PTF. En
el caso del factor trabajo, las economias emergentes se encuentran inmersas en un
proceso de transicion demografica por el que el crecimiento de la poblacion en edad
de trabajar se vera reducido, segun las proyecciones disponibles, y en algunos casos,
como en China, se tornara negativo*. Ademds, muchas economias emergentes ya re-
gistran tasas de desempleo bajas en perspectiva histérica. Sin embargo, existen otros
factores determinantes de la evolucion de este factor productivo que podrian contri-
buir de forma positiva. Por ejemplo, la tasa de actividad, especialmente la femenina,
continda en un nivel muy alejado del de las economias desarrolladas, aunque hay ex-
cepciones (China o Peru). Por otro lado, la reduccion de la elevada informalidad del
mercado de trabajo, especialmente en América Latina, puede significar una reduccion
de los episodios de inactividad. En este sentido, la mejora de las instituciones labora-
les, un sistema impositivo y de gasto publico que proporcione mejores incentivos, la
reduccion de las trabas burocraticas y, sobre todo, la mejora del nivel educativo de la po-
blacién resultan clave para permitir una mayor formalizacién del trabajo y una mayor
participacioén laboral.

En cuanto al stock de capital, la tasa de inversion de las economias emergentes aumento
hasta niveles histéricamente altos tras la crisis financiera, una tendencia que, segun algu-
nos estudios, revertira en los proximos afos, como consecuencia de la caida del precio de
las materias primas, de la reduccion de los flujos de capitales y del proceso de reequilibrio
de la economia en China [FMI (2015a)]. Sin embargo, la mayor parte de los paises emer-
gentes presenta una intensidad del capital —medida como el nivel de capital por hora de
trabajo— muy inferior a la de los paises avanzados, y, por tanto, existe un amplio margen
de aumento. Para cubrirlo, resulta de especial importancia el desarrollo de un sistema fi-
nanciero local que permita suavizar las restricciones a la financiacién de proyectos y ex-
pandir el acceso al crédito [Magud y Sosa (2015)], a la vez que se atrae inversion extran-
jera, para lo cual resulta clave la mejora institucional en diversos ambitos [Alonso Alvarez
(2015)]. El desarrollo de las infraestructuras publicas, para las que también se detecta una
infradotacion, resulta a su vez altamente recomendable.

4 La reciente decisidon de abandonar la politica del hijo Unico podria alterar estas proyecciones.
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EL REEQUILIBRIO

DE LA ECONOMIA CHINA

Y SUS IMPLICACIONES

PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

Por ultimo, el crecimiento de la productividad esta relacionado con una serie de determi-
nantes permanentes y transitorios ampliamente revisados en la literatura econdmica. Por
una parte, el aumento de la productividad puede provenir de la innovacion propia o de la
absorcion de tecnologias existentes en el exterior, en particular, de lo que se ha denomi-
nado como frontera tecnolégica mundial [Acemoglu et al. (2006)]. La velocidad a la que los
paises absorben las tecnologias y las formas de organizacién que se han probado exito-
sas en el exterior, y, por tanto, convergen a dicha frontera, depende de su capacidad de
asimilacion, y, mas concretamente, de la dotacion de capital humano de la economia. Este
desarrollo, ademas, sera mas rapido en un entorno con mayor acceso al crédito.

En las economias exportadoras de materias primas, algunos estudios han identificado una
correlacion positiva entre los precios de las expotaciones de estos productos y el crecimiento
de la PTF [FMI (2015a)]. Un precio mas alto de las materias primas puede suponer un mejor
acceso a la financiacion, que sustente inversiones en innovacién o en capital humano. Ade-
mas, el efecto sobre la productividad del resto de los sectores de la economia seria positivo si
los mayores ingresos impulsaran la demanda en sectores complementarios, repercutiendo en
un mayor uso de los factores de produccién. Por ultimo, si el sector de materias primas utili-
za un factor productivo que no se tiene en cuenta en el célculo de la PTF (los recursos natura-
les), una reasignacion de recursos hacia este sector podria suponer un aumento (aparente)
de dicha PTF. La mayor velocidad de convergencia de los exportadores de materias primas en
el reciente ciclo alcista de los precios sugiere un efecto positivo. Sin embargo, hay que tener
presente que los ciclos de precios de materias primas, aunque muy persistentes, tienden
a revertir [Erten y Ocampo (2013)] y que la concentracidn de recursos en sectores productivos
cuya rentabilidad desaparece cuando los precios son bajos es una importante vulnerabilidad.

Para analizar la importancia relativa de estos factores, se ha aplicado un modelo economé-
trico con informacién de una muestra amplia de paises, que permite descomponer el creci-
miento de la PTF [Kataryniuk y Martinez-Martin (2016)]. Como se puede observar, las varia-
bles que mejor explican el crecimiento de la PTF en los paises emergentes son la absorcion,
definida como la interaccion entre la distancia de la PTF de un pais con respecto a los paises
lideres y su capital humano [Benhabib y Spiegel (1994)], y la incorporacién de nuevas tecno-
logias en el capital. Por su parte, el crecimiento de los precios de las materias primas llega a
explicar cerca de medio punto del crecimiento observado en la PTF de los paises emergentes
analizados en la época pre-crisis, si bien ese efecto se invertira en los proximos afos.

En definitiva, tras la ralentizacién del crecimiento a medio plazo de los paises emergentes
hay factores estructurales, pero existe un margen amplio para revertir ese proceso. Algunos
de esos factores se han sefialado aqui, pero hay otros sobre los que también se puede
actuar para mejorar la eficiencia en la asignacion de los recursos, como el aumento de la
competencia en los mercados de bienes y servicios, o la reduccioén de rigideces en los
mercados laborales [Aghion et al. (2009)].

El fuerte crecimiento de China entre 2000y 2011, por encima del 10 % anual en promedio,
se sustentaba en un modelo basado en la inversién dirigida y en las exportaciones. Duran-
te la crisis financiera global ese patrén mostré sus debilidades, al ser muy sensible a las
perturbaciones externas, que China pudo contrarrestar con un importante impulso fiscal
con cargo a los recursos financieros acumulados. Posteriormente, dio sintomas de agota-
miento, al hacerse muy dependiente del crédito, en un contexto de laxitud de las condi-
ciones de financiacion y de los estimulos fiscales, y al reducirse sustancialmente la renta-
bilidad de la inversiéon. Como resultado, se generaron importantes desequilibrios internos,
en términos de un elevado endeudamiento empresarial, y emergieron importantes riesgos en
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el mercado inmobiliario, en el ambito fiscal y en el sector financiero, que conviven con una
abultada tasa de ahorro. Por todo ello, las autoridades decidieron iniciar un proceso de
reequilibrio econémico, con el objetivo de conseguir un crecimiento mas sostenible me-
diante el fomento del consumo privado frente a la inversion, de la demanda interna frente
a la externa y de los servicios frente a la industria. La gestion de esta transformacion re-
quiere la implementacion de un importante programa de reformas que den mayor prota-
gonismo al sector privado en la toma de decisiones.

Las reformas, que se impulsaron tras el cambio de Gobierno en 2013, abarcan multiples
ambitos y, entre las ya implementadas, destaca el abandono de la politica del hijo unico,
en 2015, que permitira aliviar la presiéon demografica que ya habia comenzado a reducir la
fuerza laboral. Otras reformas necesarias para este proceso tienen todavia un importante
recorrido pendiente, como las relativas al ambito fiscal —incluidas las relaciones entre el
Gobierno central y los Gobiernos locales, y las medidas de proteccién social en materia
de sanidad y pensiones—, al proceso de urbanizacion, a la gestion del sector publico
empresarial, al impulso a la innovacion tecnoldgica y a la proteccion del medioambiente.

En el ultimo afo, la reforma financiera es la que ha registrado un mayor avance (en el re-
cuadro 3 se detallan las medidas adoptadas en este ambito). Esta transformacion es fun-
damental para el proceso de reequilibrio econémico, dado que aliviara la represién finan-
ciera que sufren hogares y pequefias empresas, reduciendo su tasa de ahorro e
impulsando la inversion. La integracion internacional del sistema financiero chino también
ha avanzado de forma notoria, si bien no ha estado exenta de dificultades, reflejadas en
algunos episodios de fuertes tensiones en los mercados financieros. Todo ello evidencia
la complejidad de gestionar la interaccion de la politica monetaria, la politica cambiaria 'y la
apertura de la cuenta de capital.

El reequilibrio de la economia de China esta dando lugar a una desaceleracién gradual
de la actividad que, en el escenario central, se anticipa que continuara a ritmos similares
al actual en un horizonte de medio plazo. Este proceso tiene repercusiones a escala in-
ternacional dadas las interrelaciones cada vez mas intensas de China con el resto del
mundo. La desaceleracion de la actividad en China se transmite al resto del mundo a
través de varios canales directos, entre los que destacan el comercio internacional y el
precio de las materias primas, dado su papel predominante en la demanda de muchos
de estos productos. Un tercer canal directo, el financiero, es de menor importancia,
dada la todavia limitada y reciente apertura de la cuenta de capitales. Sin embargo, se
pueden activar canales indirectos de transmision (en especial, si la desaceleracién de
China fuera inesperada, abrupta y persistente), como el contagio a través de una mayor
aversion al riesgo en los mercados bursatiles y de renta fija internacionales o el deterio-
ro de la confianza.

Para valorar el impacto del reequilibrio de China sobre el resto del mundo se han realizado
varias simulaciones con un modelo global, que incorpora las interdependencias comerciales
y financieras entre economias y la reaccién global de precios y actividad®. El ejercicio
consiste en introducir en el modelo una serie de perturbaciones asociadas a los canales
de transmision mencionados, que inciden simultaneamente a partir de 2016. Este escena-
rio esta constituido por: i) una caida de 1 punto porcentual (pp) del crecimiento potencial

5 Como supuestos técnicos del modelo, se han considerado expectativas adaptativas y estabilidad de los tipos de
cambio nominales. La politica monetaria sigue en la mayoria de los paises una regla de Taylor y la politica fiscal
actlia como estabilizador automaético, aunque mantiene un objetivo de saldo presupuestario a medio plazo.
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de China (revision por el FMI del crecimiento a medio plazo previsto en China entre 2013
y 2015); ii) una reduccién del 12 % de los precios del petréleo asociada a ese punto por-
centual de ralentizacion del crecimiento de China, segun lo estimado por el Banco Mun-
dial [Banco Mundial (2016)]; iii) una correccion del 15 % de la bolsa de China para conver-
ger a ratios P/E (ratio precio-beneficios) histéricas y una correlacion con las bolsas
mundiales en linea con la media observada desde 2010, y iv) una subida de 60 pb de los
tipos de interés a largo plazo en las economias emergentes, equivalente a la subida regis-
trada por el EMBI en el periodo de turbulencias al inicio de 2016.

El escenario considerado daria lugar a una reducciéon modesta del crecimiento mundial,
de 0,19 pp en promedio entre 2016 y 2017. La mayor parte del impacto viene dado por el
canal comercial, seguido por el incremento de los tipos de interés y la caida de las bolsas
(véase grafico 10). El efecto expansivo de la bajada de los precios del petréleo limitaria el
efecto recesivo de las otras perturbaciones, por lo que actuaria como un estabilizador
automatico, aunque, tal y como se pone de manifiesto en el recuadro 1, en las actuales
circunstancias los efectos adversos de la bajada de precios del petréleo, no considerados
en el modelo, podrian ser mas relevantes. Este es el caso, especialmente, de las economias
avanzadas, que solo ajustarian a la baja su crecimiento en 0,02 pp. De hecho, fundamen-
talmente por el petroleo, el escenario genera presiones a la baja sobre los precios de las
economias avanzadas. Estas presiones podrian ser mayores si el modelo tuviera en cuen-
ta la posibilidad de que el tipo de cambio de la moneda china se debilitase en un contex-
to en que algunos de los sectores en reconversion presentan importantes excesos de
capacidad. En cualquier caso, la contraccién de la actividad seria mas acusada en las
economias emergentes y se situaria en 0,33 pp, afectando fundamentalmente a otras eco-
nomias asiaticas, que tienen mayores interrelaciones con China. Notese que la desacele-
racion de la actividad en China es muy gradual, ya que se requieren seis afios para que el
crecimiento se reduzca lo mismo que el potencial (1 pp).

Este ejercicio adolece de una importante limitacion, ya que no tiene en cuenta el cambio
en la estructura productiva, comercial y financiera que deberia resultar del reequilibrio
de la economia china. En el ambito comercial, un aumento del peso del consumo en
China a costa de un menor peso de la inversion, y de los servicios a costa de la indus-
tria, podria reducir su propensién importadora. Pero, ademas, como los paises estan
especializados en la produccion de distintos tipos de productos, podrian producirse
efectos heterogéneos en los distintos paises. Por ello, es necesario adoptar una pers-
pectiva mas desagregada del comercio. Este analisis desagregado permite detectar
ciertos hechos estilizados.

En primer lugar, existe una tendencia consolidada a la reduccion del contenido de impor-
taciones en las exportaciones chinas. China se esta alejando de su posicién como mero
ensamblador de productos de bajo valor afadido dentro de las cadenas globales de
produccién y esta reduciendo su dependencia de las importaciones de componentes y pro-
ductos intermedios, que sustituye por inputs locales. En 2006, las importaciones de
«procesamiento»® representaban un 33 % del total de las exportaciones, mientras que en
2015 ascendian a solo el 19 %. Del mismo modo, la proporcion de valor afiadido nacional
contenido en las exportaciones ha aumentado, del 63 % en 2000 al 68 % en 2011. Ademas,
el aumento progresivo del peso de los servicios domésticos incorporados en las exportacio-
nes chinas también contribuira a reducir la propensién importadora de las exportaciones.

6 El comercio de procesamiento, segun las aduanas chinas, engloba las importaciones de productos intermedios,
y componentes exentas de aranceles destinadas a la reexportacion, y las exportaciones correspondientes.
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IMPACTO DEL REEQUILIBRIO DE CHINA EN LA ECONOMIA MUNDIAL

1 IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB REAL (%, PROMEDIO 2016-2017)
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En segundo lugar, los cambios en la composicidn de la demanda interna china contribuyen
asimismo a reducir la intensidad importadora. Segun datos de 2011, un 10 % del consumo
chino se satisface de forma directa o indirecta con importaciones, mientras que en el caso
de la inversién este porcentaje se eleva hasta el 18 %. Por ello, el cambio hacia un mayor
peso de la demanda de consumo incidira de manera diferente en sus socios comerciales.
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Las perspectivas
para 2016

Sin duda, los paises cuya produccién depende mas de la demanda china se veran espe-
cialmente perjudicados, pero dichos efectos variaran también dependiendo del tipo de
productos que exporte cada pais, viéndose favorecidos los sectores mas ligados al con-
sumo, tales como la agricultura, alimentos y bebidas, textiles y servicios, en comparacion
con la industria extractiva, los metales y minerales, la maquinaria y los bienes de equipo,
mas ligados a la inversién. Por regiones, las economias asiaticas se veran mas penaliza-
das por el proceso de reequilibrio de China, tanto por su elevada exposicion a esta eco-
nomia (en términos de valor afiadido) como, en algun caso, por ser los sectores con mayor
peso exportador, los de bienes de inversion (Corea del Sur) o los de materias primas (In-
donesia). Algunas economias de América Latina, como, por ejemplo, Chile, con una ele-
vada exposicion a China y con una notable concentracion en la industria extractiva, y
otros paises exportadores de materias primas, como Arabia Saudita, Australia o Rusia,
que se concentran también en la industria extractiva (88 % en el caso de Arabia Saudita),
estan también en este grupo. Por el contrario, los paises de la UE, cuyas exportaciones a
China tienen un componente elevado de bienes de consumo con mayor elasticidad-renta
y de servicios, y Estados Unidos, con elevadas ventas de productos alimenticios y servi-
cios, experimentaran un impacto menos desfavorable.

Como ha ocurrido en los ultimos afos, 2016 se ha iniciado con revisiones a la baja en las
previsiones de crecimiento del PIB mundial, en un contexto de elevada incertidumbre,
orientacion a la baja del balance de riesgos e importantes turbulencias en los mercados
financieros. Diversos factores —como la prolongada desaceleracion de algunas de las
principales economias emergentes, la persistencia de tasas de inflacién muy reducidas en
las economias avanzadas, la persistente debilidad del comercio mundial o la baja rentabi-
lidad de las entidades bancarias— configuran un panorama complejo para la economia
global, en el que las politicas econémicas deben desempefiar un papel activo para dar
sostenibilidad al crecimiento y restaurar la confianza de los agentes.

El escenario central para 2016 contempla un crecimiento de la economia mundial ligera-
mente superior al registrado en 2015 (3,1 %), con pequefias mejoras en las economias
desarrolladas y en las emergentes, cuyo crecimiento estaria en el entorno del 2% y del
4 %, respectivamente (véase grafico 11). La timida recuperacién de la actividad en las
economias avanzadas descansara principalmente en la resistencia del consumo privado,
favorecida por la mejora de los mercados laborales y la prolongacién del escenario de
bajos precios del petréleo. De forma mas general, el tono acomodaticio de las politicas
monetarias —incluso en el caso de Estados Unidos, cuyo ciclo de subidas de tipos oficia-
les sera muy gradual— proporcionara un sostén a estas economias. Por el contrario, la
contribucion de la demanda externa continuara siendo débil como consecuencia de la atonia
de algunos mercados emergentes y, en algun caso, de la fortaleza de las monedas en
términos efectivos nominales. El impulso fiscal sera ligeramente contractivo, excepto
en Estados Unidos, segun la informacién disponible, mientras que se espera que los pai-
ses sigan implementando los compromisos adquiridos en el ambito de las reformas es-
tructurales, en el marco del G-20.

Tras cinco afios consecutivos de descenso, este afio se espera que las economias emer-
gentes, en conjunto, registren un ligero aumento del ritmo de crecimiento del PIB, si bien
con notables diferencias entre regiones. En China, se contempla como escenario mas
probable el de la continuacion de la desaceleracion gradual asociada a su transicion hacia
su nuevo modelo de crecimiento. En el resto de las regiones emergentes, el dinamismo de
la actividad se vera condicionado por la distinta exposicion de cada economia a tres fac-
tores: la desaceleracion de China, los bajos precios del petrdleo y la elevacién de los
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PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2016 GRAFICO 11

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB

Mundial Avanzadas Estados Zona Japon Reino Emergentes China Asia América Europa
Unidos del euro Unido emergente Latina emergente (a)
2015 w2016 (prevision) w2017 (prevision)

FUENTE: Fondo Monetario Internacional (avance del World Economic Outlook de enero de 2016).

a Agregado de Albania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Hungria, Kosovo, FYR Macedonia, Montenegro, Polonia, Rumania, Serbia y Turquia.

costes internacionales de financiaciéon. El margen para las politicas monetarias apenas
existe en los paises latinoamericanos, mientras que el impulso fiscal podria ser neutral,
aunque las presiones sobre la deuda publica puedan aumentar.

