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Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante el Gltimo mes, los mercados financieros internacionales han estado condiciona-
dos por el resultado del referéndum celebrado el pasado 23 de junio en Reino Unido
sobre su permanencia en la UE, que arrojé un resultado favorable a la salida. En un primer
momento, se registraron descensos generalizados en los indices bursatiles, que fueron
especialmente intensos en Europa (y en las acciones bancarias), con un importante incre-
mento de la volatilidad, y caidas en la rentabilidad de la deuda publica de las principales
economias avanzadas, que actué como activo refugio y cayé hasta minimos histéricos. En
los mercados cambiarios, la libra esterlina se deprecié hasta su menor nivel en treinta
afnos, mientras que el délar estadounidense y, especialmente, el yen japonés se aprecia-
ron. Una parte importante de estos movimientos ha revertido en los dias posteriores, so-
bre todo tras la formacion del nuevo Gobierno britanico, aunque la recuperacién no ha
sido homogénea. En parte como consecuencia del resultado del referéndum britanico, las
expectativas de subidas de tipos de interés en Estados Unidos han registrado un nuevo
retraso. En este contexto, de nueva relajacién de las condiciones globales de financiacion,
los mercados financieros de las economias emergentes han tenido un comportamiento
relativamente favorable, actuando como destino de aquellos flujos en busca de rentabili-
dad. La mayoria de las bolsas emergentes ha superado los niveles del 23 de junio (salvo
en algun caso particular, como la bolsa hungara). Por otro lado, el 15 de julio se produjo un
intento de golpe de Estado fallido en Turquia, que generd un importante retroceso de la
bolsa turca y una fuerte depreciacion de su divisa, sin que se apreciasen efectos de contagio
significativos. En los mercados de materias primas, los precios han tendido a descender,
presionados por la apreciacién del ddlar, con las excepciones de los metales industriales
y del oro —por su papel de activo refugio—.

La actividad en las economias avanzadas de fuera del area del euro mostré una cierta
heterogeneidad en el segundo trimestre. En Estados Unidos, el crecimiento del PIB del
primer trimestre se reviso al alza hasta el 1,1 % intertrimestral anualizado, y la informacién
disponible para el segundo trimestre apunta a un fortalecimiento de la demanda interna,
principalmente del consumo. En Reino Unido se confirmd la desaceleracion del PIB en el
primer trimestre, con un avance del 0,4 % intertrimestral; mas recientemente, los indica-
dores de confianza posteriores al referéndum apuntan a un impacto negativo importante.
En Japdn, el PIB se elevd un 0,5 % intertrimestral en los tres primeros meses de 2016,
aunque los indicadores del segundo trimestre sugieren un debilitamiento de la economia.
Las tasas de inflacion contintian en niveles reducidos, afectadas aun por el impacto de los
pasados descensos del precio del petrdleo. Asi, la tasa interanual del indice general se
situd en el 1 % en Estados Unidos y en el 0,5 % en Reino Unido en junio y en el -0,4 %
en Japdén en mayo. La inflaciéon subyacente aumenté una décima en Estados Unidos
(hasta el 2,3%) y dos décimas en Reino Unido (hasta el 1,4%), y se moderd en Ja-
pon (0,6 %). En el ambito de la politica monetaria, tras el anuncio del Brexit las expectati-
vas sobre la politica monetaria viraron hacia posiciones mas acomodaticias: en Reino
Unido, aunque el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra no introdujo cam-
bios en su reunién de julio, se descuentan medidas expansivas para la de agosto; en Es-
tados Unidos se retrasaron las expectativas de subidas de tipos por parte de la Reserva
Federal, y en Japon se anticipan nuevos estimulos monetarios en un horizonte cercano.

En las economias emergentes se sigue observando una evoluciéon dispar. En China, el
crecimiento del PIB en el segundo trimestre se situo en el 6,7 % interanual, idéntico registro
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2016
Feb Mar Abr May Jun Jul (b)
Actividad y precios  fndice de produccién industrial 0,9 0,2 2,2 0,5
Comercio al por menor 2,7 1,7 1,4 1,6
Indicador de confianza de los consumidores -8,8 -9,7 -9,3 -7,0 -7,2 -7,9
Indicador de confianza industrial CE -4.1 -4.1 -3,6 -3,7 -2,8
PMI de manufacturas 51,2 51,6 51,7 51,5 52,8
PMI de servicios 53,3 53,1 53,1 53,3 52,8
IAPC -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,1
Variables M3 4,9 5,0 4,6 4,9
monetarias
y financieras M1 10,3 10,1 9,7 9,1
Crédito a AAPP (c) 10,1 10,1 10,3 11,1
Préstamos a hogares 1,5 1,6 1,5 1,6
Préstamos a sociedades no financieras 1,0 1,1 1,2 1,4
Eonia -0,24 -0,29 -0,34 -0,34 -0,33 -0,33
Euribor a tres meses -0,18 -0,23 -0,25 -0,26 -0,27 -0,29
Euribor a un afo -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,03 -0,06
Rendimiento bonos a diez afios 1,04 0,93 0,96 0,97 0,88 0,62
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,75 0,96 0,85 0,84 0,77 0,85
Tipo de cambio ddlar/euro 1,11 1,11 1,13 1,13 1,12 1,11
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) -9,85 -8,04 -7,32 -6,24 -12,33 -9,15

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

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

b Datos hasta el 21 de julio de 2016.
¢ Incluye préstamos y valores.

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

al del trimestre precedente. La informacion preliminar disponible para el segundo trimestre
apunta hacia una estabilizacién del crecimiento en el resto de Asia emergente y en Amé-
rica Latina —donde destaca la entrada en recesion de Argentina, conocida tras la publica-
cién de las nuevas series estadisticas—, mientras que en los nuevos Estados miembros
de la UE no pertenecientes al area del euro el crecimiento parece moderarse. La inflacion
se mantuvo en niveles reducidos en las regiones emergentes, con la excepcion de América
Latina, donde en casi todos los paises con objetivos de inflacion —a excepcion de México—
continda por encima del objetivo, destacando Colombia (8,6 % interanual en junio). En este
contexto, los bancos centrales de Colombia y de México elevaron sus tipos de interés
oficiales, en el segundo caso ante las presiones depreciatorias sobre el peso mexicano.
Por el contrario, diversos bancos centrales de Asia, y los de Argentina y Rusia, redujeron
sus tipos de interés de referencia.

La informacion coyuntural mas reciente sobre el area del euro confirma que en el periodo
previo al referéndum sobre la pertenencia de Reino Unido a la UE se mantuvo el tono
moderado de recuperacion de la actividad econdmica. Por el lado de la oferta, tanto los
indicadores de confianza de la Comision Europea como las opiniones de las encuestas
realizadas a los directores de compras —PMI— mostraron un ligero avance en la rama de
la industria en junio, mientras que en el sector servicios registraron sendos retrocesos.
Con informacién mas retrasada, la produccién industrial se contrajo en mayo, al tiempo
que la tasa de paro continud su lento retroceso. Por el lado de la demanda, las ventas al
por menor avanzaron en mayo, mientras que en junio retrocedieron las matriculaciones de
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

automoviles y la confianza de los consumidores interrumpid su tendencia ascendente. En
cuanto a los indicadores de inversion, la cartera de pedidos y las expectativas de produc-
cién en la industria mejoraron en junio, aunque la cartera de pedidos industriales para la
exportaciéon mostré un tono mas negativo.

No obstante, las previsiones publicadas en las ultimas semanas han revisado a la baja las
expectativas de crecimiento a medio plazo como consecuencia del aumento de la incerti-
dumbre asociada al referéndum. Asi, el Fondo Monetario Internacional, en su ultimo infor-
me de perspectivas de la economia mundial del mes de julio, ha revisado al alza en una
décima el crecimiento esperado para 2016, hasta el 1,6 %, reflejando la sorpresa positiva
del primer trimestre del afno, pero reduce dos décimas el crecimiento para 2017, hasta el
1,4 %. En la misma linea se situa la encuesta al panel de expertos del BCE del tercer tri-
mestre, que mantiene el crecimiento este afio en el 1,5% y lo reduce en dos décimas
—hasta el 1,4 % — para el préximo afo, y en una décima —hasta el 1,6 % — en 2018.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion
interanual del IAPC, aumentdé dos décimas en junio, hasta el 0,1 %, debido a la acelera-
cién de los precios de los servicios y a la moderacién del retroceso en los precios de la
energia (véase grafico 1). Con todo, la inflacidon subyacente, que excluye energia y alimen-
tos no elaborados, se mantuvo constante en el 0,8 %, dada la desaceleracion de los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos. Por otra parte, en mayo se redujo la tasa de
caida interanual de los precios industriales en 0,5 puntos, hasta el -3,9 %. Las previsiones
mas recientes de inflacién también se han revisado a la baja, situdndola en promedio de
2016enel0,3%,yenel1,2% yel 1,5% en 2017 y 2018, respectivamente, segun el panel
de expertos del BCE.

En su reunién del 21 de julio, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo los tipos de interés
de referencia (véase grafico 1) y confirmd que las compras de activos se mantendran a un
ritmo de 80 mm de euros mensuales hasta marzo de 2017 o, si es necesario, hasta que el
Consejo considere que la inflacion recupera, de manera sostenida, tasas mas coherentes
con el objetivo de medio plazo. Dada la elevada incertidumbre existente, el Consejo se
mantendra vigilante hasta que disponga de mas informacion y del proximo ejercicio de
prevision para valorar el escenario macroecondémico y los riesgos subyacentes.
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Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

En los mercados bursatiles, el EUROSTOXX 50 recuperdé parcialmente, a lo largo del mes
de julio, los niveles perdidos tras el referéndum en Reino Unido, mostrando una revalori-
zacion algo mas intensa en el sector bancario, donde las pérdidas habian sido también
mayores, excepto en algunos paises, como Italia, donde persiste la incertidumbre sobre la
calidad de algunos de los activos en los balances bancarios. En los mercados de deuda
publica se registré un estrechamiento de los diferenciales soberanos con respecto al bono
aleman, que en la Ultima parte del mes reflejo sobre todo el paulatino regreso de este ulti-
mo a tasas de rentabilidad préximas a cero. El tipo de cambio del euro oscil6 ligeramente
frente al dolar —en el entorno de los 1,11 dolares por euro— a lo largo del mes de julio,
mientras que frente a la libra, a la fecha de cierre de este Boletin, se situé en 0,84 libras
por euro, acumulando una apreciacién de casi un 9 % respecto a los dias previos al refe-
réndum. Con todo, el euro se mantuvo estable en términos efectivos nominales en el
conjunto del mes.

Finalmente, en mayo, los agregados crediticios continuaron su dindamica positiva, con una
nueva aceleracién de los préstamos concedidos tanto a hogares como a sociedades no
financieras de una y dos décimas, hasta el 1,6 % y el 1,4 %, respectivamente.

La informacion disponible hasta la fecha de cierre de este Boletin sugiere que la economia
espafiola habria mantenido un tono de notable fortaleza en el segundo trimestre del afio,
a pesar de la presencia de algunas fuentes de incertidumbre. En todo caso, es preciso
resaltar que apenas se dispone todavia de informacidén coyuntural posterior al resultado
de la consulta sobre la permanencia de Reino Unido en la Unién Europea, por lo que re-
sulta prematura cualquier evaluacion acerca de la posible incidencia de este factor sobre
la actividad.

Por lo que respecta a la composicion del producto, los indicadores disponibles sefialan
que la demanda nacional privada sigue constituyendo el soporte del dinamismo de la
actividad. En particular, el consumo de los hogares habria mantenido un notable vigor en
el segundo trimestre, aunque ligeramente atenuado con respecto al comienzo del afo.
Entre los indicadores cualitativos, la evolucién mas reciente ha sido algo dispar, con un
repunte en junio del indice de confianza de los consumidores y del PMI de bienes de con-
sumo, mientras que los indices de opiniones del comercio minorista y de los servicios
disminuyeron en ese mismo mes. En cualquier caso, todos estos indicadores, excepto el
ultimo de ellos, registraron un modesto descenso en el promedio del periodo abril-junio
con respecto al primer trimestre del afio (véase grafico 2). Por su parte, los indicadores
cuantitativos apuntan también, en lineas generales, a una ligera desaceleracién en el se-
gundo trimestre del afio en términos de las tasas interanuales. En concreto, las matricula-
ciones de automoviles particulares, con datos hasta junio, y el indice de comercio al por
menor y las ventas de bienes y servicios de consumo de la Agencia Tributaria, con infor-
macién hasta mayo, ralentizaron sus ritmos de avance. En la vertiente de la oferta, la
produccion industrial de bienes de consumo también registré una disminucion de su tasa
de crecimiento en mayo, especialmente en el caso de los productos duraderos.

Segun la informacion disponible de las cuentas no financieras de los sectores institucio-
nales relativas al primer trimestre de 2016, la renta de los hogares crecié en términos
acumulados de cuatro trimestres un 2,3 %, tasa idéntica a la observada en el periodo
octubre-diciembre de 2015. Por su parte, la tasa de ahorro de los hogares disminuyé una
décima en el primer trimestre, hasta el 9,3 % de la renta disponible, mientras que su capa-
cidad de financiacion, expresada en porcentaje del PIB, disminuyd 0,2 puntos porcentua-
les (pp), hasta el 3,2 %.
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 2
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FUENTES: Markit, Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espanfa.
a Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

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

ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3

1 TIPOS DE INTERES DEL CREDITO 2 SALDO VIVO DEL CREDITO (a)
Crecimiento interanual
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Incluye los créditos titulizados y los préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo
mes del afno anterior.
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Indicadores de la
actividad de las empresas

Los tipos de interés medios de los nuevos préstamos para adquisicidon de vivienda y para
consumo y otros fines se mantuvieron practicamente inalterados en mayo (en el 2,3% vy el
6,1 %, respectivamente) (véase grafico 3). Las condiciones de financiacién favorables
siguieron facilitando el avance del volumen de las nuevas operaciones en relacion con el mismo
periodo del afio anterior en ambos segmentos, lo que provocd que el ritmo de descenso
interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sector se redujese 0,1 pp,
hasta el 2,3 %. El desglose por finalidades muestra una moderacion en la caida interanual
del crédito otorgado para compra de vivienda (-3,7 %, frente al —3,9 % de abril) y un avan-
ce de los concedidos para consumo y otros fines algo menor que el del mes previo (del
2,9%, 0,2 pp menos que en abril).

La actividad de la economia de mercado habria experimentado una modesta ralentizacion
en el conjunto del segundo trimestre, segun apuntan el indice de confianza empresarial
elaborado por el INE, que se moderd ligeramente en ese periodo, y el indice de cifra de
negocios empresarial, que continué desacelerandose en mayo.

Los indicadores cualitativos referidos a las ramas industriales evolucionaron de forma
positiva en junio, con un ligero aumento del PMI de manufacturas y del indice de confian-
za manufacturera de la Comisiéon Europea, aunque ambas variables retrocedieron en el
promedio del trimestre. Dentro de los indicadores cuantitativos, las afiliaciones a la Segu-
ridad Social en las ramas industriales mantuvieron en junio un incremento mensual de
magnitud similar a la de los que se vienen observando desde el inicio del afio, en tanto que
el indice de produccién industrial disminuyé en mayo, con caidas intermensuales en casi
todos sus componentes.

Los indicadores mas recientes relacionados con los servicios de mercado no arrojan se-
fales plenamente coincidentes sobre su evolucion. En concreto, entre los indicadores
cualitativos, en el segundo trimestre del afio se observaron un cierto retroceso del indice
de confianza sectorial de la Comisién Europea y un aumento del PMI de actividad comer-
cial (véase grafico 2). Entre los indicadores cuantitativos, mientras que las afiliaciones a la
Seguridad Social en las ramas de servicios de mercado registraron una suave aceleracion
en junio, tanto las ventas de servicios de las grandes empresas como el indicador de ac-
tividad del sector servicios retrocedieron en mayo.

En el caso del sector de la construccion, los indicadores referidos a los consumos inter-
medios —la produccion industrial de materiales de construccion y el consumo de cemen-
to— registraron un debilitamiento en el periodo abril-mayo. Ademas, las opiniones de los
empresarios del sector empeoraron moderadamente, seguin los datos de la Comisién Eu-
ropea. En sentido contrario, el empleo en las ramas de la construccion registré un renova-
do vigor en junio, con un avance intermensual de las afiliaciones a la Seguridad Social del
0,5%, que es el mas elevado en algo mas de un afo. En cuanto a los indicadores que
aproximan la actividad que se registrara en los proximos meses, los visados de obra nueva
residencial acumulan hasta abril un notable crecimiento, mientras que, por el contrario, la
licitacién de obra civil mantiene un significativo retroceso.

Los indicadores relativos a la inversion en equipo apuntan a un mantenimiento del tono
positivo de este componente en el segundo trimestre de 2016. Entre la informacion de
naturaleza cualitativa, la cartera de pedidos de bienes de equipo registré un repunte en
abril y mayo, mientras que el PMI de los productores de este tipo de bienes retrocedid
en el mismo periodo, aunque se mantuvo en terreno expansivo. Entre los indicadores
cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga y la produccién de bienes de
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes
del afio anterior. EFC son «establecimientos financieros de crédito».

equipo moderaron en mayo sus ritmos de crecimiento interanual, mientras que las im-
portaciones de este tipo de bienes continuaron registrando un elevado dinamismo en
ese mismo mes.

En el primer trimestre de 2016, el excedente bruto de explotacidén de las sociedades no
financieras moderd su tasa de crecimiento interanual, en términos acumulados de cuatro
trimestres, lo que tuvo su reflejo en una desaceleracion del ahorro empresarial. La capaci-
dad de financiacién del sector se mantuvo en el 2,2 % del PIB, con sendos aumentos del
peso del ahorro y de la inversién de las sociedades no financieras.

En mayo, el tipo de interés medio de los créditos nuevos concedidos a las sociedades no
financieras por importes inferiores a un millén de euros se redujo en 28 puntos basi-
cos (pb), hasta el 3,1 %, y el aplicado a los de mayor cuantia descendié 6 pb, situandose
en el 1,9 % (véase grafico 4). Durante el mismo mes, el coste de los recursos propios de
las empresas aumenté 5 pb, al tiempo que los de la emision de pagarés y valores de ren-
ta fija a largo plazo permanecieron inalterados.

El volumen de operaciones nuevas de crédito de menos de un millén de euros continud
creciendo en mayo, mientras que el de las de importe superior a dicha cifra volvié a des-
cender. En términos de saldos vivos, la caida interanual de los préstamos bancarios se
mantuvo en el 2 %. Por su parte, la financiacion mediante valores de renta fija mostré un
elevado dinamismo en este mes, y su ritmo de crecimiento interanual se incrementé
3,4 pp, hasta el 3,5 %.

El sector exterior Las exportaciones reales de bienes se aceleraron en mayo hasta el 9,6 % interanual, fren-
te al 7,7 % de abril y el 2,5% del primer trimestre del afo. El dinamismo de las ventas al
resto del mundo fue generalizado por grupos de productos, con excepcién de las de ca-
racter energético, que se contrajeron un 15 %. Por destino geografico, destaca la mejora
del comportamiento de las exportaciones extracomunitarias, que, tras caer un 2,2 % en el
primer trimestre, pasaron a aumentar un 12 % en mayo. El turismo receptor continué mos-
trando un buen tono en el segundo trimestre, segun reflejan las pernoctaciones hoteleras
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS
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El mercado de trabajo
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y las entradas de visitantes extranjeros, que crecieron en mayo un 11,6% y un 7,4 %,
respectivamente, en términos interanuales. En ese mismo mes, segun EGATUR, se acele-
ré el ritmo de avance tanto del gasto total de los turistas internacionales como de su im-
porte medio.

El avance interanual de las importaciones en mayo fue del 7,3 %, tasa que supera en 2,7 pp
a la observada tanto en abril como en el conjunto del primer trimestre. Por tipos de pro-
ductos, el ritmo de expansion de las compras de bienes de equipo y de consumo siguidé
siendo muy elevado, mientras que las importaciones de productos energéticos volvieron
a registrar, como en el caso de las exportaciones, una notable caida. En cuanto al desglo-
se geografico, pudo observarse una significativa aceleracion de las compras con origen
extracomunitario, en contraste con las procedentes de la Unidon Europea, que registraron
un cierto debilitamiento.

En el primer trimestre de 2016, la capacidad de financiacion de la nacion se mantuvo en
el 2,1 % del PIB, en un contexto de estabilizacion, en términos del PIB, de los saldos de
las principales subbalanzas, de modo que los déficits de rentas y de bienes y el superavit
turistico experimentaron escasas variaciones.

Durante el mes de junio mejord el tono positivo de los indicadores de empleo, con un
avance interanual de las afiliaciones a la Seguridad Social del 2,9 %, ligeramente superior
al observado en los meses previos (véase grafico 5). El crecimiento intermensual calcula-
do sobre la serie desestacionalizada fue del 0,4 %, el doble que el registrado en los cinco
primeros meses de 2016. Por ramas, el aumento del empleo fue generalizado, siendo
especialmente significativo en la agricultura y en la construccion. Por su parte, la caida
interanual de los desempleados registrados en el Servicio Publico de Empleo Esta-
tal (SEPE) se intensificé en junio, en términos de la serie original, hasta el -8,6 %. En cuan-
to a la contratacion, en ese mismo mes se mantuvo un ritmo de avance similar al de mayo
(algo superior al 11 %) y tanto los contratos indefinidos como los temporales mantuvieron
su dinamismo, con avances interanuales del 17 % y del 10,8 %, respectivamente.

La informacién mas reciente sobre la evolucion de la negociacion colectiva referida a junio
apunta a un aumento salarial medio del 1,1 % para el conjunto de los convenios registrados.
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ESPANA: iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 6
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La evolucién
de los precios
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Esta tasa, que es tres décimas superior al incremento medio pactado en 2015, se observd
tanto en los convenios firmados en ejercicios anteriores con efectos en el actual (que si-
guen representando el grueso de la negociacion, al afectar a mas de 4,8 millones de asa-
lariados) como en los de nueva firma (cuya representatividad todavia es limitada, ya que
solo afectan a algo menos de 750.000 asalariados). En este ultimo caso, el aumento salarial
pactado del 1,1 % se sitta cuatro décimas por debajo de la cota superior del 1,5 % reco-
mendada en el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva. Por otro lado, la retri-
bucién bruta media declarada por las grandes empresas que elabora la Agencia Tributaria
aumento un 1,4 % en mayo, aunque este incremento esta afectado por los pagos realiza-
dos en algunas empresas publicas con relacién a la recuperacion parcial de la paga extra
suprimida en 2012.

En junio, el IPC redujo su tasa de caida interanual dos décimas en junio, hasta el -0,8 %,
en tanto que, por el contrario, el IPSEBENE modero su ritmo de avance 0,1 pp, hasta el
0,6 % (véase grafico 6). La evolucion de este ultimo indicador fue fruto de la desacelera-
cién en una décima de todos sus componentes, tras lo cual los precios de consumo de
los servicios, los bienes industriales no energéticos y los alimentos elaborados aumentaron
en ese mes un 0,7 %, un 0,3% y un 1%, respectivamente. Entre los componentes mas vola-
tiles del IPC, los alimentos no elaborados moderaron en tres décimas su avance (hasta el
2,3 %), mientras que, por el contrario, los precios energéticos aminoraron su ritmo de des-
censo en casi 3 pp (hasta el -11,7 %), de modo que es esta rubrica la que explica la ace-
leracion del indicador general.

Por su parte, el IAPC aumenté dos décimas su tasa de variacion interanual en junio, hasta
el -0,9 %. En el conjunto del area del euro, los precios se aceleraron en la misma cuantia,
hasta aumentar un 0,1 %, con lo que el diferencial negativo entre la inflacion de Espafa y
la de la UEM, medido a través de este indicador, se mantuvo en 1 pp. En términos del IP-
SEBENE, el diferencial, que en mayo habia sido de -0,2 pp, pasé a -0,3 pp en junio.

En cuanto a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futuras, en el pe-
riodo abril-mayo se acentud el ritmo de caida del componente no energético de los pre-
cios industriales de importacién y, en menor medida, el del indicador analogo relativo a los
precios de produccion nacional.

21.7.2016.
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Principales resultados

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2016

Este articulo ha sido elaborado por Irene Roibas, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

Los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios muestran que durante el segundo
trimestre de 2016 en Espafia se relajaron ligeramente los criterios de aprobacion de prés-
tamos a hogares y no variaron en los destinados a empresas, mientras que en la UEM se
suavizaron levemente en todos los segmentos. En nuestro pais, la demanda de crédito de
las sociedades y de las familias para consumo y otros fines se mantuvo sin cambios y la
destinada a adquisicion de vivienda disminuyd levemente, mientras que en la zona del euro
aumento en todos los segmentos. El 90 % de las entidades espafiolas encuestadas parti-
cip6 en la primera TLTRO-II, que tuvo lugar en junio, mientras que en la UEM lo hizo un
60 %. En ambas areas, los fondos obtenidos en las ultimas TLTRO se destinaron principal-
mente a sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema, a reemplazar deuda de
proximo vencimiento y a la concesion de préstamos.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de julio de 2016 correspondientes a las diez instituciones espafolas que participan
en ella y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro'. La Encuesta con-
tiene informacidn sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda de crédito
en el segundo trimestre de 2016, asi como sobre las perspectivas para los tres meses
siguientes. En esta edicion se incluyen las preguntas ad hoc relativas a la evolucion de
las condiciones de acceso a los mercados de financiacidén mayorista y minorista, al im-
pacto de la Cuarta Directiva de la Unidn Europea y de otras disposiciones especificas de
regulacion o de supervision referidas a exigencias de capital, apalancamiento o liquidez,
y a los efectos de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especi-
fico (TLTRO) del BCE?.

De acuerdo con las respuestas recibidas, en el segundo trimestre de 2016 los criterios de
aprobacion de préstamos a sociedades no financieras en Espaina permanecieron sin cam-
bios, mientras que en la financiacion a hogares —para adquisicion de vivienda y para
consumo y otros fines— se relajaron ligeramente (véase grafico 1). En el area del euro, los
criterios se suavizaron levemente en todos los segmentos. Las condiciones generales de
concesion de préstamos fueron algo mas laxas y, en particular, los margenes aplicados a
los créditos ordinarios se estrecharon en ambas areas. Para el trimestre en curso, las en-
tidades espafiolas no preveian cambios significativos en los criterios de concesion en
ninguna modalidad, mientras que las de la zona del euro anticipaban una pequefa relaja-
cién en todos los segmentos.

1 El Banco de Espana hizo publicos estos resultados, en su direccién de Internet (http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/epb.html), el pasado 19 de julio, simultdneamente con la publicacién por el BCE de los relativos
al area del euro. En dicha direccién se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados
por entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacién adicional sobre la naturaleza de
la EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede encontrarse en
las sucesivas notas periédicas del BCE, contenidas en su direccion de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/
lend/html/index.en.html).

2 La Encuesta se llevé a cabo entre el 14 y el 27 de junio, e incluye, por tanto, respuestas de entidades que con-
testaron a ella tanto antes como después de conocerse los resultados del referéndum de permanencia de Reino
Unido en la Unién Europea. No se aprecian diferencias significativas en las respuestas de ambos grupos de
entidades, pero resulta, en cualquier caso, prematuro evaluar segun esta informacién el impacto del resultado
de dicho referéndum sobre el mercado de crédito.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 1
VARIACION EN LA OFERTA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

b Indicador de margenes = porcentaje de entidades que han ampliado considerablemente los margenes x 1 + porcentaje de entidades que han ampliado en cierta
medida los margenes x 1/2 — porcentaje de entidades que han estrechado en cierta medida los mérgenes x 1/2 — porcentaje de entidades que han estrechado
considerablemente los margenes x 1.

Por el lado de la demanda, las entidades nacionales sefalaron que las solicitudes de fon-
dos por parte de las empresas y de los hogares para consumo y otros fines se mantuvie-
ron sin cambios durante el segundo trimestre, mientras que la destinada a la compra de
inmuebles se redujo ligeramente (véase grafico 2). En la UEM, tanto las sociedades como
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 2
VARIACION EN LA DEMANDA (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

las familias aumentaron las peticiones de fondos en las distintas modalidades. Para el
trimestre en curso, las instituciones de las dos areas esperaban aumentos en la demanda
de financiacion en todos los segmentos de crédito. La dispersion de las respuestas de las
entidades espafolas fue nula en la oferta de crédito a las empresas y reducida en la des-
tinada a los hogares, mientras que en el caso de la demanda se observé una variabilidad
algo mayor en la mayoria de segmentos (véase grafico 3).
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

MEDIA DE ENTIDADES ESPANOLAS

GRAFICO 3
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 4
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

b & Prevision.

En relacion con las preguntas ad hoc, las entidades espafolas sefialaron que en el segun-
do trimestre de 2016 percibieron una mejora en las condiciones de acceso tanto a la finan-
ciacion minorista como a los mercados mayoristas en casi todos los segmentos, salvo en
el mercado interbancario y en los depdsitos a mas de un afo, en los que no percibieron
cambios resefables (véase grafico 4). Por su parte, las entidades de la UEM indicaron una
evoluciéon favorable de las condiciones de acceso en los depdsitos minoristas a corto
plazo, en las titulizaciones, en los mercados de renta fija a largo plazo y en la capacidad
para transferir riesgos fuera del balance, y un cierto deterioro de las condiciones en los
mercados monetarios y en los depdsitos minoristas a mas de un afo, al tiempo que no
percibieron cambios destacables en los mercados de deuda a corto plazo. Las institucio-
nes de nuestro pais respondieron que, en el primer semestre de 2016, las medidas regu-
latorias y supervisoras de capital, apalancamiento o liquidez (en vigor o en vias de imple-
mentacion) habrian favorecido una cierta relajacion de los criterios de concesion de
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GRAFICO 5

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

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

préstamos aplicados a las pymes y no habrian influido en los del resto de segmentos, mien-
tras que las de la UEM contestaron que estas actuaciones habrian contribuido a un ligero
endurecimiento de aquellos en algunas modalidades (véase grafico 5). En Espaia, estas
medidas no habrian tenido ningun impacto en los margenes aplicados a las diferentes mo-
dalidades de crédito, mientras que en el area del euro las medidas habrian favorecido un
cierto estrechamiento de los margenes. Por otro lado, un 90 % de las entidades nacionales
encuestadas indicé que habia participado en la primera TLTRO-II, celebrada en junio, mien-
tras que en las de la zona del euro la participacion habria sido del 60 % (véase grafico 6). En
ambas areas, las entidades que participaron contestaron que el principal motivo para ello
habria sido la rentabilidad. En Espafa, las que no participaron justificaron su decisién por
consideraciones sobre la composicion del pasivo, mientras que en la zona del euro el motivo
principal fue la ausencia de restricciones de financiacién. Tanto en nuestro pais como en la
UEM, los fondos obtenidos en las ultimas TLTRO se habrian utilizado, fundamentalmente,
para la concesioén de préstamos y para sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosis-
temay, en menor medida, para reemplazar deuda de préximo vencimiento y otros pasivos
(véase grafico 7). Las instituciones de las dos zonas opinan que las TLTRO estarian
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

GRAFICO 6

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

a Porcentaje de entidades.

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

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

contribuyendo a la mejora de su situacion financiera y de las condiciones aplicadas a los
créditos concedidos, mientras que su influencia en los criterios de aprobacion de présta-
mos seria muy pequefa en el area del euro y nula en Espana (véase grafico 8).

Evolucién de las
condiciones de oferta
y demanda

Un analisis mas detallado de las respuestas al cuestionario regular muestra que la estabi-
lidad que registraron los criterios de aprobacion de préstamos a sociedades en Espafia
entre abril y junio de 2016 también se observo en el desglose por tamafo empresarial y en
los préstamos a corto plazo, mientras que los criterios se endurecieron ligeramente en los
créditos a largo (véanse cuadros 1y 2). De acuerdo con las respuestas recibidas, este
comportamiento es el resultado de los efectos contrapuestos de distintos factores. Por un

BANCO DE EsPARA 1 9 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2016



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

GRAFICO 7

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

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

lado, los costes mas elevados relacionados con el nivel de capital, los mayores riesgos
inherentes a las garantias solicitadas y la menor tolerancia al riesgo habrian favorecido un
ligero endurecimiento de los criterios. Por otro, la mejora de la liquidez de las entidades,
el aumento de las presiones competitivas y la mejora de la solvencia de las empresas
habrian contribuido a su relajacion. Las contestaciones para la zona del euro evidencian
que los criterios de concesion de créditos a este mismo sector volvieron a relajarse algo,
con mas de intensidad en los préstamos a grandes empresas y en una magnitud similar
en todos los plazos. De nuevo, el aumento de la competencia entre entidades habria sido
el principal factor que explicaria la expansion de la oferta de crédito.

Por su parte, las condiciones generales aplicadas a los préstamos a sociedades continua-
ron suavizandose en las dos areas. La informacién mas detallada evidencia que los mar-
genes aplicados a los préstamos ordinarios se estrecharon en Espafay en la UEM, mientras
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

GRAFICO 8

PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

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

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

que los correspondientes a los de mayor riesgo aumentaron levemente en ambas areas
(algo mas en Espana que en la UEM). Ademas, las entidades espafolas endurecieron lige-
ramente las garantias requeridas, los compromisos asociados a los préstamos y los gas-
tos, excluidos intereses. En la UEM, todas las condiciones distintas de los margenes mos-
traron una leve relajacion —salvo los gastos, excluidos intereses, que no presentaron
cambios—. En ambas zonas, los factores que habrian contribuido a la relajacion de las con-
diciones crediticias habrian sido el incremento de las presiones competitivas y, en menor
medida, la reduccion en los costes de financiacion de las entidades y la mayor disponibi-
lidad de fondos, mientras que la menor tolerancia de las entidades al riesgo habria influido
en la direccién contraria. Adicionalmente, en nuestro pais, la mayor percepcion de riesgos
habria propiciado un endurecimiento de las condiciones, mientras que en el caso de la
UEM este factor no habria tenido repercusiones resefiables. Por su parte, el porcentaje de
solicitudes de fondos denegadas descendié en las dos areas, y lo hizo de forma mas in-
tensa en nuestro pais.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. JULIO DE 2016
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no financieras. En general

Numero de contestaciones

CUADRO 1

seleccionadas en cada opcion (a) Porr::;rgaje Indicador de difusion (c)
—— = o 4+ 4+ NA (o) Ent DoV En UEM
tipica -1 ent
Criterios de aprobacion
En general 10 0 0 0 0 -3
Préstamos a corto plazo 10 0 0 0 -3
Préstamos a largo plazo 0 1 9 0 0 0 10 16 5 -3
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 0 0 0 10 16 5
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Competencia de otras entidades 0 0 1 0 0 -10 -5 16 -5 -10
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 1 0 0 0 10 16 5 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 1 9 0 0 0 10 16 5 1
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 1 7 2 0 0 -10 -5 28 -15 -6
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 5 4 0 0 -30 -15 34 -25 -16
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 1
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -5 0
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Garantias requeridas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 -1
Compromisos asociados al préstamo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 -1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -15 -2
Presién de la competencia 0 1 6 3 0 0 -20 -10 32 -20 -14
Percepcion de riesgos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -5 -0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -15 -2
Presion de la competencia 0 1 6 3 0 0 -20 -10 32 -30 -15
Percepcion de riesgos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -5 -0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 0
Préstamos de mayor riesgo
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 0 0 0 10 5 16 5 1
Presion de la competencia 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -3
Percepcion de riesgos 0 1 0 0 0 10 5 16 5 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 1 0 0 0 10 5 16 5 1
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 2 0 0 0 -20 -10 21 -10 -2
Prevision de evolucion de los criterios
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos a corto plazo 10 0 0 0 -1
Préstamos a largo plazo 10 0 0 -0

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («——») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacién, de las condiciones, una considerable
(cierta) contribucion de los factores al endurecimiento de la oferta o una considerable (cierta) reduccion del porcentaje de solicitudes denegadas. Los codigos «+» y
«++» indican relajacion de la oferta 0 aumento del porcentaje de solicitudes denegadas. El cédigo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula. «NC» significa
«no contestar, y «<NA», «no aplicable».

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS B CUADRO 2
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. JULIO DE 2016
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no financieras. Desglose por tamafio

Numero de contestaciones

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

neto
—— - o+ & NA ()  Ent Desv. Eno UEM
tipica  t-1 ent
Pequenas y medianas empresas
Criterios de aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Capacidad para acceder a la financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -9
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Perspectivas econdmicas generales 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -0
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 1 8 1 0 0 0 0 24 -10 -6
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 6 3 0 0 -20 -10 32 -25 -18
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 -1
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -10 -1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Garantias requeridas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 0
Compromisos asociados al préstamo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 -1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Grandes empresas
Criterios de aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Factores
Costes relacionados con el nivel de capital 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 2
Capacidad para acceder a la financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -1
Competencia de otras entidades 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -8
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -4
Perspectivas econémicas generales 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -2
Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -4
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -1
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -17 -8
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 5 4 0 1 -44 -22 26 -28 -19
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -11 -4
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -4
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
Plazo de vencimiento 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -4
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -1
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacién, de las condiciones o una

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

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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Por el lado de la demanda, durante el segundo trimestre del afio en curso las solicitudes
de financiacién por parte de las sociedades espafolas se mantuvieron sin cambios, tras
haber disminuido ligeramente en el trimestre anterior (véase cuadro 3). El desglose por
tamafo empresarial muestra que las solicitudes de financiacién de las pymes avanzaron y
que las de las grandes empresas se redujeron. Las peticiones de préstamos a corto plazo
aumentaron, mientras que las de mayor vencimiento permanecieron estables. De acuerdo
con las respuestas recibidas, los principales factores que habrian favorecido esta evolu-
cién fueron, con contribucién positiva, la mayor necesidad de fondos para existencias y
capital circulante, el descenso del nivel general de los tipos de interés y las mayores soli-
citudes de financiacion para fusiones y adquisiciones y para reestructuraciones de deuda,
mientras que las menores inversiones en capital fijo y el mayor uso de otras fuentes de
financiacién habrian influido en la direccion contraria. Las entidades del area del euro, en
cambio, sefialaron que la demanda de crédito de las sociedades no financieras siguio
aumentando, con independencia de su tamafo y del plazo de la operacién, debido princi-
palmente al incremento en las peticiones de financiacion para fusiones y adquisiciones, al
descenso de los tipos de interés y, también, a la mayor necesidad de fondos para financiar
existencias y capital circulante y para reestructuracion de deuda.

De acuerdo con las entidades encuestadas, entre abril y junio del afio en curso los crite-
rios de concesion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda volvieron a rela-
jarse en Espafa (véase cuadro 4). La mayor competencia entre entidades, las mejores
perspectivas econdmicas generales y en el mercado de la vivienda y la mejora de la sol-
vencia de los prestatarios habrian explicado este comportamiento. Por su parte, en la
zona del euro, los criterios de aprobacién también habrian experimentado una ligera rela-
jacion, como consecuencia de las mayores presiones competitivas, de la mejora de las
perspectivas en el mercado de la vivienda y en la economia en general y de la mayor tole-
rancia de las entidades al riesgo, factores cuyo efecto habria sido parcialmente contrarres-
tado por los mayores costes de financiacion y la menor disponibilidad de fondos.

Las condiciones generales de los créditos a hogares para adquisicién de vivienda se sua-
vizaron en nuestro pais y, en menor medida, en la UEM. La informaciéon mas detallada
muestra que los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a aquellos de mayor
riesgo se redujeron tanto en Espafia como, de forma menos intensa, en el area del euro.
En nuestro pais se produjo ademas una leve disminucion de los gastos, excluidos intere-
ses, al tiempo que se produjeron un cierto endurecimiento del colateral requerido, una
reduccion de la relacion entre el principal y el valor de la garantia y un acortamiento de los
plazos de los préstamos. Estas condiciones apenas variaron en el area del euro. De acuer-
do con las contestaciones recibidas, en ambas zonas la evolucién de las condiciones
estuvo determinada por el incremento de las presiones competitivas y, en menor medida,
por un descenso en la percepcion de riesgos. Por su parte, el porcentaje de solicitudes de
fondos denegadas descendié en Espafia, mientras que experimenté un ligero incremento
en la zona del euro.

De acuerdo con las respuestas recibidas de las entidades espafiolas, la demanda de prés-
tamos bancarios por parte de las familias para la compra de inmuebles volvié a reducirse lige-
ramente (véase cuadro 3). Los principales determinantes de esta evolucién habrian sido el
incremento de la financiacién con fondos propios y de la procedente de otras entidades, asi
como los cambios regulatorios del mercado, efectos que habrian sido parcialmente con-
trarrestados por la mayor confianza de los consumidores, el descenso en el nivel general
de los tipos de interés, las mejores perspectivas del mercado de la vivienda y el incremento de
las reestructuraciones de deuda. En la zona del euro, por el contrario, la demanda habria
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ CUADRO 3
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. JULIO DE 2016
Indicadores de demanda

Numero de contestaciones

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

neto
o _ o N . NA (b) En E?egv. En UEM
t tipica t-1 ent
Demanda de crédito de sociedades no financieras
En general 0 2 6 2 0 0 0 0 33 -5 8
Préstamos a corto plazo 0 1 6 3 0 0 20 10 32 5 7
Préstamos a largo plazo 0 2 6 2 0 0 0 0 33 -5 8
Pequefas y medianas empresas 0 1 5 3 1 0 30 20 42 15 9
Grandes empresas 0 2 7 0 0 1 -22 -1 22 -1 5
Factores
Inversiones en capital fijo 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -10
Existencias y capital circulante 0 0 6 4 0 0 40 20 26 20 7
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 0 9 1 0 0 10 5 16 5 Ihl
Nivel general de los tipos de interés 0 0 8 2 0 0 20 10 21 10 9
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 1 0 0 10 5 16 0 5
Financiacion interna 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -3
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Emisién/amortizacion de valores de renta fija 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Emisién/recompra de acciones 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Prevision de evolucion de la demanda
En general 0 0 8 2 0 0 20 10 21 20 12
Préstamos a corto plazo 0 0 7 3 0 0 30 15 24 30 10
Préstamos a largo plazo 0 0 8 2 0 0 20 10 21 20 14
Pequenas y medianas empresas 0 0 7 3 0 0 30 15 24 30 13
Grandes empresas 0 0 7 2 0 1 22 11 22 22 8
Demanda de crédito de hogares para adquisiciéon de vivienda
Evolucion observada 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 16
Factores
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 10
Confianza de los consumidores 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 10
Nivel general de los tipos de interés 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 14
Reestructuracion de la deuda 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 7
Régimen regulatorio y fiscal del mercado 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -2
Financiacion con fondos propios 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -1 -1
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -3
Otras fuentes de financiacion externa 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Prevision de evolucion de la demanda 0 0 7 2 0 1 22 11 22 17 9
Demanda de crédito de hogares para consumo y otros fines
Evolucion observada 0 1 8 1 0 0 0 0 24 10 11
Factores
Gastos en bienes de consumo duradero 0 0 8 1 1 0 20 15 34 15 9
Confianza de los consumidores 0 1 7 2 0 0 10 5 28 15 6
Nivel general de los tipos de interés 0 0 8 2 0 0 20 10 21 5 7
Financiacion con préstamos hipotecarios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Financiacion interna mediante ahorros 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Otras fuentes de financiacion externa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Prevision de evolucion de la demanda 0 0 7 3 0 0 30 15 24 25 10
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica una considerable (cierta) disminucion de la demanda o una considerable (cierta) contribucion de los

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

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ CUADRO 4
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. JULIO DE 2016
Indicadores de oferta. Créditos a hogares para adquisicién de vivienda

Numero de contestaciones

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

neto
-— - o + ++ NA (b) Ent D,e.sv' En UEM
tipica t-1 ent
Criterios de aprobacion 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -1
Factores
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Competencia de otras entidades 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -7
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Perspectivas econémicas generales 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -3
Perspectivas en el mercado de la vivienda 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -5
Solvencia del prestatario 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22  -22 -3
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -38 -1
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -1
Garantias requeridas 0 1 8 0 0 1 iR 6 17 6 0
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 1 8 0 0 1 iR 6 17 6 -0
Otros limites al importe del préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 1 6 17 -6 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 7 1 0 2 -13 -6 18 -6 0
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 o -1 -0
Presién de la competencia 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 17 -8
Percepcion de riesgos 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 -6 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 o -1 0
Presion de la competencia 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 22 -14
Percepcion de riesgos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -1
Préstamos de mayor riesgo
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -0
Presion de la competencia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -2
Percepcion de riesgos 0 1 8 0 0 1 iR 6 17 6 1
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 1 8 0 0 1 1 6 17 6 0
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 1
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacion, de las condiciones, una considerable

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

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

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

continuado creciendo, impulsada principalmente por la disminucion de los tipos de interés, las
mejores perspectivas acerca del mercado de la vivienda, la mejora de la confianza de los con-
sumidores y el aumento de las solicitudes para reestructurar deuda.

En el segmento de préstamos a hogares para consumo y otros fines, entre abril y junio
de 2016 se relajaron los criterios de aprobacion, tanto en nuestro pais como, en menor
medida, en la UEM (véase cuadro 5). Las entidades de ambas areas indicaron que el in-
cremento de la oferta se debia a las presiones competitivas, a la mejora en las perspecti-
vas econdmicas generales y a la mayor solvencia de los prestatarios. Adicionalmente, las
entidades del area del euro también sefialaron los menores costes de financiacién y la
mayor disponibilidad de fondos y la mayor tolerancia de las entidades al riesgo como
factores que habrian contribuido a la expansién de la oferta. Por su parte, las condiciones
generales de los créditos se suavizaron en las dos areas, si bien lo hicieron de forma mas
acusada en nuestro pais. Asi, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios se estre-
charon en ambas zonas, mientras que los correspondientes a operaciones de mayor ries-
go no variaron. El resto de condiciones no cambid, a excepcidn del importe del préstamo,
que aumentd en nuestro pais y muy levemente en el area del euro, y del plazo de venci-
miento, que descendio en Espafia. Segun las instituciones, esta evolucion fue debida a un
incremento de las presiones competitivas y, en menor medida, al resto de los factores
sefalados en la encuesta. Por su parte, el porcentaje de solicitudes de fondos rechazadas
disminuyd en ambas areas, de forma mas intensa en nuestro pais.

De acuerdo con las respuestas recibidas, la demanda de préstamos a hogares para con-
sumo y otros fines se mantuvo sin cambios en Espafa, tras diez trimestres consecutivos
de subidas, mientras que en la UEM continud creciendo (véase cuadro 3). En ambos ca-
sos, el incremento en el gasto de bienes de consumo duradero, los menores niveles de
tipos de interés y la mayor confianza de los consumidores habrian tenido una contribucion
positiva sobre las peticiones de fondos, mientras que la mayor financiacion interna me-
diante ahorros y el aumento de los préstamos de otras entidades habrian tenido un impac-
to en la direccion contraria.

Las entidades espafolas sefalaron que, en el segundo trimestre de 2016, percibieron una
mejora en las condiciones de acceso tanto a la financiacién minorista como a los mercados
mayoristas en casi todos los segmentos, salvo en el mercado interbancario y en los depé-
sitos a mas de un afio, en los que no percibieron cambios resefiables (véase cuadro 6). La
mejoria fue particularmente marcada en los mercados de renta fija. Por su parte, las enti-
dades de la UEM indicaron una evolucién favorable en los depdsitos minoristas a corto
plazo, en los mercados de renta fija a largo plazo, en el mercado de titulizaciones y en la
capacidad para transferir riesgos fuera del balance, y apreciaron, en cambio, un cierto de-
terioro de las condiciones en los mercados monetarios y en la financiacion minorista a mas
de un afo, y no percibieron cambios resefiables en los mercados de deuda a corto plazo.

Por otra parte, tanto las entidades espafolas como las de la zona del euro indicaron que,
durante el primer semestre de 2016, las medidas regulatorias y supervisoras de capital,
apalancamiento o liquidez (en vigor o en vias de implementacion) no influyeron en el ta-
mafo de su balance, pero favorecieron una disminucién de sus activos ponderados por
riesgo, al tiempo que tuvieron un impacto positivo sobre sus niveles de capital mediante
la emisién de acciones y beneficios no distribuidos (véase cuadro 7). También sefalaron
que sus condiciones de financiacidn se habrian visto negativamente afectadas por estas
medidas. Su incidencia sobre los criterios de concesion de préstamos fue nula en nuestro
pais en todos los segmentos, salvo en el de las pymes, en el que habrian favorecido una
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ CUADRO 5
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. JULIO DE 2016
Indicadores de oferta. Créditos a hogares para consumo y otros fines

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
-~ - o+ + NA ©  gny Do En UEM
tipica  t-1 ent
Criterios de aprobacion 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -10 -3
Factores
Costes de financiacién y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Perspectivas econémicas generales 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -15 -2
Solvencia del prestatario 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Condiciones de los préstamos
Condiciones generales 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -25 -3
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -35 -6
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Importe del préstamo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -10 -1
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 5 16 -5 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Factores
Préstamos en general
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -15 -2
Presién de la competencia 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -20 -6
Percepcion de riesgos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Préstamos ordinarios
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10 -1
Presion de la competencia 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -20 -7
Percepcion de riesgos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
Préstamos de mayor riesgo
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 0
Presion de la competencia 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -0
Percepcion de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Porcentaje de solicitudes denegadas 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -5 -2
Prevision de evolucion de los criterios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -3
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «— («——») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobacion, de las condiciones, una considerable

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

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ] CUADRO 6
PREGUNTA AD HOC SOBRE EL ACCESO A LAS FUENTES HABITUALES DE FINANCIACION

Julio de 2016

Numero de contestaciones Indicador de
seleccionadas en cada opcion (a) Porcentaje difusion (c)
neto
.~ o + 4+ NA b) ju-16  abr-16 UEM
jul-16

Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Ultimos tres meses

Minorista a corto plazo (hasta un afio)

0 0 8 1 0 1 11 6 0 10

Minorista a medio y largo plazo (mas de un afo) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -4

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

Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 10 0 0 0 0 0 5 -3
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -2
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 5 0
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 5 5 0 0 50 25 10 8
Titulizacidon de préstamos a empresas (d) 0 0 7 2 0 1 22 11 6 10
Titulizacién de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 7 2 0 1 22 11 6 11
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 7 3 0 0 30 15 15 13
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Proximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afo) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 3
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afio) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -3
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacién al por mayor. Préximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 10 0 0 0 0 0 5 -1
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 0 0 9 1 0 0 10 5 0 0
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 5 -7
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 8 2 0 0 20 10 25 -1
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -2
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 9 1 0 0 10 5 0 0
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a El simbolo «+» («++») significa una cierta (considerable) mejora en las condiciones de acceso a la financiacion, mientras que «—» («— —») significa un cierto

(considerable) empeoramiento en el acceso a la financiacion. La opcién «<NA» («no aplicable») significa que la entidad no utiliza dicha fuente de financiacion.
El signo «o» indica ausencia de cambios.
b Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados, menos porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento

en el acceso a los mercados.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
d Incluye tanto los casos en los que los créditos correspondientes son finalmente dados de baja en el balance contablemente como aquellos en los que no.

cierta relajacion, mientras que habrian contribuido algo a su endurecimiento en la zona del
euro en algunas modalidades. En Espana, estas medidas tampoco habrian tenido impac-
to en los margenes aplicados a los diferentes segmentos, mientras que en el area del euro
habrian favorecido un ligero estrechamiento de aquellos.

En relacion con las TLTRO, un 90 % de las entidades nacionales encuestadas indico
que habia participado en la primera TLTRO-II, celebrada en junio, mientras que en las de
la zona del euro la participacion habria sido del 60 % (véase grafico 6). En ambas zonas,
este porcentaje fue muy superior al recogido en la edicién de enero de la EPB, en la que
alrededor de un 20 % declard haber acudido a la TLTRO de diciembre de 2015. En nuestro
pais, un 70 % de las instituciones encuestadas respondié que participara en las proximas
TLTRO, mientras que en la UEM esta cifra es algo inferior (51 %). Para la mayoria de las
instituciones nacionales y europeas que han participado o prevén hacerlo, el motivo prin-
cipal es la rentabilidad, pues consideran que sus condiciones son atractivas. Las principales

BANCO DE ESPANA 29 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2016



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 7
PREGUNTAS AD HOC. REPERCUSION DE LAS ULTIMAS MEDIDAS REGULATORIAS Y SUPERVISORAS
Resultados de las entidades espanolas. Julio de 2016

Numero de contestaciones seleccionadas

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

Porcentaje UEM
-- - o + ++ NA neto (b) jul-16  ene-16 ju-16
Variacion en activos, capital y condiciones de financiacion
Ultimos seis meses
Total activo 0 1 8 1 0 0 0 0 0 0
Del cual:
Activos liquidos 0 2 6 2 0 0 0 0 0 3
Activos ponderados por riesgo 0 2 8 0 0 0 -20 -10 0 -5
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 0 70 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de mayor riesgo 0 7 9 0 0 0 -10 -5 0 -10
Nivel de capital 0 0 8 2 0 0 20 10 10 15
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 0 8 2 0 0 20 70 5 15
Emision de acciones 0 0 7 3 0 0 30 15 5 12
Condiciones de financiacion 0 1 9 0 0 0 -10 -5 0 -3
Préximos seis meses
Total activo 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 1
Del cual:
Activos liquidos 0 0 9 7 0 0 10 5 0 2
Activos ponderados por riesgo 0 2 8 0 0 0 -20 -10 -5 0
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 3
Préstamos de mayor riesgo 0 7 9 0 0 0 -10 -5 -5 -7
Nivel de capital 0 0 7 3 0 0 30 15 15 14
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 7 7 2 0 0 10 5 10 14
Emision de acciones 0 0 6 3 7 0 40 25 15 9
Condiciones de financiacion 0 1 9 0 0 0 -10 -5 -5 -3
Variacion de los criterios para las concesiones de préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -5 -0
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 1
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 2
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Préximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -5 -0
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 2
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 3
Destinado a consumo v otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Variacion en los mérgenes aplicados a los préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 -1
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 -6 -1
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 10 0 0 0 0 0 -6 -2
Destinado a consumo y otros fines 0 0 9 0 0 1 0 0 -5 -0
Proximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -0
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Destinado a consumo y otros fines 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

b Porcentaje de entidades que han apreciado un aumento en su capital y riesgos ponderados o una mejora en sus condiciones de financiacién (o un endurecimiento
de los criterios de aprobacion o de los margenes), menos porcentaje de entidades que han apreciado una disminucion de su capital y riesgos ponderados o un
empeoramiento en sus condiciones de financiacion (o una relajacion de los criterios de aprobacion o de los mérgenes).

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

BANCO DE ESPANA 30 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2016



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 8
PREGUNTAS AD HOC SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO

ESPECIFICO (TLTRO)

Resultados de las entidades espafiolas. Julio 2016

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opaion (2) Porcentaje Indicador de difusion (c)
++ + o NA ® jul-16 ene-16  UEM jul-16
Fines a los que se destinan los fondos obtenidos
Ultimas TLTRO
Para financiacion
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 2 8 0 20 10 6 2
Sustituir deuda exigible 1 5 4 0 60 35 22 23
Sustituir crédito interbancario 0 1 9 0 10 5 5 20
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 5 2 3 0 70 60 44 49
Para la concesién de préstamos
A sociedades no financieras 1 6 3 0 70 40 35 55
A hogares para adquisicién de vivienda 0 4 5 1 44 22 17 15
A hogares para consumo y otros fines 0 6 4 0 60 30 25 39
Para adquisicion de activos
Deuda soberana nacional 1 1 8 0 20 15 11 3
Otros activos financieros 0 1 9 0 10 5 10 2
Proximas TLTRO
Para financiacion
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 1 8 1 11 6 0 3
Sustituir deuda exigible 0 4 5 1 44 22 19 22
Sustituir crédito interbancario 0 2 7 1 22 11 19 14
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 3 1 5 1 44 39 19 32
Para la concesién de préstamos
A sociedades no financieras 1 5 3 1 67 39 38 56
A hogares para adquisicion de vivienda 0 4 4 2 50 25 21 17
A hogares para consumo y otros fines 0 5 4 1 56 28 31 35
Para adquisicion de activos
Deuda soberana nacional 0 1 8 1 11 6 0 4
Otros activos financieros 0 0 9 1 0 0 0 6
Repercusiones de las TLTRO
Ultimas TLTRO
Sobre la situacion financiera de la entidad
Posicién de liquidez 1 6 3 0 70 40 30 27
Condiciones de financiacion de mercado 2 3 5 0 50 35 20 17
Rentabilidad 1 6 3 0 70 40 25 28
Nivel de capital (via beneficios no distribuidos) 0 3 7 0 30 15 0 4
Reducir la necesidad de desapalancamiento 0 1 9 0 10 5 0 3
Sobre los criterios de aprobacién de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 10 0 0 0 0 2
A hogares para adquisicion de vivienda 0 0 9 1 0 0 0 1
A hogares para consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 1
Sobre las condiciones de los préstamos
A sociedades no financieras 0 3 7 0 30 15 20 22
A hogares para adquisicion de vivienda 0 2 7 1 22 11 6 6
A hogares para consumo y otros fines 0 3 7 0 30 15 10 8
Proximas TLTRO
Sobre la situacion financiera de la entidad
Posicién de liquidez 0 5 4 1 56 28 17 24
Condiciones de financiacién de mercado 0 4 5 1 44 22 25 13
Rentabilidad 1 6 2 1 78 44 25 36
Nivel de capital (via beneficios no distribuidos) 0 3 6 1 33 17 0 7
Reducir la necesidad de desapalancamiento 0 2 7 1 22 11 0 2
Sobre los criterios de aprobacién de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 9 1 0 0 0 7
A hogares para adquisicion de vivienda 0 0 8 2 0 0 0 2
A hogares para consumo y otros fines 0 0 9 1 0 0 0 2
Sobre las condiciones de los préstamos
A sociedades no financieras 1 1 7 1 22 17 19 25
A hogares para adquisicion de vivienda 1 1 6 2 25 19 7 11
A hogares para consumo y otros fines 1 2 6 1 33 22 13 16

FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

¢ Indicador = porcentaje de entidades que sehalan una contribucion, mejora o relajacion considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefalan cierta contribucion,
mejora o relajacion x 1/2.
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Perspectivas

razones para no participar habrian sido consideraciones sobre la composicién del pasivo
(limitar el recurso al Eurosistema) y la ausencia de restricciones de financiacién. Tanto en
Espafia como en la UEM, las entidades que han participado en las ultimas TLTRO habrian
destinado los fondos obtenidos principalmente a la concesion de préstamos a sociedades
no financieras y a hogares para consumo y otros fines, a sustituir otras operaciones de
liquidez del Eurosistema y, en menor medida, a liberar fondos para la concesién de crédi-
to a familias para adquisicion de vivienda, asi como a reemplazar deuda de préximo ven-
cimiento (véase cuadro 8). En ambas dreas, solo una proporciéon reducida de entidades
contestd que fuera a usar los recursos para la adquisicion de activos, ya fuera deuda so-
berana nacional u otros instrumentos financieros, para cubrir caidas de depésitos o para
sustituir crédito interbancario. De acuerdo con las respuestas recibidas, el destino de los
fondos en las proximas TLTRO estaria, en general, en linea con su uso en las anteriores.
En cuanto a las repercusiones de estas operaciones (tanto las ya realizadas como las
proximas), las instituciones espafiolas y las de la zona del euro consideraban que mejora-
rian su situacion financiera, principalmente en términos de rentabilidad, liquidez y condi-
ciones de financiacién en los mercados y que, en menor medida, favorecerian el aumento
de su nivel de capital (via beneficios no distribuidos) y reducirian su necesidad de desapa-
lancamiento. Un porcentaje destacado de ambos grupos también indicé que estas opera-
ciones habrian contribuido a suavizar las condiciones de los préstamos, especialmente de
los destinados a empresas y a hogares para consumo y otros fines. Su efecto en los cri-
terios de aprobacion seria nulo en todos los segmentos en Espafia, mientras que contri-
buiria a una ligera relajacion en el caso de la UEM.