El escenario central para la inflacion anticipa su mantenimiento en niveles muy conteni-
dos, de manera general. Las presiones a la baja procedentes de los mercados de materias
primas y de la debilidad de los precios de produccién, asociada a los excesos de capa-
cidad de algunas economias emergentes, continuaran compensando el efecto de la inci-
piente aceleracién de los salarios derivada de las mejoras de los mercados laborales en
las principales economias avanzadas. La excepcion a este patrén general seguiran siendo
algunas economias emergentes que han registrado importantes depreciaciones cambia-
rias y cuyas tasas de inflaciéon podrian permanecer por encima de los objetivos de sus
bancos centrales.

En los ultimos meses, el balance de riesgos sobre el crecimiento global —mayoritariamen-
te originados en las economias emergentes— ha basculado algo mas a la baja. En primer
lugar, el riesgo de una desaceleracion mas severa de la economia china se ha acentuado
al hilo de las tensiones de sus mercados financieros, que parecen reflejar la creciente difi-
cultad de las autoridades econdmicas para gestionar el proceso de liberalizacién exterior
en un contexto de desaceleracién de la economia. De materializarse este riesgo, podria
generar efectos spillover muy relevantes, principalmente sobre el resto de las economias
emergentes. En segundo lugar, posibles caidas adicionales del precio del petrdleo (o, en
menor medida, su permanencia en los bajos niveles actuales) suponen riesgos en ambos
sentidos. Al alza, en la medida en que el impacto sobre el consumo de los paises impor-
tadores acabe siendo mayor que el observado hasta la fechay, a la baja, si estos desarro-
llos agravasen todavia mas las fragiles posiciones —fiscales y externas— de los paises
exportadores y —financieras— de las empresas productoras. En tercer lugar, en la situa-
cioén actual hay multiples factores que podrian generar un aumento de la aversion al riesgo
y un tensionamiento de las condiciones financieras globales, que afectaran especialmente
a las economias emergentes, mas sensibles al deterioro de la confianza de los inversores.
Finalmente, los riesgos de naturaleza geopolitica contintan siendo relevantes, situandose
el foco principal en la situacion de inestabilidad de Oriente Medio, como consecuencia de
la extension del terrorismo.
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IMPLICACIONES ADVERSAS DE LA REDUCCION DEL PRECIO DEL PETROLEO

RECUADRO 1

A principios del afio 2016 el precio del barril de petréleo tipo
Brent descendid por debajo de los 28 ddlares, con lo que acumula
un descenso de cerca del 70 % en los Ultimos 18 meses. En princi-
pio, una reduccion del precio del petréleo que sea consecuencia, al
menos en parte, de desplazamientos de la curva de oferta de cru-
do deberia afectar positivamente a la actividad global en el me-
diano plazo, al representar una disminucion de un coste de pro-
duccidn relevante para muchas ramas productivas. En términos
de renta, los paises exportadores de crudo pierden parte de sus
ingresos con esta bajada, que ganan los importadores, pero la
reduccion de costes beneficia a todos los agentes. Sin embargo,
estos efectos no parecen estarse materializando en la magnitud
esperada ni en el PIB mundial ni en el de los paises importadores.
Ademas, en el caso de los mercados financieros, esta caida se
apunta como una de las causas del retroceso de las bolsas y del
deterioro de los indicadores de riesgo registrado desde comien-
zos de 2016. Este recuadro revisa algunos de los efectos adversos
que podria tener la caida del precio del petréleo, que, en el con-
texto actual, parecen haber ganado importancia.

Empezando con los paises importadores de crudo, la recuperacion
del consumo privado, que habitualmente es el componente de la
demanda que se beneficia de forma mas inmediata de la bajada de
los precios del petréleo, parece estar siendo mas débil que en oca-
siones anteriores, en parte como consecuencia del proceso de

Grafico 1

desapalancamiento que estan acometiendo los hogares. Ademas,
la inflacién en estos paises ya se encuentra en niveles muy reduci-
dos, y este tipo de perturbacién podria aumentar el riesgo de des-
anclaje de las expectativas de inflacién, con efectos desfavorables
sobre la demanda de los productos mas duraderos. En cualquier
caso, en estos paises es necesario tener en cuenta una dimensién
adicional: si son productores de esta materia prima o tienen em-
presas energéticas importantes. Si son productores, un efecto ne-
gativo directo (y bastante inmediato) sobre el PIB vendria dado por
el recorte de la inversion que realizan las empresas extractivas de
petréleo (y de las infraestructuras asociadas a su transporte). La
caida del precio del petrdleo reduce las expectativas de beneficios
del sector, lo que hace posponer o cancelar proyectos de inver-
sién. Esto ya es evidente en Estados Unidos, donde la caida de la
inversion del sector energético resté 0,15 pp al crecimiento del PIB
en el tercer trimestre de 2015 (véase grafico 1). Otras empresas
energéticas también podrian registrar una reduccion de su rentabi-
lidad, al producir sustitutos de los derivados del petréleo.

Ademas, la debilidad del sector energético en su conjunto puede
trasladarse a otros segmentos de la economia. Asi, por ejemplo, el
sector bancario podria verse afectado debido a la cartera de prés-
tamos que tiene concedidos a estas empresas. En el Ultimo Infor-
me de Estabilidad Financiera del Office of Financial Research [OFR
(2015)] de Estados Unidos se apunta que algunos bancos regiona-
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a Sector energético incluye exploracion y extraccion de petrdleo y gas natural, mineria y actividades relacionadas con estos procesos.
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IMPLICACIONES ADVERSAS DE LA REDUCCION DEL PRECIO DEL PETROLEO (cont.)

les estadounidenses podrian tener problemas en el cobro de sus
préstamos como resultado de la caida del precio del petréleo y la
exposicién de sus balances a este riesgo. Muchos de estos ban-
cos ya han incrementado las reservas de cobertura. Ademas, la
situacion financiera de estas empresas puede verse comprometida
debido al importante volumen de deuda que han emitido en los
Ultimos anos (véase gréafico 2). Las necesidades de refinanciacion
pueden verse agravadas ante un endurecimiento en las condicio-
nes monetarias que incrementaria los costes financieros, si bien
los plazos de emisién parecen ser dilatados’.

Esta situacion puede ser especialmente problematica para las
empresas energéticas de los paises emergentes. En efecto, en
los afios 2013 y 2014 se registraron los maximos histéricos de
emisiones de renta fija de las economias emergentes, y buena
parte de ellas las realizaron las empresas petroleras (34 %). Por
otro lado, el ciclo positivo de precios de las materias primas per-
mitié el acceso a estos mercados por primera vez de empresas y
soberanos con baja calificacion. En esta situacion, la caida del
precio del crudo (acompafada de una apreciacion del ddlar fren-
te a las monedas locales) ha generado una fuerte reduccién de la
rentabilidad de estas empresas, y, en la medida en que la mayoria
de ellas son publicas, esto se ha traducido en presiones adicio-
nales sobre las finanzas publicas de estos paises, que ya tenian
un escaso margen de maniobra en este terreno, dado que una
parte importante de sus ingresos fiscales provienen precisamente
de la extraccion y venta de esta materia prima®. Por ejemplo, la

1 Del volumen total de bonos corporativos emitidos por empresas integra-
les del petréleo, el 37 % vence en los tres préximos afos, mientras que
el 41 % tiene vencimientos que superan el afio 2020.

2 Una situacion parecida afecta a los Estados productores de petréleo de
Estados Unidos, que han perdido entre un 6 % y un 60 % de los ingresos
fiscales en 2015.

RECUADRO 1

petrolera estatal brasilefia Petrobras ha anunciado recortes de la
inversién cercanos al 50 %, mientras que la mexicana Pemex ha
presentado pérdidas elevadas en los dos ultimos trimestres y pre-
tende aplicar un fuerte recorte del empleo y la inversion; Aramco,
la petrolera estatal de Arabia Saudita, anuncié su intencién de
salir a bolsa. Estas empresas, por otro lado, suponen una cuantia
elevada de la inversion total y el PIB de estos paises (10 % y 2 %,
respectivamente, en el caso de Brasil), con lo que las repercusio-
nes de la caida del precio del crudo sobre las variables macro
irlan mas alla de la caida de las exportaciones. Ademas, una de
las fortalezas que habian permitido a estos paises atravesar la
crisis financiera de 2008 con relativa estabilidad, los superavits
por cuenta corriente y la consecuente acumulacién de reservas
internacionales hasta maximos histéricos, esta empezando a re-
vertir®,

Estos efectos adversos se estan viendo reflejados en el compor-
tamiento de las variables financieras de los principales paises ex-
portadores de petrdleo, cuyas primas de riesgo se han deteriora-
do significativamente mas que las del resto de los emergentes, y
cuyos tipos de cambio han registrado depreciaciones también
mas acusadas. Por ultimo, cabria destacar que las empresas pe-
troleras tienen un peso en las bolsas de estos paises superior al
que tienen en la actividad o la inversién, lo cual explicaria el
comportamiento mas negativo de sus indices bursatiles®.

3 Este ajuste de las reservas podria tener efectos sobre los rendimientos
de los activos emitidos por las economias desarrolladas, de renta varia-
ble y fija, privados y publicos.

4 En 2013, las empresas petroleras tenian un 33 % y un 12 % de la capita-
lizacion bursatil de los indices de Europa del Este y América Latina,
respectivamente. En Brasil, la petrolera estatal Petrobras suponia un
15 % de la capitalizacion de la bolsa, y, en Colombia, Ecopetrol alcanza-
ba el 20 %.
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LA EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS Y SU RELACION CON LA VOLATILIDAD FINANCIERA

RECUADRO 2

Durante 2015 aumenté significativamente el nimero de episodios
de inestabilidad en los mercados financieros internacionales. Es-
tas turbulencias se han relacionado con diversos factores, como
las divergencias en el tono de las politicas monetarias de los prin-
cipales bancos centrales, la incertidumbre en relacion con el cre-
cimiento global —especialmente en las economias emergentes vy,
en particular, en China—, o el descenso del precio del petrdleo.
No obstante, diversos organismos internacionales, como el FMI,
han sugerido que la intensidad y la recurrencia de estos episodios
de volatilidad también podrian estar vinculadas a un deterioro de
la liquidez de mercado [FMI (2015b)].

Se considera que un mercado es liquido si tiene capacidad para
absorber transacciones de elevado volumen con rapidez, a un
coste bajo y con un impacto reducido en los precios. En conse-
cuencia, un mercado poco liquido no podra responder a la llega-
da de érdenes de compra o de venta sin que se produzcan movi-
mientos abruptos en el precio de los activos que se negocian,

RENTA FIJA EN ESTADOS UNIDOS
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que es lo que miden precisamente los indicadores de volatilidad
financiera.

Los factores habitualmente citados para justificar un empeora-
miento reciente de las condiciones de liquidez de los mercados de
renta fija son tres [FMI (2015b)]: 1) las politicas monetarias no con-
vencionales, ya que suponen la retirada del mercado de cantida-
des significativas de activos y pueden crearse situaciones de es-
casez de determinados instrumentos; 2) cambios estructurales en
el modelo de negocio de los agentes de valores (dealers) —por
ejemplo, la menor capacidad de los bancos para actuar como
creadores de mercado (market makers) dada su necesidad de
incrementar los colchones de capital o el mayor uso de las plata-
formas electrénicas—, y 3) el mayor peso de los inversores institu-
cionales en la base inversora.

No obstante, la evidencia empirica disponible hasta la fecha no
parece confirmar rotundamente este deterioro de la liquidez, dada

Grafico 2 .
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a Volumen de negociacion diario sobre el saldo vivo de deuda.
b Deuda de alto rendimiento.

¢ Basado en Amihud (2002). Retorno diario en términos absolutos sobre el volumen de negociacion.
d Basado en Broto y Lamas (2016). Indice sintético de liquidez de mercado a partir de distintas medidas. Valores estandarizados y agregados a partir de un andlisis

de componentes principales.
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LA EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS Y SU RELACION CON LA VOLATILIDAD FINANCIERA (cont.)

la complejidad de su analisis. De hecho, la liquidez de mercado es
una variable inobservable que abarca varias dimensiones. En con-
creto, un mercado liquido se caracteriza por presentar costes de
transaccion reducidos, inmediatez a la hora de ejecutar transac-
ciones, elevados volimenes negociados con un escaso impacto
en el precio del activo y resistencia, es decir, facilidad para moverse
rapidamente hacia nuevos niveles de equilibrio. Cada una de estas
caracteristicas puede ser representada con un conjunto de indica-
dores, y su evolucion no tiene por qué ser uniforme. Por ejemplo,
los graficos 1 y 2 muestran como los volimenes negociados so-
bre el saldo vivo de deuda (turnover) y la sensibilidad de las coti-
zaciones para la deuda publica y la corporativa de Estados Unidos
no siempre proporcionan sefales unanimes sobre la liquidez de
estos mercados.

Es una practica habitual intentar resumir toda esta informacién e
identificar el efecto dominante en caso de discrepancia a través de
un indicador sintético. Este tipo de indices se calculan a partir de la
estandarizacién de los diversos indicadores de base y su posterior
agregacion [véase Hollo et al. (2012)]. El grafico 3 presenta la evo-
luciéon de un indice sintético de liquidez para los principales merca-
dos de renta fija de Estados Unidos junto con un indicador de la
volatilidad de estos mercados aproximada por el MOVE que resu-
me la volatilidad negociada sobre los titulos de deuda publica
americana. El grafico muestra que existe cierta relaciéon entre el
deterioro de la liquidez y el incremento de la volatilidad. Asimismo,
puede observarse como desde 2015 la liquidez ha ido disminuyen-
do gradualmente, aunque sin llegar a los niveles alcanzados duran-
te los peores momentos de la crisis.

RECUADRO 2

Por segmentos (gréafico 4), el deterioro de la liquidez fue anticipa-
do por la deuda del Tesoro—que es el mercado mas liquido en
términos absolutos—, mientras que en el caso de la deuda corpo-
rativa es mas reciente. Este comportamiento podria deberse a que
los cambios en la estructura del mercado de titulos del Tesoro'
precedieron a la pérdida de atractivo de la deuda de alto rendi-
miento (penalizada por su exposicién a los precios de las materias
primas) y a las dificultades de algunos fondos de inversién que
operan en estos mercados para hacer frente a los derechos de
reembolso de sus clientes.

En suma, existe cierta evidencia de que se ha producido una
disminucién de la liquidez de mercado en segmentos considerados
tradicionalmente como muy liquidos, como la deuda publica de
Estados Unidos. La coincidencia de este deterioro con episodios
recurrentes de volatilidad financiera sugiere que podria existir
una relacién entre ambas variables. Este resultado podria tener
importantes consecuencias sobre la reaccion de los mercados
financieros a perturbaciones y, en caso de tener un caracter per-
sistente, podria tener efectos relevantes para la estabilidad fi-
nanciera.

1 La pérdida de peso de los dealers como intermediarios en la negocia-
cion de titulos del Tesoro ha reducido la disponibilidad de agentes dis-
puestos a suministrar liquidez a los mercados. Ademas, la mayor pene-
tracion de las plataformas electrénicas se ha traducido en la aparicion
de operadores menos regulados, que tienen niveles de capital reduci-
dos y utilizan técnicas de negociacion (trading automatico) que pueden
generar distorsiones puntuales en la liquidez del mercado.
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LA LIBERALIZACION FINANCIERA DE CHINA

RECUADRO 3

La liberalizacién financiera de China ha avanzado significativa-
mente en los tres Ultimos anos, tanto en el ambito interno, con una
mayor incorporacién de criterios de mercado al funcionamiento
del sistema bancario, como en el externo, con la adopcioén de una
serie de medidas que culminaron con la inclusién del renminbi en
la cesta de los Derechos Especiales de Giro del FMI, efectiva a
partir de octubre de 2016.

Para China, este proceso reviste importancia por muchas razones.
Por un lado, porque una asignacion mas eficiente del crédito pue-
de contribuir decisivamente al reequilibrio de la economia, redu-
ciendo la tasa de ahorro de hogares y empresas y favoreciendo
la inversion productiva. Operarian también en este mismo sentido la
mejora de las expectativas de renta permanente de los agentes,
al conseguir una mayor retribucién del ahorro de los hogares, y el
acceso por parte de las empresas privadas a prestatarios distintos
de la banca publica, que en China ha financiado principalmente a
las empresas estatales. Ademas, la liberalizacién externa y, sobre
todo, la internacionalizacion del renminbi permitirian mitigar los
efectos de «descalce» de tipo de cambio que tan negativas con-
secuencias han tenido para muchos emisores emergentes.

Sin embargo, histéricamente, los procesos de liberalizacion fi-
nanciera raras veces han estado exentos de episodios de inesta-
bilidad en los mercados, que pueden aparejar riesgos macrofi-
nancieros, lo que pone de manifiesto la dificultad de gestionar
este tipo de procesos. La evolucién de los mercados financieros
chinos desde mediados de 2014 sugiere que China no es una
excepcion. De hecho, entre noviembre de 2014, con la apertura
del canal de conexion entre las bolsas de Hong Kong y Shanghai,
y junio de 2015, la bolsa china subié un 130 % (véase grafico 1).
Esta revalorizacion dio paso a un ajuste igualmente intenso, de
forma que desde el maximo de junio hasta marzo de 2016 se ha
acumulado una caida del 80 %, a pesar de la drastica actuacion
de las autoridades, que intervinieron tanto con medidas regula-
torias como actuando directamente de contraparte. En términos

Grafico 1
EVOLUCION DE LA BOLSA EN CHINA
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FUENTES: CEIC, Datastream-Thomson Reuters.

del tipo de cambio, desde agosto de 2015, el renminbi se ha
depreciado un 7 % frente al dolar, tras haberse mantenido prac-
ticamente estable en los dos uUltimos afios (véase grafico 2). Todo
ello a pesar de una pérdida de reservas internacionales de mas
de 600 mm de ddlares (un 20 % del total acumulado en los quince ul-
timos anos).

En linea con las reformas realizadas en los dos afios previos, en
2015 se avanz¢ significativamente en la liberalizacién financiera
interna. En este sentido, se autorizé la emisién de certificados de
depdsito a tipo de interés de mercado con el fin de incorporar en
mayor medida criterios de mercado en el sistema bancario, se
establecio un fondo de garantia de depdsitos y se liberalizaron los
tipos de interés de los depdsitos. Sin embargo, las medidas mas
importantes se han adoptado en la vertiente exterior.