De cara al trimestre en curso, las instituciones espanolas encuestadas no esperaban
variaciones en los criterios de aprobacién de nuevos créditos en ninguno de los segmen-
tos analizados, mientras que las de la UEM anticipaban una ligera relajacion en aquellos.
De cumplirse sus expectativas, las solicitudes de fondos aumentarian en ambas areas y
en todas las modalidades. En los mercados de financiacion, las entidades nacionales no
anticipaban cambios en las condiciones de acceso, salvo en el de renta fija a medio y
largo plazo, en el mercado interbancario a corto plazo y en la capacidad de transferir ries-
go fuera del balance, en los que preveian cierta mejora. En la UEM, las entidades preveian
un ligero empeoramiento en las condiciones de acceso en la mayoria de mercados, y
Unicamente anticipaban una pequefia mejora en el mercado minorista a corto plazo.

Por otra parte, como consecuencia de las medidas regulatorias y supervisoras, las entida-
des nacionales preveian, para la segunda mitad de 2016, una disminucion de sus activos
ponderados por riesgo y un mantenimiento del tamafo de su balance, mientras que las de
la UEM no esperaban cambios en sus activos ponderados por riesgo derivados de estas
medidas y anticipaban un efecto expansivo marginal de estas sobre el tamafno de su ba-
lance. Asimismo, conllevarian un aumento del nivel de capital en ambas areas y una ligera
relajacion de sus condiciones de financiacion. En cuanto a sus efectos sobre la oferta
crediticia, las entidades espafiolas anticipaban que estas actuaciones no tendrian ninguna
repercusion en los criterios de concesion de préstamos, salvo en los destinados a las
pymes, que se relajarian ligeramente, mientras que las de la zona del euro esperaban un
pequefio endurecimiento en todas las modalidades, excepto en el caso de las pymes,
en las que no preveian cambios. El impacto sobre los margenes seria nulo en todos los
segmentos en Espafia y muy pequefio en la zona del euro, donde contribuirian a un
aumento minimo de los aplicados a créditos para adquisicién de vivienda.

15.7.2016.
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Introduccién

LA DISTRIBUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS EN LA UEM:
FACTORES SOCIODEMOGRAFICOS E INSTITUCIONALES

Este articulo ha sido elaborado por Olympia Bover, José Maria Casado y Ernesto Villanueva, de la Direcciéon
General de Economia y Estadistica’.

Los datos desagregados de una encuesta reciente acerca de la situacion financiera de los
hogares del Eurosistema revelan diferencias importantes entre paises en el porcentaje
de familias endeudadas o en sus ratios de endeudamiento. Esta heterogeneidad puede de-
berse a las distintas caracteristicas sociodemogréaficas de los hogares entre los paises
de la UEM o, alternativamente, a factores institucionales que lleven a hogares similares
a endeudarse de modo diferente en cada pais. Este articulo muestra que incluso hogares de
caracteristicas similares difieren entre paises en su probabilidad de tenencia de deuda
hipotecaria, en el volumen de la cantidad adeudada y en el coste de su deuda hipote-
caria, lo que sugiere que la heterogeneidad de las distintas medidas de endeudamiento
no viene explicada principalmente por factores sociodemograficos. Los resultados su-
gieren que diferencias entre paises en relacion con el coste de concesion de préstamos
pueden desempeniar un papel relevante a la hora de explicar la distribucion del endeu-
damiento entre los hogares de la UEM.

La Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares (HFCS, por sus siglas
en inglés)? del Eurosistema permite analizar los condicionantes de las decisiones de endeu-
damiento de las familias de los paises del area del euro. Los microdatos de esta encuesta
revelan la existencia de importantes diferencias entre los paises de la UEM en el porcen-
taje de familias que poseen deuda, en sus ratios de endeudamiento y en los tipos de interés
de los préstamos a los hogares®. Por ejemplo, mientras que en los Paises Bajos casi la
mitad de los hogares poseen deuda hipotecaria, en Italia tan solo una de cada diez familias
tiene un préstamo hipotecario. Ademas, el nivel de endeudamiento es muy diferente por
paises. En Austria, un hogar con un nivel de endeudamiento en la mediana de la distribu-
cion tendria que dedicar tan solo el 74 % de su renta anual para cancelar su deuda hipo-
tecaria, mientras que en los Paises Bajos necesitaria los ingresos de dos afios y medio.

Estas diferencias pueden tener distintas causas. En primer lugar, el nivel de endeudamien-
to de los individuos varia tanto a lo largo de su ciclo vital —siendo tipicamente elevado
cuando son mas jévenes y adquieren una vivienda, y disminuyendo con la edad segun el
préstamo se va amortizando— como con su nivel de recursos —siendo mas elevado entre
los individuos con mayor nivel de renta y educativo—. A su vez, la proporcion de hogares
con una persona de referencia joven o con titulo universitario varia sustancialmente entre
los paises del Eurosistema, lo que podria explicar la disparidad de los niveles de endeu-
damiento entre paises.

En segundo lugar, la fiscalidad sobre la adquisicidon de vivienda principal con deuda, la
regulacion financiera o el modo de fijacion de los tipos de interés varian también entre los
paises miembros del Eurosistema. La literatura econémica ha documentado que estos

1 Este articulo resume los resultados de Bover et al. (2016).

2 \Véase para mas informacion de esta encuesta Household Finance and Consumption Network (HFCN) (2013),
«The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey — Results from the First Wave», https://www.ecb.
europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html.

3 En este articulo nos centramos en la deuda cuyo colateral es la residencia principal o cualquier otra propiedad.
En cuanto al tipo de tipo de interés, nos referimos al aplicado al préstamo principal cuya garantia es la primera
vivienda.
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La Encuesta

sobre la Situacion
Financiera y el Consumo
de los Hogares (HFCS)
del Eurosistema

factores institucionales pueden afectar tanto al nivel del endeudamiento como a su distri-
bucioén entre grupos de hogares definidos por renta y edad.

Este articulo analiza, en primer lugar, el porcentaje de hogares con deuda hipotecaria, el
nivel de endeudamiento y el tipo de interés de préstamos inmobiliarios de hogares con
caracteristicas similares en distintos paises de la UEM, con el fin de determinar el posible
papel de diferencias en la composicion demografica entre paises. En segundo lugar, se
examina el efecto diferente que tienen en cada pais la edad y la renta del hogar sobre
estas mismas magnitudes.

La HFCS es una encuesta elaborada bajo la iniciativa del Eurosistema con la finalidad de
recopilar informacion microeconémica comparable de la situacion financiera de las fami-
lias de todos los paises de la UEM. En particular, reine informacién de rentas, activos
reales y financieros y deudas de los hogares. La primera edicién de la encuesta fue elabo-
rada por 15 paises del Eurosistema entre finales de 2008 y mediados de 2011, aunque la
mayoria de ellos la llevaron a cabo en 2010, Este articulo se centra en 11 de esos paises,
excluyendo Chipre, Finlandia, Malta y Eslovenia, que no tienen informacion para alguna de
las variables relevantes para este estudio.

El interés de este trabajo se centra en la caracterizacién del endeudamiento y, en particu-
lar, en aquellas deudas cuya garantia es la residencia principal del hogar o cualquier otra
propiedad. En este sentido, a los entrevistados en la encuesta se les pregunta sobre los
términos del préstamo (saldo pendiente, tipo de interés y servicio de la deuda), tanto en el
momento de su concesién como en la actualidad®.

El cuadro 1 muestra informacién estadistica descriptiva para los 11 paises considerados
sobre las tres variables de interés: la proporcion de hogares con al menos un préstamo
hipotecario, la ratio de la deuda hipotecaria respecto a la renta del hogar y el tipo de inte-
rés corriente del préstamo hipotecario principal®. Como se puede observar, mientras que
en ltalia o en Eslovaquia la proporcion de hogares con préstamos hipotecarios se situa en
torno al 10 %, en los Paises Bajos este porcentaje alcanza casi el 45 %. Este ultimo pais
también presenta los mayores niveles de endeudamiento con respecto al nivel de renta del
hogar, seguido de Portugal y de Espafa, mientras que en Austria la deuda tan solo repre-
senta el 74 % de la renta de un afio.

El cuadro 1 refleja la existencia de un elevado grado de heterogeneidad entre paises en
variables potencialmente correlacionadas con el endeudamiento y, en particular, en el nivel
de renta y en la edad. Asi, mientras en Bélgica, Paises Bajos o Luxemburgo la renta me-
diana es superior a 33.000 euros, en Portugal o en Eslovaquia no alcanza los 15.000 euros.
Por su parte, en Portugal o en Italia menos del 9 % de los hogares tienen individuos de refe-
rencia con edad inferior a los 35 afnos, mientras que este mismo porcentaje excede el
18 % en Francia, Grecia o Eslovaquia. Finalmente, en al menos el 40 % de los hogares en
Espafa, Grecia o Portugal la persona de referencia tiene Unicamente educacion primaria,
pero este porcentaje es inferior al 15 % en Austria, Alemania o Eslovaquia. Como se ana-
liza a continuacion, todas estas caracteristicas determinan la distribucién de la deuda.

4 Los detalles sobre el procedimiento de muestreo empleado en la encuesta estan disponibles en HFCN (2013).

5 También se analizan, con menor detalle, los determinantes de la deuda sin garantia formada por las lineas de
crédito, los créditos para consumo y los saldos a crédito de las tarjetas bancarias.

6 En el cuadro 1 no se ha controlado por las diferencias de las fechas en la que se llevé a cabo el trabajo de cam-
po en los diferentes paises. En cambio, el andlisis econométrico posterior si actualiza todos los valores a un afio
base comun.
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ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS CUADRO 1

AT BE (a) DE ES FR GR IT LU NL (a) PT SK
Observaciones 2.380 2327 3565 6.197 15.006 2.971  7.951 950 1.301  4.404 2.057
VARIABLES
Hogares con deuda
hipotecaria (%) 18,4 30,5 21,5 32,5 24,4 17,5 10,8 38,8 44,7 26,7 9,6

Ratio de la deuda hipotecaria
sobre renta (mediana) 743 132,7 132,6 1950 129,8 1450 1453 1576 253,7 2216 1859

Tipo de interés del préstamo
para adquisicion de vivienda

(mediana) 2,6 4.1 4,6 5,0 4,4 5,0 4,0 2,4 4,8 2,0 5,0
16-34 17,7 16,0 17,9 12,0 18,1 18,0 8,0 16,9 12,7 8,8 20,9
35-44 17,4 19,0 16,7 22,6 18,9 20,9 19,1 21,9 20,8 20,1 19,1
Edad (%) 45-54 20,2 20,0 20,8 21,0 16,8 16,8 20,7 22,6 22,6 19,3 22,5
55-64 19,2 17,1 15,1 16,0 19,3 17,2 18,1 16,3 20,6 20,0 17,0
> 64 25,5 27,9 29,5 28,3 26,9 27,1 34,0 22,3 23,3 31,8 20,4

Diferencia de edad

con la pareja (mediana) 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 2,0 1,0 1,0 0,0 2,0 1,0
Primaria o sin estudios 13,4 20,6 10,6 49,3 31,3 39,6 47,9 30,4 24,4 73,5 55
Secundaria 70,3 35,6 54,4 19,9 40,8 36,0 37,9 40,2 39,2 13,9 74,0
Universitaria 16,2 43,8 35,0 30,8 27,9 24,4 14,2 29,4 36,4 12,6 20,5

Existe diferencia
educativa con la pareja 15,7 25,5 21,6 25,1 25,0 21,8 24,5 24,0 22,8 20,9 11,0

Educacion (%)

Cuenta ajena 47,0 46,7 51,56 449 47,5 39,2 42,8 59,0 39,3 445 56,6
Situacic Cuenta propia 9,4 52 7,2 10,7 7,3 18,9 12,8 5,6 6,7 10,2 10,7
ituacion -
laboral (%) Jubilado 36,4 33,5 30,1 23,8 34,3 32,6 32,2 26,6 25,2 35,7 25,3
Inactivo o
desempleado 7,3 14,6 11,1 20,7 11,0 9,3 12,2 8,8 28,8 9,6 7,3
El otro miembro de la
pareja trabajando 27,6 28,3 27,5 31,2 28,7 23,1 22,7 29,6 24,0 32,4 37,7
Tamafho Numero de adultos
del hogar (mediana) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Persona de
referencia
con pareja (%) 51,6 56,3 52,4 66,7 55,1 63,7 63,5 58,9 51,3 69,8 58,6
Renta total (mediana, en miles de euros) 32,3 33,7 32,5 24,8 29,2 22,0 26,3 64,8 40,6 14,6 11,2

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Algunos hogares en Bélgica y en los Paises Bajos no suministran informacion relativa a la situacion en el empleo y han sido eliminados de las estimaciones (22 en
Bélgica y 140 en los Paises Bajos).

Endeudamiento La teoria de la renta permanente predice que el gasto total de los individuos en cada mo-
y caracteristicas del hogar ~ mento depende de sus rentas futuras descontadas. Por lo tanto, segtin esta teoria, el nivel
por paises de endeudamiento deseado de un hogar dependeria, entre otros factores, de su nivel de
renta actual y de sus recursos futuros. Por otra parte, el perfil de riesgo de cada individuo
y la incertidumbre acerca de la posibilidad de impago pueden llevar a las entidades financieras
a fijar distintos costes de la deuda hipotecaria segun la capacidad de pago del prestatario
potencial, que depende normalmente de su renta, edad y nivel de activos’. De esta forma,
es de esperar que tanto la probabilidad de tener una deuda hipotecaria como el volumen

y el coste de esta deuda queden determinados por factores como la edad, la renta actual,

7 Véase, por ejemplo, Duygan y Grant (2009).
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LA TENENCIA DE DEUDA

la riqueza y el nivel educativo de los miembros de un hogar —variable esta ultima que
aproxima la renta futura—.

Dentro de los paises del Eurosistema, existen razones para pensar que incluso hogares
con rentas o composicion demografica similares tengan niveles de endeudamiento dife-
rentes, ya que, por ejemplo, la fiscalidad por la compra de vivienda financiada con deuda
varia entre paises [véase Andrews y Caldera Sanchez (2011)]. Por otro lado, el coste es-
perado para las instituciones financieras de conceder un préstamo varia por motivos tanto
legales como regulatorios, con lo que hogares similares se enfrentan a distintas practicas
de concesion de préstamos en cada pais [véase BCE (2009)].

Segun estas consideraciones, se analizan en cada pais tres variables distintas relaciona-
das con el mercado hipotecario: la probabilidad de tener deuda hipotecaria (margen ex-
tensivo), la cantidad de deuda hipotecaria (margen intensivo) y, finalmente, el coste de los
préstamos hipotecarios (tipo de interés). El analisis se enfoca en la relacion de cada una
de estas variables con la renta del hogar y la edad de la persona de referencia, manteniendo
constantes otras caracteristicas demograficas del hogar.

En el caso de la tenencia de deuda, y con el fin de hacer comparaciones internacionales
ajustadas por posibles efectos de composicién, se calcula la probabilidad de tenencia por
parte de un hogar perteneciente al «grupo de referencia». Este se define como un hogar
formado por una pareja de entre 35 y 44 afos, sin hijos, en la que ambos miembros han
completado Ensefianza Secundaria, estan empleados por cuenta ajena y cuyo hogar po-
see la renta mediana del pais en el que reside. La eleccién de este grupo de poblacién
viene determinada por la elevada probabilidad de tener deuda del grupo de 35 a 44 afos,
asi como por el importante peso poblacional en la mayoria de los paises de esta franja de
edad y del nivel de educacién seleccionado [véase HFCN (2013)]. En segundo lugar, se
examina cdmo varia, en cada pais, la probabilidad de tener deuda hipotecaria segun la
edad y el nivel de renta®.

Tanto el volumen de deuda como su coste se analizan de forma analoga. En particular,
se calculan en primer lugar la ratio media de deuda o el tipo de interés medio del grupo de
referencia, con el fin de hacer comparaciones internacionales que no estén afectadas
por diferencias en la composiciéon demografica o en la distribucion de renta entre paises.
En segundo lugar, se examina cémo varian ambas magnitudes con la edad de la persona de
referencia y con la renta del hogar.

El grafico 1 muestra®, para cada pais, la probabilidad de tener deuda hipotecaria del grupo
de referencia mencionado en la seccion anterior. En cada caso se presentan la estimacion de
la probabilidad (punto rojo) y una medida de la precision con un intervalo de confianza del 95 %
de la estimacion (linea azul). Como se puede apreciar, incluso cuando se comparan hogares
similares en su composicion demografica y posicion en la distribucion de la renta, existen

8 En concreto, se examinara la respuesta de la razén de probabilidad ante cambios de la renta y edad. Una razén
de probabilidad de tenencia de deuda de, por ejemplo, 0,5 para el grupo de 16 a 34 afos significa que la proba-
bilidad de tenencia de deuda hipotecaria entre los hogares mas jévenes —dividida por la probabilidad de que
este grupo no tenga deuda— es la mitad de la probabilidad de tenencia para el grupo de referencia —dividida
por la probabilidad de que el grupo de referencia no tenga deuda—. Una razén de probabilidad para el grupo de
hogares de 18 a 34 afios de 1 indicaria que la fraccién de hogares endeudados entre los mds jévenes es la
misma que entre el grupo de referencia.

9 Aunque en el grafico 1 solo se muestran los resultados relativos al grupo de referencia, la edad y la renta, la re-
gresioén incluye también controles relativos a la diferencia de edad con el cényuge, el nivel educativo del conyu-
ge con mayor nivel de estudios, si existe diferencia en el nivel educativo con la pareja, la situacién laboral del
conyuge con mayor renta, si la pareja trabaja, el tamafo del hogar y si la persona de referencia vive en pareja.
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TENENCIA DE DEUDA HIPOTECARIA (a) GRAFICO 1
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AT BE DE ES FR GR IT LU NL PT SK AT BE DE ES FR GR IT LU NL PT SK AT BE DE ES FR GR IT LU NL PT SK
AT BE DE ES FR GR T LU NL PT SK Estadistico F
Edad 16-34 0,467 0,680 0,412 0,770 0,413 0,623 0,873 0,694 0,736 0,532 1,401 3,970
(0,105) (0,154) (0,108) (0,140) (0,042) (0,118) (0,203) (0,182) (0,252) (0,106) (0,284) (0,000)
Edad 45-54 0,633 0,635 1,438 0,483 0,804 0,959 0,835 0,548 1,516 0,662 0,519 3,790
(0,119) (0,137) (0,268) (0,072) (0,068) (0,170) (0,137) (0,133) (0,389) (0,101) (0,120) (0,000)
Edad 55-64 0,588 0,238 1,155 0,256 0,555 0,855 0,508 0,623 0,910 0,390 0,257 5,800
(0,134) (0,059) (0,237) (0,046) (0,057) (0,191) (0,100) (0,197) (0,238) (0,066) (0,094) (0,000)
Edad mayor de 64 0,757 0,072 0,833 0,113 0,218 0,296 0,187 0,196 1,139 0,149 7,180
(0,258) (0,034) (0,276) (0,027) (0,035 (0,102) (0,057) (0,099) (0,424) (0,038) e (0,000)
Logaritmo (renta) 1,441 1,577 2,327 1,956 1,889 1,277 1,947 2,015 1,255 1,684 0,870 3,160
(0,324) (0,149) (0,323) (0,201) (0,121) (0,151) (0,238) (0,356) (0,194) (0,172) (0,168) -(0,001)
Constante 0,326 0,881 0,299 1,847 0,646 0,422 0,133 0,870 1,014 0,898 0,218 13,540
(0,073) (0,229) (0,070) (0,339) (0,066) (0,074) (0,026) (0,260) (0,293) (0,179) (0,063) (0,000)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a El cuadro adjunto incluye las razones de probabilidad estimadas y los errores estandar en un modelo en el que la variable dependiente es la tenencia de deuda
hipotecaria. El primer panel del gréfico muestra la probabilidad predicha de tener deuda para el grupo de referencia de cada pais. El grupo de refencia es un
hogar formado por dos miembros sin hijos que viven en pareja, en la que ambos tienen una edad comprendida entre 35 y 44 anos, estudios hasta Secundaria,
los dos se encuentran empleados por cuenta ajena y el hogar posee un nivel de renta igual a la mediana del pais en el que residen. Aunque no se muestran
sus coeficientes, las estimaciones también incluyen controles relativos a la diferencia de edad con el cényuge, el nivel educativo del miembro con mayor nivel
de estudios, si existe diferencia en el nivel educativo con el conyuge, la situacion laboral del individuo con mayor renta, si la pareja trabaja, el tamafo del hogar
y si el hogar vive en pareja.

diferencias sustanciales en la probabilidad de tener deuda entre paises. Asi, mientras que
en Bélgica, Espafa y en los Paises Bajos la probabilidad de que un hogar en el grupo de
referencia tenga una hipoteca es al menos del 50 %, en ltalia se situa por debajo del 15 %.
De hecho, la magnitud de las diferencias entre paises en la probabilidad de tener deuda
se mantiene practicamente intacta cuando se comparan hogares con caracteristicas de-
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EL VOLUMEN DE DEUDA

mograficas similares. Este resultado sugiere que la heterogeneidad en renta o en compo-
sicion demografica desempefia un papel menor a la hora de explicar las diferencias en la
fraccion de hogares endeudados dentro del Eurosistema.

En cuanto a la probabilidad de tenencia de deuda por grupo de edad en cada pais, se
observa que, en la mayoria de los paises, la probabilidad de tener deuda aumenta con la
edad hasta alcanzar el intervalo comprendido entre 35 y 44 afos, para disminuir a partir de
entonces (véase grafico 1). Es interesante resefiar que la renta de los hogares varia entre
grupos de edad de modo similar. Esta similitud en la distribucién de la tenencia de deuda
y de la renta media por grupos de edad podria indicar que, en todos los paises, las fricciones
en el mercado de crédito limitan las posibilidades de utilizar el crecimiento esperado de la ren-
ta como garantia para obtener préstamos al inicio de la vida laboral. No obstante, la inten-
sidad de la relacion entre tenencia de deuda y edad varia entre paises. Mientras que en
Austria o en Portugal un hogar donde su cabeza de familia tiene una edad comprendida
entre 16 y 34 anos tiene una probabilidad muy inferior de tener deuda hipotecaria que el
del grupo de referencia (con edad comprendida entre 35 y 44 afos), en los Paises Bajos o
en Bélgica no existen diferencias significativas entre ambos grupos de edad.

En lo relativo a la relacion de la tenencia de deuda con la renta, se observa que la proba-
bilidad de tener deuda aumenta en practicamente todos los paises a medida que se incre-
menta el nivel de ingresos del hogar (véase la quinta fila del cuadro adjunto al grafico 1).
Este resultado sugiere que la demanda de préstamos hipotecarios es una demanda deri-
vada de la de vivienda, la cual se relaciona positivamente con el nivel de renta de los ho-
gares'®. Por otra parte, la respuesta de la tenencia de deuda hipotecaria ante cambios en
el nivel de renta varia entre paises. En efecto, esta relacidon es poco pronunciada en los
Paises Bajos, Bélgica o Eslovaquia, mientras que en paises como ltalia, Espafia o Luxem-
burgo la respuesta de la tenencia de deuda a la renta es muy acusada y estadisticamente
significativa'’.

El primer panel del grafico 2 muestra un patron semejante al observado para la tenencia
de renta, en el que la dispersion entre paises de la ratio de deuda sobre renta es muy ele-
vada incluso cuando se compara entre paises un grupo de hogares, como el de referencia,
con caracteristicas muy similares. Asi, la ratio de endeudamiento del grupo de referencia
se situa en el entorno del 200 % en Alemania, Italia y Grecia, mientras que en los Paises
Bajos y en Portugal supera el 350 %. En el extremo inferior se sitlan Austria y Eslovaquia,
cuyas ratios de endeudamiento no superan el 150 %.

Con respecto a la edad, en todos los paises, el volumen de deuda en el momento en que
se llevé a cabo la encuesta era superior entre aquellos hogares cuya persona de referencia
tiene una edad comprendida entre 16 y 34 afos (véase la primera fila del cuadro adjunto al
grafico 2), pero con diferencias en cuanto a la magnitud. De esta forma, los paises donde

10 Cuando repetimos el ejercicio realizado en esta seccion para la variable de tenencia de deuda sin garantia, se
observa, como cabria esperar, que la edad y la renta no son variables condicionantes de la posesion de deuda
sin colateral. En cambio, la probabilidad de tener este tipo de deuda si depende del tamafio del hogar, pero solo
en algunos paises, como Bélgica, Espafa, Francia o Portugal. En la misma direccién que estos resultados se
sitlan los articulos de Arrondel et al. (2016) y Teppa et al. (2016), que muestran como la demanda de activos
reales aumenta de forma significativa con la renta, mientras que el crédito para consumo es relativamente
menor entre los hogares mas ricos.

11 Con lafinalidad de analizar el grado de significatividad de la heterogeneidad que la edad y la renta tienen sobre
la probabilidad de tener deuda hipotecaria entre paises, se realiza un test de igualdad de los coeficientes (o test
de la F). Los resultados, expuestos en la ultima columna del cuadro adjunto al gréfico 1, muestran que se re-
chaza la hipétesis nula de igualdad de los coeficientes de la edad y renta entre paises, lo que confirma la hete-
rogeneidad anteriormente descrita.
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VOLUMEN DE DEUDA HIPOTECARIA (a) GRAFICO 2

1 RATIO MEDIO DE DEUDA SOBRE RENTA 2 VOLUMEN DE DEUDA RELATIVA 3 VOLUMEN DE DEUDA RELATIVA
Grupo de referencia AL GRUPO DE REFERENCIA (logaritmos) AL GRUPO DE REFERENCIA (logaritmos)
Edad 16-34 afios Edad: 45-54 anos
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AT BE DE ES FR GR IT LU NL PT SK Estadistico F
Edad 16-34 0,209 0566 0,157 0673 0362 0,177 0,026 0,358 0,201 0,398 0,104 2,100
(0,239) (0,092) (0,251) (0,112) (0,072) (0,135 (0,314) (0,126) (0,114) (0,090) (0,165) (0,022)
Edad 45-54 -0,683 -0,654 -0,232 -0,006 -0,599 -0,076 -0,405 -0,656 -0,403 -0,535 -0,323 3,140
(0,237) (0,118 (0,159) (0,113) (0,069) (0,167) (0,177) (0,159) (0,107) (0,093) (0,279) (0,001)
Edad 55-64 -0,967 -0,964 -0,464 -0,241 -0926 -0,172 -0,642 -1,040 -0,470 -1,028 -1,209 4,380
(0,312) (0,162) (0,186) (0,126) (0,100) (0,221) (0,190) (0,210) (0,110) (0,130) (0,345) (0,000)
Edad mayor de 64 -0,833 -1,429 -0,599 -0,005 -1,328 -0,680 -0,867 -0,586 -0,468 -1,226 3,160
(0,423) (0,365) (0,274) (0,250) (0,175) (0,363) (0,266) (0,457) (0,168) (0,290) ... (0,001)
Logaritmo (renta) 0,374 0,174 0,398 0,391 0,474 -0,027 0,161 0,351 0,067 0,260 0,127 3,840
(0,194) (0,083) (0,092) (0,080) (0,060) (0,089) (0,133) (0,094) (0,070) (0,070) (0,252) (0,000)
Constante 10,840 10,720 10,770 10,390 10,670 10,750 10,690 11,540 11,890 10,740 9,693 6,720
(0,481) (0,156) (0,222) (0,152) (0,089) (0,169) (0,175 (0,198) (0,144) (0,128) (0,347) (0,000)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a El cuadro adjunto incluye las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios y 1os errores estandar en un modelo en el que la variable dependiente es el logaritmo del
volumen de deuda. El primer panel del grafico muestra la media de la ratio deuda sobre renta para el grupo de referencia. El grupo de refencia es un hogar formado
por dos miembros sin hijos que viven en pareja, en la que ambos tienen una edad comprendida entre 35 y 44 anos, estudios hasta Secundaria, los dos se encuentran
empleados por cuenta ajena y el hogar posee un nivel de renta igual a la mediana del pais en el que residen. Aungue no se muestran sus coeficientes, las estimaciones
también incluyen controles relativos a la diferencia de edad con el conyuge, el nivel educativo del miembro con mayor nivel de estudios, si existe diferencia en el nivel
educativo con el conyuge, la situacion laboral del individuo con mayor renta, si la pareja trabaja, el tamafio del hogar y si el hogar vive en pareja.

los jovenes acumulaban un mayor nivel de endeudamiento relativo al grupo de referencia,
en aquel momento, eran Bélgica, Espafa y Portugal (con una ratio de endeudamiento que
resulta, al menos, un 40 % superior a la de los hogares de edad comprendida entre 35 y
44 anos). Por su parte, en Grecia y Alemania, las familias cuya persona de referencia tiene
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Factores institucionales:

relacion entre coste
y tenencia de deuda

entre 16 y 34 afos poseian, como maximo, un 18 % mas de deuda que los de edad inter-
media.

Como en el caso anterior, la respuesta de la cantidad de deuda a la renta es positiva en
todos los paises. Por otro lado, la magnitud de la respuesta porcentual del volumen de
deuda ante un incremento de un 1% en la renta de los hogares es en todos los casos in-
ferior a 1, por lo que la ratio de endeudamiento (deuda sobre renta) disminuye en todos
los paises segun crece la renta. Pero, al igual que sucede con la probabilidad de tener
deuda, también en este caso se aprecian diferencias por paises. Mientras que en Espafa,
Alemania y Francia un aumento de la renta del 10 % supone un incremento de la cantidad
de deuda de al menos 4 %, en Grecia, los Paises Bajos y Eslovaquia la respuesta es infe-
rior al 1,3 %2,

En cuanto al coste de la financiacién hipotecaria, segun muestra el grafico 3, cuando se
comparan entre paises hogares con caracteristicas sociodemograficas similares, las diferen-
cias en el tipo de interés real son de nuevo sustanciales. Asi, una medida del tipo de interés
real al que se enfrenta el grupo de referencia varia entre magnitudes muy préximas a 0 en
Grecia o en Luxemburgo, estando préximas al 3,5 % en Alemania o en los Paises Bajos'®.

La relacion entre el coste de la deuda y la edad de la persona de referencia es heterogénea
entre paises. Asi, los hogares jovenes (de entre 16 y 34 afos) se enfrentan a costes de la
deuda hipotecaria mas elevados que para los de edad comprendida entre 35 y 44 afios en
Austria y en Portugal, mientras que pagan tipos de interés inferiores en Bélgica, los Paises
Bajos o Francia. No obstante, es necesario tener en cuenta que algunas de estas relacio-
nes no estan estimadas con suficiente precision estadistica.

Finalmente, se observa que, con excepciones como los Paises Bajos y Bélgica, en prac-
ticamente todos los paises el coste de la deuda disminuye a medida que aumenta la renta
de los hogares, siendo esta relacidon mas precisa en Francia, Italia, Luxemburgo y Portugal
que en el resto del Eurosistema. El hecho de que los tipos de interés hipotecarios dismi-
nuyan con la renta del hogar es coherente con la hipoétesis de que en el proceso de fijacion
de tipos los bancos asignan una mayor probabilidad de impago a los hogares de menor
renta, trasladando este mayor riesgo al precio de la deuda'®. De esta forma, y mantenien-
do constante el efecto del resto de variables estimadas, por ejemplo, los hogares italianos
cuya renta se sitla en la decila inferior de la distribucién pagan un tipo de interés que
excede en unos 200 puntos basicos (pb) al que pagan por su deuda hipotecaria las fami-
lias en el percentil noventa, mientras que dicha diferencia asciende a alrededor de los
70 pb adicionales en Portugal o de los 55 pb en Luxemburgo y en Grecia.

Los resultados anteriores muestran que tanto el nivel de renta como la edad de los miem-
bros del hogar son determinantes importantes de la fraccion de hogares endeudados, del
volumen y del coste de la deuda, si bien existen diferencias acusadas entre paises en el
efecto de estas variables. Esta heterogeneidad puede estar asociada a factores institucionales,

12 Por ultimo, de nuevo se rechaza, mediante el test de la F, la igualdad de los coeficientes de edad y renta, lo que
confirma la existencia de un efecto significativamente heterogéneo por paises de ambas variables sobre la
cantidad de deuda.

13 Eltipo de interés real se mide en el grafico 3 y en su cuadro adjunto sustrayendo del tipo de interés nominal el
crecimiento observado de la inflacién de cada pais en 2010. Esta medida no se corresponde exactamente con
la tasa de inflacién esperada por los agentes, que seria una medida mas apropiada. Cuando se utilizan tipos
de interés nominales para el andlisis, solo varian los resultados para el grupo de referencia, no alterandose el
resto de relaciones con renta o edad.

14 Véanse Magriy Pico (2011) o Edelberg (2006).
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TIPO DE INTERES DE LA DEUDA HIPOTECARIA (a)

1 TIPO DE INTERES MEDIO
Grupo de referencia

2 DIFERENCIAL TIPO DE INTERES RESPECTO
DEL GRUPO DE REFERENCIA
Edad: 16-34 anos
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GRAFICO 3

3 DIFERENCIAL TIPO DE INTERES RESPECTO
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Edad: 45-54 anos
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AT BE DE ES FR GR IT LU NL PT Estadistico F
Edad 16-34 0,413 -0,153  -0,168  -0,103  -0,204 0,105 0,006 -0,221 -0,456 0,243 0,940
(0,462) (0,198) (0,193) (0,196) (0,092) (0,316) (0,463) (0,167) (0,198)  (0,288) (0,495)
Edad 45-54 -0,187 0,411 -0,160  -0,148 0,243 0,668 0,175 0,205 -0,030  -0,150 1,480
(0,612) (0,214) (0,113) (0,168) (0,106) (0,344) (0,328) (0,158) (0,154) (0,258) (0,143
Edad 55-64 -0,427 0,541 -0,020 0,069 0,474 0,598 0,578 0,382 -0,078 0,401 1,310
(0766) (0232) (0,171) (0,268 (0,153) (0,463) (0,558) (0,224) (0,162) (0,331) (0,222)
Edad mayorde 64 0086 0489 0211 0056 085 0248 -0015 0866 -0219 -0,073 0,750
(0780) (0,770) (0,393) (0,346) (0441) (0,760) (0,757) (0,642) (0216) (0,614) (0,660)
Logaritmo (renta) ~ 0,098  -0,074 -0,148 -0,170 0,183 0279 -1085 -0285 0014 -0,333 1,610
(0344 (0,161) (0,105) (0,135) (0,066) (0,335) (0,294) (0,114 (0,130) (0,156) (0,100)
Constante 1618 1,753 8541 2,208 2670 -0698 2823 -0348 3722 1633 13,020
(1,997) (0,312)  (0,150) (0,244) (0,132) (0,312) (0,379) (0,202) (0,200)  (0,351) (0,000)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a El cuadro adjunto incluye las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios y los errores estandar en un modelo en el que la variable dependiente es el tipo de
interés real. El grupo de refencia es un hogar formado por dos miembros sin hijos que viven en pareja, en la que ambos tienen una edad comprendida entre 35 y
44 afos, estudios hasta Secundaria, los dos se encuentran empleados por cuenta ajena y el hogar posee un nivel de renta igual a la mediana del pais en el que
residen. Aunque no se muestran sus coeficientes, las estimaciones también incluyen controles relativos a la diferencia de edad con el conyuge, el nivel educativo
del miembro con mayor nivel de estudios, si existe diferencia en el nivel educativo con el conyuge, la situacion laboral del individuo con mayor renta, si la pareja
trabaja, el tamafo del hogar y si el hogar vive en pareja.

tales como diferencias en la fiscalidad de la compra de vivienda financiada con préstamos

o la variacion en los costes esperados de concesion de un préstamo.

Por lo que se refiere a los costes de concesiéon de préstamos, trabajos previos para Euro-
pa han documentado que la probabilidad de impago de la deuda es mayor entre los hogares
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RELACION ENTRE COSTE Y TENENCIA DE DEUDA GRAFICO 4
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FUENTES: Banco

(Grupo de referencia normalizado a 1 en el eje derecho)

Central Europeo y Banco de Espana.

mas jovenes o con menos recursos. Del mismo modo, se ha documentado que las entida-
des financieras se cubren de posibles pérdidas asociadas al impago de préstamos car-
gando tipos de interés mas elevados a los prestatarios con un menor nivel de renta o
menor edad, quienes reaccionarian a este sobrecoste recurriendo en un menor grado al
endeudamiento'®. Por lo tanto, asimetrias en el grado en el que el riesgo de impago se
incorpora al coste de las hipotecas podrian ofrecer una explicacién al hecho de que el tipo
de interés, la probabilidad y el volumen de la deuda varien por grupos de edad y renta de
forma heterogénea entre paises’®.

En este sentido, resulta ilustrativo comparar el coste hipotecario y la probabilidad de tener
deuda hipotecaria entre los hogares jovenes en las distintas economias del Eurosistema.
En paises como Austria o Portugal, los prestatarios de entre 16 y 34 afios pagan por sus
hipotecas tipos de interés entre 25 pb y 40 pb superiores a los pagados por el grupo de refe-
rencia (véase el segundo panel del grafico 3). Como se ha mencionado, en Austria 0 en
Portugal el porcentaje de hogares mas jévenes que tiene deuda hipotecaria es también
sustancialmente inferior al de los hogares de 35-44 afios (véase el segundo panel del
grafico 1). Por el contrario, en los Paises Bajos o en Bélgica, los prestatarios mas jovenes
pagan por sus hipotecas tipos de interés entre 20 pb y 45 pb inferiores a los que se enfrentan
los prestatarios del grupo de referencia y, a su vez, el porcentaje de hogares jévenes con
deuda es similar al del grupo de referencia (véanse los paneles de edad de los graficos 3
y 1, respectivamente). En suma, en los paises del Eurosistema donde los prestatarios mas
jévenes se enfrentan a tipos de interés hipotecarios mas elevados que el resto de la po-
blacion, aquellos tienen también una menor probabilidad relativa de endeudarse. Esta
relacidon negativa puede observarse en el panel izquierdo del grafico 4, que compara el
tipo de interés real al que se enfrentan los prestatarios mas jovenes con su probabilidad
de tenencia de deuda, siendo ambas magnitudes relativas a las del grupo de referencia.

De modo similar se puede comparar el coste de la deuda y la fraccion de hogares endeu-
dados por grupos de renta. En paises como ltalia o Luxemburgo, los prestatarios con bajos
niveles de renta pagan por sus hipotecas tipos de interés mas elevados que los de rentas

15 Véanse Duygan y Grant (2009), Edelberg (2006) o Magri y Pico (2011). Chatterjee et al. (2007) o Livshits et al.
(2007) muestran como cambios en el coste de concesion de préstamos afectan a los tipos de interés cargados
a distintos hogares y, a su vez, a la distribucién de la deuda entre familias.

16 En BCE (2009) se discute que diferencias entre paises en los procedimientos judiciales de ejecucion de activos
inmobiliarios generan diferencias en el coste esperado de concesion de préstamos.
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elevadas (véase el ultimo panel del grafico 3). En estos mismos paises, los hogares con
menos recursos tienen una probabilidad de tener deuda hipotecaria sustancialmente infe-
rior a la de los hogares con rentas altas (véase el ultimo panel del grafico 1). Por el contra-
rio, en los Paises Bajos o en Bélgica, donde el tipo de interés pagado por los grupos de
renta baja y por los grupos de renta alta son similares, la tenencia de deuda es también
similar entre ambos grupos (véanse los ultimos paneles de los graficos 3y 1, respectivamente).
Por lo tanto, en los paises donde los hogares con menor renta se enfrentan a tipos de in-
terés relativamente mas elevados, su probabilidad de endeudarse es mucho menor que la
de los hogares con mas recursos. Esta relacion negativa entre el coste de la deuda al que
se enfrentan los hogares con menos recursos y su probabilidad de tenencia de deuda hi-
potecaria se muestran en el panel derecho del grafico 4.

Explicaciones basadas en diferencias entre paises en la fiscalidad de la compra de vivien-
da financiada con préstamos no justificarian totalmente las diferencias que se han presen-
tado. La literatura econdmica ha documentado que el grupo de hogares que mas respon-
de a los incentivos fiscales son los mas jévenes y los hogares con rentas elevadas, lo que
si explicaria que hogares con la misma renta o edad se endeudaran de modo distinto entre
paises'’. No obstante, por si solas, estas diferencias en las desgravaciones fiscales no
explicarian por qué los prestatarios jovenes o con menos recursos pagarian por sus hipo-
tecas costes diferentes en distintos paises [véase Bover et al. (2016) para un andlisis mas
formal]'®.

Por otro lado, las asimetrias en el grado en el que los costes del impago se reflejan en el
tipo de interés podrian, en principio, explicar algunos rasgos de la distribucién de la tenen-
cia y el coste de la deuda entre hogares. Asi, en paises donde las pérdidas asociadas al
impago de préstamos sean mas elevadas —porque el cumplimiento de los contratos sea
mas laxo o porque la complejidad de los procedimientos legales haga mas dificil recuperar
el valor de la garantia—, las entidades bancarias compensarian el mayor coste esperado
cargando tipos de interés mas elevados a los hogares con mayor probabilidad de incurrir
en impagos. Los jévenes o las familias con rentas bajas, grupos con mayor riesgo de im-
pago, se enfrentarian asi a tipos de interés mas elevados y reducirian su demanda de
deuda hipotecaria, de modo similar a lo observado en el grafico 4.

Los datos desagregados de la Encuesta sobre la Situacion Financiera'y el Consumo de los
Hogares del Eurosistema revelan diferencias importantes entre paises en el porcentaje
de familias que poseen deuda o en sus ratios de endeudamiento. Esta heterogeneidad
puede deberse a las distintas caracteristicas sociodemograficas de los hogares de cada uno
de los paises de la UEM o, alternativamente, a factores institucionales que lleven a hogares
similares a endeudarse de modo diferente en cada pais. En este articulo se ha encontrado
evidencia que sugiere que los efectos composicion desempefian un papel menor, mien-
tras que la probabilidad de tenencia de deuda, la ratio de endeudamiento o el coste de la
deuda varian con la renta y la edad de los hogares de modo heterogéneo entre paises.

17 Gervais (2002) muestra que, al extenderse las desgravaciones fiscales durante largos periodos, los jévenes
tienen un mayor incentivo a beneficiarse de ellas cuanto antes. Los hogares con mayor renta pueden benefi-
ciarse de los incentivos fiscales en modelos en los que hay restricciones al crédito, al ser estos hogares los que
pueden pagar una entrada.

18 Una desgravacion fiscal mas generosa podria, en principio, explicar diferencias en el coste de la deuda si las
entidades financieras cargasen mayores tipos de interés a los hogares que se pueden beneficiar del subsidio.
Por ejemplo, Devereux y Lanot (2003) ilustran como, en Reino Unido, ciertas desgravaciones fiscales incremen-
taron el coste de la deuda para los grupos mas beneficiados. No obstante, en Bover et al. (2016) se discute que
esta hipotesis no explica las diferencias en la distribucién de la tenencia, coste y volumen de deuda por grupos
de renta y edad entre los paises del Eurosistema.
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Introduccion

Tipos de interés
negativos: racionalidad
econdmica y experiencias
recientes

LA APLICACION RECIENTE DE TIPOS DE INTERES OFICIALES NEGATIVOS EN LA UEM
Y EN OTRAS ECONOMIAS: MOTIVACION Y EVIDENCIA PRELIMINAR SOBRE SUS EFECTOS

Este articulo ha sido elaborado por Jorge Martinez Pagés y Antonio Millaruelo, de la Direccién General
de Economia y Estadistica.

Este trabajo analiza la aplicacion reciente de tipos de interés oficiales negativos por parte
de varios bancos centrales, entre los que se encuentra el BCE. La evidencia preliminar que
se presenta apunta a que la explotacion de ese margen adicional por parte de la politica
monetaria parece haber sido efectiva en la UEM, propiciando, junto con el resto de medidas
expansivas, unas condiciones financieras mas holgadas. En el articulo se discuten también
posibles efectos adversos asociados a la aplicacion de tipos de interés negativos.

A mediados de 2014, el BCE inicié una fase de profundizacién del tono acomodaticio de
la politica monetaria, en la que, entre otras medidas, situdé por vez primera uno de sus ti-
pos de interés oficiales —el de la facilidad de depdsito— por debajo de cero. La adopcién
de esta medida se vio seguida de reducciones posteriores, de tal forma que, en la actua-
lidad, dicho tipo de interés se situa en el -0,4 %.

Durante los ultimos afios, otros bancos centrales —los de Suecia, Dinamarca y Suiza, vy,
mas recientemente, los de Japdén y Hungria— han situado también sus tipos de interés
oficiales en niveles negativos. En unos casos, esta medida ha obedecido a factores exter-
nos (sobre todo, en economias pequefas y abiertas, como Dinamarca o Suiza), contribu-
yendo a contener los flujos de entrada de capitales y la consiguiente apreciacion de sus
divisas, mientras que, en otros, su justificacidén se basa en factores de orden interno (como
en el del BCE o el Banco de Japén), relacionados con la necesidad de proporcionar un
mayor grado de estimulo monetario, en un contexto de debilidad de la demanda agrega-
da, una vez alcanzado el nivel cero de los tipos de interés oficiales.

En la segunda seccion de este articulo se repasan los argumentos econémicos que sub-
yacen a la aplicacién de tipos de interés negativos como herramienta de politica moneta-
ria y se analizan la experiencia reciente de los paises que han aplicado esta medida, su
motivacion y su implementacion’. En la seccion tercera se revisa la evidencia disponible
hasta el momento sobre el impacto de este instrumento de politica monetaria en el caso
de la UEM y de Espafa. La cuarta seccion se centra en discutir algunos posibles efectos
indeseados asociados a dicha medida.

Tradicionalmente, se ha considerado el cero como el limite inferior efectivo de los tipos de
interés nominales®. Esta idea se basaba en que ningun inversor estaria dispuesto a adqui-
rir un activo con rendimiento inferior a cero (es decir, uno con el que el inversor acaba te-
niendo un capital inferior al inicial), al contar con la alternativa de mantener sus fondos en
efectivo, cuya rentabilidad nominal es cero, pero no negativa.

No obstante, la experiencia reciente que se describe a continuacién ha demostrado que
los tipos de interés nominales pueden situarse en valores negativos. Esto es asi porque,
aun considerando que el efectivo no pierde valor nominal con el tiempo, si presenta unos

1 Esta experiencia se revisa también en Bech y Malkhozov (2016) y en Jackson (2015).
2 De hecho, existe una amplia literatura econémica sobre las implicaciones del limite cero a los tipos de interés
(ZLB, por sus siglas en inglés) sobre las politicas econémicas éptimas.
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costes no despreciables en comparacion con otros activos (depdsitos bancarios, valo-
res, etc.) que permiten su gestidn electronica. Estos costes, que incluyen los de almace-
namiento, aseguramiento y transaccion, son, en general, pequefios para importes redu-
cidos, pero mas elevados cuando se trata de cantidades importantes. Dichos costes
suelen afectar especialmente a las grandes empresas y entidades financieras, que reali-
zan transacciones frecuentes por volimenes elevados. Por tanto, los inversores estarian
dispuestos a aceptar tipos de interés negativos en determinadas inversiones, si la can-
tidad que han de pagar por ellos es inferior al coste de la alternativa de mantener esos
fondos en efectivo. Asi, en la practica, el limite inferior de los tipos de interés no vendra
necesariamente determinado por la cota cero, sino por los costes de mantenimiento del
efectivo.

De hecho, durante los ultimos afos, varias economias han situado sus tipos de interés
oficiales en valores negativos. En concreto, por orden cronoldgico, lo han hecho Suecia,
Dinamarca, la UEM, Suizay, en 2016, también Japon y Hungria (véase grafico 1).

En el caso del BCE, a comienzos de la crisis financiera global, este desplegd un amplio
abanico de medidas, con el doble objetivo de proporcionar liquidez frente al colapso del
mercado interbancario y de responder a la acusada recesién econdémica iniciada enton-
ces. Estas medidas incluyeron una rapida e intensa reduccion de los tipos de interés, la
provisién de liquidez abundante (a tipo fijo y adjudicacién completa, es decir, a demanda
de las entidades) y el alargamiento progresivo de los plazos en las operaciones de finan-
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ciacién hasta los tres afios en las dos operaciones de financiacion a muy largo plazo (VLTRO,
por sus siglas en inglés) celebradas a finales de 2011 y a comienzos de 20123, Asimismo,
en el contexto de la crisis soberana europea, el BCE también tomé medidas para restaurar
el mecanismo de transmisién de su politica monetaria y desactivar el riesgo de ruptura del
rea (entre las que cabe destacar el programa OMT?). Con posterioridad, desde junio de
2014, ante la pérdida de impulso de la actividad y el creciente riesgo de desanclaje de las
expectativas de inflacién, el BCE emprendié una nueva fase de acomodacion monetaria
en la que situd, por vez primera, el tipo de interés de la facilidad de depdsito en territorio
negativo, que posteriormente redujo en varias ocasiones, hasta situarlo en marzo de este
afno en el -0,4 %. Ademas, el BCE cred instrumentos de provision de liquidez condiciona-
da a la expansion del crédito (TLTRO, por sus siglas en inglés®) y, en el Ultimo trimestre de
2014, introdujo nuevos programas de compra de activos del sector privado, que amplié
notablemente a comienzos de 2015 con un programa de deuda publica y de nuevo en
2016 con otro de deuda corporativa.

El BCE no fue el primer banco central en adoptar tipos de interés negativos tras la crisis
financiera global. Si se omite un antecedente lejano en los afios setenta, cuando Suiza impuso
tipos de penalizacion sobre los depdsitos en francos suizos de no residentes, en afos
recientes fue Suecia —cuya autoridad monetaria tiene una estrategia basada en objetivos
directos de inflacién— el primer pais en implementarlos, dentro de un conjunto de medi-
das para responder a la recesion provocada por la crisis financiera de 2008. Asi, tras re-
ducir su principal tipo de intervencion (tipo repo) hasta el 0,25 %, en julio de 2009, adopté
un tipo de depdsito negativo del -0,25 %, que mantuvo hasta septiembre de 2010. En julio
de 2014, ante la debilidad persistente de la inflacion, redujo el tipo de depésito hasta el
-0,5%. En febrero de 2015, tras el anuncio del programa ampliado de expansion cuanti-
tativa del BCE, el banco central sueco situé por vez primera el tipo repo por debajo de
cero, alcanzando el -0,5 % en febrero de 2016.

En Dinamarca, el segundo pais en adoptar tipos negativos, se ha seguido una politica de
tipo de cambio fijo desde 1982, primero frente al marco aleman y después frente al euro.
En general, el banco central reacciona ante una fluctuacion cambiaria con intervenciones
en el mercado de divisas, que refuerza en ocasiones con ajustes de sus tipos de interés.
Con estos medios, el banco central hizo frente a la crisis del Sistema Monetario Europeo,
a comienzos de la década iniciada en 1990, a la crisis financiera global de 2008 y a los
sucesivos episodios de crisis en los mercados de deuda soberana europea. Asi, en este
ultimo contexto, redujo, en julio de 2012, el tipo de los certificados de depdsito (CD) hasta
el -0,2 %, con el fin de desincentivar las entradas de capitales que presionaban al alza la
cotizacién de la corona danesa. En enero de 2013, una vez que habian remitido parcial-
mente las tensiones, el banco central situd este tipo en el —-0,1 %, nivel que se mantuvo
hasta abril de 2014, cuando volvié a terreno positivo. En septiembre de 2014, para frenar

3 Estas dos operaciones se llevaron a cabo para hacer frente al riesgo de refinanciacién de la deuda bancaria en
un momento en el que los mercados mayoristas de deuda estaban cerrados en algunos paises de la UEM, como
consecuencia de la fragmentacion financiera.

4 En el programa OMT (Outright Monetary Transactions), anunciado en el verano de 2012, el BCE se comprometio
a adquirir en el mercado secundario deuda soberana de los paises bajo tensién, a cambio de que aceptasen un
programa de asistencia financiera del MEDE con condicionalidad. El mero anuncio del programa redujo consi-
derablemente este riesgo de ruptura, sin que haya habido hasta la fecha necesidad de activarlo.

5 Esta variante de las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML, o LTRO en inglés), llamadas OFPML
con objetivo especifico (Targeted LTRO o TLTRO en inglés), permitian a las entidades obtener liquidez a un plazo
de hasta cuatro afios a condicién de superar ciertos valores de referencia en la evolucidon de sus carteras de
crédito al sector privado no financiero (excluido el crédito hipotecario). En 2016, el BCE ha anunciado nuevas
operaciones de este tipo (TLTRO-II), cuya primera subasta tuvo lugar a finales de junio, en las que podrian llegar
a aplicarse tipos negativos si se cumplen ciertas condiciones de expansion del crédito.
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Transmisidn de los tipos
negativos y evidencia

de su impacto en la UEM
y en Espana

la apreciacion de la corona, debida en parte a la profundizacion de la orientacién expan-
siva de la politica monetaria del Eurosistema, el banco central redujo el tipo de interés de
los CD al -0,05 %. Tras el anuncio del programa ampliado de compra de activos del BCE
en enero de 2015, volvié a reducir sustancialmente el tipo de los CD, hasta el -0,75% en
febrero de ese afno®.

Por su parte, Suiza tiene como objetivo una tasa de inflacion inferior al 2 %. No obstante,
como economia pequefia y abierta, y centro financiero que atrae flujos de inversién en
busca de seguridad (activo refugio), la autoridad monetaria se preocupa por mantener una
cierta estabilidad cambiaria. Desde finales de 2007, el franco suizo empezo a apreciarse
con rapidez y, a finales de 2008, el banco central suizo situd sus tipos de interés cerca de
cero, al tiempo que comenzd a utilizar instrumentos no convencionales, como las inter-
venciones cambiarias, que adquirieron gran magnitud en episodios de tensionamiento de
los mercados financieros’. En septiembre de 2011 se establecié un limite superior al tipo
de cambio de 1,2 francos suizos por euro, y se defendid esta paridad durante los tres afios
siguientes a costa de aumentar las reservas exteriores. Tras el anuncio de las OMT por
parte del BCE en septiembre de 2012, estas se estabilizaron en torno a 500 mm de fran-
cos suizos. Pero, desde mediados de 2014, coincidiendo con la nueva fase de acomoda-
cién del BCE, volvieron a repuntar las entradas de capitales y, ante una asuncién crecien-
te de riesgos en euros, el banco central suizo adopto tipos de interés negativos del -0,25 %
en diciembre de ese ano. En enero de 2015, dada la aceleracion en la acumulacion de
reservas, la autoridad monetaria tuvo que abandonar el objetivo cambiario y redujo adicio-
nalmente sus tipos de interés hasta un 0,75 %?®.

Finalmente, los ejemplos mas recientes de paises que han situado sus tipos de interés
oficiales en valores negativos son Japon y Hungria. El Banco de Japdn, como actuacién
preventiva frente al incremento de riesgos bajistas sobre la actividad y la inflacion, decidid,
en enero de 2016, situar los tipos de interés en el -0,1 %, aplicados a una parte de las re-
servas de las instituciones financieras en el banco central, contribuyendo asi a reforzar las
medidas de expansion cuantitativa y cualitativa emprendidas en abril de 2013 (QQE, por
sus siglas en inglés)®. Por su parte, el Banco de Hungria situd, en abril de este afio, su tipo
de interés de depdsitos a un dia en el -0,05 %, debido también a consideraciones similares de
riesgos a la baja sobre la inflacion, y ha manifestado, como el Banco de Japdn, su disposi-
cién a acometer nuevas reducciones de los tipos de interés si fueran necesarias.

En el actual contexto de creciente excedente agregado de reservas por parte de las enti-
dades de crédito en el Eurosistema, los tipos de interés a corto plazo negociados en el
mercado interbancario estan principalmente determinados por el tipo de interés de la fa-
cilidad marginal de depdsito. Por tanto, desde que este se hizo negativo en junio de 2014,
el tipo de interés medio de las operaciones a un dia en la UEM (eonia) ha tendido a acer-
carse a dicha referencia, siendo negativo desde los meses finales de 2014 y situandose,
en media, en el -0,33 % en junio del afo en curso (véase grafico 2.1). Las recientes baja-
das del eonia y la expectativa de que los tipos de interés oficiales se sitien en niveles

6 Un afo después, a comienzos de 2016, el Banco de Dinamarca elevd el tipo de interés de los CD hasta el
-0,65 %.

7 En los primeros meses de 2010, a mediados de 2011 y en la fase sistémica de la crisis soberana europea en
2012.

8 En ambas ocasiones, la mencioén a los tipos de interés hace referencia tanto al punto central de la banda-obje-
tivo de fluctuacion del libor a tres meses del franco suizo como al tipo de los depdsitos a la vista en el banco
central.

9 En aquel momento, el Banco de Japén, ante las dificultades para situar la tasa de inflacién cerca de su objetivo,
anuncid su intencion de duplicar la base monetaria en un horizonte de dos afios para alcanzar una inflacién del 2 %.
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS

1 EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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GRAFICO 2
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

negativos durante un tiempo adicional han contribuido a propiciar rentabilidades igual-
mente negativas en las operaciones interbancarias a plazos mas largos (-0,27-%, -0,16 %
y —0,03 %, en los plazos de tres, seis y doce meses, respectivamente, en el promedio de
junio del afio en curso).

Las cantidades negociadas en el mercado interbancario a muy corto plazo también se
han reducido apreciablemente durante el periodo reciente (véase grafico 2.2). No obstante,
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esta evolucién parece responder sobre todo al abundante exceso de liquidez propiciado
por el programa de compra de deuda y no tanto a la adopcion de tipos negativos en la
facilidad marginal de depdsito. La operativa habitual en ese mercado obedece a la re-
distribucion de la liquidez entre entidades, en un contexto en el que algunas tienen ne-
cesidades de fondos y otras excedentes. Cuando, como ahora, la liquidez es tan alta
que pocas entidades presentan necesidades netas, dicha operativa resulta claramente
menos necesaria. Resulta interesante sefalar, en este sentido, que el volumen negocia-
do no empezd a disminuir desde la introduccion de los tipos de interés negativos en
junio de 2014, sino mas bien desde los primeros meses de 2015, que es cuando el pro-
grama de compra se amplié considerablemente, para incluir adquisiciones de valores de
deuda publica.

Por otra parte, hasta este momento no se han detectado aumentos destacables en la
circulacién de billetes en la UEM (véase grafico 2.3) que pudieran sefalizar el deseo de los
agentes de evitar las remuneraciones negativas mediante la acumulacion de efectivo. En
2015 hubo una pequefa aceleracion del ritmo de incremento del saldo vivo, pero fue mo-
derada y revirtié posteriormente.

En condiciones normales, la reduccion de los tipos interbancarios a corto plazo, observa-
dos y esperados, se traduce también en una cierta compresién de los tipos de interés a
plazos mas largos. Al mismo tiempo, las menores rentabilidades resultantes incentivan la
reinversion en activos alternativos con mayor riesgo y la concesion de préstamos banca-
rios, efecto que puede ser incluso mayor con tipos de interés negativos. Por otro lado, la
menor remuneracion de los activos en euros, ceteris paribus, propiciaria una depreciacion
del euro al aumentar la preferencia de los inversores por rentabilidades en otras monedas.

La evidencia disponible desde la introduccién de tipos de interés negativos en la UEM es
coherente con una relajacidn de las condiciones financieras, si bien hay que tener en cuen-
ta que la evolucion de estas en el periodo reciente se ha visto también influida por otras
medidas de politica monetaria, como las compras de activos y las operaciones de financia-
cién a largo plazo con objetivo especifico’®. Todo ello dificulta la valoracién del impacto
especifico asociado a la bajada de los tipos de interés oficiales por debajo de cero. Como
muestra el grafico 2.4, el euro se deprecio significativamente desde el anuncio, en junio de
2014, del nuevo paquete de medidas expansivas del BCE hasta los primeros meses de 2015.
Posteriormente, ese movimiento revirtié parcialmente como consecuencia de las tensiones
en los mercados globales, el cambio en las expectativas de subidas de tipos de interés en
Estados Unidos y la depreciacion de la libra esterlina. Las curvas de tipos de interés de la
deuda publica espafiola y de la UEM se desplazaron a la baja de forma casi paralela (véan-
se graficos 2.5 y 2.6). Los movimientos en los plazos mas largos estan légicamente mas
relacionados con el programa de compra de deuda publica del Eurosistema que con las
bajadas de los tipos oficiales. No obstante, el significativo descenso en los tramos cortos
de la curva, que esta mas directamente afectado por los cambios en los tipos de interés de
politica monetaria, habria contribuido también a la evolucién observada de la relajacién en
las condiciones financieras.