Asi, a comienzos de agosto, las autoridades anunciaron una mo-
dificacién del sistema de fijacion de la paridad central del renmin-
bi frente al ddlar —fuertemente controlado por el banco central—
para permitir un mayor papel del mercado en la determinacion del
tipo de cambio. Esta medida estaba en linea con los requisitos
para la inclusién del renminbi en la cesta del DEG. Sin embargo, al
tener lugar una inesperada devaluacién de cerca de un 4% en
pocos dias, el temor por parte de los mercados a una posible de-
valuacién competitiva significativa, en un contexto de debilidad de
la economia, acentud las presiones contra el renminbi. El banco
central intervino, consiguiendo estabilizar la divisa, pero la credi-
bilidad del compromiso con la determinacién de precios por parte
del mercado quedd cuestionada y la incertidumbre aumenté la
presion a la baja sobre los mercados bursatiles, que ya habian
experimentado un episodio de ajuste brusco en junio-julio. En di-
ciembre tuvo lugar la segunda medida clave de politica cambiaria.
Las autoridades anunciaron que tomarian como referencia para la
gestion del tipo de cambio una cesta de divisas, en lugar de con-
siderar exclusivamente al délar. Es probable que el objetivo fuera
ganar un mayor margen para la politica monetaria, que no habria

Gréfico 2
TIPOS DE CAMBIO DEL RENMINBI
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LA LIBERALIZACION FINANCIERA DE CHINA (cont.)

sido posible con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo con-
tra el délar. Sin embargo, dada la apreciacion en términos reales
experimentada por el renminbi, resurgieron nuevamente las ex-
pectativas de depreciacién, que volvieron a requerir la interven-
cién con reservas del banco central. Todo ello se tradujo en una
mayor incertidumbre sobre el objetivo y los margenes de actua-
cién de las autoridades y ocasiond un nuevo aumento de la vo-
latilidad en las bolsas.

Un marco conceptual util a la hora de evaluar las distintas opcio-
nes de politica econémica de las que China dispone en su proce-
so de apertura externa es el de la llamada «trinidad imposible» o
«trilema», al que se han enfrentado otras economias emergentes
en su proceso de liberalizacion externa [véase Obstfeld (2015)].
Basandose en la paridad descubierta de los tipos de interés, di-
cho marco plantea que, a medida que la cuenta de capital es mas
abierta, los paises encuentran dificultades crecientes para mante-
ner el control simultaneo de los tipos de interés y del tipo de cam-
bio. Mientras que, en ausencia de libre movilidad del capital, el
diferencial de tipos de interés frente al exterior no es una variable
determinante de los de flujos de capital y, por tanto, del tipo de
cambio, al liberalizar la cuenta financiera su margen de maniobra
se ve limitado. Si el objetivo es la estabilidad del tipo de cambio,
la politica monetaria no podra ser independiente, pues el tipo de
interés debera situarse donde indique el tipo de interés internacio-
nal de referencia, o el banco central perdera reservas. Alternativa-

RECUADRO 3

mente, si la preferencia es llevar a cabo una politica monetaria
independiente, el tipo de cambio sera el que deba ajustarse.

Es probable que durante la transicién hacia la apertura de la cuen-
ta de capital, y ante los potenciales riesgos que cada alternativa
comporta, las autoridades chinas opten por soluciones interme-
dias: aumentar la flexibilidad cambiaria gradualmente, sin permitir
una depreciacion brusca del tipo de cambio, y, para ello, intervenir
en el mercado de cambios intentando no mermar excesivamente
las reservas, o recurrir a controles de capital selectivos si las pre-
siones depreciatorias se acentlan. En sentido contrario, es previ-
sible que aprovechen los periodos de estabilidad cambiaria para
acometer una politica monetaria mas expansiva. No obstante, a
diferencia de otras economias emergentes de menor tamafo, la
importancia sistémica de China aumenta las implicaciones para
la economia mundial de cémo se resuelva este «trilema». En este
sentido, una normalizacion rapida de las condiciones monetarias
en Estados Unidos —que no parece el escenario mas probable—
0 una apreciacion importante del délar tensionarian mas la situa-
cién en China, como también podrian hacerlo un aumento de la
expansion cuantitativa en el area del euro o en Japén. En cambio,
si se observara una estabilizacién del crecimiento en China, o lo-
grara frenarse la salida de los flujos de capital, las condiciones
serian mas propicias para avanzar en el sentido de una mayor
flexibilidad cambiaria, y de una mayor independencia de la politica
monetaria.
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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.
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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
- - - - - - - -

-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 9779
-1,7 -0,3 -3,1 -0,6 -2,8 0,2 -2,5 -2,5 -3,1 -0,7 4,3 2,1 -0,3 1,3 1031 9879
1,4 1,1 1,2 1,1 -0,0 1,0 3,5 1,6 1,6 1,2 5,1 4,4 6,4 49 1041 10077
-2,7 -1,2 -4,7 -1,5 -4,7 -0,1 -5,3 -4,9 -5,2 -2,2 3,2 1,6 -5,1 -0,6 258 2450
-2,1 -0,4 -4,2 -0,9 -3,7 0,1 -4,4 -3,7 -4,3 -1,1 7,0 21 -0,2 0,7 258 2468
-1,5 -0,0 -2,9 -0,4 -2,2 0,3 -0,8 -1,4 -2,5 0,0 3,6 1,8 0,6 2,1 257 2476
-0,3 0,6 -0,4 0,4 -0,5 0,5 0,7 0,1 -0,4 0,5 3,5 3,2 3,6 3,1 258 2486
0,4 1,3 0,3 0,9 -0,0 0,8 1,4 2,7 0,8 1,5 4,6 4,0 6,2 4,6 258 2504
1,2 1,0 1,1 0,9 0,2 0,9 4,3 1,4 1,8 1,2 2,8 3,7 5,2 4,6 259 2509
1,7 1,0 1,4 1,0 0,2 1,1 3,4 1,0 1,8 0,8 6,4 4,9 7,3 4,8 261 2522
21 1,2 1,8 1,4 -0,5 1,0 4,9 1,2 21 1,2 6,5 5,0 6,8 5,4 263 2541
2,7 1,6 2,5 2,0 1,5 1,4 6,1 2,3 3,2 1,8 5,8 6,0 7,6 6,7 266 2574
3,2 2,0 2,9 2,1 2,5 1,5 6,3 2,9 3,5 1,7 6,0 6,7 7.4 6,5 269 2592
3,4 2,0 3,5 2,2 3,0 1,5 6,7 2,8 4,3 2,2 4,5 53 7,2 6,2 272 2607
3,5 1,9 3,5 1,9 3,7 1,9 6,4 3,7 4,3 2,6 53 4,2 7,7 6,0 274 2624

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

PIB ESPANA

PIB ZONA DEL EURO

DEMANDA NACIONAL ESPANA
DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO

2010

2011

2012 2013 2014 2015

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

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 segin 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 inmate- |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 -7,1  -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
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
1l 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 6,1 7,0 6,2 8,3 1,0 0,1 5,8 5,4 6,7 3,0 7,6 7,8 6,6 11,1 3,1 2,7
1l A 6,3 71 5,2 10,1 1,9 0,0 6,0 5,6 7,2 2,5 7.4 7,6 6,2 12,2 3,4 3,2
i A 6,7 7,6 5,2 11,2 1,7 0,2 4,5 4,2 5,3 2,9 7,2 7,5 6,0 13,5 4,1 3,4
v A 6,4 71 4,6 10,9 2,8 0,2 53 4,4 7,5 6,1 7,7 6,6 13,5 14,2 4,1 3,5
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
“ DEMANDA NACIONAL (b) “ “ IMPORTAGIONES “
16 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
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 seguin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
b. Aportacién 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- ciony financie- |desinmo- |des profe- | tracion 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 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
12 -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
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 -64 2,0 -11,3 -09 -0,2 0,8 -8,7 2,0 -2,8 -1,4 -1,1 -3,8
1l 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
1l 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 -4,0 3,0 2,8 5,9 2,7 4,1 4,4 -2,3 1,0 6,2 0,9 4,5 2,3
1l A 3,2 2,0 3,6 3,8 5,8 3,0 4,6 5,0 -0,4 0,9 6,5 1,1 3,9 2,6
17l A 3,4 3,7 3,8 4,3 5,1 3,3 5,1 5,0 -1,1 0,7 5,7 2,2 4,0 2,7
v A 3,5 6,2 3,4 4,1 4,0 3,4 53 4,6 0,2 0,8 4,9 2,4 4,5 3,6
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= PlBpm : = PIBpm
— C\I?DF:J(S;'LFJIF;IAURA‘ GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o

307 30 307 T 30

20 20 - 1 20

10 10 | 10

[
0 0 ’;____\=~‘..~‘....-."“’—//;’/”7"' .
-10 -10 | -10
1 1 1 1 1 1 1 -20

2010 2011

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 tacioén |tacion 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 |y ser- |yser- | cado |vicultu- cio, macién|vida- |vida- |vida- |nistra- |dades
resy fijos |vicios |vicios ray Total |Indus- trans- |y des |des |des |cién 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 24 -21 -21 -37 01 01 20 38 0,0 97 09 -0383 -46 -04 05 -31 35 15 -16 -26 0,3
13 P 1,0 14 -29 -3,7 -32 09 -1,0 -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 -1,1 -47 115 -06 -2,1 0,2 -1,
13/ P 1,8 06 -33 -45 -3,1 1,4 03 -0,1 0,6 09 39 09 41 -04 03 -43 -69 09 -02 0,2 -0,7
1l P 1,3 05 -31 -42 32 1,0 -02 -26 0,9 25 87 04 43 10 -03 48 -95 09 00 -05 -1,0
17l P 0,7 -02 -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 53 -25 -32 -30 03 -25 -29 05 -111 1,7 15 -832 05 -19 -53 -19 06 -04 66 -1,8
14/ A 03 -0,1 -1,1 -15 -08 -0,2 -33 -2/1 -0,5 -76 -1,7 -11 -07 -08 -11 -50 58 -03 -18 -03 ~-15
1l A 0,7 -04 -04 -0,6 -03 02 -28 -04 -05 -7,7 -0 -02 03 -02 -0,7 -41 92 -04 -25 04 -0,7
1l A 02 06 -02 -05 00 o1 -16 -05 -02 -52 -10 01 03 -04 -12 -50 154 -10 -2,5 0,1 -1,0
v A -02 0,1 -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 -10 07 08 1,1 05 05 05 -22 0,5 o2 16 05 06 03 -03 -32 30 -03 0,0 2,0 0,1
1l A -03 05 14 18 1,3 03 08 -04 0,5 i4 -0 04 08 -03 00 -29 -42 -04 0,0 0,8 -0,2
17l A -04 -03 19 23 18 08 02 -1,7 0,7 i0 o1 04 08 03 06 -13 -08 -0,1 0,8 0,5 0,6
v A -04 08 15 15 22 02 -01 -15 0,7 24 -03 02 02 05 05 -12 -74 -0,1 1,1 2,6 0,6
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 10 - 10
8 8 8
6 6 6
4 41 4

. .o 7] -2

4 A 14

6 16 sl 7 l {6

8 s 8l {-8

10 110 10l -10
AT T IS N NS RO NSNS SN N ST ST WA RN 1 12 12 [ o e e e b e e
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. Tasas de variacion interanual

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
- - - - - - - - - -
13 1,2 0,3 -0,2 -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 -0,3 2,9 2,4 -0,1 7,3
15 21 1,8 1,5 3,2 1,4 1,1 1,9 0,6 2,2 2,4 0,5 6,9
12 |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 -1,2 -2,7 -0,5 0,1 -0,8 -2,6 1,4 1,1 0,1 7,8
i 0,9 0,1 -0,4 -2,1 0,3 1,1 -1,3 -2,0 2,2 0,9 1,1 7,5
17 1,4 0,5 -0,0 -1,5 0,5 0,8 -0,5 -1,4 21 1,5 2,1 7.9
v 2,0 1,2 0,6 -0,3 1,3 1,0 0,9 -0,9 2,8 2,5 21 7,6
14/ 1,9 1,5 1,1 0,4 2,3 0,7 0,2 -0,2 2,8 1,7 2,4 7,3
i 1,9 1,3 0,8 1,2 1,4 -0,2 1,1 -0,2 3,0 2,6 -0,4 7.4
17l 1,8 1,3 0,8 1,7 1,2 0,1 1,2 -0,4 2,8 2,9 -1,5 71
v 1,8 1,4 1,0 21 1,5 0,0 1,5 -0,3 2,8 2,5 -0,9 7,2
15/ 2,0 1,7 1,3 2,7 1,1 0,9 2,6 0,2 2,6 2,9 -1,0 7,0
1 2,2 1,9 1,6 3,2 1,6 1,1 2,2 0,6 2,4 2,7 0,7 7,0
17 1,9 1,6 3,4 1,7 1,1 1,8 0,8 21 21 1,6 6,9
v 1,8 1,6 3,5 1,3 1,4 1,1 1,0 1,9 1,9 0,7 6,8
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 9o’ ®9
8., o, .o 18 8 r 8
. . ~,..-.........77 7L 17
6 46 6 6
5 45 5 5
4 {14 41 4
3 it tea . 13 3t 13
2 . \ 42 2+ 12
. T =
IR & //\\_/_ 1 11 i
0 0 0 0
_1 \/ 8 B 8
2 12 2 1-2
3 1-3 3 1-3
‘ 20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

FUENTES: BCE, INE, OCDE y Datastream.
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

Estados Unidos
de América
11

10

Reino Unido

Holanda Italia

Francia

Unién Europea

Espana Alemania
euro

Zona del

Total
UE

m  Serie representada graficamente.
OCDE

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

2014 2015 2016

2013

INDICADORES ECONOMICOS

2016

2015
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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 6 7 10 12
- - - - - -
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
15 1,1095 134,29 121,06 92,3 95,7 94,6 88,4 107,1 68,2 89,2 112,6 65,6
15 E-F 1,1492 136,15 118,47 94,3 92,7 94,8 90,3 103,7 68,8 90,4 109,5 66,2
16 E-F 1,0972 127,85 116,54 94,1 98,7 99,8 89,1 91,1
14 Dic 1,2331 147,06 119,26 99,0 88,4 91,2 94,8 98,7 65,9 94,3 106,6 64,1
15 Ene 1,1621 137,47 118,28 95,2 91,8 94,5 91,1 102,8 68,8 91,0 108,7 66,1
Feb 1,1350 134,69 118,67 93,3 93,7 95,2 89,5 104,7 68,8 89,8 110,4 66,3
Mar 1,0838 130,41 120,34 90,6 96,2 96,0 86,9 107,4 69,1 87,4 113,5 66,8
Abr 1,0779 128,94 119,62 89,7 95,7 96,6 86,1 106,9 69,7 86,9 112,7 67,3
May 1,1150 134,75 120,87 91,6 93,8 93,9 87,9 105,0 67,7 88,6 111,7 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 64,2
Sep 1,1221 134,85 120,18 93,8 96,3 95,2 89,7 107,9 68,7 90,7 112,1 65,8
Oct 1,1235 134,84 120,02 93,6 95,7 95,1 89,6 107,2 68,6 90,4 111,6 65,6
Nov 1,0736 131,60 122,58 91,1 98,5 95,1 87,1 110,2 68,4 88,1 114,7 65,7
Dic 1,0877 132,36 121,69 92,5 98,8 95,4 88,2 110,4 68,8 89,8 113,9 66,0
16 Ene 1,0860 128,32 118,17 93,6 99,8 98,9 89,1 91,1
Feb 1,1093 127,35 114,81 94,7 97,6 100,8
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,5 115 120 1
14 114 110 | 1110
1,3 '\‘»A/ 41,3
100 {100
12 11,2 [
] 90 - 190
1,1 411 r
1 80 - 180
1,0 41,0 L
| 70 170
0,9 409
60 - 160
0,8 4108
‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘

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.
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FUENTES: BCE, Agencia Reuters, Datastream y BE.

Notas:

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Tipo de interés objetivo.

c. 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
- - - - - - - - - -
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
15 1,71 1,29 1,27 1,74 0,50 0,84 0,69 1,71 1,78 2,14 0,36 3,40
14 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 1,95 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 1,02 0,96 1,28 0,23 0,51 0,33 1,29 1,59 2,04 0,38 3,51
Abr 1,49 0,99 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 1,98 1,68 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 1,78 1,44 1,48 2,03 0,65 1,00 0,87 1,92 1,85 2,18 0,36 3,35
Oct 1,65 1,29 1,20 1,78 0,52 0,87 0,73 1,70 1,81 2,07 0,32 3,12
Nov 1,77 1,31 1,16 1,78 0,52 0,88 0,72 1,57 1,94 2,27 0,31 3,15
Dic 1,77 1,34 1,19 1,69 0,55 0,93 0,75 1,58 1,87 2,25 0,30 2,98
16 Ene 1,11 1,78 0,43 0,84 0,65 1,58 1,73 2,10 0,22 2,85
Feb 1,04 1,72 0,17 0,59 0,37 1,56 1,44 1,79 0,02 2,89
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
% *+=  CHINA % % *re ITALIA %
6 16 6 16