En lo que se refiere al impacto sobre las entidades de crédito, el grafico 3.1 muestra la
respuesta de algunos tipos de interés de mercado y de los relativos a las nuevas opera-
ciones de crédito y depdsito de los bancos en los tres ultimos episodios de descenso de
tipos de interés oficiales del Eurosistema, el ultimo de los cuales se corresponde con el

10 Veéase Banco de Espana (2016a).
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EL IMPACTO DE LOS TIPOS NEGATIVOS EN LOS TIPOS DE INTERES BANCARIOS GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Todas las variaciones se reescalan, dividiéndolas por la variacion del tipo de interés de la facilidad permanente de depdsito del episodio correspondiente.
b Incluye los paises con calificacion AAA: Alemania, Austria, Holanda y Luxemburgo.

c Los distintos tipos medios (TEDR) de las nuevas operaciones se ponderan con saldos vivos, siempre que estos estan disponibles, y con el volumen de nuevas
operaciones, en caso contrario.

d Valores maximos y minimos por paises, dentro de la UEM, en cada periodo.
e Facilidad permanente de depdsito.
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periodo de tipos de interés negativos. El ejercicio se realiza para el agregado de la UEM,
para su nucleo' y para Espafia. Dado el distinto alcance de las bajadas en cada caso, las
variaciones se presentan reescaladas (divididas) por el cambio en el tipo de interés de la
facilidad permanente de depdsito. Una primera conclusién de este ejercicio es que el im-
pacto relativo sobre los tipos de interés bancarios no ha sido menor en el Ultimo episodio
de bajadas que en los dos previos, aunque a ello habrian contribuido también, especial-
mente en el caso de los préstamos, las otras medidas expansivas aplicadas por el Euro-
sistema (compra de activos y operaciones de financiacion a largo plazo con objetivo es-
pecifico)'2.

Por otro lado, se observa una asimetria en la respuesta de los tipos de interés del crédito
y de los depésitos de la clientela (mayor caida de los primeros que de los segundos), que
ocurre en todos los episodios y no solo cuando los tipos de interés oficiales son negativos.
En el ultimo episodio, dicha asimetria es algo mayor, lo que puede estar en parte vincula-
do a la existencia de un cierto efecto suelo en los tipos de interés de los depdsitos cuando
estos se aproximan a cero, si bien hay que tener en cuenta que a ello también habrian
contribuido las restantes medidas expansivas del Eurosistema. La existencia de un suelo
en los tipos de interés de los depdsitos se aprecia mas claramente en los graficos 3.2 a
3.5. Si bien el tipo medio de los depdsitos ha tendido a descender desde junio de 2014
(tanto en Espafia como en la UEM), en aquellos paises en los que los tipos se encontraban
ya muy préximos a cero practicamente no se han reducido adicionalmente y dicha barrera
solo se ha superado (es decir, se han aplicado tipos medios negativos) en el caso de los
depdsitos de sociedades no financieras en algunos paises.

Esta evolucién asimétrica de los tipos de interés bancarios se ha traducido en un descenso
de los margenes entre la rentabilidad del crédito y el coste de los depdsitos de las nuevas
operaciones, desde junio de 2014, tanto en la UEM como en Espana, siendo el efecto algo
mas pronunciado en nuestro pais, donde se partia de niveles mas elevados (véase grafi-
co 4.1). Sin embargo, en términos de los margenes asociados a los saldos vivos, que son los
que afectan mas directamente a la cuenta de resultados de las entidades, las variaciones han
sido muy moderadas en el conjunto de la UEM y practicamente nulas en Espafia (véase gra-
fico 4.2). Es interesante observar la mayor estabilidad del margen sobre saldos en Espafia en
comparacion con el area del euro, especialmente si se tiene en cuenta que, en las entidades
de nuestro pais, el peso de los préstamos a tipo variable es mas elevado que en el promedio
de la UEM. Este resultado es en gran medida consecuencia de que hasta ahora las entidades
espafolas han podido compensar los efectos adversos sobre el margen de intermediacion
asociados al descenso de los tipos de interés mediante una recomposicién de los pasivos
desde depdsitos a plazo hacia depdsitos a la vista (con menor remuneracion). Concretamen-
te, entre mayo de 2014 y mayo de 2016, la proporcion de depdsitos a plazo dentro del total
de depdsitos minoristas se ha reducido desde el 52 % al 37 %.

Las contestaciones de las entidades participantes en la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
de abril de este afio (véanse graficos 4.3 y 4.4) confirman que la introduccion de los tipos de
interés negativos en la UEM ha contribuido a reducir el coste del crédito y que ha tenido un
impacto negativo sobre los margenes de intermediacion de las entidades, que, en cierta medi-
da, estas habrian tratado de compensar con aumentos en otros gastos de los préstamos dis-
tintos de los intereses, como las comisiones.

11 Incluyendo los paises cuya deuda publica mantiene calificacién AAA (Alemania, Austria, Holanda y Luxemburgo).

12 Un andlisis con las ecuaciones de tipos de interés del crédito bancario en Espaia, disponibles en el Banco de
Espafia, no muestra evidencia de un cambio significativo en la respuesta de estos ante reducciones en los tipos
de interés de mercado desde junio de 2014.
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MARGENES CREDITO-DEPOSITO E IMPACTO DE LOS TIPOS DE INTERES NEGATIVOS GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Utilizando los tipos medios (TEDR) de las nuevas operaciones, ponderados por saldos vivos, siempre que estos existen, y por el volumen de nuevas operaciones,

en caso contrario.

b Utlizando los tipos medios (TEDR) de los saldos vivos, ponderados por saldos.
¢ Porcentaje de entidades que sefialan un aumento menos porcentaje de entidades que sefialan una disminucién, ponderando por 1 las variaciones considerables

y por 1/2 las de menor cuantia.

d Promedio simple de los valores relativos a préstamos a sociedades no financieras, préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y préstamos a hogares para

consumo Y otros fines.

Posibles efectos adversos
de los tipos de interés
negativos

Mas alla de lo ocurrido en el Eurosistema, la evidencia internacional también sugiere
que la aplicacion de tipos de interés negativos en el periodo reciente parece haber sido
efectiva en términos generales, propiciando unas condiciones financieras mas holga-
das y una estabilizacion de las tensiones cambiarias en los paises en los que este era
el objetivo.

A raiz de la aplicacion reciente de tipos de interés oficiales negativos, ha surgido un debate
sobre posibles problemas y efectos no deseados de esta medida'™. Un primer grupo de
cuestiones hace referencia a su posible impacto sobre el funcionamiento de determinados
sistemas de pago e instrumentos financieros, la interpretacién sobre el tipo de interés que se
ha de aplicar en algunos contratos de crédito o las dificultades en el tratamiento fiscal de los
intereses negativos. Aun cuando estos problemas pueden ser puntualmente importantes, la
evidencia reciente del area del euro y del resto de paises que han aplicado tipos negativos
muestra que dichos problemas han sido, hasta la fecha, manejables y no constituyen, en

13 En este sentido, véanse Jackson (2015), Vifals et al. (2016) o Demiralp et al. (2016).
14 Véase, por ejemplo, Banco de Pagos Internacionales (2016).
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principio y dados los niveles de tipos negativos observados, un argumento determinante en
contra de su introduccién.

Por otro lado, se ha sefialado que el efecto expansivo esperado de los tipos de interés nega-
tivos no se produciria o lo haria en menor medida como consecuencia del impacto adverso
que esta medida tendria sobre los ingresos de los ahorradores y los intermediarios financie-
ros. Los primeros, enfrentados a una muy baja remuneracion de sus inversiones, deberian
ahorrar mas para conseguir las mismas rentas futuras, lo que contraeria el consumo; mien-
tras que los segundos, presionados en su rentabilidad por la dificultad para trasladar las re-
bajas de tipos a sus pasivos, podrian contraer en lugar de expandir su oferta de crédito.

A este respecto, cabe sefalar, en primer lugar, que, al margen de su mayor o menor validez,
estos argumentos no se cifien exclusivamente a los tipos de interés negativos, sino que se
aplican, en general, a cualquier politica monetaria expansiva. Asi, un descenso de los ti-
pos de interés siempre penaliza a los agentes ahorradores y beneficia a los endeudados.
La magnitud de estos efectos distributivos depende de multiples factores, como, por
ejemplo, las propensiones marginales a consumir de unos y de otros o la modalidad de
préstamos (tipo fijo o variable) que predomine. En cualquier caso, la evidencia empirica
muestra que una reduccion de los tipos de interés tiene, en general, un efecto expansivo
sobre el gasto agregado. Ello es asi, en parte, porque, junto a los efectos redistributivos
mencionados, existe otro que incentiva la demanda agregada —tanto de consumo como
de inversion— frente al ahorro, a través del canal de sustitucién intertemporal. En este
sentido, no existen razones claras para pensar que este canal opere de manera distinta
cuando los tipos de interés nominales son moderadamente negativos.

En relacion con el impacto de los tipos de interés negativos sobre los intermediarios financie-
ros'®, hay que tener en cuenta que estos captan fondos y conceden financiacion simulta-
neamente, de modo que, en principio, se ven afectados tanto por el lado de su activo
como por el de su pasivo. Por tanto, en la medida en que la bajada de los tipos oficiales
hasta cotas negativas se traslade simétricamente a las rentabilidades de ambos lados de
su balance, su margen unitario de intermediacion no se veria afectado. Sin embargo, en la
practica, y como se ha visto en la seccién anterior, se suelen producir asimetrias en la tras-
lacién de los movimientos en los tipos de interés. Esto ocurre, en primer lugar, porque los
plazos de activos y pasivos no tienen por qué ser iguales, exponiendo a las entidades al
riesgo de tipo de interés. Asi, por ejemplo, las entidades aseguradoras (especialmente, en
los paises del centro de Europa) presentan pasivos con rentabilidad asegurada a plazos
muy largos, mientras que sus activos tienen vencimientos mas cortos. En este contexto,
la reduccidn de los tipos de interés dificulta la obtencion de rendimientos suficientes con
los que hacer frente a los compromisos de pasivo. En sentido contrario, los bancos en los
que predominan las operaciones de préstamo a tipo fijo y que se financian a plazos mas
cortos tienden a beneficiarse de un contexto de disminucion de los tipos de interés.

Pero, ademas, las reducciones en los tipos de interés oficiales presionan sobre el margen
de pasivo de las entidades (diferencia entre la rentabilidad de mercado a corto plazo y la de
los depdsitos de la clientela). Esto es asi por las dificultades, en la practica, para aplicar
tipos de interés inferiores a cero a los depositantes. Aunque, como se ha sefalado ante-
riormente, existe un cierto margen para introducir remuneraciones negativas en los deposi-
tos, este margen es limitado, especialmente en el caso de los clientes minoristas. De hecho,
la evidencia disponible hasta el momento es que, en los paises que vienen aplicando tipos

15 Véanse también Banco de Espafa (2016b) y Banco Central Europeo (2016).
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oficiales negativos, si bien existen algunos casos en los que las grandes empresas e inter-
mediarios financieros se enfrentan a remuneraciones negativas en sus depdsitos, esto no
ha ocurrido en ningun caso con los depositantes minoristas.

Los efectos potencialmente negativos sobre la cuenta de resultados de las entidades
tenderan a ser mas importantes en aquellos casos en los que predomine la financiacion
minorista y en los que la remuneracion de los activos se actualice rapidamente, bien por-
que el grueso de los préstamos sea a corto plazo o porque esté referenciada a los tipos
de interés de mercado a corto plazo. En este sentido, cabria esperar que estos efectos
fueran en Espafia comparativamente mas elevados que en el conjunto de la UEM, ya que
tanto el peso de la financiacién minorista como la proporcién de préstamos a tipo variable
son mayores en nuestro pais que en el promedio del area del euro.

En escenarios extremos, caracterizados por tipos de interés muy negativos y persistentes
en el tiempo, los efectos adversos sobre la cuenta de resultados de las entidades de cré-
dito podrian eventualmente dificultar su capacidad de generacion de recursos propios y
dar lugar a un endurecimiento de la oferta crediticia, lo que limitaria la efectividad de la
medida de politica monetaria. Asimismo, ante un estrechamiento acusado de su margen
de intermediacion, las entidades podrian limitar el grado en el que trasladan las rebajas de
tipos oficiales al coste de sus préstamos, moderando asi el efecto positivo de una politica
monetaria expansiva sobre la oferta de financiacién en la economia'®.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que, desde el punto de vista de los efectos macro-
economicos, este posible impacto negativo sobre los resultados de los bancos tiene su
contrapartida en una mayor renta neta del resto de sectores —hogares y empresas no fi-
nancieras—, por la via de unos menores pagos netos de estos a los intermediarios finan-
cieros (intereses de los créditos menos rendimientos de los depositos). Al igual que el
efecto asimétrico entre ahorradores y deudores mencionado previamente, este canal
comporta un cierto impacto redistributivo de la renta, cuyos efectos netos agregados
dependeran de la situacion relativa de los agentes econdémicos, incluidos los bancos vy el
sistema financiero en general. Esa redistribucion, por ejemplo, mejora la situacion de los
deudores al reducir sus pagos por intereses y contribuye a un descenso de la morosidad,
que afecta positivamente a la cuenta de resultados de los bancos, lo que mitiga los efec-
tos negativos sobre el margen de intereses. Por otro lado, hay también un efecto positivo
sobre el resultado de los bancos derivado del mayor gasto agregado que conlleva la re-
duccién de tipos de interés y, por tanto, un mayor volumen de operaciones financieras.

Finalmente, se ha sefialado que los tipos de interés negativos podrian propiciar una asun-
cidn excesiva de riesgos con consecuencias negativas para la economia y para la estabi-
lidad financiera a medio y largo plazo, si bien estos posibles efectos no son exclusivos de
los tipos negativos, sino que se aplican, en general, a un entorno de politicas monetarias
muy expansivas durante un periodo prolongado. Al igual que en el caso de los efectos
sobre la cuenta de resultados de las entidades, la posibilidad de que se produzcan estos
efectos no deseados justifica un seguimiento de estos riesgos y una evaluacion de las
medidas que, en su caso, podrian aplicarse para mitigarlos. En este caso, las politicas
macroprudenciales parecen especialmente adecuadas en los casos en que se detecten
situaciones de riesgo en determinadas partes del sistema financiero.

6.7.2016.

16 Como parece haber ocurrido en cierto modo en Suiza o Dinamarca, segun recogen Bech y Malkhozov (2016).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacién bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
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) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
13 P -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
14 P 1,4 1,1 1,2 1,1 -0,0 0,9 3,5 1,6 1,6 1,2 5,1 4,4 6,4 4,8 1041 10076
15 A 3,2 1,9 3,1 21 2,7 1,6 6,4 3,0 3,8 21 5,4 5,8 7,5 6,6 1081 10403
1311 P -2,1 -0,5 -4,2 -0,9 -3,7 0,0 -4,4 -3,7 -4,3 -1,1 7,0 2,0 -0,2 0,7 258 2467
17l P -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 2,0 257 2476
v P -0,3 0,6 -0,4 0,3 -0,5 0,5 0,7 0,0 -0,4 0,5 3,5 3,1 3,6 3,1 258 2487
14/ P 0,4 1,3 0,3 0,9 -0,0 0,8 1,4 2,7 0,8 1,4 4,6 4,0 6,2 4,6 258 2504
1l P 1,2 1,0 1,1 0,9 0,2 0,9 4,3 1,5 1,8 1,2 2,8 3,7 5,2 4,6 259 2508
7l P 1,7 1,0 1,4 1,1 0,2 1,1 3,4 1,0 1,8 0,8 6,4 4,9 7,3 4,8 261 2522
v P 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 2542
15/ A 2,7 1,7 2,5 2,0 1,5 1,4 6,1 2,4 3,2 1,8 5,8 6,1 7,6 6,9 266 2573
1l A 3,2 2,0 2,9 2,1 2,5 1,5 6,3 2,9 3,5 1,7 6,0 6,8 7.4 6,6 269 2592
17l A 3,4 2,0 3,5 2,2 3,0 1,5 6,7 2,9 4,3 2,2 4,5 54 7,2 6,4 272 2608
v A 3,5 2,0 3,5 2,0 3,7 1,9 6,4 3,9 4,3 2,7 53 4,9 7,7 6,6 274 2630
16 / A 3,4 1,7 3,7 1,7 2,6 1,5 5,2 2,9 3,9 21 3,7 3,1 5,4 4,3 275 2650
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 1 8 r 18
6 46 6 6
4 {14 14
2 s {2 {2
0 0 0
2 1-2 {-2
4 1 -4 {-4
6 4 -6 6 - 6
8 4-8 8 - 8
oo by b b b b -10 o e b b b e e b by -10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

a. Series corregidas de efectos estacionales y de calendario. Espafa: elaborado segtin el SEC2010; zona del euro: elaborado segln 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. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

d. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
e. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacioén bruta de capital fijo Exportacién de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Activos fijos materiales Acf:}ivos Variacion Del cual Del cual
ijos
Total inrr]1ate- existencias | Total | Bienes | Servicios [Consumo | Total | Bienes | Servicios [Consumo [Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- | (b) (c)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
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 P 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
15 A 6,4 7,2 53 10,2 1,8 0,1 5,4 4,9 6,7 3,6 7,5 7.4 8,1 12,8 3,7 3,2
1311 P -44 55 -9,1 1,6 2,3 -0,2 7,0 10,7 -1,4 2,9 -0,2 0,8 -5,2 -3,0 -42 21
17l P -08 -15 -7,5 10,2 3,7 -0,3 3,6 55 -0,8 2,7 0,6 2,4 -8,0 3,0 25 -15
v P 0,7 -0,0 -6,9 13,5 4,8 -0,3 3,5 3,7 2,9 6,8 3,6 55 -5,4 8,4 -0,4 -0,3
14/ P 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 P 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 P 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 P 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
17l 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
16 / A 5,2 57 3,1 9,8 2,3 0,1 3,7 3,6 3,9 4,6 5,4 3,3 15,3 16,8 3,8 3,4
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
“ DEMANDA NACIONAL (b) “ “ IMPORTAGIONES “
16 1 16 16 116

[ amy ,
-2 -2 2 - 1-2
-4 -4 -4 : -4
-6 -6 -6 : -6
-8 8 -8 : 7 -8

-10 10 -10 : 10

I I I 12 R I I I I I I 12

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

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

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

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

turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 6 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
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 P 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
15 A 3,2 1,9 3,4 3,7 5,2 3,1 4,8 4,7 -0,9 0,8 5,8 1,7 4,2 2,8
1311 P -2,1 215 -6/4 2,0 -11,3 -09 -0,2 0,8 -8,7 2,0 -2,8 -1,4 -1,1 -3,8
17l P -1,5 150 -5,0 -1,1 99 -05 0,4 0,4 -7,3 1,4 -2,0 -0,7 -0,6 -2,3
v P -0,3 18,3 -3,2 1,1 -8,0 0,4 1,7 2,6 -7,2 1,1 0,5 -0,7 1,4 -1,2
14/ P 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 P 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
17l P 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 P 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
16 / A 3,4 55 2,6 4,3 2,6 3,5 5,0 6,1 2,2 0,9 5,1 2,2 4,4 3,4
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
== PIBpm ) = PIBpm
— C\I%F:J(S;}FJIF;FAURA‘ GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
307 30 307 . 1 30
20 W 4 20 20 + 1 20
10 4 10 10 - 10
.. 4 < | /> )\
i / - ° ° /’\\/” °
-10 1-10 -10 | -10
oo by b b b b o e b b b e e b by -20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).
a. Elaborado segutin 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
- - - - - - - - - -
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 P 03 01 -04 -0,7 -03 01 -21 -08 -04 -65 -1,1 -03 00 -04 -1,1 -47 115 -06 -2,1 0,2 -1,
15 A -05 04 14 17 15 04 03 -14 0,6 13 03 04 06 02 02 -22 -25 -02 05 1,5 0,3
131/ P 1,3 05 -3,1 -42 32 1,0 -02 -26 0,9 25 87 04 43 10 -03 48 -95 09 00 -05 -1,0
7l 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/ P 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 P 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
17l P 02 06 -02 -05 00 01 -16 -05 -02 -52 -10 01 03 -04 -12 -50 154 -10 -2,5 0,1 -1,0
v P -02 0,1 -0,0 -0,1 -0,0 03 -0,7 -0, -0,3 -55 -14 02 04 -02 -1,5 -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
1l 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
16 / A -0,7 -0,7 14 04 26 1,7 -1,7 -22 -02 -5 -29 -13 -0 01 01 -05 02 -0,1 0,7 -02 0,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH = PIBpm )
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
= =« EXPORTACIONES = = INDUSTRIA MANUFACTURERA
= = © IMPORTACIONES = = ' CONSTRUCCION
18 %18 187 %18
16 4 16 16 - 16
14 1 14 14 | 14
12 4 12 12 - 12
10 - 4 10 10 - 10
8 8 8
6 6 6
4 41 4
2 2 e 12
L N .
0 0 =~ A 0
2 -2 ~v. ; {2
4 4pos B P -4
6 6 - 16
8 -8 1-8
10 4-10 10 -10
| | | ] 12 I | | | 12

2016

P R
2014 2015

P R P S RS B
2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013

P R
2012 2013

2010 2011

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 -0,3 -1,7 0,4 0,6 -0,1 -1,8 1,9 1,5 1,4 7,7
14 1,9 1,4 0,9 1,4 1,6 0,7 1,4 -0,3 3,1 2,4 -0,1 7,3
15 21 1,9 1,6 3,2 1,4 1,2 2,0 0,6 2,2 2,4 0,6 6,9
13/ 0,6 -0,6 -1,1 -2,7 -0,5 0,0 -0,7 -2,7 1,5 1,1 0,1 7,8
1l 0,8 0,1 -0,4 -2,1 0,3 0,9 -1,1 -2,0 21 0,9 1,1 7,5
17 1,4 0,5 -0,0 -1,5 0,5 0,6 -0,0 -1,4 1,7 1,5 21 7.9
v 2,0 1,1 0,6 -0,3 1,3 0,9 1,4 -0,9 2,4 2,5 21 7,6
14/ 1,9 1,5 1,1 0,4 2,3 0,9 0,8 -0,1 2,6 1,7 2,4 7,3
1l 1,9 1,3 0,8 1,2 1,4 0,4 1,6 -0,2 3,1 2,6 -0,4 7.4
17l 1,9 1,3 0,8 1,7 1,2 0,7 1,4 -0,4 3,1 2,9 -1,5 71
v 1,9 1,4 1,0 21 1,5 0,6 1,9 -0,4 3,5 2,5 -0,9 7,2
15/ 2,0 1,7 1,3 2,7 1,1 1,3 2,6 0,1 2,9 2,9 -0,9 7,0
1l 2,2 1,9 1,6 3,2 1,6 1,1 2,2 0,6 2,3 2,7 0,7 7,0
i 21 1,9 1,6 3,4 1,7 1,1 2,0 0,8 2,0 2,1 1,8 6,9
v 1,9 2,0 1,7 3,5 1,3 1,3 1,1 1,1 1,8 2,0 0,8 6,8
16 / 1,9 1,8 1,7 3,4 1,6 1,3 1,0 1,0 2,0 21 0,0 6,7
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
8% . b 8" *8
7 ...-..,,,._.. 17 7L 7
6 46 6 6
5 45 5 5
4 {14 41 4
3 R 13 3l 13
N A\ LNt {2 2t |2
K y N | |
17 // 11 1+ 1
0 0 0 0
- / 1 11 11
2 12 2 1-2
L L L L L L L L L L L L _3 _3 L L L | L L L L L L L L L
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

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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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

OCDE
Total Zona del
UE euro
1 2 3
-
13 7.9 10,8 12,0
14 7.4 10,2 11,6
15 6,8 9,4 10,8
14 Dic 7,0 9,8 11,3
15 Ene 7,0 9,8 11,2
Feb 7,0 9,7 11,2
Mar 6,9 9,7 11,2
Abr 6,9 9,6 11,0
May 6,9 9,6 11,0
Jun 6,8 9,5 11,0
Jul 6,8 9,4 10,8
Ago 6,7 9,3 10,7
Sep 6,7 9,2 10,6
Oct 6,6 9,1 10,6
Nov 6,6 9,0 10,5
Dic 6,5 9,0 10,4
16 Ene 6,5 8,9 10,4
Feb 6,5 8,9 10,3
Mar 6,4 8,7 10,2
Abr 6,4 8,7 10,2
May 6,3 8,6 10,1

TASAS DE PARO

ZONA DEL EURO

JAPON
REINO UNIDO

28"

26

24

22

20

ESTADOS UNIDOS

Espana

20,7
20,5
20,4
20,3

19.8

2013 2014 2015

FUENTE: OCDE.

BANCO DE ESPARA 9%

2016

Porcentajes
Unién Europea
Estados Unidos Japén
de América
Alemania Francia Holanda Italia Reino Unido
6 7 8 9 10 1
- - - - - - -
5,2 10,3 7,3 12,1 7,6 7.4 4,0
5,0 10,3 7.4 12,6 6,1 6,2 3,6
4,6 10,4 6,9 11,9 53 53 3,4
4,9 10,4 7,2 12,3 5,6 5,6 3,4
4,8 10,3 7,2 12,2 55 5,7 3,5
4,8 10,3 71 12,2 55 55 3,5
4,7 10,3 7,0 12,4 5,4 55 3,4
4,7 10,3 7,0 12,1 55 5,4 3,4
4,7 10,4 6,9 12,3 55 55 3,3
4,6 10,5 6,9 12,2 55 53 3,4
4,6 10,5 6,8 11,7 5,4 53 3,3
4,6 10,6 6,8 11,5 5,3 5,1 3,4
4,5 10,5 6,8 11,5 5,2 5,1 3,4
4,5 10,3 6,9 11,6 5,0 5,0 3,2
4,5 10,2 6,7 11,5 5,0 5,0 3,3
4,4 10,2 6,6 11,7 5,0 5,0 3,3
4,4 10,1 6,5 11,7 5,1 4,9 3,2
4,3 10,2 6,5 11,7 5,0 4,9 3,3
4,3 10,0 6,4 11,5 5,0 5,0 3,2
4,3 9,9 6,4 11,6 5,0 3,2
4,2 9,9 6,3 11,5 4,7 3,2
TASAS DE PARO
= ESPANA
=== ALEMANIA
FRANCIA
==+ HOLANDA
==« |TALIA
28 287 " 28
26 26 126
24 24 1 {24
22 22 122
20 20 + 120
18 18 - 18
16 16 - 16
14 14 | 14
12 TPY SPE L SR . 12
10 10 - 10
8 81 annst T, 18
6 6l deaa, le
4 41 R 14
2 2+ 12
L L L L L L L L L L L L 0
2013 2014 2015 2016
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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 97,8 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 89,1 112,6 65,5
15 E-J 1,1157 134,16 120,26 92,1 94,3 94,6 88,3 105,5 68,3 88,8 111,6 65,8
16 E-J 1,1155 124,50 111,67 94,5 95,7 103,2 89,7 108,6 72,8 91,2 111,2 69,1
15 Abr 1,0779 128,94 119,62 89,7 95,7 96,6 86,0 106,9 69,7 86,9 112,7 67,3
May 1,1150 134,75 120,87 91,6 93,8 93,9 87,8 105,0 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 135,68 128,40 91,3 96,4 93,1 87,5 108,5 67,0 88,3 114,5 64,2
Ago 1,1139 137,12 123,18 93,0 96,6 93,0 89,0 108,5 67,1 89,9 1141 64,0
Sep 1,1221 134,85 120,18 93,8 96,3 95,2 89,6 107,9 68,7 90,7 112,3 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 88,1 114,6 65,7
Dic 1,0877 132,36 121,69 92,5 98,8 95,4 88,2 110,4 68,8 89,3 113,9 66,0
16 Ene 1,0860 128,32 118,17 93,6 99,8 98,9 89,1 112,3 71,3 90,3 114,4 67,7
Feb 1,1093 127,35 114,81 94,7 97,6 100,8 90,0 109,5 72,6 91,4 111,6 68,9
Mar 1,1100 125,39 112,97 94,1 96,0 102,0 89,5 107,5 73,0 90,9 110,5 69,4
Abr 1,1339 124,29 109,61 94,8 93,6 103,9 90,0 105,1 74,3 91,6 108,1 70,4
May 1,1311 128,21 108,95 95,1 93,8 104,8 90,2 91,8
Jun 1,1229 118,45 105,48 94,7 93,6 108,7
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,5 115 120 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.