2015 2016

L L L L L L L L L L L L 0 0 L L L 1 L L L
2013 2014 2015 2016 2013 2014

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
- - - - - -
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 1 266,1 30,64
15 154,3 136,6 156,3 116,1 115,7 116,3 179,7 52,1 415,7 1159,7 33,60
15 E-F 158,4 144,9 164,4 124,4 119,8 126,4 180,6 52,6 4441 1239,0 34,71
16 E-F 142,0 124,9 145,4 103,6 107,3 102,1 31,4 410,8 1146,0 33,60
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 144,3 126,6 147,4 104,9 109,9 102,7 129,5 38,1 383,2 1068,9 31,54
16 Ene 141,9 123,8 145,5 101,3 106,4 99,2 30,8 392,9 1096,2 32,49
Feb 142,1 126,0 145,2 106,0 108,2 105,1 31,9 429,9 1199,4 34,79
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 1 240 700 4 700
230 1230 r
] Sl
220 1220 600 - 1L, r . 1 600
] oo
210 1210 [e B
1 500 o . { 500
200 4200 M e,
| F ;‘ : LN
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1 400 | et 1 400
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| 1 200
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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- interanual
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
- - -
13 -25,3 -19,3  -12,1 -10,1 -18,8 -12,2 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 -10,2 -3,1 19,9 18,3 3,8 84,9 85,3 81,9 972 81,9 797 1,3
15 P 0,3 15,1 5,8 14,1 -6,2 1,6 22,9 20,9 9,0 87,9 87,9 85,5101,4 83,4 82,0 2,5
15 E-F P -18 13,0 3,4 11,7 -7,5 -1,9 28,0 26,7 8,1 83,2 83,0 83,0 93,7 794 778 2,6
16 E-F P -12 9,3 4,7 15,6 -7,6 2,2 . 12,4 .
15 Mar P 1,7 16,1 55 14,5 -3,6 -0,7 41,8 40,5 8,2 83,2 83,1 74,3 954 78,0 81,3 2,0
Abr P 3,6 18,4 7,0 16,0 -4,6 -0,6 5,2 3,2 6,5 83,1 82,9 75,1 953 79,3 80,0 2,5
May P 1,6 17,6 5,7 15,9 -5,5 1,6 15,6 14,0 6,8 85,3 85,3 78,7 98,7 812 815 2,8
Jun P -04 13,3 4,6 13,4 -5,5 -1,1 25,2 23,5 7,5 86,4 86,4 80,1 99,4 83,0 825 2,2
Jul P -0,1 10,5 4,4 13,7 -7,1 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 -6,8 3,5 25,1 23,3 8,3 86,3 85,5 86,3 103,1 81,0 75,2 2,7
Sep P -27 11,0 5,6 11,3 -7,0 4,3 27,2 22,5 9,8 87,1 86,9 82,1 99,9 815 829 3,4
Oct P -12 14,9 6,9 15,0 -7,5 6,5 8,1 5,2 5,8 89,5 89,3 82,9 1059 83,9 83,5 2,3
Nov P 0,6 16,3 7,5 15,7 -5,9 5,8 27,7 25,4 10,9 853 851 886 835 97,7 802 796 1,6
Dic P 5,4 21,5 10,1 17,0 -5,7 2,9 22,7 20,7 15,1 106,1 107,0 110,9 120,7 122,1 100,0 93,6 21
16 Ene P -09 9,7 4,3 16,8 -6,3 2,7 14,7 12,1 10,8 92,2 924 86,4 9941051 88,0 827 21
Feb P -14 8,9 5,1 14,3 -8,8 1,6 12,6
INDICADOR DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Saldos, corregidos de variaciones estacionales
= ESPANA -
" ——  ZONA DEL EURO " " === VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
5,0 A 7 5,0 50 1 50
-0,5 AV 1§ 1-0,5 40 + 40
-6,0 1-6,0 30 - 1 30
-11,5 41-11,5 20 + 120
-17,0 4-17,0 10
-22,5 4-22,5 0
-28,0 4-28,0 -10
-33,5 4-33,5 1-20
-39,0 4-39,0 1-30
-445 4 -445 1 -40
_50’0 I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET _50’0 T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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
- - -
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 -8,9 5,8 12,4 -23,7 -1,7 2,2 32,8 32,8 24,6 31,6 9,6 23,0 35,4 0,8
15 P 37,9 42,6 -10,3 -10,3 6,4 8,5 -22,4 5,9 -15,3 5,2
15 E-E 31,9 13,3 15,5 78,1 25, 31, -48,8 -48,8 -3, -43,2 -43,8 8,0 -55,2 3,6
16 E-E P . . . . . -1,1
14 Oct -6,8 1,9 11,3 -18,8 -4,0 13,8 60,8 50,6 15,5 111,8 -54,9 10,5 77,0 6,5
Nov 35,8 43,4 45,4 24,5 -19,5 -7,8 -10,2 43,7 61,7 32,9 -11,5 69,7 -29,5 0,9
Dic -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 9,9
15 Ene 31,9 13,3 15,5 78,1 25,8 31,9 -48,8 -48,8 -3,0 -43,2 -43,8 8,0 -55,2 3,6
Feb P 71 -4,6 -17,9 23,8 68,3 53,9 -44.5 -46,9 64,2 113,1  428,8 57,6 -58,5 7,2
Mar P 2,5 -19,9 -19,7 50,4 3,7 -5,9 16,1 -25,4 36,2 -50,6 -46,9 75,7 10,9 12,1
Abr P 3,8 31,5 31,5 -14.1 29,8 43,5 48,9 -11,8 0,7 -12,6 -37,6 1,9 72,6 13,3
May P 60,7 4,5 1,5 167,9 44,6 20,3 17,9 -5,0 64,0 552,5 2193,5 6,0 53 5,8
Jun P -17,8 -15,1 -15,0 -22,6 79,7 48,6 55,4 1,1 104,7 142,9 40,0 96,6 34,7 7,5
Jul P -7,2 9,7 21,9 -28,0 7,5 13,4 -36,1 -5,5 -18,6 -33,2 -49,2 -10,8 -43,2 -5,7
Ago P -1,8 5,1 8,3 -9,3 19,3 40,7 -44.7 -9,5 -28,8 -59,5 -97,8 -23,9 -50,6 -2,5
Sep P 40,9 56,0 -25,1 -10,6 71 51,0 66,3 0,1 -34,0 6,6
Oct P -1,8 17,6 -13,1 -10,9 18,3 -26,5 -87,4 22,7 -20,4 -2,4
Nov P 95,7 118,4 -36,9 -12,7 -52,0 -59,8 -50,3 -27,5 13,8
Dic P 99,9 161,6 14,7 -10,3 -41.1 -46,7 31,0 -39,3 33,0 7,6
16 Ene P -1,1
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
~ 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 A \ J 45 5 15
-8 {-8 8 - V V 1-8

21 x 121 21 | {-21

34 134 34 | {-34

-47 U 1 -47 47 | {-47

‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘

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

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econémico de los bienes

Por ramas de actividad (CNAE 2009)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

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

13 M 90,2 -1,7 -2,2
14 M 91,6 1,5 2,0
15 MP 946 3,3 1,3
15E-E M 87,5 -2,3 -7,3
16 E-E MP 88,0 0,7 2,2
14 Oct 984 09 1,3
Nov 91,5 -0,3 -1,0
Dic 86,1 3,1 4,8

15 Ene 875 -2,3 -7,3
Feb 91,0 1,1 -0,9
Mar 100,2 5,0 5,6
Abr 92,0 25 0,5
May 97,0 1,3 -2,8
Jun 101,6 7,4 4.4
Jul 106,8 6,0 2,3
Ago 74,8 5,0 5,1
Sep 99,7 3,9 2,2
Oct 98,2 -0,2 -1,9
Nov P 97,1 6,1 6,7
Dic P 89,1 3,5 2,0

16 Ene P 88,0 0,7 2,2

Bienes de
equipo

! ~N =

o =

Lo
oo NMaN

—_—

-
O ONUIWOARW—WW—

Ahovovoutrwovwo ro=

[S)

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL

(Tendencia)

—— ESPANA

—— ZONA DEL EURO

Ny

Bienes
inter-
medios

N OO0 RIIWOWAIO—AN WW PN AWM

oo

rwhd o=

N Nwouimwowamowo =

2013

FUENTES: INE y BCE.

2014

2015

2016

Energia

o O=aN

O oON=LRRRDRENRLO wWor o Noo

© ANAO—_OR=—=PDON WW—

Extracti-
vas

'
—_

[
—_—

LONPO mak No wor

'
—_

POO—=_OP O—=W O OOW

Manufac-
tureras

o we p—
~“hr Swh

w oo ON—_NOIod oo

oMoV OWNRERRR Ohr

-

Suministro
de

energia
eléctrica

y gas

opr OP®
©oh TvRrO

©® PORO—~ORARNDWAR OO
© OI=2O0POCOOWWO—=N O0OH—=

Total

10

—ob
N oSN

. L

SSNSNR RSO NNO 000

WA =LPWOOINN—=ON 0O

Del cual Por destino econémico
de los bienes
Bienes Bienes Bienes
Manufac- de de Inter-
turas  |consumo | equipo | medios
11 12 13 14
-0,7 -0,3 -0,6 -1,0
1,8 2,6 1,8 1,2
1,5 1,8 1,8 0,8
0,2 0,4 0,5 -0,2
1,3 3,2 1,5 -0,4
0,2 2,8 -1,0 -0,7
14 1,6 21 0,2
0,2 0,4 0,5 -0,2
1,2 2,5 1,5 -0,4
1,9 41 1,2 0,2
0,8 -0,1 1,9 -0,1
2,3 0,3 4,0 2,2
1,8 2,5 2,2 0,7
1,7 3,1 1,9 0,1
2,9 3,2 4,1 1,2
1,9 1,9 2,0 14
2,3 1,3 3,6 1,5
1,8 1,5 1,7 2,2
-0,4 1,3 -2,6 0,4

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia)

—— BIENES DE CONSUMO
—— BIENES DE INVERSION
BIENES INTERMEDIOS

167 16
14 ¢ 14
12 12
10 - 10
8 18
6 | {6
L 1

4 A ‘ 14
L ) “

2+ ‘\ | 12
L | |

0 VA 4 \ 0
CIEIN Ty

21 1-2

\

-4 1 i 1-4
-6 1-6
-8 1-8

-10 -10

12 - -12

2013

2014

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.

a. Espafa: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA (ECI) Y CONSTRUCCION (ECC). ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009) (a)

m  Serie representada graficamente. Saldos
Pro memoria:
Industria, sin construccién (b) Construccién zona del euro (b) (c)
Indicador | Componentes del ICI Nivel | Nivel ICI por sectores Indicador [Componentes del| Nivel Tenden- Industria, sin Indicador
del clima de de de clima ICC de cia de construccion del clima
industrial produc- | cartera dela produc- | la pro- enla
(ICl) cién de cons- cién  |duccién construc-
Nivel | Nivel [Tenden- pedidos |Con- | Equi- |Inter- |Otros | ci6n Nivel [Tenden- Indicador | Nivel cién
de car- de exis- |cia de extran- | su- | po me- |sec- | (ICC) de cia del del de car-
tera de |tencias |la pro- jeros |mo dios |tores cartera |empleo clima tera de
pedidos | de pro- duccién de industrial |pedidos
ductos pedidos
termi-
=(2-3+4)/3 nados =(12+13)/2
3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
13 M -14 -31 9 -1 -10 -21 -9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -25 -28
14 M -8 -16 9 3 0 -11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -15 -26
15 M -1 -6 6 9 6 -2 -0 4 -4 0 -27 -37 -17 -6 -19 -3 -12 -23
15 E-F M -4 -13 7 8 3 -8 -2 -1 -8 -5 -30 -33 -26 -14 -24 -5 -15 -25
16 E-F M -2 -6 6 5 7 -5 2 -1 -7 -1 -30 -37 -23 -12 -24 -4 -12 -18
14 Nov -5 -12 8 5 8 -5 -3 2 -12 - -27 -38 -16 -20 -7 -4 -13 -25
Dic -7 -15 9 4 1 -11 -4 -3 -15 1 -31 -36 -26 4 -13 -5 -14 -24
15 Ene -5 -14 8 9 -1 -12 -2 2 -10 -8 -31 -36 -25 -8 -15 -5 -14 -25
Feb -4 -12 7 7 7 -4 -2 -4 -6 -2 -28 -30 -27 -20 -33 -5 -15 -25
Mar -1 -8 4 8 10 2 0 2 -3 -1 -20 -37 -3 -9 2 -3 -11 -24
Abr -0 -4 3 7 14 -2 -3 8 1 -5 -29 -43 -15 -1 -23 -3 -11 -25
May 1 -3 5 12 8 -1 -3 8 3 -0 -29 -40 -18 0 -14 -3 -11 -25
Jun 0 -1 2 4 5 6 -2 7 -1 18 -29 -35 -24 -12 -33 -3 -12 -24
Jul -1 -5 6 8 3 -2 1 0 -3 4 -26 -39 -13 1 -45 -3 -11 -23
Ago 0 -4 8 12 6 -5 1 6 -1 -8 -25 -38 -13 -3 -14 -4 -12 -22
Sep -0 -6 10 15 4 -3 3 9 -6 8 -27 -41 -13 -13 -10 -2 -11 -22
Oct -2 -5 11 10 8 -2 1 6 -10 -6 -28 -39 -16 -28 -19 -2 -10 -20
Nov -3 -6 8 6 4 -2 1 -4 -6 -4 -25 -32 -19 2 -8 -3 -12 -18
Dic 1 -3 4 11 4 -0 2 8 -3 7 -22 -31 -14 20 -12 -2 -9 -18
16 Ene -2 -6 4 5 6 -4 2 -2 -6 -3 -34 -44 -23 -24 -24 -3 -10 -19
Feb -2 -6 7 6 8 -5 2 - -7 1 -26 -29 -23 -0 -24 -4 -13 -18
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 \ Anh 0 0 0
\
-10 1-10 -10 + -10
-20 4 -20 1-20
-30 1-30 1-30
-40 1 -40 1{-40
-50 4 -50 1-50
-60 4 -60 1 -60
-70 4 -70 1-70
I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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 utilizaciéon |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 1 12 13 14 15 16
- - - - - -
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 87,3 92,3 1 80,4
15 77,5 78,5 15 73,6 74,8 13 80,0 80,3 15 77,8 79,2 17 87,6 87,3 2 81,2
15 /-] 76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 81,0
16 /-/ 77,6 79,2 11 75,7 77,4 7 815 81,4 11 76,3 79,1 14 82,1 81,8 1 81,9
13 /11 73,9 78,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 731 72,9 30 92,7 92,9 1 78,7
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 78,8
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 80,5
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 80,1
17l 75,8 76,2 16 72,8 74,8 15 77,5 78,3 10 76,0 74,8 20 86,0 90,6 1 80,3
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 80,5
15/ 76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 81,0
1l 77,7 79,3 15 74,5 75,3 11 81,0 81,5 12 77,0 79,8 20 89,8 89,7 3 81,2
1 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 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 81,5
16 / 77,6 79,2 11 75,7 77,4 7 815 81,4 11 76,3 79,1 14 82,1 81,8 1 81,9
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 1 100 100 4 100
96 4 96 : 196
92 {92 oL 192
- »
88 |88 et f {88
84 {84 - 184
80 480 f 180
76 176 176
72 472 172
68 4 68 V 168
64 164 64 - 164
I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.
a. La metodologia de la ECI est& disponible en http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/Documents/metodologiaeci.pdf
b. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.
c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- |Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - -
13 1,0 3,3 1,9 3,8 5,2 5,6 4,7 -3,5 -14,0 2,1 -1,3 8,7 -3,2 -0,7 -4,1
14 4,8 4,6 3,2 2,8 3,9 7,0 -0,6 4,6 2,0 57 6,8 -5,8 4,2 0,6 15,0
15 P 6,0 5,9 4,4 3,9 . . . 0,5
15 E-E P 7.9 6,1 4,2 1,2 2,2 3,6 0,6 5,4 2,5 6,9 1,6 1,0 -1,9 -1,4 -0,9
16 E-E P 10,2 11,0 8,2 7,8 . . . . .
14 Oct 7,0 6,3 4,9 3,8 5,4 7,8 1,5 5,1 5,4 4,9 5,7 -8,0 9,5 3,6 15,7
Nov 0,6 1,5 0,2 1,9 3,7 2,9 4,7 3,2 1,7 3,9 3,4 -14.1 3,1 2,2 12,9
Dic 7.3 5,9 3,3 1,1 3,8 5,6 2,0 4,5 3,1 53 1,3 0,4 71 -3,8 24,7
15 Ene P 7.9 6,1 4,2 1,2 2,2 3,6 0,6 5,4 2,5 6,9 1,6 1,0 -1,9 -1,4 -0,9
Feb P 5,7 6,5 4,3 2,7 1,5 53 -3,0 6,5 6,2 6,6 11,0 0,1 8,8 -0,5 3,3
Mar P 6,3 1,6 2,4 -2,1 1,7 6,7 -4,6 7,0 6,5 7,2 8,1 0,6 5,9 -0,1 7,6
Abr P 4,6 4,5 3,6 2,1 -0,1 2,8 -4,3 3,6 5,2 2,8 9,6 -7,0 4,5 -4,0 -1,5
May P 6,7 7.9 5,0 5,8 5,2 6,8 2,2 6,8 6,9 6,7 8,4 -7,7 6,1 1,2 -0,3
Jun P 4,4 2,5 1,6 -0,6 1,6 1,4 1,8 3,7 3,9 3,6 13,7 -5,3 8,4 2,9 9,8
Jul P 7,2 7,0 5,9 53 4,4 6,3 1,0 5,7 6,5 5,4 10,4 29,4 3,7 6,6 -2,2
Ago P 4,9 5,2 4,5 4,0 0,8 1,6 -0,4 4,7 7,0 3,9 12,9 11,4 6,7 1,8 -5,3
Sep P 4,1 3,2 2,7 2,2 0,4 2,2 -2,9 5,0 6,4 4,4 8,8 20,3 6,3 1,7 -9,4
Oct P 8,9 9,0 7,5 8,6 5,8 9,9 -1,1 7.9 6,1 8,6 9,0 2,4 0,5 -6,5 -11,7
Nov P 7,5 13,2 5,1 10,9 3,8 8,2 -1,4 9,3 7,6 10,1 11,8 16,4 5,2 2,7 -6,8
Dic P 6,2 7,8 7,0 8,5 . . 3,9
16 Ene P 10,2 11,0 8,2 7,8
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia) (Tendencia)
—— PERNOCTACIONES —— TRANSPORTE AEREO
8% —— VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 18 18% —— TRANSPORTE POR FERROCARRIL % g
16 4 16 16 16
14 1 14 14 14
12 4 12 12 12
10 4 10 10 10
8 48 8 18
6 {16 6L V\/ 16
4 14 44 14
2 42 2+ A 12
0 ! - 0 0 '\V ! w 0
2 1-2 2| {-2
-4 1 -4 4| {-4
-6 16 6| 1-6
-8 1-8 8| 1-8
-10 1-10 -10 | -10

2013 2014

2015

2016

2013

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.
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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 /-lV M 38 515 -124
15 /-IV M 38 498 -17
131/ 38 681 -143
17 38 597 -202
v 38 543 -240
14/ 38 484 -250
1l 38 528 -158
17 38 523 -74
v 38 523 -20
15/ 38 517 34
1l 38 497 -32
17l 38 487 -36
v 38 490 -34

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual

= POBLACION

=== POBLACION ACTIVA

%o

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0 l

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

-0,8

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

59,60
59,54

60,00
60,04
59,86
59,46
59,63
59,53
59,77
59,45
59,79

59,50
59,43

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
22 955 -942 -295 -647
22 922 -130 -41 -90
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
22874 -153 -20 -133
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 11 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 /-lV M 17 344 205 1,2 14286 217 1,5 3058 -11 -0,4 5610 -441 -7,3 24,44 1,2 11,63
15 /-IlV M 17 866 522 3,0 14773 488 3,4 3093 34 1,1 5 056 -554 -9,9 22,06 .. 10,86
131/ 17 161 -598 -3,4 14072 -648 -4,4 3088 50 1,7 6 047 316 55 26,06 -0,9 12,06
17l 17 230 -438 -2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,7 12,03
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 11,59
v 17 569 434 25 14483 390 2,8 3 086 44 1,5 5458 -478 -8,1 23,70 1,4 11,49
15/ 17 455 504 3,0 14394 464 3,3 3061 40 1,3 5445 -489 -8,2 23,78 1,8 11,20
1l 17 867 514 3,0 14762 445 3,1 3104 69 2,3 5149 -474 -8,4 22,37 1,9 11,03
17l 18 049 545 3,1 14949 536 3,7 3100 9 0,3 4 851 -577 -10,6 21,18 2,0 10,74
v 18 094 525 3,0 14989 506 3,5 3105 19 0,6 4780 -678 -12,4 20,90 .. 10,49
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
4 q 4 20 7 120
3 13 16 16
2 12 12 - 12
1 11 8 - 8

2 1-2 4+ 4
3 : 3 8 : 8
4 4 -12 12
P S I Y S A S S E S S 7 -5 -16 7 P S [ Y S S S S S S S
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.

BANCO DE ESPANA 23* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016  INDICADORES ECONOMICOS




4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

12

14 |-IV
15 I-IV

1311
n
v

M
M
14 M
M
M

14/

mn
v

15/

mn
v

OCUPADOS

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Tasas de variacion interanual

20

%

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:
Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
-4,3 -5,3 23,4 -1,6 -2,5 59,4 -4,6 -5,6 16,3 -17,3 -22,4 35,8 -3,0 -3,8 22,6 -4,4
-2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5 -5,2 -4,6 16,6 -11,4 -14,0 34,0 -1,7 -2,5 22,3 -2,9
1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9 1,3
1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9 2,9
3,0 3,4 25,1 0,1 4,4 61,1 4,3 4,9 19,7 8,1 8,1 41,3 2,6 2,8 23,7 2,8
-3,4 -4,4 22,9 4,3 4,4 59,4 -5,3 -4,4 158 -14,1 -18,5 34,7 -2,4 -3,6 22,1 -3,7
-2,5 -3,0 241 -2,1 -2,8 57,2 -6,1 -5,5 17,4 -106 -12,8 34,1 -1,1 -1,8 23,6 -2,5
-1,2 -1,4 23,7 0,4 0,4 63,8 -4,0 -3,9 17,9 9,1 -10,3 33,9 -0,1 -0,3 22,5 -1,3
-0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1
1,1 1,7 24,0 -1,8 3,5 63,4 -0,1 -0,1 18,1 -5,3 -3,1 35,5 2,0 2,3 22,8 1,3
1,6 2,0 24,6 -4,8 -1,9 57,8 3,5 3,6 18,6 -0,5 -0,9 37,9 1,8 21 23,9 1,9
2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3 4,2 4,4 18,7 4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1 2,9
3,0 3,3 236 -11,3 -16,3 59,8 6,2 6,8 18,2 12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3 3,7
3,0 3,1 25,1 0,1 4,6 62,3 6,4 7,0 19,8 11,6 10,9 41,9 1,9 1,8 23,5 3,1
3,1 3,7 26,2 6,5 18,0 59,3 3,8 4,3 20,1 5,9 6,5 42,7 2,6 3,0 25,0 3,0
3,0 3,5 25,7 7,0 16,7 63,1 1,0 1,5 20,5 2,7 2,7 42,0 3,2 3,4 24,0 2,8
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
—— INDUSTRIA —_ Tgﬁé‘mm
- ggg\iLTgSCCION CONSTRUCCION
% % ==« SERVICIOS %
20 447 a4
42 {42
— 40 140
38 138
4 10 36 136
34 {34
b 32 - 132
\' 30 130
0 28 128
126
— {24
122
4-10 120
18 - 18
b 16 - 16
14 | 14
1 1 1 1 [ 1 1 1

o NG
2011 2012

2010

2013

2014 2015

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. CNAE 2009. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del afio 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacién de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto,
en el 1er. trimestre de 2005 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para méas informacién, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
12 M -363 -3,1 -458 -11,8 23,41 -855 -6,5 34 1,6 15,34 10,69 75 12,98 26,0
13 M -348 -3,1 -156 -4,6 23,14 -661 -5,4 157 7,0 17,00 9,72 -10,1 15,24 16,1
14 M 43 0,4 173 53 23,99 158 1,4 58 2,4 17,15 8,22 -16,3 15,10 -1,9
14 /-lV M 44 0,4 177 53 23,99 314 2,7 58 2,4 17,15 8,22 -16,3 15,10 -1,9
15/-IlV M 202 1,9 335 9,5 25,18 481 4,0 52 21 16,94 7,49 -9,0 13,42 -11,2
131/ -421 -3,7 -228 -6,6 22,89 -800 -6,4 152 6,6 17,37 9,71 -9,1 15,20 18,0
17l -360 -3,2 =77 -2,2 24,05 -578 -4,7 141 6,5 16,37 9,33 -12,2 14,98 13,9
v -270 -2,4 74 2,3 23,66 -344 -2,9 149 6,5 17,30 9,05 -15,9 15,62 9,2
14/ -210 -1,9 153 5,0 23,13 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
1l 37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 15,21 -0,9
17 135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2
v 213 2,0 177 53 24,24 314 2,7 75 3,1 17,36 8,26 -8,9 14,56 -7,0
15/ 290 2,7 175 54 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
17 178 1,6 358 10,1 26,15 434 3,6 102 4,4 16,32 6,98 -8,6 12,85 -12,4
v 171 1,6 335 9,5 25,66 481 4,0 25 1,0 16,94 7,45 -10,4 12,44 -15,1
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 dah
0 / 0 11+ 11
2 12 10 10
4 1-4 I
1 9 9
-6 16 r
g 8 8
8 1-8 L
1 7 7
-10 1-10 L
12 {12 61 6
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

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

BANCO DE ESPANA 25* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016  INDICADORES ECONOMICOS




4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos | parcial |duracién | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria (Construc-|Servicios minada
cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
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
15 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
15 E-F M 4519 -295 6,1 -09 -6,6 78 -7,3 -11,9 -17,9 -4,3 1297 10,4 9,30 33,23 90,70 1279 7,8
16 E-F M 4152 -367  -8,1 -79 -81 -104 -8,0 -13,0 -16,0 -5,8 1387 6,9 9,55 33,14 90,45 1402 9,6
15 Ene 4 526 -289 -6,0 -0,7 -6,4 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 -80 -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 3820 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
16 Ene 4151 -375 -8,3 -88 -82 -133 -79 -13,2 -16,2 -5,6 1397 21 899 31,43 91,01 1424 7,8
Feb 4153 -359 -8,0 -7, -80 -74 -8,1 -12,8 -15,9 -6,0 1377 12,3 10,12 34,84 89,88 1380 11,5
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
430 14 | 14
1 12 12
120 10 | 10
1 8 r 8
1 10 6 r 6
, 41 4
0 2 2
1 0 0
1-10 2 1-2
— -4 1-4
R R "““. \"‘»". P N BVt Py A R B A A
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

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.

13
14
15

14 Sep
Oct

Nov
Dic

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

16 Ene
Feb

WU TVUVUUVUUVUUVUUVUUUUUU TVTUTUTU TT

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero - Febrero

miles

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- econd- | econd-
(b)(c) | micos |micos micos | micos
2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
10 265 0,52 ... 5041 -1038 229 1411 351 3 049 .. 057 0,95 0,49 0,58 0,58
10 191 0,50 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
7 044 0,81 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
10 094 0,50 3060 1137 4197 478 313 1336 5 2544 0,54 0,62 0,56 0,70 0,58 1,22 0,54
10 180 0,50 3100 1227 4327 118 313 1350 7 2658 0,54 0,64 0,57 0,70 0,58 0,79 0,55
10 190 0,50 3130 1289 4418 -162 313 1369 7 2729 0,54 0,64 0,57 0,70 0,59 0,79 0,55
10 191 0,50 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
6 699 0,80 1031 4 1035 68 40 371 26 597 0,63 0,51 0,63 0,99 0,59 0,50 0,64
6702 0,80 1611 21 1632 -67 241 527 26 839 0,67 0,61 0,67 0,80 0,68 0,50 0,64
6 705 0,80 1977 50 2027 -682 241 634 26 1126 0,69 0,39 0,69 0,80 0,73 0,50 0,64
6813 0,80 2232 181 2413 -654 270 643 26 1474 0,70 0,82 0,71 0,81 0,73 0,50 0,69
6817 0,80 2488 220 2708 -793 276 675 176 1580 0,73 0,75 0,73 0,81 0,72 1,31 0,66
6 855 0,80 2637 293 2930 -673 276 710 250 1693 0,73 0,77 0,73 0,81 0,73 1,10 0,67
6 951 0,81 3150 1053 4203 435 337 896 322 2649 0,73 0,75 0,74 0,79 0,68 0,99 0,72
6 952 0,81 3271 1489 4759 885 351 1241 460 2707 0,73 0,77 0,74 0,80 0,74 0,87 0,71
6 997 0,81 3521 1643 5164 967 361 1301 492 3011 0,74 0,77 0,75 0,80 0,74 0,85 0,73
7 043 0,81 3689 1895 5584 1257 441 1463 511 3169 0,74 0,79 0,75 0,83 0,75 0,84 0,73
7 044 0,81 3817 2036 5853 1435 483 1511 572 3287 0,73 0,80 0,75 0,80 0,76 0,82 0,73
7 044 0,81 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
3378 1,13 3107 23 3130 2096 154 1172 3 1801 1,08 1,49 1,08 091 1,14 0,59 1,06
3378 1,13 3525 52 3577 1945 166 1282 2 2127 1,18 1,16 1,13 0,91 1,11 0,85 1,16
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Febrero
I 2015 I 2015
] 2016 miles % [ 2016 %
1.2 112
1,1 1,1
1,0 1,0
3000 0,9 109
0,8 108
0,7 10,7
2000 0,6 10,6
0,5 105
0,4 104
1000 0,3 103
0,2 10,2
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 -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
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 0,9 0,9 0,2 0,9 0,7 1,2 -0,2 0,4 2,7 1,6 2,9 1,8
1l A 0,1 0,7 -0,3 0,4 0,3 1,3 0,3 0,6 3,2 1,9 2,9 1,9
17l A -0,2 0,6 -0,9 0,3 0,1 1,1 0,3 0,5 3,4 1,9 3,1 2,0
v A 0,4 -1,7 0,9 0,5 3,5 1,8 3,0
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.

13
15

15 E-F
16 E-F

14 Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic

16 Ene
Feb

= 2L

indice general (100%)

1

Tasa de variacion interanual (T )

indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie 1
original m T
1 12
(a) (b)
1 2 3
-
103,9 _ 1,4
103,7 _ -0,1
103,2 _ -0,5
101,9 -0,7 -1,2
101,3 -1,2 -0,5
104,1 -0,1 -0,4
103,5 -0,6 -1,0
101,8 -1,6 -1,3
102,0 0,2 -1,1
102,7 0,6 -0,7
103,6 0,9 -0,6
104,1 0,5 -0,2
104,4 0,3 0,1
103,4 -0,9 0,1
103,1 -0,3 -0,4
102,8 -0,3 -0,9
103,4 0,6 -0,7
103,8 0,4 -0,3
103,5 -0,3 -
101,5 -1,9 -0,3
101,2 -0,4 -0,8

-0 =

(elejejelelele el e )

L waNRL OO w R ow

o=
wo

Alimentos

no
elaborados

o w DSHSIHMIVIVE Sl Velejele)] o =
W UGRANONNNWNOON AN

Bienes
Alimentos | industria- Energia
elaborados | les sin
productos
energéti-
cos
- 7 - 8 -

3,1 0,6 0,1
0,4 -0,4 -0,8
0,9 0,3 -9,0
-0,0 -0,1 -10,8
1,4 0,5 -12,1
-0,2 -0,3 -3,2
-0,2 -0,2 -8,5
-0,1 -0,1 -11,4
0,1 -0,1 -10,2
0,3 -0,2 -7,4
0,7 - -7,2
0,9 0,1 -6,4
1,2 0,3 -5,7
1,2 0,4 -5,8
1,4 0,3 -9,8
1,4 0,4 -13,6
1,4 0,6 -13,1
1,4 0,7 -10,0
1,4 0,6 -7,5
1,4 0,5 -10,3
1,3 0,5 -14.1

Servicios

oS ~o oo~
NI CE N

bl elelejelejelelele] OO

wo oOovwmovNOwWRWLT W

—_—

IPSEBENE
10
-
1,5
0,0
0,6
0,2
0,9
-0,1
0,2
0,2
0,2
0,3
0,5
0,6
0,8
0,7
0,8
0,9
1,0
0,9
0,9
1,0

Serie 1
original T
12
11 12

114,6 2,7
106,5 -7,0
107,8 -2,9
106,7 -9,3

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

GENERAL
IPSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
SERVICIOS

%
73

2013 2014

2015 2016

FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentacién y Medio Ambiente.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.
c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
% *8
6: 16
4\ 14
2: 12
0 7 \'I'_\V 0
_2: 4-2
N |4
-6: 41-6
8l | s
-10 -10
-12 -12
-14 -14
2013 2014 2015 2016

INDICADORES ECONOMICOS



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
14ED 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
15 E-D MP -0,6 0,0 -1,4 -0,8 1,2 1,0 0,9 0,6 1,5 1,6 -2,9 -1,8 0,1 0,3 -9,0 -6,8 0,5 1,2
14 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 -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
Nov -0,4 0,1 -1,3 -0,6 1,7 1,5 1,5 0,7 1,9 2,7 -2,9 -1,7 0,4 0,5 -9,9 -7,3 0,9 1,2
Dic P -0,1 0,2 -0,7 -0,5 1,7 1,2 1,5 0,7 2,0 2,0 -2,1 -1,3 0,4 0,5 -7,4 -5,8 0,8 1,1

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL

Tasas de variacion interanual

==  GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

5% %5
4 4
3 3
2 2
1 1
: \ Vr\/ :
A 14
-2 : -2
2012 2013 2014 2015

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

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

BIENES (ESPANA)
BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

. s
" on?
Bt Y

2012

2013

2014

2015

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 méas 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
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m  Serie representada graficamente.
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15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

-8,6

0,4 -1,6

P 1028 -25 -42 0,2 0,5 0,1 0,7 -04 -17 -9,8 -15,1 -2,9 -0,1

16 Ene

== CONSUMO

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

=== TOTAL (ESPANA)

%
>4

2016

2015

INVERSION
INTERMEDIOS

2014

2013

2016

2015

2014

=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

2013

%
3

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.

5.4.
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2015

B.INTERMEDIOS
2014

— B.CONSUMO
2013

=== B.CAPITAL

2012

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

INDICADORES ECONOMICOS

2015

2014
BOLETiIN ECONOMICO, MARZO 2016

IMPORTACIONES
33*

—— EXPORTACIONES
2013
BANCO DE ESPANA

2012

6%
-1

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.
a.Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

FUENTES: ME, MHAP y BE.



6.1.

m  Serie representada graficamente.

13
14

14 v
15/

mn

14 E-N
15 E-N

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

>>>>>>>>>>r> >0V >>» T T

1= 2+4+5.+6 2

Administracién Central

Administraciones
Publicas

=71 241
-61 319

-23 285
-7 350

-24 633
-1692

Total

Del cual:
Estado
(a)
3
-49 207 -45 380
-38 209 -40 192
-7 598 -7 700
-9 281 -10 561
-11 237 -12120
-2 948 -2 842
-33 316 -35 372
-24 835 -27 523
-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
-2 967 -3513

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ADMINISTRACION CENTRAL
COMUNIDADES AUTONOMAS

= = = CORPORACIONES LOCALES
10mm === ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL mm10
. I L LI . .
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50
-60 -60
-70 -70
-80 -80
-90 -90
-100 -100
110 -110

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.

BANCO DE ESPARA 34 *
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

Comunidades
Auténomas

(b)

16 182
18 182

-6 568

-2 075
-7 275
-1707

13972
14 204

-674
-258
-1143
-1780
-1612
-3 883
761

-2 553
-1615
-1 532

Corporaciones

Locales

5689
5938

1753
1274

956
1447

Millones de euros

Administraciones
d

e
Seguridad Social

-11 541
-10 866

-10 872

2732
-7 077
1516

-719
-2998

1786

558
429
372
-7 878
2167
-1 370
719
127
-296

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por tipo de administracion. Datos acumulados enero fecha. Informacion mensual

== = ADMINISTRACION CENTRAL (2014)
ADMINISTRACION CENTRAL (2015)
COMUNIDADES AUTONOMAS (2014)
COMUNIDADES AUTONOMAS (2015)

ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014)

1§ ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2015)mm.
0 | 0
10 -10
20 1-20
80 1-30
40 Ene Mar ‘ May Jul Nov -40

Feb Abr Jun Ago Oct Dic

INDICADORES ECONOMICOS




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

m  Serie representada graficamente.

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

10 649259 544790 6767 123419 35453
11 743 530 598 995 25243 145086 36819
12 890726 711227 114932 188407 44003
13 966 041 788781 126888 209761 42111
14 Jul P 1005829 849764 101317 227466 40894
Ago P 1009859 854143 101282 226679 41275
Sep P 1020139 865409 103375 232068 40784
Oct P 1016747 855997 104420 232670 40690
Nov P 1022809 862561 101817 231583 40725
Dic P 1033737 870540 105703 236820 38330

15 Ene P 1035484 870574 43053 238195 38518
Feb P 1040274 877210 42969 238513 38715
Mar P 1046033 883367 43012 240383 38276
Abr P 1032176 872920 43522 246275 38266
May P 1040036 881938 43460 248900 37846
Jun P 1052461 896281 41913 249922 37724
Jul A 1039751 887981 41856 249585 37288
Ago A 1049019 898528 41965 250423 36856
Sep A 1062717 912054 42068 253163 36858
Oct A 1057036 907292 42903 253290 36188
Nov A 1068164 911669 43248 254352 35475
Dic A 1070279 916992 41622 261268 35147

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

ESTADO

ORGANISMOS DE LA ADMON. CENTRAL

SEGURIDAD SOCIAL

COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES

110d"" ™M 100
990 :990
880 :880
770 :770
660 :660
550 :550
440 :440
330 :330
220 s ..:220
) "any L ' i
jo et {110
rw\\
2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

17 169
17 169
17188
17187

17 196
17199
17 200
17189
17 202
17188

17188
17193
17190
17 188
17187
17 196
17193
17 199
17197
17 186
17 194
17188

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

7

78 338
79781
185030
218 687

230 807
230719
238 699
234 218
231079
234 844

172 044
174 325
176 194
185 995
189 296
190 575
194 152
195 952
198 623
199 823
193772
201 939

Efectivo

v, .
Depbsi-

tos

3584
3685
3681
3 696

3 849
3857
3863
3844
3 852
3 847

3 865
3874
3878
3892
3916
3948
3981
4001
4018
4025
4040
4 056

Valores distintos de
acciones

Préstamos

Total

9=10+11
u

534 226
610 699
669 887
765 746

801 645
805 595
815106
810 954
817 347
825 151

825 156
832 265
839 437
828 782
837 777
850 874
842 416
852 751
864 214
860 104
871 822
876 625

A
corto
plazo

10

68 929
74185
60576
78 977

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
80 798

A
largo
plazo

11

465 297
536 514
609 311
686 769

728 613
733 324
741029
736 195
740319
747 540

746 165
755 965
764 216
754 033
762177
775110
764 811
773 842
784 840
780 540
790774
795 827

Total

111 449
129 146
217157
196 598

200 336
200 407
201170
201 949
201610
204 739

206 463
204 136
202719
199 501
198 343
197 639
193 354
192 266
194 485
192 907
192 303
189 597

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

8438
15232
15139
12078

13 335
12070
11676
12 547
11923
11 620

13970
12 840
13 800
13731
12 993
13917
13 698
11943
13 489
12711
12119
11239

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

[ |
]
1
mn
|

2011

VALORES A CORTO PLAZO

VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
PRESTAMOS A CORTO PLAZO

A
largo
plazo

14

103 011
113914
202 019
184 520

187 000
188 338
189 494
189 402
189 687
193 119

192 494
191 296
188 919
185770
185 350
183 722
179 656
180 323
180 996
180 197
180 184
178 358

PRESTAMOS A LARGO PLAZO
EFECTIVO Y DEPOSITOS

2012

2013

2014

2015

a.La ultima informacién que ha sido contrastada con la que consta en los registros administrativos de las Comunidades Auténomas y de los seis grandes Ayuntamientos es la
correspondiente a diciembre de 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.