Tipos interbancarios a tres meses

Zona del Estados Japén Reino China

OCDE

Unido

Unidos de
América

euro

12

11

10

4,44
4,97
3,69

0,51
0,54
0,57

0,07

Tipos de intervencién

Reino China

Japén

Unido

(©

(b)

Estados Unidos

de América

Fondos
federales

Tipo
descuento

Zona

del
euro

(@)

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

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

13

15
TIPOS DE INTERVENCION

TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

== ZONA DEL EURO
JAPON

=== ESTADOS UNIDOS

ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES

=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES
» == JAPON

=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO

REINO UNIDO

REINO UNIDO

fesnnssnssssssnnsnnnunns®s

2014 2015 2016

2013

T T

2014 2015 2016

2013
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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 1,72 1,31 1,27 1,74 0,50 0,84 0,69 1,71 1,78 2,14 0,36 3,40
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 1,47 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 1,66 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 1,66 1,27 1,11 1,78 0,43 0,84 0,65 1,58 1,73 2,10 0,22 2,85
Feb 1,43 1,10 1,04 1,72 0,17 0,59 0,37 1,56 1,44 1,79 0,02 2,89
Mar 1,44 1,00 0,93 1,55 0,17 0,51 0,32 1,38 1,46 1,89 -0,06 2,91
Abr 1,40 1,01 0,96 1,51 0,13 0,51 0,40 1,44 1,48 1,81 -0,09 2,94
May 1,40 1,00 0,97 1,57 0,13 0,51 0,38 1,58 1,43 1,81 -0,10 2,95
Jun 1,26 0,87 0,88 1,48 -0,02 0,39 0,25 1,45 1,18 1,65 -0,16 2,97
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
=== ZONA EURO = ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
JAPON FRANCIA
==* REINO UNIDO ==+ HOLANDA
o === CHINA o 9 ===« ITALIA 9
67 *6 67 ®6
15
14
13
12
1
0
-1

L L L L L L L L L L L L _1 _1 L L L 1 L L L L L L L L L
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

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 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-J 162,4 143,5 161,3 125,0 121,5 126,5 198,5 57,6 432,1 1205,4 34,75
16 E-J 148,6 132,6 155,6 108,6 115,3 105,8 39,4 436,7 12183 35,14
15 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 99,2 106,0 30,8 392,9 1096,2 32,49
Feb 142,1 126,0 145,2 106,0 108,2 105,1 110,0 31,9 430,6 1201,2 34,79
Mar 146,4 131,7 153,4 109,2 116,6 106,0 132,3 38,0 4457 12433 36,06
Abr 150,7 137,1 158,9 114,4 123,9 110,3 144,3 41,0 4442 1239,1 35,21
May 153,3 137,3 164,4 109,1 117,9 105,4 162,8 46,8 450,9 1257,9 35,81
Jun 157,0 139,5 166,1 111,9 118,9 108,9 47,8 456,5 1273,6 36,53
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
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- - “ : "N, .
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1 300 1 300
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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 1,6
15 P 0,3 15,1 5,8 14,1 -6,2 1,6 22,9 20,9 8,9 87,9 87,9 85,5101,4 83,4 82,0 2,8
15 E-J P 0,5 15,2 4,9 13,9 -5,7 -0,8 23,6 22,0 7,6 84,1 84,0 889 79,0 96,1 80,0 80,1 2,6
16 E-J P -29 4,9 3,6 12,8 -8,1 1,9 12,2 .
15 Jul P -0,1 10,5 4,4 13,7 -7,1 1,1 25,0 23,5 9,9 96,7 97,0 99,0 96,6 112,0 942 88,8 3,6
Ago P -13 15,3 5,1 13,5 -6,8 3,5 25,1 23,3 8,3 86,3 855 94,3 86,3103,1 81,0 752 3,3
Sep P -27 11,0 5,6 11,3 -7,0 4,3 27,2 22,5 9,8 87,1 86,9 91,7 82,1 999 815 829 3,5
Oct P -12 14,9 6,9 15,0 -7,5 6,5 8,1 5,2 5,8 89,5 89,3 94,7 8291059 839 835 2,5
Nov P 0,6 16,3 7,5 15,7 -5,9 5,8 27,7 25,4 11,0 853 851 886 835 97,7 802 796 2,0
Dic P 5,4 21,5 10,1 17,0 -5,7 2,9 22,7 20,7 13,7 106,1 107,0 110,9 120,7 122,1 100,0 93,7 2,8
16 Ene P -1,0 9,7 4,3 16,8 -6,3 2,7 14,7 12,1 10,8 92,2 924 86,4 9941052 883 827 2,4
Feb P -14 8,9 5,1 14,3 -8,8 1,3 14,9 12,6 10,3 81,4 80,8 850 741 928 749 782 3,0
Mar P -51 4,4 3,4 11,4 -9,7 1,8 2,5 -0,7 7,6 86,8 86,3 92,0 76,6 100,3 80,2 83,8 1,8
Abr P -483 0,9 3,5 10,8 -9,3 1,3 23,8 21,2 8,5 88,3 88,2 92,0 80,3103,0 825 84,2 1,4
May P -3,0 4,2 2,7 13,3 -7,0 3,3 22,2 20,9 10,4 87,7 87,4 90,7 79,1101,2 824 84,2
Jun P -25 1,0 2,8 9,9 -7,3 0,8 11,2 .
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 1-0,5 40 + 1 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 1 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 variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
- - - -

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 36 7 3 7
16 38 8

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(0]

%

40 40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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.

BANCO DE EsPARA 1 6* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016  INDICADORES ECONOMICOS



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 -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, -1,7 2,2 32,7 32,7 24,6 31,6 9,6 23,0 35,4 0,8
15 P 7.4 10,8 10,6 37,9 42,6 -15,9 -15,9 6,2 8,5 -22,4 5,6 -22,5 5,9
15E-M P 3,2 ,0 1,5 2 33,6 7,0 -5,0 -5,0 32,1 s 17,2 24,6 -13,7 10,2
16 E-M P . . . . . . -2,7
15 Feb P 8,1 -4,6 -17,9 26,3 68,3 53,9 -44.8 -47,0 64,2 113,1  428,8 57,6 -58,9 9,9
Mar P 1,4 -19,9 -19,7 47,0 3,7 -5,9 16,1 -25,5 36,2 -50,6 -46,9 75,7 10,9 14,2
Abr P -2,1 32,9 32,9 -24,6 29,8 43,5 48,9 -11,9 0,7 -12,6 -37,6 1,9 72,6 15,3
May P 37,3 6,6 3,6 95,7 44,6 20,3 17,9 -5,0 64,0 552,5 2193,5 6,0 53 7,5
Jun P -17,5 -13,8 -13,8 -23,9 79,7 48,6 55,4 1,1 104,7 142,9 40,0 96,6 34,7 7,5
Jul P -4,8 16,6 26,2 -31,2 7,5 13,4 -36,0 -5,5 -18,6 -33,2 -49,2 -10,8 -43,2 -5,7
Ago P 10,7 10,8 14,2 10,5 19,3 40,7 -44.7 -9,5 -29,2 -59,5 -97,8 -24,3 -50,5 -2,5
Sep P 9,9 32,7 33,5 -11,9 40,9 56,0 -25,2 -10,7 7,0 51,0 66,3 -0,0 -34,0 6,6
Oct P 29,3 37,8 36,4 14,5 -1,8 17,6 -19,9 -11,7 17,5 -26,5 -87,4 21,9 -28,6 -2,4
Nov P -6,1 14,3 14,0 -41,3 95,7 118,4 -38,8 -13,6 -53,1 -59,8 -100,0 -51,7 -29,9 13,8
Dic P 6,9 15,9 15,7 99,9 161,6 -38,5 -15,9 -40,9 -46,7 31,0 -39,0 -37,7 7,6
16 Ene P 43,8 41,8 -25,6 -25,6 57,2 119,8 48,9 48,1 -50,5 -1,1
Feb P 16,2 43,8 14,9 -6,7 -21,2 -55,1  -100,0 -15,0 33,6 8,3
Mar P 69,9 100,1 -0,0 -3,2 -16,9 -86,2 -98,4 -8,0 53 -7,2
Abr P 3,7 11,3 -32, -12,3 -27, 45,7 21 -33,3 -34,3 -3,3
May P . . -7,5
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
~ LICENCIAS —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% —— VISADOS % % %
100 ﬂ 7 100 100 4 100

84 {1 84 84 | 1 84

68 4 68 68 1 68

52 1 52 52 1 52

36 4 36 36 1 36

20 4 20 20 + 1 20

4l P N PR AT .
N 'V ] L V V ‘ \ k

-12 \ 412 12 | -12

-28 4 -28 -28 - 1-28

-44 1 -44 44 | {-44

‘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.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas  |consumo | equipo | medios
1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
13 M 90,2 -1,7 -2,2 1,2 -2,6 -2,6 -14,3 -1,4 -3,9 -0,7 -0,6 -0,4 -0,5 -0,9
14 M 91,6 1,5 2,0 1,4 3,2 -1,6 0,0 2,3 -2,4 0,9 1,8 2,6 1,8 1,3
15 M 946 3,3 1,3 7,2 4,0 0,7 -8,4 4,0 0,2 1,6 1,7 2,0 21 1,0
15 E-M M 93,5 1,6 -1,0 2,3 3,1 1,8 -2,1 1,6 0,7 1,5 1,3 0,1 1,7 0,5
16 E-M MP 96,7 34 3,6 9,9 3,2 -3,8 -12,6 5,1 -3,6
15 Feb 91,0 1,1 -0,9 3,9 1,8 -0,1 1,9 1,4 1,1 1,9 1,2 2,5 1,5 -0,2
Mar 100,2 5,0 5,6 3,6 6,8 2,7 -2,1 5,4 3,9 2,4 2,2 4,6 1,5 0,7
Abr 92,0 25 0,5 1,3 5,6 1,4 7.9 2,7 -2,3 0,8 1,0 0,0 2,0 0,1
May 97,0 1,3 -2,8 3,4 3,1 1,8 -6,9 1,3 -4,3 1,4 2,0 0,1 3,3 1,9
Jun 101,6 7,4 4,4 14,5 6,9 4,4 -1,4 7.9 4,6 2,0 2,4 2,9 2,9 1,0
Jul 106,8 6,0 2,3 11,0 3,9 9,4 -10,0 5,2 9,9 2,0 1,9 3,1 2,1 0,4
Ago 74,8 5,0 5,1 10,9 5,1 1,4 -10,7 6,6 -1,9 2,4 3,0 3,5 4,2 1,3
Sep 99,7 3,9 2,2 13,2 4,5 -5,1 -19,0 6,0 -5,4 1,6 2,0 1,9 2,4 1,4
Oct 98,2 -0,2 -1,9 55 0,0 -4,7 -14,0 1,2 -4,0 2,1 2,3 1,3 3,6 1,6
Nov 97,1 6,1 6,7 12,2 6,3 -2,6 -15,2 8,0 -0,1 1,8 2,0 1,5 1,9 2,3
Dic 89,1 3,4 21 9,1 6,5 -4,8 -19,4 5,8 -4,5 -0,0 0,7 2,4 -0,5 0,9
16 Ene 879 05 2,3 6,3 2,3 -9,4 -15,6 3,2 -10,1 3,5 4,6 6,8 53 2,5
Feb 96,0 54 6,9 10,1 6,7 -4,2 -10,4 7.9 -5,8 1,0 2,1 0,9 3,4 2,4
Mar P 98,6 -1,6 -3,7 2,9 -2,1 -2,9 -111 -1,1 -2,3 0,2 0,2 -3,0 1,7 0,8
Abr P 100,2 8,9 8,2 21,1 6,4 0,5 -16,1 10,6 2,4 2,0 2,2 1,0 3,8 1,5
May P 100,9 4,0 4,9 9,4 3,3 -2,5 -9,9 5,2 -0,7
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
- —— BIENES DE CONSUMO
o Eg;//-\\NI;\EL EURO —— BIENES DE INVERSION
% % % BIENES INTERMEDIOS %
30 7 30 30T 130
20 41 20 20 + 120
10 41 10 10 10
| A\
0 N 0 0 0
ViR !
-10 4-10 -10 | -10
-20 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente. Saldos
Pro memoria:
Industria, sin construccién (b) Construccién zona del euro (b) (c)
Indicador | Componentes del ICI Nivel | Nivel ICI por sectores Indicador [Componentes del| Nivel Tenden- Industria, sin Indicador
del clima de de de clima ICC de cia de construccion del clima
industrial produc- | cartera dela produc- | la pro- enla
(ICl) cién de cons- cién  |duccién construc-
Nivel | Nivel [Tenden- pedidos |Con- | Equi- |Inter- |Otros | ci6n Nivel [Tenden- Indicador | Nivel cién
de car- de exis- |cia de extran- [ su- |po |me- |sec- | (ICC) de cia del del de car-
tera de |tencias |la pro- jeros |mo dios |tores cartera |empleo clima tera de
pedidos | de pro- duccién de industrial |pedidos
ductos pedidos
termi-
=(2-3+4)/3 nados =(12+13)/2
3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 -5 6 9 6 -2 -0 4 -4 0 -27 -37 -17 -6 -19 -3 -12 -22
15EJ M -1 -6 5 8 7 -2 -2 4 -3 0 -28 -37 -19 -8 -19 -4 -12 -25
16 E-J M -2 -5 8 6 -0 2 -6 3 -38 -46 -30 -29 -4 -12 -19
15 Mar -2 -8 4 8 10 2 1 2 -4 -1 -20 -37 -3 -9 2 -3 -11 -24
Abr 1 -2 3 7 15 -2 -3 7 1 -5 -29 -43 -15 -1 -23 -3 -11 -25
May 2 -1 5 13 8 -1 -3 8 3 -0 -29 -40 -18 0 -14 -3 -11 -25
Jun 1 3 3 3 5 6 -2 7 -1 18 -29 -35 -24 -12 -33 -3 -12 -24
Jul -1 -5 5 7 3 -2 1 0 -3 4 -26 -39 -13 1 -45 -3 -11 -23
Ago 1 -2 6 12 6 -5 1 6 -1 -8 -25 -38 -13 -3 -14 -4 -12 -22
Sep 0 -5 8 14 4 -3 3 8 -6 8 -27 -41 -13 -13 -10 -2 -11 -22
Oct -3 -6 11 9 8 -2 1 5 -10 -6 -28 -39 -16 -28 -19 -2 -10 -20
Nov -3 -8 9 7 4 -2 0 -4 -6 -4 -25 -32 -19 2 -8 -3 -12 -18
Dic 2 -2 4 11 4 -0 2 9 -3 7 -22 -31 -14 20 -12 -2 -9 -18
16 Ene -3 -9 4 5 6 -4 1 -1 -6 -3 -34 -44 -23 -24 -24 -3 -10 -19
Feb -3 -8 8 6 8 -5 2 0 -8 1 -26 -29 -23 -0 -24 -4 -13 -18
Mar -2 -6 9 9 7 -4 -1 0 -5 14 -42 -51 -33 -54 -16 -4 -12 -20
Abr -1 -2 9 7 -2 -1 - 4 -6 7 -38 -55 -22 -43 -9 -4 -13 -19
May -3 -3 7 1 8 -5 -3 4 -6 -4 -44 -48 -40 -34 -31 -4 -12 -18
Jun -1 -4 9 9 -1 7 -6 5 -45 -49 -41 -17 -3 -11 -18
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
== ESPANA (b) = ESPANA
% === ZONA DEL EURO (b) % % === ZONA DEL EURO (b) %
10 1 10 10 ¢ 110
0
-10
1-20
1-30
1 -40
1 -50
1 -60
1-70
1 1 1 1 1 1

M PR B P
2011 2012 2013 2014

2015

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 11 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 78,4
14 75,9 76,6 18 73,1 73,9 13 77,4 77,8 11 75,9 76,2 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 81,3
15 /-] 77,3 78,7 14 73,2 74,3 11 80,9 81,6 12 76,8 79,3 19 90,5 88,3 1 81,2
16 /I 77,9 79,5 10 75,6 77,6 6 80,9 81,2 11 771 79,1 13 86,0 86,9 2 81,7
13 1V 73,6 74,2 20 69,2 71,5 16 75,6 75,2 10 74,0 74,1 29 879 89,0 0 78,7
14/ 75,6 75,7 20 729 70,6 16 76,2 77,7 10 75,9 76,5 30 88,5 92,5 1 80,5
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 80,2
i 75,8 76,2 16 72,8 74,8 15 77,5 78,3 10 75,8 74,6 21 86,0 90,6 1 80,3
1% 76,9 77,1 15 74,2 75,0 8 784 76,5 12 77,0 77,2 23 86,0 93,7 0 80,6
15/ 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 81,1
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
17l 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 81,2
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 81,6
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
1 78,2 79,7 10 754 77,8 6 80,2 81,0 10 77,9 79,0 13 89,9 92,0 2 81,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes

= BIENES DE INVERSION

—— TOTAL INDUSTRIA (ESPARIA) —— BIENES DE CONSUMO
—— TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % +++ OTROS SECTORES %
100 %100 100 % % 100
9% 196 . 196
| ‘-""l
92 192 . 192
- N
. 188 oL (e
84 184 . 184
80 180 f\ 180
76 176 176
72 172 172
68 1es | 168
64 164 64 | 164
o e e e e b 60 60 o e e e b e b
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 -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 4,6 2,0 5,7 6,8 -3,6 4,2 0,6 15,0
15 P 6,2 5,9 4,4 3,9 6,2 6,4 6,1 9,8 53 4,8 0,5 -3,0
15E-M P 6,3 5,8 4,0 2,7 6,0 5,9 6,1 7,8 -3,6 4,7 -1,0 1,7
16 E-M P 7.9 10,6 9,5 11,8 . . 1,6
15 Feb 6,0 7.4 4,6 3,3 . 6,8 6,5 6,9 11,0 0,6 8,8 -0,5 3,3
Mar 6,5 1,8 2,6 -1,9 . 7,3 6,9 7.4 8,1 -1,5 5,9 -0,1 7,6
Abr 5,0 5,1 3,5 2,4 . 3,8 5,4 3,0 9,7 -7,7 4,5 -4,0 -1,5
May P 6,7 8,0 5,1 6,1 . 7,0 7,3 6,9 8,5 -7,3 6,1 1,2 -0,3
Jun P 4,9 2,6 1,7 -0,8 . 3,9 4,3 3,8 13,8 -7,6 8,4 2,9 9,8
Jul P 7.4 7,0 5,9 5,2 . 5,7 6,5 5,4 10,4 23,3 3,7 6,6 -2,2
Ago P 4,6 4,7 4,2 3,8 . 4,9 7,2 4,1 12,9 4,3 6,7 1,8 -5,3
Sep P 4,5 3,8 3,1 2,9 . 5,2 6,7 4,6 9,0 20,4 6,3 1,7 -9,4
Oct P 8,7 8,6 7,0 7.9 53 9,7 -2,0 8,0 6,2 8,7 9,1 8,0 0,5 -6,5 -11,7
Nov P 71 12,5 5,0 10,5 3,9 10,7 -3,9 9,5 7.9 10,3 11,8 16,0 5,2 2,7 -6,8
Dic P 6,4 8,3 71 8,9 3,0 7,6 -2,1 9,3 9,0 9,4 11,5 5,2 3,5 3,9 -15,5
16 Ene P 10,2 11,0 8,2 7,8 4,0 11,2 -4,2 12,4 13,9 11,6 12,2 7,3 7.9 -3,9 -5,6
Feb P 12,4 15,0 12,4 13,3 6,6 13,7 -2,2 16,2 16,1 16,3 12,8 7,7 2,2 2,5 -4,4
Mar P 16,8 15,7 17,6 14,4 11,1 16,1 3,9 14,6 14,0 14,8 7,2 21,8 7.9 1,0 -14,3
Abr P 0,1 8,6 1,3 11,5 5,4 11,3 -4,2 . 6,8
May P 5,0 7,5 9,9 11,6 3,7 7.4 -3,3 1,4
TURISMO TRANSPORTE
—— PERNOCTACIONES —— TRANSPORTE AEREO
8% —— VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 18 8% —— 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 Y 0 0 I\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
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘
FUENTES: INE

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.
a. La Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera (FRONTUR) realizada por el INE difunde resultados a partir de octubre 2015 dando continuidad a la que
anteriormente (desde 1996) realizaba el Instituto de Estudios Turisticos (Turespana).
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (a)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5
- - - - -
13 M 38 639 -176 -0,5 60,02 23190 -254 -106 -148 -1,1
14 M 38 515 -124 -0,3 59,60 22 955 -236 -74 -162 -1,0
15 M 38 498 -17 -0,0 59,54 22 922 -33 -10 -22 -0,1
15 /-] M 38 517 34 0,1 59,45 22 899 16 20 -4 0,1
16 /-/ M 38 492 -25 -0,1 59,29 22 821 -78 -15 -63 -0,3
13 /11 38 597 -202 -0,5 60,04 23173 -319 -121 -197 -1,4
v 38 543 -240 -0,6 59,86 23 071 -290 -144 -146 -1,2
14/ 38 484 -250 -0,6 59,46 22 884 -425 -148 -276 -1,8
1l 38 528 -158 -0,4 59,63 22 976 -232 -91 -141 -1,0
1l 38 523 -74 -0,2 59,53 22 932 -242 -44 -198 -1,0
v 38 523 -20 -0,1 59,77 23 027 -44 -12 -32 -0,2
15/ 38 517 34 0,1 59,45 22 899 16 20 -4 0,1
1l 38 497 -32 -0,1 59,79 23016 40 -19 58 0,2
17 38 487 -36 -0,1 59,50 22 900 -32 -22 -11 -0,1
v 38 490 -34 -0,1 59,43 22874 -1538 -20 -133 -0,7
16 / 38 492 -25 -0,1 59,29 22 821 -78 -15 -63 -0,3
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
== TOTAL

= POBLACION

=== POBLACION ACTIVA === POR POBLACION

POR TASA DE ACTIVIDAD

04% * 04 1ones miles1 0o
0,2 —-\ 1 02 M ]
00 K\ 0,0 0 \\ 7’:\ 0
4 ™

0,2 {02 .
04 1-04 -100 | 1-100
0,6 1-06
08 1-08 -200 1-200
10 110 .
1.2 {12 -300 | 1-300
14 {14 .
1.6 {16 -400 | 1 -400
18 118 .

P S [ Y S S S S S -500 P S [ IS S S S S E S S -500

2011 2012 2018 2014 2015 2016 2011 2012 2018 2014 2015 2016

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

a. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * col.2; Col.8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del afio 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacién, véase www.ine.es.
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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
- - - - -
13 M 17 139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,7 12,00
14 M 17 344 205 1,2 14286 217 1,5 3058 -12 -0,4 5610 -441 -7,3 24,44 1,2 11,62
15 M 17 866 522 3,0 14773 488 3,4 3093 34 1,1 5 056 -554 -9,9 22,06 2,0 10,86
15 /- M 17 455 504 3,0 14394 464 3,3 3061 40 1,3 5445 -489 -8,2 23,78 1,8 11,18
16 /-/ M 18 030 575 3,3 14935 541 3,8 3095 34 1,1 4791 -653 -12,0 21,00 1,4 10,33
13111 17 230 -438 2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,6 12,03
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,3 11,90
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3021 -22 -0,7 5933 -345 -55 25,93 0,8 11,84
1l 17 353 192 1,1 14318 245 1,7 3036 -53 -1,7 5623 -424 -7,0 24,47 1,2 11,63
17 17 504 274 1,6 14413 289 2,0 3091 -15 -0,5 5428 -516 -8,7 23,67 1,3 11,56
v 17 569 434 25 14483 390 2,8 3 086 44 1,5 5458 -478 -8,1 23,70 1,4 11,46
15/ 17 455 504 3,0 14394 464 3,3 3061 40 1,3 5445 -489 -8,2 23,78 1,8 11,18
1l 17 867 514 3,0 14762 445 3,1 3104 69 2,3 5149 -474 -8,4 22,37 1,9 11,02
i 18 049 545 3,1 14949 536 3,7 3100 9 0,3 4 851 -577 -10,6 21,18 2,0 10,71
v 18 094 525 3,0 14989 506 3,5 3105 19 0,6 4780 -678 -12,4 20,90 2,2 10,52
16 / 18 030 575 3,3 14935 541 3,8 3095 34 1,1 4791 -653 -12,0 21,00 1,4 10,33
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 [ Y S S S S S 7 -5 -16 7 P S [ IS S S S S E S S
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:
Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
13 M -2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5 -5,2 -4,6 16,6 -11,4 -14,0 34,0 -1,7 -2,5 22,3 -2,9
14 M 1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9 1,3
15 M 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 3,1
15 /- M 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
16 /-/ M 3,3 3,8 25,0 8,4 17,0 63,4 1,7 1,5 19,8 -2,7 -2,0 41,3 3,8 4,1 23,4 3,1
13 /11 -2,5 -3,0 24,1 -2,1 -2,8 57,2 -6,1 -5,5 17,4 -106 -12,8 34,1 -1,1 -1,8 23,6 -2,5
v -1,2 -1,4 28,7 0,4 0,4 63,8 -4,0 -3,9 17,9 9,1 -10,3 33,9 -0,1 -0,3 22,5 -1,3
14/ -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1
1l 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
17l 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
v 2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3 4,2 4,4 18,7 4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1 2,9
15/ 3,0 3,3 236 -11,3 -16,3 59,8 6,2 6,8 18,2 12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3 3,7
1l 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
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
v 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
16 / 3,3 3,8 25,0 8,4 17,0 63,4 1,7 1,5 19,8 -2,7 -2,0 41,3 3,8 4,1 23,4 3,1
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — TI\IODTL/J-\éTRIA
- gggaLTgSCC'ON CONSTRUCCION
% % % ==« SERVICIOS %
20 20 447 a4
42 {42
— 40 140
38 138
10 4 10 36 136
34 {34
b 32 - 132
W 30 130
0 0 28 128
\ 126
— {24
122
-10 4-10 120
18 - 18
b 16 - 16
14 | 14
P T I S SN AN SO S SO I 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

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

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
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
15 M 202 1,9 285 8,3 25,13 436 3,7 52 21 16,94 7,49 -9,0 13,42 -11,2
15 /-] M 290 2,7 175 5,4 23,60 368 3,2 96 4,0 17,48 8,13 -8,7 14,55 -8,9
16 /-/ M 198 1,8 344 10,1 25,04 531 4,5 10 0,4 16,92 7,89 -3,3 12,11 -17,0
13 /11 -360 -3,2 =77 -2,2 24,05 -578 -4,7 141 6,5 16,37 9,33 -12,2 14,98 13,9
v -270 -2,4 74 2,3 23,66 -344 -2,9 149 6,5 17,30 9,05 -15,9 15,62 9,2
14/ -210 -1,9 153 5,0 23,13 -108 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
1l 37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 1521 -0,9
1l 135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2
v 213 2,0 177 53 24,24 314 2,7 75 3,1 17,36 8,26 -8,9 14,56 -7,0
15/ 290 2,7 175 5,4 23,60 368 3,2 96 4,0 17,48 8,13 -8,7 14,55 -8,9
1l 170 1,6 275 8,0 25,09 462 3,9 -17 -0,7 17,02 7,41 -8,4 13,84 -8,8
17l 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
16 / 198 1,8 344 10,1 25,04 531 4,5 10 0,4 16,92 7,89 -3,3 12,11 -17,0
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
2 /\ 4 VAVERRE ,
0 / 0 1 1
2 12 10 10
4 1-4 I
1 9 9
6 4 -6 [
g 8 8
8 1-8 L
1 7 7
-10 1-10 L
12 {12 61 6
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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles en 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | miles T T T nidos | parcial |duracién 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- 12 deter-
sonas cultura | Total |Industria (Construc-|Servicios minada
cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
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
15EJ M 4 360 -329 -7,0 1,7 75 19 -78 -12,8 -18,6 -4,7 1463 11,9 8,74 35,02 91,26 1470 10,8
16 E-J M 4011 -348 -8,0 -80 -80 -70 -8,0 -12,3 -15,3 -6,1 1582 8,2 9,10 35,31 90,90
15 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 136 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 145
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 -7,1 -80 -74 -8, -12,8 -15,9 -6,0 1377 12,3 10,12 34,84 89,88 1380 11,5
Mar 4 095 -357  -8,0 -83 -80 -63 -81 -12,2 -15,0 -6,3 1509 4,7 9,99 36,27 90,01 1524 4,6
Abr 4011 -322  -74 -80 -74 -44 -75 -12,0 -14,5 -5,6 1542 70 9,46 36,31 90,54 1555 6,0
May 3 891 -324  -7,7 -8,1 -76 -3,7 -7.8 -11,6 -14,5 -6,1 1748 11,1 8,34 36,31 91,66 1765 9,7
Jun 3767 -3583 -8,6 -78 -86 -68 -88 -11,9 -15,5 -71 1920 11,3 7,73 36,67 92,27
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*=* CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
a7 * 40 30" * 30
130
b 20 + 20
4 20
4 10 10 - 10
0
b 0 A 0
1-10
R R "““. \"‘»". P N BVt oLt R B A A
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Plblico de Empleo Estatal (SEPE).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 15y 17.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

13
15

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

MWUVUVUUU TVUUVTUUVUUUUUTUTUTU T

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero - Junio

miles

5000

4000

3000

2000

1000

Seguin mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econémicos
(a) Miles de trabajadores afectados Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento | Afio de |Afo de Afo de |Afo de
de del firma | firma Varia- firma | firma
trabaja- | salario |anterior | igual cion Agricul- | Indus- | Cons- |Servicios | anterior | igual Total |Agricul- |Indus- | Cons- |Servicios
dores medio | alde | alde Total | inter- tura tria truccion alde |alde tura tria  |tucccion
afecta- | pactado |efectos |efectos anual efectos |efectos
dos (%) econd- |econd- econd- | econd-
(b)(c) | micos |micos micos | micos
2 4 5 6 7 8 9 10 1 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
10 305 0,50 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
8614 0,75 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
8124 0,74 1031 4 1035 68 40 371 26 597 0,63 0,51 0,63 0,99 0,59 0,50 0,64
8128 0,74 1611 21 1632 -67 241 527 26 839 0,67 0,61 0,67 0,80 0,68 0,50 0,64
8 131 0,74 1977 50 2027 -682 241 634 26 1126 0,69 0,39 0,69 0,80 0,73 0,50 0,64
8 340 0,75 2232 181 2413 -654 270 643 26 1474 0,70 0,82 0,71 0,81 0,73 0,50 0,69
8 345 0,75 2488 220 2708 -793 276 675 176 1580 0,73 0,75 0,73 0,81 0,72 1,31 0,66
8 395 0,75 2637 293 2930 -673 276 710 250 1693 0,73 0,77 0,73 0,81 0,73 1,10 0,67
8 502 0,75 3150 1053 4203 435 337 896 322 2649 0,73 0,75 0,74 0,79 0,68 0,99 0,72
8 504 0,75 3271 1489 4759 885 351 1241 460 2707 0,73 0,77 0,74 0,80 0,74 0,87 0,71
8 549 0,75 3521 1643 5164 967 361 1301 492 3011 0,74 0,77 0,75 0,80 0,74 0,85 0,73
8 597 0,75 3689 1895 5584 1257 441 1463 511 3169 0,74 0,79 0,75 0,83 0,75 0,84 0,73
8 598 0,75 3817 2036 5853 1435 483 1511 572 3287 0,73 0,80 0,75 0,80 0,76 0,82 0,73
8614 0,75 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
5229 1,12 3107 23 3130 2096 154 1172 3 1801 1,08 1,49 1,08 091 1,14 0,59 1,06
5243 1,12 3525 52 3577 1945 166 1282 2 2127 1,18 1,16 1,13 0,91 1,11 0,85 1,16
5245 1,12 3954 104 4058 2031 320 1317 5 2417 1,12 1,07 1,12 0,87 1,12 0,66 1,15
5453 1,12 4125 281 4406 1993 340 1370 5 2691 1,11 1,12 1,11 0,89 1,11 0,67 1,14
5460 1,12 4436 378 4814 2106 344 1430 122 2918 1,14 1,14 1,14 0,89 1,10 0,91 1,20
5472 1,12 4841 730 5572 2642 345 1657 303 3268 1,12 1,183 1,12 0,89 1,10 0,90 1,18
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Junio
I 2015 I 2015
[ 2016 miles % [ 2016 %

TOTAL

AGRICULTURA

INDUSTRIA

SERVICIOS ©
CONSTRUCCION

5000

4000

3000

2000

1000

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

TOTAL INDUSTRIA

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.

Coste laboral

Coste salarial

Por trabajador y mes

Total Industria Construc-
cién
1 2 3
-

13 M 0,2 1,8 0,5
14 M -0,3 1,3 -0,2
15 M 0,6 -0,4 -1,1
15 /- M 0,5 -0,3 -1,1
16 /-/ M -0,2 0,5 -2,2
13 /11 0,2 2,5 0,2
v 21 1,4 0,7
14/ -0,2 1,0 0,4
1l -0,1 1,8 -1,3

17l -0,4 1,0 0,4

1% -0,5 1,4 -0,2
15/ 0,5 -0,3 -1.1
1l 0,4 -0,4 -0,8

1l 0,3 -0,4 -0,3

v 1,2 -0,4 -2,1
16 / -0,2 0,5 -2,2

POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual

=== COSTE LABORAL

Por trabajador y mes

oY=

~do
42S
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“h o=,
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R = COSTE SALARIAL
3

2

1

0 ~\q

-1

2013 2014 2015

Industria | Construc- | Servicios

cion

7 8 9
1,9 0,5
1,5 0,7
0,4 -0,7
0,6 1,0
1,0 -1,7
2,1 0,5
2,3 0,5
1,4 -0,0
21 0,4
1,7 1,2
0,9 1,1
0,6 1,0
0,2 -1,4
0,2 -0,1
0,6 -1,9
1,0 -1,7

POR HORA EFECTIVA

Tasas de variacion interanual

oY=

[eolelele)] NO O—

O WNON OhwWUl 00O ON HhUOd

o NOO =

Por hora
efectiva

10

- NO N —oo
PN EE'S

.
DwWwNL M=

w poOoN Sow
IO NCENY

S

Tasas de variacion interanual

Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
traba-
jador
m)t/es Espana Zona del
(b) euro (c)
11 12 13
- -
0,6 0,6 1,2
-1,0 0,5 1,3
-0,7 0,8 1,6
-1,9 1,2 2,0
-1,0 0,4
1,4 0,5 0,7
08 3,0 0,9
-0,4 0,5 1,0
-0,5 1,4 1,8
-1,5 0,2 1,3
-1,5 0,1 1,2
-1,9 1,2 2,0
-0,2 0,5 1,8
-0,5 0,1 1,2
-0,3 1,6 1,2
-1,0 0,4

=== COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
4 o, == COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, 4

3r 13
2 12
1 1
0 0

2013

FUENTES: INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral e indice de Coste Laboral Armonizado) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

a. Corregido de efecto calendario.
b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2012).

2015 2016

c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacién, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.

BANCO DE ESPANA 28* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016

INDICADORES ECONOMICOS




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
- - - -
13 P -0,2 1,2 2,6 1,9 1,7 1,6 1,9 0,4 -1,7 -0,3 -3,5 -0,7
14 P -0,8 0,9 0,1 1,2 -0,6 1,2 0,3 0,3 1,4 1,1 1,1 1,2
15 A 0,3 0,8 -0,7 0,4 0,5 1,3 0,2 0,5 3,2 1,9 3,0 2,0
131/ P -1,0 1,1 3,3 2,1 1,1 1,5 21 0,4 -2,1 -0,5 -4,2 -0,9
17l P -0,4 1,1 2,6 2,7 1,4 1,7 1,8 0,6 -1,5 -0,0 -3,3 -0,6
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/ P -1,7 0,6 -0,5 0,7 -0,6 1,5 1,2 0,9 0,4 1,3 -0,7 0,8
1l P -0,7 0,9 -0,4 1,1 -0,5 1,1 0,2 0,2 1,2 1,0 1,0 1,2
17l P -0,7 1,0 0,8 1,2 -0,7 1,0 0,0 0,0 1,7 1,0 1,7 1,3
v P -0,2 1,1 0,7 1,8 -0,5 1,2 -0,3 0,1 21 1,2 2,4 1,4
15/ A 0,9 0,8 0,2 0,7 0,7 1,2 -0,2 0,4 2,7 1,7 2,9 1,8
1l A 0,1 0,7 -0,3 0,6 0,3 1,4 0,3 0,6 3,2 2,0 2,9 1,9
17l A -0,2 0,8 -0,9 0,2 0,1 1,3 0,3 0,5 3,4 2,0 3,1 2,0
v A 0,4 0,9 -1,7 0,3 0,9 1,3 0,5 0,4 3,5 2,0 3,0 2,2
16 / A -0,5 0,9 -0,5 0,5 -0,3 1,2 0,2 0,3 3,4 1,7 3,2 1,4
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

0 A 70 07 /\ 0

2 : 2 2 : 2
3 : 3 3 : 3
4 : 4 4 : 4
5 : 5 5 : 5
6 : 6 6 : 6
7 : 7 7 : 7
P P N I E Y E | -8 -8 | T Y O Y N SR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

1

Tasa de variacion interanual (T )

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
-
13 M 103,9 1,4
14 M 103,7 _ -0,1
15 M 103,2 _ -0,5
15EJ M 103,1 0,1 -0,6
16 E-J M 102,3 -0,0 -0,8
15 Mar 102,7 0,6 -0,7
Abr 103,6 0,9 -0,6
May 104,1 0,5 -0,2
Jun 104,4 0,3 0,1
Jul 103,4 -0,9 0,1
Ago 103,1 -0,3 -0,4
Sep 102,8 -0,3 -0,9
Oct 103,4 0,6 -0,7
Nov 103,8 0,4 -0,3
Dic 103,5 -0,3 0.0
16 Ene 101,5 -1,9 -0,3
Feb 101,2 -0,4 -0,8
Mar 101,8 0,6 -0,8
Abr 102,5 0,7 -1,1
May 103,1 0,5 -1,0
Jun 103,6 0,5 -0,8
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Serie 1
original T
12
11 12
114,6 2,7
106,5 -7,0

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. 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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=== ALIMENTOS ELABORADOS
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2015 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espana| del |Espana| del Zona Zona
euro euro Espana | del Espana | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espana | del Espana| del |Espana| del Espana | del Espana | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
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 0,1 0,7 1,3 1,4
14 M -0,2 0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 1,2 -0,1 -0,9 -0,4 -0,5 -0,3 0,1 -0,8 -1,9 0.0 1,2
15 M -0,6 0.0 -1,4 -0,8 1,2 1,0 1,0 0,6 1,4 1,7 -2,9 -1,8 0,1 0,3 -9,0 -6,8 0,5 1,2
15 E-M M -0,9 -0,1 -1,7 -1,0 0,5 0,6 0,2 0,6 0,7 0,7 -2,9 -1,9 -0,2 0,0 -8,5 -6,7 0,3 1,1
16 E-M MP -0,9 -0,0 -2,1 -0,9 1,6 0,8 1,2 0,6 2,0 1,2 -4,2 -1,8 0,4 0,6 -13,7 -7,8 0,9 1,1
15 Feb -1,2 -0,3 -2,1 -1,4 0,4 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 0.0 -7,4 -6,0 0,2 1,0
Abr -0,7 0.0 -1,3 -0,7 0,5 1,0 0,6 0,7 0,4 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 1,7 21 -2,0 -1,2 0,1 0,2 -6,4 -4,8 0,5 1,3
Jun 0.0 0,2 -0,4 -0,4 1,8 1,2 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 0.0 0,2 -0,5 -0,5 1,4 0,9 1,3 0,6 1,4 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 1,5 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 1,6 0,6 2,0 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 1,8 2,7 -2,9 -1,7 0,5 0,6 -9,9 -7,3 0,9 1,2
Dic -0,1 0,2 -0,7 -0,5 1,8 1,2 1,6 0,7 2,0 2,0 -2,1 -1,3 0,4 0,5 -7,4 -5,8 0,8 1,1
16 Ene -0,4 0,3 -1,3 -0,3 1,9 1,0 1,4 0,8 2,5 1,4 -3,1 -1,0 0,4 0,7 -10,3 -5,4 0,9 1,2
Feb -1,0 -0,2 -2,4 -1,0 1,2 0,6 1,3 0,6 1,0 0,6 -4,4 -1,9 0,4 0,7 -14,1 -8,1 1,1 0,9
Mar -1,0 0.0 -2,4 -1,1 1,6 0,8 1,2 0,4 1,9 1,3 -4,7 -2,1 0,2 0,5 -14,8 -8,7 1,2 1,4
Abr -1,2 -0,2 -2,3 -1,1 1,8 0,8 1,1 0,5 2,5 1,2 -4,6 -2,1 0,4 0,5 -15,1 -8,7 0,6 0,9
May P -1,1 -0,1 -2,2 -0,9 1,6 0,9 1,0 0,6 2,2 1,5 -4,3 -1,9 0,4 0,5 -14,0 -8,1 0,6 1,0
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % ==+ SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
4 T4 47 T4
3 3 13
¥
2 2+ 12
o [}
- -
. - - hd
o TaeTe e ., .A ne, -“..A 2
1 1t ' * Tl 1
AN
0 0 \i 0
-1 At 11
2 12 2 {-2
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘

FUENTE: Eurostat.

a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que

provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodologia sélo estan disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aqui presentadas
para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodologia para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta
forma, esas tasas ofrecen una vision distorsionada al comparar indices de precios con dos metodologias diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas
de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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5.3. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

General Bienes de Bienes de Bienes Energia Pro memoria: zona del euro
consumo equipo intermedios
Bienes | Bienes Bienes
Total de . de |Intermedios |Energia
consumo | inversion
1 1 1 1 1
Serie m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
@ @ (@ (@ @ T T T T T
12 12 12 12 12
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - -
13 M 111,7 _ 0,6 _ 2,2 _ -0,1 _  -05 _ 0,5 -0,2 1,7 0,6 -0,6 -1,6
14 M 110,2 _ -1,3 _ -0,5 _ 0,2 _ -15 _ -3,1 -1,5 0,1 0,4 -1,1 -4,4
15 M 107,9 _ =21 _ 1,1 _ 0,8 _ -0,7 _ -8,8 -2,7 -0,6 0,7 -1,3 -8,1
15 E-M M 108,2 _ -16 _ 1,1 _ 0,7 -0,5 -7,2 -2,5 -0,8 0,7 -1,2 -7,6
16 E-M MP 102,4 _ -53 _ 0,1 _ 0,7 _ 24 -17,7 .
15 Feb 107,7 0,2 -1,6 0,1 1,1 0,0 0,8 -0,2 -1,2 1,0 -6,4 -2,8 -0,7 0,7 -1,7 -8,1
Mar 108,1 0,5 -1,3 0,1 1,2 -0,0 0,5 0,6 -0,4 0,9 -6,1 -2,3 -0,6 0,7 -1,2 -6,8
Abr 108,6 0,5 -0,9 0,1 1,2 0,1 0,6 0,6 0,0 1,0 -5,4 -2,1 -0,8 0,8 -0,8 -6,4
May 109,0 0,3 -1,4 0,1 1,1 0,3 0,9 0,2 0,2 0,8 -7,5 -2,0 -0,8 0,7 -0,6 -6,2
Jun 110,0 0,9 -1,4 0,1 1,2 0,1 1,0 0,1 0,1 3,2 -7,4 -2,1 -0,8 0,7 -0,6 -6,8
Jul 110,1 0,1 -1,3 0,3 1,3 0,1 0,9 -0,2 -0,1 0,3 -7,1 -2,1 -0,8 0,7 -0,8 -6,5
Ago 108,2 -1,7 -2,2 0,3 1,3 0,0 0,9 -0,5 -0,3 -6,2 -9,9 -2,6 -0,7 0,6 -1,1 -8,2
Sep 107,2 -0,9 -3,6 -0,2 1,3 0,3 0,9 -0,5 -0,9 -2,9 -148 -3,2 -0,4 0,6 -1,5  -10,0
Oct 106,4 -0,8 -3,6 -0,4 1,2 -0,2 0,8 -0,6 -1,5 -1,7  -13,4 -3,2 -0,1 0,6 -1,9 -9,8
Nov 106,3 -0,2 -2,6 -0,2 0,9 0,0 1,0 -0,6 -1,8 0,4 -9,4 -3,2 -0,2 0,6 -2,1 -9,3
Dic 105,5 -0,7 -2,2 -0,1 0,7 0,0 0,9 -0,2 -1,6 -2,4 -7,8 -3,0 -0,3 0,5 -1,9 -8,9
16 Ene 102,8 -2,5 -4,2 0,1 0,4 0,1 0,8 -0,4 -1,7 -9,7 -150 -3,0 -0,2 0,4 -1,8 -8,9
Feb 101,7 -1,1 -5,5 -0,2 0,2 0,0 0,8 -0,6 -2,2 -8,7 -18,9 -4,1 -0,4 0,4 2,2 -124
Mar P 102,3 0,6 -5,4 -0,1 -0,0 -0,1 0,7 0,1 -2,7 25 177 -4,1 -0,6 0,4 2,6 -11,9
Abr P 102,2 -0,1 -5,9 0,1 -0,0 0,1 0,7 0,4 -2,8 -1,0  -19,2 -4,4 -0,6 0,3 2,9 -125
May P 103,0 0,8 -5,5 0,0 -0,1 0,1 0,5 0,5 -2,5 26 -17.8 .
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPARA) —_ ﬁ\ﬁgﬁg’l\g
“ === TOTAL (ZONA DEL EURO) “ “ INTERMEDIOS “
3 T3 47 74
2 42
3 3
1 41 Il
1 2+ 2
0 0
-1 1 1r 1
2 2 "\
0 \ - 0
Loy
-3 1-3
| 1F 1
-4 1-4 L
| 2| 2
-5 1-5
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘

FUENTES: INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Exportaciones / Expediciones

Tasas de variacion interanual

Importaciones / Introducciones

Bienes | Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de e de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 10 1 12
- - - - -
13 -0,1 1,3 -5,0 -0,1 -5,8 0,6 -4,2 -0,8 -7,9 -4,8 -8,5 -2,6
14 -1,0 0,3 -1,9 -1,5 -5,0 -1,4 -2,3 1,2 -1,9 -3,5 -6,6 -1,6
15 0,6 3,0 -1,4 -0,9 -22,0 1,6 -2,5 7,2 6,0 -6,9 -25,6 1,9
15 E-A 0,5 2,3 -3,3 -0,2 -21,9 1,9 -1,4 8,6 8,9 -5,8 -24,6 3,6
16 E-A -1,9 0,7 2,6 -4,5 -19,4 -3,5 -5,0 2,5 1,6 -9,0 -27,7 -3,9
14 Nov -1,2 0,5 0,2 -2,5 -5,1 -1,9 -2,2 3,5 3,7 -4,8 -11,4 -1,5
Dic -1,4 -2,3 -1,3 -0,9 -17,9 0,1 -1,7 7.9 -2,5 -5,3 -16,2 -0,8
15 Ene 0,1 3,0 -2,1 -1,5 -21,8 0,6 -2,8 10,1 -3,5 -7,1 -28,1 2,9
Feb 1,2 21 -6,0 1,8 -18,6 3,3 -2,1 8,1 1,3 -5,9 -26,0 3,6
Mar 0,6 2,1 0,7 -0,4 -21,4 2,2 0,6 10,1 23,9 -4,9 -21,9 5,2
Abr -0,1 2,0 -6,1 -0,5 -25,7 1,6 -1,5 6,1 13,2 -5,4 -22,5 2,5
May 2,9 53 1,2 1,6 -9,7 3,0 -0,2 8,8 9,5 -4,1 -17,3 2,8
Jun 1,5 1,6 -2,1 1,9 -16,9 4,7 -3,0 6,1 12,5 -7,6 -21,9 -1,4
Jul 1,9 3,7 1,3 0,8 -20,7 3,3 -2,9 7,6 -4,7 -6,2 -24,6 2,3
Ago 0,6 3,1 -0,2 -1,0 -24,8 2,7 -3,5 8,7 0,7 -8,6 -28,0 3,6
Sep -2,5 1,9 4,6 -6,5 -35,2 -2,4 -4,2 4,7 8,2 -8,7 -34,4 1,7
Oct 0,7 3,0 -6,0 0,2 -18,4 2,2 -2,5 6,5 -2,7 -6,0 -26,2 2,8
Nov 0,1 4,1 -5,3 -1,9 -25,2 0,5 -2,9 5,6 71 -7,4 -28,1 0,4
Dic -0,5 4,4 3,2 -4,6 -25,7 -2,4 -5,7 3,6 6,6 -10,8 -28,3 -3,9
16 Ene -1,0 0,8 0,1 -2,4 -23,2 -1,0 -2,2 4,1 0,7 -5,4 -21,2 -1,3
Feb -2,1 -0,8 5,1 -4,1 -14,3 -3,4 -3,3 4,1 8,1 -7,8 -29,0 -2,3
Mar -3,2 1,7 2,6 -7,7 -23,9 -6,8 -9,0 0,9 -2,1 -13,7 -33,8 -8,2
Abr -1,3 1,2 2,7 -3,7 -16,0 -2,8 -5,6 0,9 0,3 -9,0 -26,9 -3,9
INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES —_ S'Sf,?‘.?ﬂ”o
“ === |IMPORTACIONES “ “ B INTERMEDIOS “
2 12 57 1
1 41
’ \ \/\— ’
-1 4 At
4 _2 L
2 1-2 3t
4 4 L
-3 1-3 5|
4 _6 L
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘

FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

BANCO DE EsPARA 33 *

BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016

INDICADORES ECONOMICOS




6.1.

m  Serie representada graficamente.

Administracién Central

Total
Administraciones
Publicas
1=2+4+5+6 2 3
L] L
14 P -61 319 -38 209
15 A -54 965 -28 176
15 1/ A -23 289 -10 154
17 A -2110 -3013
v A -21 760 -5 431
16 / A -8 256 -9 245
15 E-A A -11148
16 E-A A -12 878
15 Jun A 1553
Jul A -3 327
Ago A -2 028
Sep A 2342
Oct A 2639
Nov A -3614
Dic A -4 456
16 Ene A -6 751
Feb A -5 892
Mar A 3398
Abr A -3633

Del cual:

Estado
(a)

-40 192
-30 020

-10 942
-2 811
-5 561

-10 122

-12 089
-14 067

446
-3 299
-1 831
2319
2410
-3 545
-4 426

-6 416
-6 954
3248
-3 945

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Por tipo de administracion. Suma movil 4 trimestres

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ADMINISTRACION CENTRAL

COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL

10 10
. gnnnnt® e fraga, .
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50
-60 -60
-70 -70

2013 2014 2015 2016

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
a. El detalle por operaciones se difunde en el indicador 6.3.
b. El detalle por Comunidades Auténomas se difunde en el indicador 6.6.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

Millones de euros

Administraciones
Comunidades Corporaciones de
Auténomas Locales Seguridad Social
(b)
5 6
- - -
-18 182 5938 -10 866
-17 962 4765 -13 592
-7 153 1063 -7 045
-2 229 1607 1525
-6 607 1105 -10 827
-1 486 662 1813
-3724 3187
-2 624 1642
-3768 -7 868
546 2168
134 -1 363
-2909 720
-1 656 141
-1517 -381
-3434 -10 587
-1179 1098
-30 354
-277 361
-1138 -171

ADMINISTRACION CENTRAL (2015)

ADMINISTRACION CENTRAL (2016)

COMUNIDADES AUTONOMAS (2015)

COMUNIDADES AUTONOMAS (2016)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2015)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2016) mm

-20 +

-30 L L 1 L L 1 n n 1

INDICADORES ECONOMICOS

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

10

1-20

-30




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

m  Serie representada graficamente.

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

16 Ene
Feb
Mar
Abr

>>»>»>» >»>»>»>»>»>»TVUVUVUVTVTVT TTVT T

Total

(a)
1=2a$)7
743 530
890 726

966 041
1033737

1022 809
1033737

1041087
1045 877
1051789
1037914
1045774
1057 223
1044 453
1053 721
1067 272
1061 591
1071884
1072170

1071474
1081209
1095 139
1078 806

Por administraciones

Por instrumentos

Millones de euros

Administraciéon
Central (b)

Estado

2
-
598 995
711227
788 781
870 540

862 561
870 540

870574
877210
883 367
872 920
881938
896 281
887 981
898 528
912 054
907 292
911 669
916 992

915 378
925 225
938 302
922 157

Otras
Unidades

3

25243
114 931
126 888
105 703

101 817
105 703

56 180
56 096
55143
55 635
55573
52143
52 026
52136
51671
52 506
52016
48 169

48 099
48 044
47 937
45713

Comuni-
dades
Auténomas

145 086
188 406
209 761
236 820

231583
236 820

238 094
238 412
240 363
246 255
248 880
249 942
249 605
250 443
253 183
253 310
254 372
261 457

263 625
262 920
264 174
263 517

Corpora-
ciones
Locales

36 819
44003
42111
38 330

40725
38 330

38518
38715
38 275
38 266
37 846
37724
37 288
36 856
36 857
36 188
35475
35133

34 963
35 387
35083
35 820

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

ESTADO

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

ORGANISMOS DE LA ADMON. CENTRAL

COMUNIDADES AUTONOMAS

CORPORACIONES LOCALES

SEGURIDAD SOCIAL

110d"" ™M 100
990 :990
880 :880
770 :770
660 :660
550 :550
440 :440
330 :330
220 .‘.‘..-‘-‘.-.-.‘l RS AR :220
1ol : 110
T T T T
2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

17 169
17188
17187
17188

17 202
17188

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

17189
17190
17188
17179

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

7

79 781
185030
218 687
234 844

231079
234 844

179 467
181748
182 549
192 350
195 650
196 064
199 641
201 441
203 691
204 892
198 840
206 770

207 780
207 556
207 545
205 580

Efectivo

v, .
Depbsi-

tos

3685
3681
3 696
3 847

3 852
3 847

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

4068
4081
4089
4093

Valores distintos de

acclones

Préstamos

Total

9=10+11
u

610 699
669 887
765 746
825 151

817 347
825 151

820 590
827 699
835 940
825 268
834 263
847 925
839 407
849 743
861647
857 537
868 420
873 570

870 808
880 331
894 573
878 047

A
corto
plazo

10

74185
60576
78 977
77 611

77 029
77 611

78 991
76 299
75220
74 749
75599
75764
77 605
78 909
79374
79 564
81048
80 798

80 695
82 544
81893
79 537

A
largo
plazo

11

536 514
609 311
686 769
747 540

740319
747 540

741 600
751 400
760 720
750519
758 663
772161
761 802
770 833
782273
777 973
787 372
792772

790 113
797 787
812680
798 510

Total

129 146
217157
196 598
204 739

201610
204 739

216 632
214 304
211971
208 753
207 595
205 350
201 065
199 977
201 607
200 029
199 425
194 544

196 597
196 797
196 478
196 665

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

15232
15139
12078
11620

11923
11 620

13 900
12771
13 800
13731
12 993
13917
13 698
11943
13 489
12711
12119
11239

13518
13 419
13 987
15086

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

I VALORES A CORTO PLAZO
[ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
[] PRESTAMOS A CORTO PLAZO
[ PRESTAMOS A LARGO PLAZO

Il EFECTIVO Y DEPOSITOS

1100

2012

2013

2014

2015

A
largo
plazo

14

113914
202 019
184 520
193 119

189 687
193 119

202732
201 534
198 171
195 022
194 603
191 433
187 367
188 034
188 118
187 318
187 306
183 305

183 080
183 378
182 491
181 579

"™ 100

2016

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 marzo de 2016.
b.Desde julio de 2014, la deuda del Fondo de Financiacién para el Pago a Proveedores (FFPP) se incluye en la deuda del Estado, en lugar de en Otras Unidades de la
Administracién Central, debido a la integracién de dicho fondo en el Estado. A partir de enero de 2015, este indicador recoge el efecto de la creacién del Fondo de Financiacién a
Comunidades Auténomas y del Fondo de Financiacién a Entidades Locales, que también se incluyen en el Estado y que han asumido los saldos vivos de deuda a diciembre de
2014 del FFPP y del Fondo de Liquidez Autonémica.
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6.3. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Capaci-
dad (+)

o .
necesi-

dad (-)

de

finan-

clacion

1=2-8

L]

14 P -40 192
15 A -30 020
15 E-M A -22 094
16 E-M A -23 301
15 May A -10005
Jun A 446
Jul A -3299
Ago A -1831
Sep A 2319
Oct A 2410
Nov A -3545
Dic A -4426
16 Ene A -6416
Feb A -6954
Mar A 3248
Abr A -3945
May A -9234

Total

2 =3a7
L]

174 340
181 004

62 549
58 899

6579
20 045
18 530
11817
18 268
19 037
12 963
17 795

9502
10 750
20 524
11618

6 505

Impues- | Otros
to impues- |Intere-
sobre tos so- | sesy
el bre los | otras
valor produc- |rentas
afadido | tos y | dela
(IVA) sobre |propie-
importa- | dad
ciones
excepto
IVA
3 4 5
-
57 483 2226510 222
61993 23617 6810
25779 9525 2245
26525 9420 2422
3034 1972 230
8516 1870 266
3968 2186 251
2336 1882 443
8584 2253 180
4594 1917 200
4 451 2290 223
3765 1694 3002
4457 1831 178
5377 1962 215
9530 1671 1245
4046 2085 543
3115 1871 241

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6

63 276
65 030

19 662
14 470

6 880
6 196
5795
5594
10570
4273
6 060

2122
2200
6 607
3574

-33

Resto

7

21 094
23 554

5338
6 062

1343
2513
5929
1361
1657
1756
1726
3274

914
996
1471
1370
1311

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

Suma movil 12 meses

-20

-30

-40

== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
== DEFICIT DE CAJA

2013

2014

2015 2016

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
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Trans-
Remu- feren- |Ayudas
ne- cias ala Resto
racion corrien- | inver-
de Intere- | tesyde | si6ny
Total asala ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
8=9a13 |9 10 11 12 13
L] - -
214 532 18030 30826 122802 2613 40 261
211024 18396 29488 121424 1965 39 751
84643 6729 12352 49751 442 15 369
82200 6929 11665 47540 217 15849
16584 1310 2494 9384 264 3132
19599 2392 2459 10714 51 3983
21829 1338 2546 15280 71 2594
13648 1283 2443 7426 118 2378
15949 1340 2286 9318 66 2939
16627 1495 2480 9331 150 3171
16508 1381 2372 9407 89 3259
22221 2438 2550 10197 978 6058
15918 1304 2427 9461 - 2726
17704 1319 2248 9930 93 4114
17276 1337 2350 10316 65 3208
15563 1342 2323 8948 33 2917
15739 1627 2317 8885 26 2884

Millones de euros

Pro memoria:
déficit de caja

Déficit
de

caja

14=
15-16
L]

-23 957
-13710

-8 916
-14 338

-6 409
-9 002

2449

2717
-4 908
14 943
-8 928
-2 064

-5 425
-2 705
-2 979
8749
-11 978

Ingre-
SOS
liqui-
dos

15

134 036
144 375

57 689
47 283

1819
3393
22515
11 507
4231
23 679
8787
12576

4580
15907
6 853
17 224
2719

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL

Suma moévil 12 meses

TOTAL RECURSOS
IVA

Pagos
liqui-
dos

16

157 993
158 085

66 605
61622

8229
12 394
20 066

8790

9139

8736
17716
14 640

10 005
18612
9832
8474
14 698

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO

TOTAL EMPLEOS

-+« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
2™ | Moo
et T LA FE IR
L . A anEastae “unw,
200 | { 200
180 fw 1 180
160 | {160
140 | {140
120 | {120
100 | {100
80 | 180
60 | P 160
40 | 140
20 | 120
2013 2014 2015 2016

INDICADORES ECONOMICOS



6.4. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de
financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Valores |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas |represen- |represen- | tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- tativos tativos del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tasde |de deuda |dedeuda |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- | acorto alargo de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro plazo plazo spafa | trumen- Total ciones sectores
(a) tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
b tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - -
14 P -40 192 26 891 -91 67083 240 -1806 63239 -946 155 6441 14232 21197 -6965 52851 60 642
15 A -30 020 24 911 2 54931 -0 4608 56535 -970 -5607 365 -8558 11955 -20513 63489 54 566
15 E-M A -22094 -11 316 0 10778 -9 904 18465 -970 -2854 -4767 -30687 -13807 -16881 41465 15545
16 E-M A -23 301 -21 263 990 2038 -8 -3206 10128 - 799 -5683 22785 35775 -9834 -954 7721
15 May A-10005 1274 0 11279 2 1374 9900 - 25 -19 7073 6 667 406 4206 11298
Jun A 446 15277 2 14831 2 -644 17114 - -4 -1636 7967 10658 -2 691 6864 16467
Jul A -3299 -15 841 -1 -12542 2 1843 -11818 - -2526 -41  -2987 -5340 2353 -9555 -12501
Ago A -1831 11625 11989 13456 2 1515 12200 - 21 -279 -6 599 2425 -9024 20055 13735
Sep A 2319 18805 5503 16486 2 847 15319 - 6 315 13075 7007 6068 3411 16 171
Oct A 2410 13182 9997 10772 -3 615 -10 364 - -4 20525 6605 9261 -2656 4167 -9 753
Nov A -3545-19261-19500 -15716 2 192 6 832 - -2 22737 -7117 7 466 -14583 -8598 7 022
Dic A -4426 12440 -7989 16866 2 -664 8787 - -243 8985 11185 -5715 16900 5681 7 881
16 Ene A -6416 10110 12390 16526 2 -404 -6 006 - 795 22140 3560 10710 -7150 12966 -5615
Feb A -6954 -24548 -5601 -17594 2 2405 9 821 - 15 -29836 -3745 5045 -8791 -13849 12242
Mar A 3248 18818 8498 15570 2 -291 16 082 - -16 -205 13674 8886 4788 1895 15775
Abr A -3945 3385 13802 7330 -16 -1503 -20 101 - 2 28931 9296 7977 1318 -1966 -21602
May A -9234-29 027 -28100 -19793 2 -3414 10332 - 1 -26713 3156 6 920
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
Suma moévil 12 meses Suma moévil de 12 meses
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS === PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = =+ OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = » + EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
150" M50 160" ™M 160
1 140 [
| 1 140
4 130
1 1 120
4 120
4 110 1 100
4 100
| 1 80
4 90
1 1 60
4 80
170 1 40
4 60
| 1 20
4 50
1 0
1 40
4 30 1-20
1 20 [
il 40 | 1{-40
4 1 0 L
] 60 | 1-60
o 0 L
L L L L L L | L L L | L L L _1 0 _80 L L L | L L L L L L L L L
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

FUENTE: BE.
a Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afo.
b. Incluye otros préstamos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depésitos.