BANCO DE EsPaRA  35%
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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

INDICADORES ECONOMICOS

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 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - - -
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 P 870 540 257 77926 709 307 972 82335 483131 45135 437996 387 409 29125 120483 24809 39127 8662
15 Ene P 870 574 266 79321 707 931 972 82350 453261 45135 408 126 417 313 47857 119535 24809 39742 7310
Feb P 877 210 275 78436 716 834 972 80969 472276 47416 424 860 404 934 34 497 118472 24809 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 116399 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 480437 46201 434236 431617 34843 112798 23779 39382 3723
Oct A 907 292 278 82922 747 392 - 76 978 466505 46482 420 023 440 787 55069 113740 24778 39382 3723
Nov A 911 669 284 83105 751588 - 76976 478312 39563 438 749 433 357 35080 112896 24778 39382 2888
Dic A 916 992 272 82435 757572 - 76984 478401 38275 440 126 438 591 26 564 107913 23028 37906 2888
16 Ene A 915378 262 82024 755605 - 77749 38 225 39837 108495 23028 38521 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%%@%“3
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANGO DE ESPANA * = 1 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= = = OTROS PASIVOS
1000"" mm 41000 100d™™" mm - 1000
900 4 900 1 900
800 4 800 1 800
700 4 700 1 700
600 4 600 1 600
500 +4 500 500 1 500
| I A
400 1 400 400 - 4 1 400
300 1300 300 - 1300
200 4 200 200 1 200
100 W +4 100 100 1 100
PR N B Sl R U U S R E R B E R B
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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-N
15 E-N

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

>>>>>>>>>>r>» >>TV >>»» T T

Total

-16 182
-18 182

-6 568

-2 075
-7 275
-1707

13972
-14 204

-674
-258
-1143
-1780
-1612
-3 883
761

-2 553
-1615
-1 532

Anda-
lucia

2

-2171
-1877

413

-462
-913
-175

-2 438
-1 888

-188
16
-290
-22
-208
-683
-186
157
-146
-196
-142

Datos acumulados enero fecha

-20

ragén | Princ.
de
Astu-
rias
4
=721 -216
-591  -268
-275 -189
-103 2
-235 -123
-95 39
-431  -113
-547 -125
-39 6
-29 16
-35 -20
-84 -3
-21 -15
-130 -105
-33 45
-30 -12
-32 6
-52 -19
-62 -24

llles
Balears

Cana- |Canta-

rias bria

6 7

-422  -154
-380 -198
-290 -125
18 -41
-244 -57
161 17
-110  -121
-132  -100
-2 -23
-38 -18
58 -
-131 3
32 -5
-145 -55
-33 21
110 13
84 -17
-74 -12
7 -7

Cas-
tilla-

Cas-
tilla

La y
Mancha | Ledn

8

-754
-669

-281

112
-207
41

-461
-441

-26

-78
-21
-26
-160
55

-20
-105
-58

9

-629
-595

-271

-101
-312
-31

-432
-562

-1
-84
-16
-62

-6

-244

-41
-33

-121

Cata-
lufia

10

4144
-5 406

-2 206

-665
-992
-1954

-4 091
-4 511

-106
-205
-354
-419
-263
-310

-67

-95

-499
-401

Extre-
adura

11

-165
-425

-105

-70
-187
-23

-386
-329

-36
-34

-48
-43
-96

-9
-14

-62

=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2014
=== Acumulado Enero a Noviembre de 2015

Gali-
cia

-612
-536

-2562

15
-332
117

-418
-280

73

-51
-57
-82
-193
128

-25
114
34

La
Rioja

13

-81
-97

27
-36

-66
-78

52

-18
-1
-7

-28
15

-12
-13
-62

omun. [Regién
de e
Madrid [Murcia
14 15
-1831 -851
-2691  -770
-756  -275
-476  -133
-1293 -274
14 -96
-2436 -676
-2249 -614
-208 -34
-128 -19
-140 -80
-363 -79
-354 -42
-576  -153
233 -5
-87 -48
-132 -43
-183 -65
-311 -46

Comun.

Foral
Nava-
rra

16

-254
-150

45
-307
40

-55
-131

40
108
-103

-188
-123

178
-146
144
-53

Millones de euros

Pais
Vasco

=777
-641

-410

147
-314
108

417
-180

-10
120

-81
-7
-226
112
4
-131
10

. MR
sns®

PRI N

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

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

Julio

I I
Septiembre

Agosto

INDICADORES ECONOMICOS

Noviembre

Octubre

Diciembre

Comun.
Valen-
ciana

18

-2 085
-2 428

-1143

-113
-1278
-1

-1 855
-1938

-186

-17
-365
-3563
-560

228
-138
-201
-244
-192



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-D
15 E-D

14 Sep
Oct
Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

RESUMEN

30000™°

25000
20000
15000
10000

5000

-5000
-10000

-15000

-20000

>>»>»TVUVUVUVUVUVUVUUVTU TVUUVTU >»>T TTVDU

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+7
L}

-2 404
15 565
10 238

10 238
16 706

1382
1241
2632
4221

-439
-2 007
1041

-224
1587
1657
2929
1481
1695
2388
2110
4489

Rentas primaria y secundaria

Saldo

2=3-5
L

15999
33 456
25 955

25 955
27 367

2647
2867
2061

793

997

972
2256
1330
3222
2533
4795
3109
2265
3316
2040

531

Bienes y servicios
Ingresos Pagos Saldo
Del cual: Del cual:
Total Total
Turismo Turismo
y viajes y viajes
3 4 5 6 7=8-9
319 538 45 268 303 540 12012 -18 403
329 877 47 164 296 420 12 360 -17 891
338 848 49 010 312 892 13572 -15717
338 848 49 010 312 892 13 572 -15717
358 013 50 924 330 646 15 653 -10 661
31 496 5513 28 850 1476 -1 265
31505 4717 28 638 1237 -1 626
27514 2932 25 453 1203 571
27 639 2497 26 846 1065 3428
25025 3054 24 028 927 -1 436
26 426 2594 25454 966 -2 980
31 447 3082 29192 986 -1215
28 305 3244 26 975 1041 -1 554
29 633 4 261 26 411 888 -1 635
32616 4 965 30 083 1576 -876
34 327 6 400 29 532 1771 -1 867
27 153 6 833 24 044 1766 -1 627
32314 5595 30 048 1723 -570
32 096 5040 28 780 1457 -928
30 026 3203 27 986 1364 70
28 644 2655 28 113 1189 3958

[ ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014
[ ENERO 2015 - DICIEMBRE 2015

Ingresos

63 137
60 789
63 655

63 655
64 630

4329
4372
6593
11032

4944
4215
4612
4801
5611
5588
4932
4272
4610
4 660
5941
10 446

Pagos

81 540
78 680
79372

79372
75292

5594
5998
6 022
7 604

6380
7195
5827
6 355
7 246
6464
6799
5899
5180
5588
5871
6488

Millones de euros

Cuenta
de
capital
(saldo)

(@)

5178
6784
4448

4448
5990

15
207
241
358

31
-10
666
723
1017

675
904
413

110
921

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

11=1410
u

2774
22 349
14 686

14 686
22 695

1397
1448
2873
4579

-408
-2017
1707

499
2604
2162
3 604
2385
2108
2423
2221
5409

m

FUENTE: BE.

C.COF{HIENTE Y CAPITAL

C.CORRIENTE

BIENES Y éERVICIOS

RENTAS

C.CAPITAL

a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

Cuenta
finan-
ciera

(VNA-
VNP)

1=
2+13
L]

1750
35138
21106

21106
29 651

4540
9269
1706
-7 300

-6 707
-4 016
2241
-4 264
7071
8719
-860
3996
6 941
10 349
-1 860
8 041

CUENTA FINANCIERA

(VNA-VNP)

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000

FUENTE: BE.

a. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.

me

Total, excepto Banco de Espafia

Millones de euros

Total

(VNA-
VNP)

2=3+6+
9+12
L]

170 508
-81 939
-5 557

-5 557
70 222

2926
438
-10 570
-12 067

-5 498
-6 773
18 641
-10 323
8818
21 957
-751
4522
6181
4634
9802
19 011

Inversién directa

Inversién de cartera

Saldo Saldo
(VWNA- | VNA | VNP | (VNA- | VNA
VNP) VNP)
3=4-5 4 5 6=7-8 |7
L] L]
-21120 -1929 19191 55403 3758
-14 401 19546 33947 -34529 -6448
9356 34197 24841 -6101 52957
9356 34197 24841 -6101 52957
21 345 41 680 20 335 700 55944
5380 4941 -440 5720 2967
723 3419 2696 18643 8243
4453 3998 -456 -15966 8944
5923 -3063 -8986 -31704 -8247
-1284 2844 4128 -18883 5587
577 893 316 -1664 9652
1294 3938 2643 17185 12709
-1779 5321 7101 -7848 9982
11509 10527 -982 5208 10581
5369 2024 -3345 7394 5666
709 5259 4550 -2662 -54
123 2397 2275 -7147 2777
3283 1798 -1485 13022 757
-1519 1389 2908 -2593 5156
5 742 738 7408 2444
3056 4545 1489 -8721 -9314
[ ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014
1 ENERO 2015 - DICIEMBRE 2015 me
T 80000
1 70000
1 60000
1 50000
140000
130000
120000
110000
N i
1 -10000
1 -20000
1 -30000
1 -40000
-50000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

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

-51 645 144574 40019-104 555 -8 349-168 758 2211-154 604 -16 366
28 081 -34 047 -59372 -25325 1039 117076 535 136 688 -20 147
59058 -9921 -5123 4798 1109 26662 3890 46973 -24 200
59058 -9921 -5123 4798 1109 26662 3890 46973 -24 200
55244 48824 16572 -32252 -647 -40571 5070 -50929 5289
-2753 -8210 9357 17567 35 1614 40 3669 -2095

-10400 -19662 -4167 15495 733 8831 28 11892 -3089
24 910 767 12419 11652 176 12276 2634 10078 -436
23456 13392 -23 833 -37 225 322 4767 1067 4039 -339
24470 14936 4300 -10636 -267 -1210 -109 -1069 -31
11316 -5733 926 6659 47 2757 2597 632 -472
-4 476 709 5888 5179 -547 -16400 2170 -20065 1496
17 830 -390 -9147 -8757 -306 6059 1 6926 -867

5373 -7868 -5903 1965 -32 -1746 84 -2989 1158
-1728 9425 5843 -3583 -232 -13239 32 -14489 1219
2608 969 4417 3448 233 -109 -97 1203 -1215
9923 11811 474 -11337 -264 -527 131 -158 -500
-12265 -10076 4724 14800 -48 761 52 2048 -1340
7749 8613 -3482 -12095 132 5715 60 2996 2659
-4964 2114 9659 7545 276 -11 662 97 -13160 1400
-593 24 312 -1127 -25439 363 -10970 50 -12803 1782
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNA-VNP)
[ ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014
me 1 ENERO 2015 - DICIEMBRE 2015 me
80000 - 7 80000
70000 1 70000
60000 1 60000
50000 1 50000
40000 1 40000
30000 1 30000
20000 1 20000
10000 1 10000
° I . -]
-10000 ~ 1 -10000
-20000 1 -20000
-30000 1 -30000
-40000 1 -40000
-50000 -50000

DIRECTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

b. Un signo positivo (negativo) supone un aumento (disminucién) de las reservas y/o de la posicién neta del BE frente al Eurosistema y/o de otros activos/pasivos del BE.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
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 51 3,0 -2,6 -8,2 7.9 27,0 6,0 0,5 -0,6 2,3 14,0 244 138 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
14 240 582 2,0 3,0 4,6 7.4 1,4 10,8 0,6 3,5 3,7 3,9 21,6 -8,6 -18,2 3,0 45,8
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 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 -18,9 -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 8,8 11,1 9,9 246 20,2 5,9 1,2 15,9
Jul P 23508 8,9 6,8 14,8 -2,6 3,6 -2,4 4,1 9,5 8,0 10,4 25,2 0,0 8,3 29,4 -39,1
Ago P 16206 -0,8 -1,4 4,7 8,2 -5,7 -18,5 -4,3 -24 -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
Nov P 21655 8,6 8,5 13,9 22,0 2,6 4,4 24 113 8,9 11,4 -6,9 -12,0 134 18,1 -5,8
Dic P 20155 41 4,7 10,9 6,0 0,2 -22,8 2,3 6,8 6,0 5,4 -6,9 4,5 6,1 12,8 -26,9
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
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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
- - - - - - - -
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
14 265 557 5,2 7,8 12,0 17,4 55 1,7 6,9 9,0 8,6 7.4 0,5 -39 -16,6 14,5 2,3
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 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 24,1 16,0
Mar P 24109 6,3 5,6 12,0 3,4 3,7 -17,7 10,7 8,1 4,9 12,2 48,2 -30,1 19,6 51,2 23,1
Abr P 23171 6,3 8,0 7,5 12,2 7,7 -0,4 10,0 9,0 7.9 11,2 55,5 -11,3 -11,9 18,2 37,1
May P 22 683 1,3 1,5 2,5 5,6 0,8 -13,5 5,0 7,2 4,8 7,4 22,3 -31,8 -4,2 20,4 5,8
Jun P 24 253 9,8 13,3 11,8 15,4 13,5 7,6 15,1 12,7 10,2 15,0 27,3 -18,2 0,2 29,8 42,8
Jul P 24 904 6,4 9,5 7,5 34,1 8,0 -2,4 10,9 121 13,8 11,2 31,8 -252 23,7 16,6 7,0
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
Nov P 23 505 93 12,6 14,1 16,1 11,6 2,0 14,3 13,0 14,6 11,7 27,5 -146 -18,2 25,5 23,2
Dic P 21949 3,7 10,0 6,7 5,6 11,7 -4,3 16,6 9,6 6,3 7,7 30,8 -39,8 8,6 9,7 15,9
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % 50 0% === NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 50

>

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 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 Nov P -1 555 687 619 -660 705 229 68 128 709 136 -40 -1039 -188 -1241 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 -1666 -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
Nov P -1 850 554 129 -756 519 86 425 515 741  -164 -33  -862 49 -1582 39
Dic P -1794 -84 -75 -842 484 -28 -9 158 -1 -112 -89 -317 142 -1639 6
SALDO COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014
[ ENERO 2015 - DICIEMBRE 2015
20000me m
10000 h 1
0 ﬂ h ﬂ e
-10000
-20000
80000 5L 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
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Otros Millones de
convertibles reserva en DEG monetario activos onzas troy
el FMI de reserva
1 2 - 3 - 4 - 5 - 6 - 7
10 23 905 9 564 995 3 396 9 555 395 9,1
1 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 41 469 27 076 1888 3233 8 943 328 9,1
14 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
16 Ene 50 225 35 746 1422 3484 9 286 287 9,1
Feb 51548 36 191 1372 3502 10 264 219 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] pEG ] DEG
Il POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 50000
50000 - 50000 50000 I 50000
] I |
] I |
] I |
40000 - 40000 40000 I I 40000
[ |
I |
[ |
30000 30000 30000 I I 30000
[ |
I |
[ |
20000 20000 20000 I I 20000
[ [
[ |
I |
10000 10000 10000 I I 10000
0 0 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 ™ T2 T3 T4 ™

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
INDICADORES ECONOMICOS




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 Sep 470099 106955 387138 - - 196 24191 276727 970593 75832 548834 220863 193371
Oct 480000 91221 417154 - - 257 28631 288777 972659 79858 561915 201824 191223
Nov 474620 103760 399875 - - 144 29159 290858 976 005 72851 562897 195100 183762
Dic 506285 110831 429 556 - - 138 34241 279468 999398 64557 566006 218481 226817
15 Ene 527989 128640 456 509 - - 740 57899 2972511005172 69948 585434 192434 230738
Feb 481684 135790 387228 - - 446 41780 2513211004298 61435 588807 225606 230364
Mar 436 119 140 623 344 586 - - 209 49298 198667 1010 181 64599 594510 281602 237452
Abr 431994 101712 417158 - - 81 86 957 153 441 1 020 338 75476 656841 285532 278553
May 399967 95097 407 474 - - 82 102685 96963 1 027 386 72 348 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 70 958 456 934 - - 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 461 099 - - 54 174693 -138868 1054588 93745 612089 675112 489835
Dic 354 833 71898 460 858 - - 291 178214 -195774 1073 342 77905 613603 733417 550607
16 Ene 330016 70556 469 108 - - 83 209732 -2244791067818 94010 609544 776763 554495
Feb 303418 62718 463751 - - 83 223134 -249511 1062566 119241 607778 823541 552929

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 Sep 154 798 31 401 123 448 - - - 51 199974 -6436 -51141 47537 185 33755 65109 12401
Oct 154 788 27 338 127 455 - - 0 5 200926 -6436 -51132 45925 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 46 567 733 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
16 Ene 132395 9291 123671 - - - 567 263484 -6436-141218 39344 3269 49140 134692 16565
Feb 130433 7173 123594 - - - 333 270653 -6436-150601 37685 1438 49556 140168 16817

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.

13

15

14 Oct
Dic

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

16 Ene

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH

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
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 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
537 676 6,1 -5,8 8,8 559446 -3,6 0,7 -31,6 -32,1 168370 24,8 38,7 20,2 2,0 -3,6
576 888 7,3 -8,1 10,3 483449 -136 -11,0 -40,7 26,2 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,2 4,2
A 661335 14,6 -5,3 179 385564 -20,2 -174 -61,6  -34,9 233 361 11,2 -10,4 19,4 -1,7 53
554 611 6,7 -8,8 9,8 492829 -129 -9,2 -51,3 -8,3 204 602 26,7 29,0 25,8 -2,3 1,9
570 663 7,4 -8,6 10,5 483334 -14,1 -10,7 -51,9 7,9 208807 26,7 27,1 26,6 -2,5 2,8
576 888 7.3 -8,1 10,3 483449 -136 -11,0 -40,7 26,2 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,2 4,2
575 842 7,6 -8,0 10,6 471477 -150 -125 -45,5 18,7 214803 24,9 21,8 26,0 -2,8 2,4
P 582636 10,9 -7,7 145 467328 -152 -134 -38,9 14,8 221980 26,1 19,9 28,5 -1,5 3,9
P 588 564 9,3 -7,2 12,4 461157 -154 -148 -26,1 6,5 231360 28,0 15,8 32,6 -2,3 4,7
P 594707 11,5 -6,8 14,9 448987 -16,6 -15,1 -37,7 -2,1 234837 27,7 12,0 33,8 -2,0 55
P 607 251 10,5 -6,6 13,5 437822 -18,1 -16,2 -43,1 -13,8 237118 25,8 7,2 32,8 -3,1 5,8
P 625594 10,5 -6,7 13,5 426294 -189 -16,9 -4477  -26,7 232624 20,0 1,6 26,8 -3,4 4,0
P 625338 11,8 -5,7 148 416194 -195 -17,6 -47,6  -24,3 235944 19,7 -1,5 27,6 -3,1 4,0
P 626103 11,0 -6,0 139 408199 -198 -17,8 -51,4  -23,7 232160 16,2 -5,5 24,4 -3,7 3,7
P 635943 13,1 -55 16,2 399958 -204 -18,5 -565,9 -23,2 229155 12,8 -7,7 20,5 -3,0 4,8
P 634065 143 -53 176 396285 -196 -17,8 -63,7 -26,7 234278 14,5 -9,6 23,8 -2,0 5,7
A 643586 12,8 -52 15,7 388701 -196 -18,0 -50,0 -24,6 236 521 13,3 -10,0 22,2 -2,5 6,4
A 661335 14,6 -5,3 179 385564 -20,2 -17,4 -61,6  -34,9 233 361 11,2 -10,4 19,4 -1,7 53
A 660980 14,8 -49 17,9 383484 -18,7 -16,7 -52,5 -34,3 230088 71 -10,1 13,6 -0,8 7.4

Tasas de variacion interanual

— M

EDIOS DE PAGO

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH

Tasas de variacion interanual

== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, %
35 35 15
30 30
25 25
10
20 20
15 r 15
\ 5
10 10
5 /\\f\ 5
0
0 Jt\ An/‘ﬂ/\ 0
5 5
5
-10 -10
-15 -15
1 1 1

2011

PR B
2012 2013

2014

— éL_DNTRIBUCIO'N DE IFM RESID. A M3
% 15
10
5
0
5
| | |

2015 2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016

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
- - -
13 118 602 8,0 105 953 -2,8 3,7 -20,5 23 822 39,1 71,1 32,1
14 129 984 9,6 87 756 -17,2 -20,9 -3,9 30 941 29,9 22,5 32,0
15 A 151 587 16,6 60 145 -31,5 -17,9 -71,2 31271 1,1 -15,2 5,4
14 Oct 126 990 11,4 85712 -20,3 -16,2 -36,8 30 322 36,6 40,9 35,5
Nov 134 903 14,1 82 445 -22,1 -20,0 -30,6 30 786 36,7 39,1 36,1
Dic 129 984 9,6 87 756 -17,2 -20,9 -3,9 30 941 29,9 22,5 32,0
15 Ene 128 482 6,6 78 870 -23,5 -24,4 -18,8 31501 30,1 20,9 32,8
Feb P 132 925 16,5 77 845 -22,3 -23,9 -14,4 32 283 31,1 19,9 34,3
Mar P 136 595 8,6 77 741 -21,5 -25,9 1,9 32 082 22,2 8,7 26,1
Abr P 135278 12,6 72197 -25,9 -26,9 -20,9 32 384 22,0 53 26,8
May P 140 810 9,3 71 049 -26,9 -26,7 -28,1 32 580 20,5 1,1 26,1
Jun P 144 069 7,0 68 958 -26,4 -26,8 -23,8 31312 10,3 -7,1 15,2
Jul P 140 610 9,6 66 196 -27,2 -26,3 -31,9 31 659 10,1 -9,8 15,7
Ago P 143 186 7,7 64178 -28,2 -25,9 -41,0 31271 7,5 -13,7 13,6
Sep P 147 639 10,6 61376 -30,5 -26,9 -51,0 30975 2,6 -16,6 8,1
Oct P 143 345 12,9 61 029 -28,8 -24,4 -52,4 31 340 3,4 -20,4 10,2
Nov A 145 844 8,1 60 316 -26,8 -21,5 -53,0 31590 2,6 -20,3 9,2
Dic A 151 587 16,6 60 145 -31,5 -17,9 -71,2 31271 1,1 -15,2 5,4
16 Ene A 149 878 16,7 59137 -25,0 -17,6 -57,4 30948 -1,8 -15,3 1,8

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

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

o0 PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 6o
50 | 50
40 | 40
30 | 30
20 | 20
10 /\/- 10
v /‘
0 M Aj v AL Vaa 0
\\J\'\/\/WM a\ (-
10 \J 10
-20 120
-30 130
-40 140
-50 1 50
L L L L L L | L L L | L L L | L L L L L L | L L L | L L L | L L L L L L
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los dep6-
sitos en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

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

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

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

e. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé6 inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo6- temp. + anual fija en de fondos
ala sitos valores euros y socieda-
vista (d) dee.c. (e) des de
(c) + depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
- -
13 419 074 5,6 -5,4 8,8 453 493 -3,8 0,2 -38,3 144 547 22,7 35,4 18,3
14 446 905 6,6 -7,3 10,1 395 692 -12,7 -9,1 -63,8 178 915 23,8 24,6 23,5
15 A 509 748 14,1 -5,0 18,1 325 419 -17,8 -17,3 -34,7 202 090 13,0 -9,8 22,1
14 Oct 427 621 5,4 -8,1 8,9 407 117 -11,2 -7,8 -57,3 174 280 25,1 27,5 24,1
Nov 435 760 54 -7,9 8,8 400 889 -12,3 -8,8 -60,9 178 021 25,1 25,6 24,9
Dic 446 905 6,6 -7,3 10,1 395 692 -12,7 -9,1 -63,8 178 915 23,8 24,6 23,5
15 Ene 447 361 7.9 -7,2 11,7 392 607 -13,1 -10,2 -57,1 183 302 24,0 21,9 24,8
Feb P 449 711 9,3 -7,0 13,4 389 484 -13,6 -11,3 -49,9 189 698 25,3 19,9 27,5
Mar P 451 969 9,5 -6,6 13,5 383 416 -14,1 -12,6 -40,6 199 278 28,9 16,7 33,8
Abr P 459 429 11,1 -6,2 15,3 376 790 -14,6 -12,8 -45,5 202 452 28,7 12,8 35,1
May P 466 441 10,8 -6,0 14,8 366 773 -16,1 -14,2 -50,7 204 538 26,6 8,0 34,0
Jun P 481 525 11,6 -6,1 15,7 357 336 -17,2 -15,0 -56,6 201 312 21,6 2,7 28,9
Jul P 484 728 12,4 -5,2 16,5 349 999 -17,8 -15,9 -55,8 204 284 21,3 -0,4 29,8
Ago P 482 917 12,0 -5,6 16,0 344 020 -18,0 -16,3 -55,5 200 889 17,7 -4,4 26,4
Sep P 488 303 13,9 -5,1 18,1 338 582 -18,3 -16,9 -54,9 198 180 14,5 -6,5 22,8
Oct P 490 720 14,8 -4,9 19,1 335 257 -17,7 -16,5 -49,8 202 938 16,4 -8,2 26,4
Nov A 497 742 14,2 -4,9 18,3 328 384 -18,1 -17,4 -41,0 204 930 15,1 -8,6 24,6
Dic A 509 748 14,1 -5,0 18,1 325 419 -17,8 -17,3 -34,7 202 090 13,0 -9,8 22,1
16 Ene A 511 102 14,2 -4,7 18,1 324 347 -17,4 -16,6 -42,1 199 140 8,6 -9,5 15,8
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 40
30 1 30
20 1 20
-
10 M//\ 1 10
0 ”\,\ y A/ VX WA 0
Y~ OV
10 10
-20 1-20
n n n n n n 1 n n n 1 n n n 1 n n n n n n 1 n n n 1 n n n 1 n n n n n n
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- | Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese |deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decrto |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH fondos |tos de |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras titul. accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
SGA(c) | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
13 2760009 -32072 -1, 8,5 -5,6 -5,9 -5,1 -7, 3,8 0,4 2,7 -3,8 -2,3 -1,5 -3,9 0,1 0,0
14 2724752 -4779 -0,2 7,0 -4,0 -4,4 -3,6 -5,1 1,5 -0,3 2,5 -2,6 -1,6 -1,0 -2,6 0,0 -0,0
15 A 2710 147 9811 0,4 3,5 -1,6 -1,0 -2,3 -2,1 3,8 -0,6 1,3 -1,0 -0,4 -0,6 -1,0 0,1 -0,1
14 Oct 2731456 -12059 -1,0 6,2 -4,8 -5,4 -4,0 -6,5 1,1 2,4 2,1 -3,1 -2,0 -1,1 -3,4 0,0 0,2
Nov 2739 885 9050 -0,6 6,8 -4,6 -5,0 -3,9 -6,0 1,3 1,2 2,3 -3,0 -1,9 -1,1 -3,1 0,0 0,1
Dic 2724752 -6135 -0,2 7,0 -4,0 -4,4 -3,6 -5,1 1,5 -0,3 2,5 -2,6 -1,6 -1,0 -2,6 0,0 -0,0
15 Ene 2720963 -4696 -0,7 5,1 -3,9 -4,2 -3,5 -5,0 1,7 0,2 1,8 -2,5 -1,5 -1,0 -2,6 0,1 0,0
Feb P 2723131 2915 -0,3 4,7 -3,1 -2,9 -3,4 -4,4 8,3 0,2 1,7 -2,0 -1,1 -1,0 -2,3 0,2 0,0
Mar P 2731173 9686 0,0 5,1 -2,8 -2,5 -3,2 -3,9 71 -0,0 1,8 -1,8 -0,9 -0,9 -2,0 0,2 -0,0
Abr P 2723751 -6827 0,1 4,4 -2,3 -2,0 -2,6 -3,3 4,1 1,0 1,6 -1,4 -0,7 -0,7 -1,7 0,1 0,1
May P 2718109 -3429 -0,3 3,7 -2,7 -2,6 -2,8 -3,5 1,0 0,4 1,4 -1,7 -0,9 -0,8 -1,8 0,0 0,0
Jun P 2725152 14035 -0,2 4,0 -2,6 -2,6 -2,7 -3,2 1,2 -0,8 1,4 -1,7 -0,9 -0,7 -1,6 0,0 -0,1
Jul P 2708170 -15709 -0,2 3,4 -2,3 -2,0 -2,6 -2,8 3,9 -1,6 1,2 -1,4 -0,7 -0,7 -1,4 0,1 -0,2
Ago P 2706 939 215 -0,2 3,9 -2,6 -2,7 -2,5 -2,8 3,0 -3,4 1,4 -1,7 -1,0 -0,7 -1,4 0,1 -0,4
Sep P 2714849 10254 -0,1 4,2 -2,6 -2,7 -2,6 -2,7 1,3 -3,5 1,5 -1,6 -0,9 -0,7 -1,3 0,0 -0,4
Oct P 2712437 -1427 03 4,0 -1,9 -1,5 -2,4 -1,8 2,1 -3,2 1,5 -1,2 -0,5 -0,7 -0,9 0,1 -0,3
Nov A 2728938 16676 0,6 4,4 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 4,5 -1,8 1,7 -1,1 -0,5 -0,6 -1,0 0,1 -0,2
Dic A 2710147 -11 881 0,4 3,5 -1,6 -1,0 -2,3 -2,1 3,8 -0,6 1,3 -1,0 -0,4 -0,6 -1,0 0,1 -0,1
16 Ene A -1,6 -1,2 -2,2 -2,0 2,4 -1,3
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
o = TOTAL o o = TOTAL o
257 ;25 © 25 725
20 20 20 1 20
15 15 15 15
10 10 10 10
5 5 15
° \\/\ W\-' 0 0
5 \/ 5 15
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10 _10\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes, Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance y préstamos
prtmos. transf. a SGA tituli-
(c) zados
fuera de
balance y
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- préstamos
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién transfer.
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala a SGA
tasa del Emisio- tasa del tasa del (c)
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 10 1 12 13 14
- - - - -
13 1010986 -65063 -5,9 646 868 -9,4 -6,3 80615 60529 3,8 0,3 283503 0,4 0,1 37 970
14 942 537 -43 994 -4,4 579 445 -6,9 -4,4 81802 61085 1,5 0,1 281291 -0,3 -0,1 34 763
15 A 915974 -9488 -1,0 548 086 -1,9 -1,2 85169 59335 4,1 0,4 282718 -0,6 -0,2 30577
14 Oct 961 168 -6 519 -5,4 584 809 -9,5 -6,1 82310 60673 1,1 0,1 294 049 2,4 0,7 35470
Nov 959791 -1099 -5,0 586 875 -8,5 -5,5 82269 60721 1,3 0,1 290 647 1,2 0,3 35 057
Dic 942 537 -9282 -4,4 579 445 -6,9 -4,4 81802 61085 1,5 0,1 281291 -0,3 -0,1 34 763
15 Ene 940 138 -3574 -4,2 572195 -6,9 -4,4 82546 60258 1,7 0,1 285397 0,2 0,0 33 323
Feb P 940573 940 -2,9 572870 -5,7 -3,6 83107 60785 8,3 0,6 284596 0,2 0,1 33 224
Mar P 944787 5092 -2,5 572699 -4,8 -3,0 83773 60307 71 0,6 288315 -0,0 -0,0 32 536
Abr P 951104 4604 -2,0 573007 -4,1 -2,6 82234 59306 4,1 0,3 295863 1,0 0,3 33 021
May P 941102 -8182 -2,6 565443 -4,4 -2,8 82145 58910 1,0 0,1 293514 0,4 0,1 32 864
Jun P 930911 -3709 -2,6 563 159 -3,9 -2,4 82439 58197 1,2 0,1 285314 -0,8 -0,2 32 866
Jul P 934649 4585 -2,0 561715 -3,0 -1,9 82866 58514 3,9 0,3 290 068 -1,6 -0,5 32 347
Ago P 927299 -6336 -2,7 555080 -3,2 -2,0 82328 58054 3,0 0,2 289 890 -3,4 -1,0 32 646
Sep P 923383 -2294 -2,7 554 069 -2,8 -1,7 83792 58989 1,3 0,1 285523 -3,5 -1,1 31816
Oct P 927480 4782 -1,5 556 726 -1,2 -0,7 84036 59 331 2,1 0,2 286719 -3,2 -1,0 33 425
Nov A 927 319 -490 -1,4 553 352 -2,1 -1,3 85999 60282 4,5 0,4 287968 -1,8 -0,6 31203
Dic A 915974 -4 904 -1,0 548 086 -1,9 -1,2 85169 59335 4,1 0,4 282718 -0,6 -0,2 30577
16 Ene A 911933 -5054 -1,2 544 849 -1,6 -1,0 84495 58737 2,4 0,2 282588 -1,3 -0,4 30 592
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
= PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
. . L, TOTAL .
107 * 10 10% 10
8 8 8 18
6 6 6 16
4 4 4 14
2 2 12
0 A\ 0 0
2 2 {-2
-4 -4 {-4
-6 -6 1-6
-8 -8 1-8
-10 -10 -10 -10
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_12 \\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_12
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades de Préstamos de entidades de Pro memoria: prés-
Total crédito residentes, préstamos crédito residentes, préstamos tamos titulizados
titulizados fuera del balance titulizados fuera del balance fuera del balance y
y préstamos transferidos a SGA y préstamos transferidos a SGA préstamos transfe-
Vivienda (b) Otros (b) ridos a SGA (b)
Saldo Flujo 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 6 8 9 10 11
- - - - -

13 782 982 -42 324 -5,1 610 846 -4,6 -3,5 172 136 -6,9 -1,6 6 451 450
14 748 477 -28 481 -3,6 584 903 -3,8 -3,0 163 574 -3,0 -0,7 5109 923
15 A 724 140 -16 997 -2,3 561 068 -3,5 -2,7 163 073 2,0 0,4 8 731 981
14 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 748 477 -7 781 -3,6 584 903 -3,8 -3,0 163 574 -3,0 -0,7 5109 923
15 Ene 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 P 728 750 -1149 -2,6 566 718 -3,5 -2,7 162 033 0,6 0,1 9 058 1426
Oct P 727 922 -528 -2,4 565 290 -3,4 -2,7 162 632 1,4 0,3 8 969 1421
Nov A 733 456 6 038 -2,1 564 037 -3,3 -2,6 169 419 2,1 0,5 9032 1109
Dic A 724 140 -8 847 -2,3 561 068 -3,5 -2,7 163 073 2,0 0,4 8 731 981
16 Ene A 721 564 -2 448 -2,2 558 308 -3,5 -2,8 163 255 2,5 0,6 8 560 969

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH

Tasas de variacion interanual

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS

TOTAL

67 Te
4 4
2 2
AN :
-2 -2
-4 -4
-6 -6

oo by b b b b

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTE: BE.

%

Il PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA

I PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS

== TOTAL

%

2011 2012 2013

L
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).

BANCO DE ESPARA 55%*

BOLETiIN ECONOMICO, MARZO 2016

INDICADORES ECONOMICOS

P R
2014 2015

2016




8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

15 Ene

Dic

Valores a corto plazo

Valores a medio y largo plazo

Millones de euros y porcentajes

Créditos no comerciales y resto (b)

Financiacion bruta
Deuda Varia- | T1/12 | Saldos
PDE cién de
mensual | col.
(a) dela 1
deuda
PDE
1=4+8+12 |2=5+9+13]3 _ 4
649259 80559 14,2 68929
743530 94271 145 74185
890726 147196 19,8 60576
966 041 75315 8,5 78977
P 1005829 -6636 5,4 73032
P 1009859 4030 6,2 72271
P 1020139 10280 6,2 74078
P 1016 747 -3392 6,2 74759
P 1022809 6062 6,8 77028
P 1033737 10928 7,0 77611
P 1035484 1746 51 78991
P 1040274 4790 4,7 76299
P 1046033 5759 5,1 75220
P 1032176 -13 858 4,4 74749
P 1040036 7860 3,7 75599
P 1052461 12425 4,0 75764
A 1039751 -12710 3,4 77605
A 1049019 9268 3,9 78909
A 1062717 13698 4,2 79374
A 1057036 -5681 4,0 79564
A 1068164 11128 4,4 81048
A 1070279 2114 3,5 80798

Variacion | T1/12

mensual

5

-17 466

5257
-13 609
18 400

-1 620
-761
1806
681
2269
583

1380
-2 691
-1079

-471
850
165

1841

1304

465
190

1485

-250

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

85

70

55

-20

-35

FUENTE: BE.
a.Deuda elaborada segln la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Deuda bruta nominal consolidada.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.

%

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

TOTAL

de los

saldos

o

:
N
—O—==NwW OONO

wW =

AOONOD L TNWOO

AR LDYLONDLT Nomwmao hrwoln

% 85

2011 2012 2013
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2014

2015
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Contribu-
ciones
aTi1/12
del total
deuda
PDE

7

N —mo=

NI NS

OOOOOOOOOO:OO OO0 O0OO N—=OW

wrNOaRRwWOO

Saldos

8

465 297
536 514
609 311
686 769

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
795 827

T112
de los
saldos

Variacién
mensual

©
=
o

79014
71217
72797
77 458

—
oo "

—_—

DOV UIOODN 00OOO®L MW

-1 568
4711
7705
-4 834
4124
7221

-1 375
9800
8 251
-10 183
8144
12932
-10 299
9031
10 998
-4 299
10233
5054

oo moNRrD hRRWLVE Nown

Contribu-
ciones
aTi1/12
del total
deuda
PDE

11

—_— m

PRARROPWOARARRE 0O UT OO—-W

NorwWoORNwWOOO wWoommuio Nmwow

Saldos

12

115033
132 831
220 838
200 295

204 184
204 264
205 033
205 793
205 462
208 586

210 328
208 010
206 597
203 394
202 259
201 587
197 335
196 268
198 503
196 932
196 343
193 653

\Variacién | T1/12  |Contribu-

mensual | delos |ciones

saldos |aT1/12
del total

deuda

PDE

13 14 15
- -

19010 19,8 3,3
17 798 15,5 2,7
88 008 66,3 11,8
-20 544 -9,3 -2,3
-3 448 -3,2 -0,7
80 -2,2 -0,5
769 -2,5 -0,5
761 -1,6 -0,4
-331 41 0,8
3124 4,1 0,9
1742 0,7 0,2
-2318 0,6 0,1
-1413 -0,1 -0,0
-3203 -1,4 -0,3
-1135 -1,8 -0,4
-672 -2,9 -0,6
-4 252 -3,4 -0,7
-1 067 -3,9 -0,8
2235 -3,2 -0,6
-1 571 -4,3 -0,9
-589 -4,4 -0,9
-2 690 -7,2 -1,4

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

2011 2012

INDICADORES ECONOMICOS

2013

2014

2015

1 30

1 25

120




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
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
v 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
14/ 21 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 3,9 2,3 1,5 0,8
1l 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
1% 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
17l 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
v 1,6 0,6 1,0 0,9 1,9 1,0 0,6 0,6 0,2 0,1 0,2 5,1 1,8 0,8 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 Wm 12
n L e AT T e e S I I |
0 RN L L L e 0 B ., |
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.

BANCO DE ESPANA 58* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2016  INDICADORES ECONOMICOS



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 11 12
- - - - - - -
14 1 073,64 10 529,84 320,84 3167,93 884 349 38 114 6267 303 1099 992 - 26 367 - 7 236
15 1077,54 10 644,15 357,19 3451,04 960 807 23692 6060667 517412 - 21965 - 7708
16 A 889,20 8815,80 322,94 3 045,09 74 343 352 475673 13 141 - 1378 - 698
14 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 3100,67 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 965,13 9 544,20 345,16 3 267,52 67 632 218 420795 26 623 3604 638
16 Ene P 889,20 8815,80 322,94 3 045,09 74 343 352 475673 13 141 1378 698
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

INDICE GENERAL BOLSA DE MADRID

=== DEUDA ANOTADA

INDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO 2ICA?:IONES
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me me
340 1 340 800000 4 800000
700000 1 700000
600000 1 600000
500000 J 1 500000
400000 ~ 1 400000
300000 1 300000
200000 1 200000
100000 + /.W_/\-Nf 100000
| i AIVALR A
120 L L L L L L L L L L L L | 120 0 L L L | L L L | L L L L L L |
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.

Miles de millones de Euros

Partici-
paciones Pro
enel Otros memoria:
capital y | pasivos |Activos
en Fondos| (neto) |[financieros
~ de totales
inversién
16=3+6+9+
14 15 12
-
504 -20 1301
366 -14 1289
381 -16 1356
353 -22 1353
309 -12 1258
309 -19 1259
298 -18 1197
300 -14 1164
302 -17 1185
307 -19 1195
309 -18 1149
317 -18 1142
328 -18 1131
342 -19 1133
373 -19 1171
384 -19 1163
389 -22 1172
420 -23 1219
421 -24 1200
410 -27 1171

00

Activos financieros netos | Activos financieros netos Activos financieros
Activos financieros frente a las frente a Instituciones netos frente a Otros sectores|
exteriores netos IAdministraciones publicas | financieras monetarias residentes (d)
Activos residentes residentes (c)
financieros
netos
Neto Activo asivo Neto Activo |Pasivo | Neto Activo  |Pasivo | Neto Activo |Pasivo
1=2+5+8+
11-14-15 |2=3-4 3 4 5=6-7 |6 7 8=9-10 |9 10 11=12-13/12 13
- - - - - - -
07 8 33 391 359 56 56 - 501 663 162 -97 191 289
08 27 1 326 325 59 60 2 440 739 298 -121 164 285
09 33 32 336 304 72 75 3 409 760 351 -115 185 300
10 53 34 301 267 85 88 3 385 775 390 -120 189 309
111V 47 4 241 237 120 122 1 370 732 362 -151 164 314
12/ 52 5 241 236 120 120 - 370 732 363 -152 166 318
1l 65 32 235 204 119 119 - 345 682 337 -151 160 311
i 45 34 236 202 124 124 - 329 643 314 -156 161 317
v 24 13 237 224 126 127 1 300 626 326 -130 194 324
13/ 21 16 235 219 131 133 2 287 626 339 -125 202 327
1l 9 19 230 211 138 139 2 273 584 310 -130 197 327
i 1 25 231 206 143 145 2 268 568 300 -136 197 333
v -14 32 231 199 152 154 2 259 550 292 -148 195 343
14/ -25 43 242 199 161 162 2 257 539 282 -162 190 353
1l -29 49 251 202 163 165 2 268 551 283 -155 205 360
17 -43 64 260 196 161 162 2 258 536 278 -160 205 365
v -47 73 269 196 163 165 2 254 538 284 -170 200 371
15/ -51 103 302 199 173 175 2 258 540 282 -189 203 392
1l -39 128 311 183 166 168 2 239 515 276 -175 206 381
i -42 136 314 178 155 156 2 227 498 271 -176 202 379
ACTIVOS FINANCIEROS PASIVOS
: 223322 gtilﬁzres === Pasivos exteriores
= = = Activos frente a AAPP residentes Pas!vos frente a [FM residentes (nq FMM)
Acvos fele a |FM residrtes (10 FIM) L Faniipaciones en o capis y on ondos de nvrsin
1400 = = = Activos frente a Otros sectores residentes n]m1 400 600 - m
1300 1300 L
1200 1200
1100 1100
1000 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 . £, - e 100
l, s> A AT LR |
e M M M B T 0 \ M
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005

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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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depésitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales [mensuales |crédito (depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia |Aun |Atres |Aseis | Aun Dia |Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
14 0,05 0,056 030 -0,20 0,095 0,13 0,21 031 048 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
16 A 0,05 0,056 0,30 -0,30 -0,240 -0,23 -0,16 -0,09 0,02 -0,10 0,25 -0,07 - - -0,29 -0,29 -0,25 -
14 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 -0,080 0,02 0,08 0,18 0,33 0,01 0,04 0,22 - -0,03 0,14 0,30 -
15 Ene 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,051 0,01 0,06 0,15 030 -0,04 0,04 - - - -0,07 0,01 0,08 0,17
Feb 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,086 0,00 0,05 0,13 0,26 -0,00 0,07 0,20 - - -0,02 0,04 0,04 -
Mar 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,050 -0,01 0,03 0,10 0,21 -0,03 0,05 - - - -0,06 0,00 0,06 -
Abr 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,074 -0,03 0,00 0,07 0,18 -0,07 0,03 - - - -0,14 -0,03 -0,03 -
May 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,106 -0,05 -0,01 0,06 0,17 -0,07 0,05 0,15 - - -0,15 -0,07 -0,06 -
Jun 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,119 -0,06 -0,01 0,05 0,16 -0,06 0,08 - - - -0,15 -0,02 -0,03 0,02
Jul 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,118 -0,07 -0,02 0,05 0,17 -0,09 -0,00 - - - -0,17 -0,08 -0,02 -
Ago 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,121 -0,09 -0,03 0,04 0,16 -0,12 0,00 - - - -0,20 -0,14 -0,10 -
Sep 0,05 - 030 -0,20 -0,136 -0,11 -0,04 0,04 0,15 -0,11 0,11 - - - -0,18 -0,13 -0,07 -
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 -
16 Ene 0,05 0,06 0,30 -0,30 -0,239 -0,22 -0,15 -0,06 0,04 -0,12 0,25 -0,08 - -0,30 -0,29 -0,24 -
Feb 0,05 0,056 0,30 -0,30 -0,240 -0,25 -0,18 -0,12 -0,01 -0,08 - -0,06 - - -0,29 -0,29 -0,27 -
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 % 18% % g
1,6 - 1,6
1,4 + 1,4
1,2 + 1,2
1,0 H 1,0
08 108
06 1 06
0,4 1 04
02 102
0,0 \ 0,0
0,2 - 1-0,2
11104 11 1104
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente.

14
16

14 Oct
Nov
Dic

15 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago
Oct
Nov
Dic
16 Ene

A

MERCADO PRIMARIO

2012 2013 2014 2015

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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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 7 8 9 10 1 12
- - - - -
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
-0,06 -0,06 - 0,29 0,30 0,67 - 2,33 - 0,23 1,73 0,17
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
-0,06 -0,06 - 0,29 0,30 0,67 - 2,33 - 0,23 1,73 2,10
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
b 1
~=1 0 0




9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO Y EFC. (CBE 1/2010)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Depositos (TEDR) (b)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
(d) ) ' ) . @ ) - . ) i .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Deposi- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - -
14 2,81 3,47 2,64 6,42 2,73 4,13 2,09 0,41 0,42 0,17 0,66 0,42 0,39 0,31 0,51 0,46
15 266 3,10 2,31 580 2,58 3,27 2,12 0,24 0,23 0,12 0,39 0,42 0,26 0,24 0,31 0,12
16 A 294 340 243 6,67 2,84 3,70 1,99 0,22 0,21 0,10 0,35 0,30 0,27 0,26 0,29 0,19
14 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 3,89 3,93 3,05 7,06 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 2,81 3,47 2,64 6,42 2,73 4,13 2,09 0,41 0,42 0,17 0,66 0,42 0,39 0,31 0,51 0,46
15 Ene 3,37 3,61 2,65 6,99 3,33 4,51 2,36 0,40 0,40 0,16 0,63 0,41 0,38 0,33 0,49 0,17
Feb 3,20 3,62 2,67 7,03 3,11 4,20 2,23 0,35 0,36 0,16 0,56 0,33 0,30 0,27 0,38 0,11
Mar 2,92 339 252 6,49 2,84 3,90 2,22 0,33 0,33 0,16 0,51 0,34 0,30 0,26 0,41 0,10
Abr 3,09 3,34 247 6,41 3,03 3,96 2,34 0,30 0,31 0,15 0,47 0,31 0,27 0,22 0,39 0,17
May 295 3,43 255 6,50 2,86 3,74 2,22 0,29 0,30 0,16 0,45 0,35 0,28 0,24 0,37 0,19
Jun 2,89 3,38 2,50 6,34 2,81 3,53 2,42 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 2,71 3,71 2,08 0,27 0,27 0,16 0,42 0,41 0,25 0,21 0,36 0,17
Ago 2,75 3,45 250 6,76 2,60 3,70 1,78 0,25 0,26 0,14 0,40 0,45 0,24 0,20 0,33 0,06
Sep 2,86 3,33 242 6,50 2,76 3,57 2,12 0,25 0,26 0,13 0,41 0,44 0,22 0,18 0,33 0,18
Oct 2,88 3,39 249 6,46 2,77 3,68 1,85 0,25 0,26 0,14 0,42 0,41 0,22 0,19 0,31 0,19
Nov 2,85 3,31 2,48 6,06 2,75 3,44 2,09 0,24 0,25 0,13 0,40 0,42 0,22 0,18 0,32 0,16
Dic 266 3,10 2,31 580 2,58 3,27 2,12 0,24 0,23 0,12 0,39 0,42 0,26 0,24 0,31 0,12
16 Ene P 294 3,40 243 6,67 2,84 3,70 1,99 0,22 0,21 0,10 0,35 0,30 0,27 0,26 0,29 0,19
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
48 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS %4,8 18 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 18
46 Jas I
i 1,6 16
4.4 144 |
42 42 1,4 1,4
4,0 4,0
1,2 ¢ 1,2
3,8 3,8 L
1,0 r 1,0
3,6 3,6
3,4 3,4 08| los
3,2 3,2 r
0,6 10,6
3,0 3,0
28 28 04| 104
2,6 126 ) <
1 02t 102
2,4 124
L L L L L L L L L L L L | L L L L L L L L L L L L | 0’0
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
- - - - - -
13 110,7 1102 103,6 101,5 101,9 108,6 108,1 101,7 99,9 110,8 110,5 104,6 117,0 103,4
14 110,0 109,2 101,6 99,9 101,7 108,2 107,3 99,9 98,6 110,4 109,8 102,6 115,1 101,7
15 110,0 1074 100,5 100,9 109,0 106,4 99,5 111,2 108,99 102,3 113,5
14/ 110,0 109,0 101,7 100,4 101,9 107,9 107,0 99,8 98,9 110,2 109,5 102,6 115,1 102,2
1l 110,0 109,9 101,9 99,7 101,8 108,0 107,9 100,1 98,4 110,2 1104 102,8 115,6 101,6
i 110,1 108,7 101,4 99,9 101,7 108,3 106,9 99,8 98,6 110,5 109,4 102,5 115,2 101,6
v 110,2  109,1 101,3 99,7 101,6 108,4 107,3 99,7 98,5 110,7 109,8 102,4 114,5 101,4
15/ 110,0 107,2 101,2 98,9 101,2 108,7 106,0 100,0 98,2 110,9 1084 102,8 114,2 100,8
1l 110,2  108,1 100,3 98,5 100,8 109,4 107,3 99,6 98,1 111,5 109,7 102,3 114,8 100,3
i 110,1 107,0 100,1 99,4 100,9 109,2 106,1 99,2 99,0 1114 108,5 102,0 113,2 101,1
v 109,6 1075 100,3 100,9 108,5 106,5 99,4 110,8 108,9 102,2 111,7
15 May 110,3 108,1 98,9 100,8 109,4 107,2 98,5 111,6 109,7 100,7
Jun 110,4 108,44 100,3 98,6 100,9 109,4 1075 99,6 98,1 111,6 109,9 102,3 114,8 100,4
Jul 110,1 107,1 99,2 100,7 109,4 106,3 98,9 111,6 108,8 101,0
Ago 110,1 106,7 99,5 100,8 109,2 105,8 99,0 1114 108,2 101,1
Sep 110,2 107,2 100,1 99,7 101,0 109,1  106,1 99,2 99,0 111,83 108,5 102,0 113,2 101,1
Oct 109,9 1075 99,7 101,0 108,7 106,3 99,0 111,0 108,8 101,2
Nov 109,4 107,6 100,7 108,6 106,8 110,9 109,2
Dic 109,4 1074 100,3 101,0 108,3 106,4 99,4 110,7 108,8 102,2 111,7
16 Ene 106,6 101,4 105,2 107,7
Feb 101,6
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 28) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
11'"24‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11'"24‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef
111 4111 111 4 1111
110 {110 I
| 110 |/ {110
109 4 109 [
g 109 1109
108 4108 E
1 108 1108
107 1107 |
106 1108 107 1107
105 1105 106 1106
104 1104 105 | 1105
103 | 103 104 | 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
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘
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
Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con  [Con costes (Con valores | nominal Con Con [Con costes (Convalores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo industria- |consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 10 11 12 13 14
- - - - - - -

13 112,9 113,4 120,1 102,4 101,5 11,2 1117 118,3 101,5 11,2 1116 1011 109,9 1104
14 112,2 112,4 118,5 101,0 101,5 110,5 110,7 116,7 100,2 110,2 110,5 101,2 108,9 1091
15 110,5 109,0 113,9 99,3 111,3 109,8 114,8 106,5 1052 97,4 109,4 108,0
14/ 112,5 112,6 119,1 101,6 101,9 110,4 1105 116,9 100,4 111,0 11,1 102,0 108,9 109,0
1l 112,3 113,3 119,6 101,0 101,8 110,3 111,3 117,5 99,9 110,9 112,0 101,9 108,8 109,9

17l 112,1 111,7 118,3 100,9 101,3 110,6 110,2 116,7 100,3 110,1  109,7 101,0 109,0 108,6
v 111,8 111,8 117,0 100,5 101,0 110,7 110,7 115,8 100,2 109,0 109,1 100,1 108,9 109,0
15/ 110,5 108,7 114,7 98,9 99,5 111,17 109,3 115,2 100,1 106,6 104,9 97,6 109,2 1075
1l 110,8 109,6 114,9 98,6 99,1 111,8 110,6 116,0 100,3 106,6 105,6 96,9 110,0 109,0

17l 110,8 108,6 113,8 99,8 99,3 111,6 1094 114,7 101,2 107,0 105,0 97,6 109,6 107,6
v 110,0 109,0 112,2 99,2 110,9 109,8 113,2 106,0 1052 97,5 108,8 108,0
15 May 110,9 109,7 99,1 99,1 111,8 110,6 . 100,7 106,9 105,8 97,1 110,1  109,0
Jun 1111 110,1 114,9 98,9 99,3 111,9 1109 116,0 100,3 107,2 106,3 97,4 110,0 109,2
Jul 110,7 108,5 99,3 99,0 111,8 109,6 . 101,0 106,6 104,6 97,0 109,9 107,9
Ago 110,8 108,3 99,8 99,3 111,5 109,1 101,2 107,1  104,8 97,7 109,6 107,3
Sep 110,9 108,9 113,8 100,1 99,5 111,4 109,44 114,7 101,3 107,3 105,6 98,1 109,4 107,6
Oct 110,6 109,1 100,2 99,5 111,17 109,7 101,4 106,8 105,7 98,0 109,0 107,8
Nov 109,7 108,9 98,9 111,0 1101 1055 104,9 96,9 108,8 108,3
Dic 109,8 108,8 112,2 99,2 110,7 109,7 113,2 105,7 105,1 97,5 108,5 107,9
16 Ene 107,8 99,4 108,4 104,2 97,9 106,4
Feb 99,8 98,4

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

indices . COMPONENTE NOMINAL indices indices = = =+ COMPONENTE NOMINAL indices
114 1 14 ;
112 {112 12 | {112
110 {110 110 | {110
108 {108 108 | { 108
106 1106 106 | { 106
104 {104 104 | { 104
102 {102 102 NERLN {102
oo R . oy .
Y e, - ‘e
100 5 {100 100 | 1100
'-,~“".'a’. B r -‘-
98 |98 98 | . R {98
PO
] r PR
% {96 % | {9
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
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),
c. Relacion entre el indice

(2004-2006) y (2007-2009).
de precios o costes de Espafa y el de la agrupacion.

d. Series trimestrales. En la definicién de los indices, para Espafia se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacién
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 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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