BANCO DE ESPANA 37* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016  INDICADORES ECONOMICOS




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 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 May P 881938 278 78770 723 683 - 79485 473833 54229 419604 408 106 24760 116 399 25329 40613 4419
Jun P 896 281 281 78127 738672 - 79481 481174 50940 430234 415106 25743 113651 23779 40155 3723
Jul A 887 981 284 79967 731060 - 76955 473056 50927 422 130 414 925 15947 112836 23779 39382 3723
Ago A 898 528 275 81473 740079 - 76976 472398 51083 421 315 426 129 28552 112835 23779 39382 3723
Sep A 912 054 271 82314 752759 - 76981 480437 51270 429 167 431617 34843 112798 23779 39382 3723
Oct A 907 292 278 82922 747 392 - 76978 466505 51551 414954 440787 55069 113740 24778 39382 3723
Nov A 911 669 284 83105 751588 - 76976 478312 44632 433680 433 357 35080 112896 24778 39382 2888
Dic A 916 992 272 82435 757572 - 76984 478401 43105 435296 438 591 26 564 107913 23028 37906 2888
16 Ene A 915378 262 82024 755605 - 77749 467165 43055 424 110 448 214 39837 108495 23028 38 521 2888
Feb A 925 225 255 84426 763 085 - 77713 493109 42939 450170 432 116 28495 108 721 23028 39136 2888
Mar A 938 302 253 84130 776 449 - 77723 491209 42008 449201 447 093 37 059 107490 23028 38009 2868
Abr A 922 157 256 82621 761859 - 77677 474811 40255 434 556 447 347 51028 105769 23028 38009 1178
May A 926 472 263 79198 769 596 - 77 678 .. 37634 20877 107945 24302 39033 1059
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’é [S)E(L)'Fg;é[s)%ES\DENTES
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANGO DE ESPANA * = 1 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= = = OTROS PASIVOS
1000"" ™M 000 100d™™" ™M 000
900 4 900 1 900
800 4 800 1 800
700 4 700 1 700
600 4 600 1 600
500 +4 500 500 1 500
] L v,‘
400 1400 400 | = 1 400
300 4 300 300 1 300
200 4 200 200 1 200
100 ; +4 100 100 1 100
\——\",—-—-’r‘- - ] !.-.._.-.,‘,..-...'_._”.‘...”“
IR 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

14
15

151/
mn
v

16/

15 E-A
16 E-A

15 Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr

Millones de euros

Total Anda- |Aragén | Princ. lles |Cana- |[Canta- | Cas- Cas- | Cata- |Extre- | Gali- La omun. [Regién |Comun. | Pais
lucia de Balears | rias bria tilla- tilla lufa adura | cia Rioja de de Foral |Vasco
Astu- La y Madrid |[Murcia | Nava-
rias Mancha | Ledn rra
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
P -18182 -1877 -591 -268 -460 -380 -198 -669 -595 -5406 -425 -536 -97 2691 -770 -150 -641
A -17962 -1635 -721 -330 -419 -229 -168 -628 -719 -5532 -465 -317 -90 2774 -699 -234 -454
A -7153 -940 -245 -122 -169 -242 -57 -230 -324 -961 -213 -383 -37 -1168 -245 -302 -270
A 2229 -321 -90 62 215 172 11 15 -39 -2 266 -43 78 9 -5 -96 48 151
A -6607 95 -292 -286 -407 -174 -81 -306 -245 -1684 -124 -1 -91 1172 -229 -31  -490
A -1486 -438 -65 32 -33 55 -21 -42 -84 -281 -171 11 9 -509 -17 1 258
A -3724 -501 -189 5 -109 -116 -36 -133 -192 -1041 -141 -80 27 -707 -206 54 88
A -2624 -581 -92 -6 -42 -59 41 -110 -136 -511  -170 -93 6 -597 -67 -13 222
A -3768 -690 -131 -99 -91  -142 -52 167 -216 -278 -117 -210 -28 -553 -120 -121 -211
A 546 -423 -29 60 310 -30 16 39 35 -46 -8 115 17 243 2 8 15
A 134 270 -31 -11 -53 118 9 -6 -23  -109 -3 -11 2 -108 -59 177 125
A -2909 -168 -30 13 -42 84 -14 -18 -51 2111 -32 -26 -10  -140 -39 -137 11
A -1656 -216 -32 -9 -67 -67 -19  -101 -14  -539 8 -117 -6 -173 -74 161 -134
A -1517 -156 -57 -17 -45 23 -8 -47 127 -421 -61 -27 -65  -225 -34 -75 22
A -3434 467 -203 -260 -295 -130 -54 -158 -104 -724 -71 143 -30 -774 -121  -117 -378
A -1179 -243 -37 -10 4 -16 -25 -18 10 -377 -81 49 2 21 74 -63 7
A -30 -32 1 32 -17 4 8 18 -59 1 -40 -9 62 -140 -76 171 162
A -277 -163 -29 10 -20 67 -4 -42 -35 95 -50 -29 -55  -158 -5 -107 89
A -1138 -143 -27 -38 -9 -114 -20 -68 -52  -230 1 -104 -3 -88 -50 -14 -36
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Datos acumulados enero fecha
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2014
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2015
=== Acumulado Enero a Abril de 2016
g ",
0 0
-2 1-2
-4 {-4
-6 1-6
-8 1-8
-10 -10
-12 -12
14 14
-16 -16
-18 -18
-20 -20

Enero
Febrero

Marzo

Abril

Mayo

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

Octubre

Diciembre

Comun.
Valen-
ciana

18

-2 428
-2 548

-1245
-130
-1 089

-191

-447
-334

-542

222
-1563
-199
-257
-207
-625

244
-116

169
-143



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.

13
15

15 E-A
16 E-A

15 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr

RESUMEN

8000™°

6000

4000

2000

-2000

-4000

-6000

-8000

»>»VTUVU TVUUVUUUUUUUUTU >»70TV TUT

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+7
L}

15 565
10 238
15047

-1877
1495

-426
-2 008

846

-290
1427
1409
2888
1437
1673
2047
1908
4136

-675
-1 409
944
2635

Bienes y servicios

Rentas primaria y secundaria

Saldo

2=3-5
L

33 456
25 955
25574

5382
6 858

983

918
2197
1284
3153
2367
4715
2994
2154
2961
1631

217

725
1042
1936
3155

Ingresos

Pagos

Del cual:

329 877 47 164
338 848 49010
356 898 50 945

111 007 11974
114 238 12537
25004 3 054
26 358 2594
31334 3082
28 311 3244
29 607 4261
32 480 4965
34 262 6400
27 043 6833
32 158 5595
31901 5047
29 820 3210
28 620 2662
25473 3101
27 403 2751
31032 3394
30 330 3291

Total
Turismo
y viajes
3 4 5

Del cual:

Total
Turismo
y viajes
6 7

296 420 12 360
312 892 13 572
331324 16 024

105 626 3988
107 380 4823

24 022 940
25 440 979
29137 1000
27 027 1069
26 454 912
30114 1619
29 547 1797
24 050 1792
30 004 1748
28 939 1514
28 188 1417
28 403 1237

24 748 1133
26 361 1217
29 096 1349
27175 1124

Saldo

6
3919

-1400
-2 452
-992
-520

[ ENERO 2015 - ABRIL 2015
[ ENERO 2016 - ABRIL 2016

Ingresos

60 789
63 655
66 536

19 095
20 216

5101
4417
4670
4906
5646
5645
4974
4308
4648
5045
6455
10721

5069
4931
4922
5294

Pagos

78 680
79372
77 062

26 354
25579

6509
7 343
6021
6480
7372
6602
6800
5865
5130
5959
6179
6 802

6469
7383
5914
5814

Millones de euros

Cuenta Cuenta
de corriente
capital mas
(saldo) cuenta
de
capital
(a) (saldo)
10 11=1+10
- L]
6784 22 349
4 448 14 686
5965 21012
1545 -333
771 2 266
141 -285
15 -1 992
667 1513
722 432
973 2400
504 1914
642 3530
901 2338
413 2085
-5 2043
119 2027
873 5009
-447 -1122
813 -596
370 1313
35 2671

m

FUENTE: BE.

C.COF{F{IENTiE 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. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Cuenta Inversién directa Inversién de cartera Otra inversion (a) Deri-
finan- vados Posicién
ciera Total finan- | Total Reser- |neta BE | Otros
cieros vas frente BE
Saldo Saldo Saldo netos | Euro-
(VNA- | (VNA- (VNA- VNA VNP | (VNA- VNA VNP (VNA- VNA VNP (VNA- | (VNA- sistema
VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) | VNP) ©)
1= [2=3+6+ () 13=14+
2+13 9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 1 12 15+186 14 15 16
L] L] L] L] L] - L]
13 P 35138 -81939 -14401 19546 33947 -34529 -6448 28081 -34 047 -59372 -25325 1039 117 076 535 136 688 -20 147
14 P 21106 -5557 9356 34197 24841 -6101 52957 59058 -9921 -5123 4798 1109 26662 3890 46973 -24 200
15 P 21028 61188 24062 44 889 20 827 682 65881 65199 37713 566 -37 147 -1269 -40160 5067 -50929 5702
15 E-A P -6107 2607 9 13426 13417 -5154 45544 50697 8853 1061 -7792 -1100 -8714 4658 -13577 205
16 E-A A 7672 4869 3921 10337 6416 17715 4622 -13094 -15482 -1072 14410 -1286 2804 76 2697 31
15 Ene P -8981 -7793 -973 2279 3252 -21285 10816 32102 14733 3512 -11221 -267 -1188 -109 -1069 -10
Feb P 3486 717 682 1287 605 5367 11376 6009 -5379 1320 6699 47 2769 2596 632 -459
Mar P 4916 21292 1990 4410 2420 14825 13877 -948 5051 8040 2989 -574 -16375 2170 -20065 1520
Abr P -5529 -11609 -1690 5450 7140 -4060 9474 13535 -5552 -11811 -6259 -306 6080 1 6926 -847
May P 7761 9469 11582 10795 -786 4677 9335 4658 -6758 -5392 1365 -32 -1708 84 -2989 1196
Jun P 6928 20124 4657 2407 -2251 4442 4366 -76 11256 6596 -4660 -232 -13 196 32 -14489 1262
Jul P 12076 12142 1015 5287 4272 12953 5641 -7311 -2058 2186 4244 233 -66 97 1203 -1172
Ago P -6864 -6377 730 2785 2055 -17314 5131 22445 10471 -862 -11 333 -264 -486 131 -158 -459
Sep P 5077 4284 4210 2445 -1765 3514 2179 -1334 -3391 7895 11286 -48 794 52 2048 -1307
Oct P 5245 -525 -1638 2355 3994 -1285 3674 4959 1935 -7249 -9184 463 5771 60 2996 2714
Nov P -7725 3872 -2284 -1062 1222 2987 4555 1568 2963 9436 6472 205 -11 597 97 -13160 1465
Dic P 4636 15594 5782 6451 669 -4 137 -14545 -10407 14442 -13104 -27546  -493 -10 958 49 -12803 1796
16 Ene P -7541 -14 208 1543 2803 1260 -13024 -249 12775 -1964 -3488 -1524 -764 6667 39 6619 9
Feb P -2980 10019 2944 3016 72 22810 762 -22 049 -15006 846 15852 -729 -12999 -48 -14066 1115
Mar P 7428 8460 230 3150 2920 2216 2637 421 5942 8814 2871 72 -1032 49 -2750 1669
Abr A 10765 597 -796 1367 2163 5713 1472 -4241 -4454 -7243 -2789 135 10167 36 12895 -2763
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNA-VNP) (VNA-VNP)
[ ENERO 2015 - ABRIL 2015 [ ENERO 2015 - ABRIL 2015
me ] ENERO 2016 - ABRIL 2016 me me ] ENERO 2016 - ABRIL 2016 me
20000 4 20000 20000 4 20000
10000 4 10000 10000 - { 10000
0 0 0 0
[
-10000 1 -10000 -10000 {-10000
20000 TOTAL ‘ BANCO DE EsPARA 22000 20000 5 BiRECTAS T OTRAS INVERS, 20000
TOTAL EXCEPTO BE I. CARTERA DERIVADOS FIN.
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,7 0,6 16,9 -0,5 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 0,5 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,5 -12,8 -20,6 -12,2 -155 -13,3 -15,1 244 -11,4 -18.2 -7,7 8,5
10 186780 16,8 15,0 -3,5 22,0 28,6 15,2 294 143 13,6 15,2 15,5 9,6 36,1 34,1 27,0
11 215230 15,2 9,9 6,7 17,7 10,7 11,8 11,3 12,7 9,6 13,6 20,0 26,2 19,1 27,2 1,3
12 226 115 51 2,9 -2,7 -8,4 7.9 26,7 6,0 0,5 -0,6 2,3 14,0 244 138 11,7 29,9
13 235814 43 4,5 5,8 15,6 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 7.3 1,4 10,6 0,6 3,5 3,7 3,9 21,6 -8,6 -18,2 3,0 45,8
15 P . 3,6 10,8 2,4 -0,7 -10,9 0,2 6,2 5,2 6,1 7.9 -0,7 6,4 9,7 -17,3
15 Mar P 23218 125 11,8 20,1 6,4 7,5 -26,6 99 114 9,8 12,1 28 443 224 33,6 71
Abr P 20918 6,5 6,6 11,8 3,9 3,7 28,9 23 105 7.9 8,8 20,3 -235 16,2 23,1 -12,3
May P 21025 1,9 -0,9 5,4 -1,1 -5,0 -18,9 -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 12,9 1,8 -17,3 3,4 8,8 11,1 9,9 246 20,2 5,9 1,2 15,9
Jul P 23508 8,9 6,8 14,8 -2,7 3,6 -2,7 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 8,1 -5,7 -18,8 -4,3 -2/4 -3,6 -2,1 17,1 3,7 26,1 5,0 -34,1
Sep P 21424 1,1 3,6 10,3 -5,5 1,1 -19,2 3,0 5,9 4,8 4,4 45 -114 -2,9 2,6 -24,3
Oct P 22169 -0,8 -1,5 8,8 -2,4 -7,6 -16,2 -7,0 3,8 1,6 21 -4,3 -9,5 -5,1 10,8 -43,5
Nov P 21655 8,6 8,5 13,8 21,9 2,6 4,1 24 113 8,9 11,4 -6,9 -12,0 134 18,1 -5,8
Dic P 20155 41 4,7 10,9 5,9 0,2 -23,0 2,2 6,8 6,0 5,4 -6,9 4,5 6,1 12,8 -26,9
16 Ene P 18 267 2.1 3,2 6,4 13,9 -0,8 -9,8 -0,2 5,2 4,5 3,9 -3,8 -18,0 -11,5 13,2 7,6
Feb P 20 391 2,7 4,9 8,7 4,0 2,1 -34,2 3,8 46 4,7 2,9 76 11,1 -4,4 4,5 -15,1
Mar P 22443 -33 -0,2 1,9 -5,2 -0,8 3,5 -1,0 2,3 0,1 1,3 -49 -36,5 -334 8,8 -2,0
Abr P 22 245 6,3 7,7 15,2 22,8 0,5 -35,6 3,1 99 11,2 8,6 -0,6 -5,7 -12,8 15,0 2,0
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
30 7 30 50 1 50
| 40 | 1 40
20 1 20 r -
30 ; . 130
b - - R
J L b e s
20 | AR R
" R 10 11 A ]
as I ] L
A 10} ] 1t 10
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0 = 0
-10 | T -0
10 1-10 L .
-20 | '_: 1 -20
] s
-30

20 It L It L It L It L It L It L It L It L _20 It L It L It L It L It L It L It L It L _30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

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 -6,5 -14,4 -2,0 5,2 -38,7 -8,2 -8,5 -7,3 129 374 16,2 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,6 -12,1 -31,5 -17,6 -10,8 -19,8 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,6 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,3 8,7 19,0 3,0 24,4 9,8 7.9 10,5 14,2 36,0 46,3 30,8 71
11 263 141 9,6 1,0 -3,1 -4,7 3,1 1,5 3,5 5,9 6,3 6,6 12,6 20,1 21,3 -1,1 -2,8
12 257946 -2,0 -6,3 -8,3 -8,1 -5,5 0,2 -7,0 -58 -5,8 -4,7 -9,1 15,0 9, -4,8 -12,4
13 252 347 -2,2 2,1 0,7 12,7 1,6 0,7 1,8 -0,3 -0,6 -0,3 4,7 -7,7 -16,6 -2,2 0,7
14 265 557 5,2 7,7 11,9 17,1 55 1,4 6,9 9,0 8,6 7.4 0,5 -39 -16,6 14,5 2,3
15 P 274415 3,7 6,5 6,9 14,9 55 -6,0 8,7 8,8 7,7 8,6 25,8 -25,6 -5,1 20,4 21,1
15 Mar P 24109 6,3 5,6 11,8 3,1 3,7 -17,9 10,4 8,1 4,9 12,2 48,2 -30,1 19,6 51,2 23,1
Abr P 23171 6,3 8,0 7,4 11,8 7,7 -0,6 9,9 9,0 7.9 11,2 55,5 -11,3 -11,9 18,2 37,1
May P 22 683 1,3 1,5 2,3 5,3 0,8 -13,7 4,8 7,2 4,8 7,4 22,3 -31,8 -4,2 20,4 5,8
Jun P 24 253 9,8 13,3 11,7 15,0 13,5 7,3 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 7,3 33,6 8,0 -2,6 10,8 12,1 13,8 11,2 31,8 -252 23,7 16,6 7,0
Ago P 19 401 1,5 5,2 7,5 14,2 3,4 -2,0 5,4 7,6 3,9 7,8 28,7 -29,8 -10,6 15,1 13,5
Sep P 23 995 1,8 6,2 4,2 9,5 6,4 -1,3 8,4 6,8 7,2 6,0 20,6 -23,0 -38,8 14,4 70,7
Oct P 24058 -2,2 0,3 4,3 15,1 -2,6 -16,2 1,2 3,7 3,9 3,6 10,8 -27,2 -10,9 7,6 -1,6
Nov P 23 505 93 12,6 13,9 15,7 11,6 1,8 14,2 13,0 14,6 11,7 27,5 -146 -18,2 25,5 23,2
Dic P 21949 3,7 10,0 6,5 53 11,7 -4,5 16,4 9,6 6,3 7,7 30,8 -39,8 8,6 9,7 15,9
16 Ene P 20 654 0,8 3,0 7.9 3,6 1,3 -0,1 1,6 0,9 0,3 1,8 11,4 -11,8 -5,4 10,1 0,7
Feb P 22 152 1,2 4,6 12,4 -4,2 2,3 -12,8 6,1 4,0 2,8 3,9 8,1 -282 -13,8 4,7 11,0
Mar P 23239 -3,6 5,9 5,7 5,6 5,7 0,7 6,9 0,5 1,1 -1,3 94 -289 -21,8 -8,8 -4,5
Abr P 22882 -1,2 4,6 9,6 12,8 1,8 -9,5 4,6 5,7 55 3,7 -152 -39,6 -155 4,9 -7,2
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 { 1 20 20 7 120
10
0
-10
1-20
30 o e T R -30 -30 o ey e -30
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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 2 y 3.

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 28) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 28 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15
09 -46 227 -8922 -6540 -9 980 6787 -1847 -2382 187 -15708 -2742 -1958-10701 -2497 -12471 -1 532
10 -53 276 -4816 -1886 -8 598 7 904 -477 -2 929 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 130-16253 -1252
11 -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 -16 533 17058 10573 -4360 10639 1563 6485 6134 14760 -1575 -183-17248 -1184-13470 6
14 -24975 10439 5875 -7 427 8582 1591 4564 5407 9693 273 -21-17170 -1162-15878 1405
15 P -24 174 8484 4021 -8 838 8 941 1357 4462 5647 6836 -1434 -748-10071 -32-19 184 -209
15 Mar P -891 1358 925 -471 759 289 432 524 1069 -272 -73  -378 98 -1652 19
Abr P -2 253 607 74 =771 528 117 534 608 279 -198 -62 -1082 7 -1200 -16
May P -1 657 911 473 -835 839 127 438 500 823 -179 -31 -811 -81 -1493 -14
Jun P -2 046 571 500 -885 1149 -67 71 338 475 -11 95  -741 -72 -1 666 -3
Jul P -1 396 1108 553 =721 1147 35 555 567 1043 52 -49  -970 -22 -1673 -32
Ago P -3195 217 11 -596 555 -59 206 133 69 -46 -71 -1074 -101 -1 601 -7
Sep P -2 571 1000 616 -844 982 185 384 527 571 -165 -111 -931 -15 -1870 -181
Oct P -1 888 736 200 -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
16 Ene P -2 387 1303 615 -575 544 195 688 779 719 -288 -122  -881 -79 1722 -59
Feb P -1761 824 593 -637 706 154 231 501 641 -223 -62 -394 84 -1653 -55
Mar P -796 1628 822 -651 735 295 806 930 1508 -204 -111 -372 -33 -1439 27
Abr P -637 1203 663 -740 819 226 541 699 1070 25 -118  -339 26 -1218 17
SALDO COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2015 - ABRIL 2015
] ENERO 2016 - ABRIL 2016
5000me me 5000
4000 1 4000
3000 41 3000
2000 1 2000
1000 41 1000
: L
- |
-1000 1 -1000
-2000 1 -2000
-3000 1 -3000
-4000 1 -4000
-5000 1 -5000
-6000 1 -6000
-7000 1 -7000
8000 T 5TAL EEUU OPEP UE 28 EURO AREA FRANCIA 8000
OCDE JAPON CHINA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA

FUENTE: MHAP.

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Poséicio’n
e
inversién | Posicion Inversién directa Inversién de cartera Otra inversion Derivados
interna- neta financie- |Posicién Posicién | Otros
cional excepto ros neta neta
neta  |Banco de |Posicién Posicién Posicién Posicion |Banco de Reservas| frente (a)
(activos- | Espafia | neta Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta Espana al Euro-
pasivos) | (activos- |(activos- (activos- (activos- (activos - |(activos- sistema
pasivos) |pasivos) pasivos) pasivos) pasivos) |pasivos)
P=3+6+ 13=
1=2+13 [9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 1 12 14a16 |14 15 16
L] L] L] L] L] -
08 -896 -939 -49 454 503 -596 362 958 -287 352 639 -6 43 15 -38 67
09 -1009 -1058 -51 478 529 -683 385 1068 -328 321 643 -1 49 20 -29 58
10 -957 -1 000 -32 513 545 -621 325 946 -349 315 664 3 42 24 -31 49
11 -984 -926 -27 525 552 -572 271 842 -333 323 656 6 -58 36 -144 49
12 -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
17l 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 -995 -918 -52 555 607 -632 380 1012 -231 321 553 -3 =77 41 -114 -4
15/ P -1025 -939 -28 586 614 -685 432 1117 -221 339 560 -5 -86 51 -135 -3
1l P -990 -891 -30 587 616 -637 441 1079 -223 327 549 -2 -98 49 -145 -2
17 P -983 -885 -52 567 620 -619 435 1054 -216 337 553 1 -98 49 -142 -5
v P -975 -861 -46 580 626 -605 446 1050 -208 319 527 -2 -114 50 -165 1
16 / P -990 -869 -53 578 630 -589 436 1025 -219 323 542 -9 -121 49 -175 5
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
BANCO DE ESPANA OTRA INV. EXC. BE. POSICION NETA
100 1 100 100 100
0 0 [
b 0 0
-100 1 -100 N\/\/_J\A
-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 1 -700
-800 4 -800 -500 1 -500
-900 1 -900 I
b -600 1 -600
-1000 4 -1000 |
4100 b b L L e 1 4900 Foo b b L L e L 1700
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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 Espafa (a) incluido BE
Activos Pasivos Activos Pasivos
Activos Pasivos Activos | Pasivos
Participa- |Instrumen- | Participa- |Instrumen- | Participa- | Titulos de Participa- | Titulos de
ciones de tos de ciones de tos de ciones de deuda ciones de deuda
capital deuda capital deuda capital y capital y
en fondos en fondos
de inversién de inversion
1 2 1 2 5 7 10 1 12
- -
08 394 60 321 182 68 360 170 788 357 681 108 114
09 404 73 328 201 86 359 223 845 334 688 77 78
10 450 63 339 207 103 274 181 765 336 718 95 92
11 458 67 351 201 88 235 162 680 355 835 140 134
12 451 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
17l 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
17 P 458 87 379 222 166 239 274 707 403 804 119 119
v P 466 88 388 218 175 235 274 739 398 778 120 123
15/ P 492 94 389 225 204 261 328 789 418 810 140 145
1l P 492 95 396 220 217 262 319 760 410 817 111 113
17l P 470 97 399 221 211 265 284 770 424 827 119 117
v P 478 102 405 221 226 267 285 765 409 827 109 112
16 / P 474 104 409 221 215 275 265 761 415 857 115 123
ACTIVOS PASIVOS
= |NVERSION DIRECTA = |NVERSION DIRECTA
=== |NVERSION DE CARTERA, INC.BE === |INVERSION DE CARTERA, INC.BE
me OTRA INVERSION, INC. BE me me OTRA INVERSION, INC. BE me
600 4 600 1200 - 4 1200
580 4 580 r
560 4 560 1100 - 1 1100
540 4 540 L
520 4 520 1000 - 4 1000
500 4 500 r
480 4 480 900 1 900
460 4 460 r
440 4 440 800 1 800
420 4 420 L
400 4 400 700 1 700
380 4 380 r
360 \ 4 360 600 1 600
340 4 340 r
320 4 320 500 1 500
300 4 300 r
280 b L L 1 L L T80 400 Lo Lo L L L 1 1400
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.
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
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 35285 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 8811 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
Mar 49 422 34 643 1339 3424 9815 200 9,1
Abr 49 825 34 687 1344 3439 10170 185 9,1
May 51020 36 135 1360 3483 9 823 218 9,1
Jun 54 496 38776 1344 3498 10 750 127 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 |
] [ [
] [ [
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 ™ T2
2015 2016

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

12/

mn
v

13/

mn
v

14

mn
v

15/

n
v

16/

Saldos a fin de periodo

Millones de euros

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Titulos de |Préstamos, | Titulos de | Préstamos, Titulos de | Depésitos |Préstamos, | Titulos de |Depoésitos
deuda créditos deuda créditos deuda créditos deuda
corto comerciales | largo comerciales corto comerciales | largo
plazo y otros plazo y otros plazo y otros plazo
(a) pasivos (b) (a) pasivos (b) (a) pasivos (b) (a)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1732748 259 906 23 602 6 191 658 44 640 646 657 3 341 311 819 2774 193 463 135 259
1743 261 241 814 16 369 73 175 453 49 918 578 054 2699 273422 2952 163477 135 504
1698365 257 927 20 397 330 187 552 49 647 528 550 1899 237643 3396 154 841 130 771
1724 881 332 482 14 010 387 225299 92 786 494 832 1800 211194 2725 159 326 119 788
1734320 348708 12 025 121 240 996 95 566 532 003 1506 248 824 1960 163103 116 612
1696 538 348 250 12780 261 237 032 98 176 515 384 1410 248180 2684 156 230 106 880
1656 251 375 196 14 978 1151 260 071 98 996 460 835 1444 226 220 2522 148111 82 538
1634508 420 761 25 887 345 294 454 100 076 450 995 1651 215 446 2239 148 449 83210
1683965 438 269 29 622 32 308253 100 363 456 681 1938 218904 2599 151288 81 953
1708386 471246 45 946 467 323 503 101 330 456 901 2303 218564 4037 150233 81764
1731939 464 431 48 273 842 314983 100 333 472 559 2780 235772 3391 150 456 80 160
1734625 501270 53970 823 344 958 101 520 466 918 3 621 248 345 2727 148412 63 815
1824 423 546 282 52 839 15 395249 98 178 474 118 4608 257778 1887 148843 61 003
1797904 538616 55136 493 385179 97 808 457 218 3596 245918 3021 144180 60 503
1817895 546 508 57 727 451 393 283 95 046 464 627 5166 253 540 1945 144 247 59 729
1813242 550292 59 358 2 841 395 272 92 821 440 097 5839 230506 1340 142012 60 401
1838834 557440 55 459 1986 406 571 93 424 447 566 6511 242 507 1772 135216 61 560

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

12/

n
v

13/

n
v

14

n
v

15/

mn
v

16/

FUENTE: BE.

o TWTUVTUVT TWTUVTUVTT TWTUVTUVTTO

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Banco de Espana Otros sectores residentes Inversién Directa
Corto plazo |Largo plazo Corto plazo Largo plazo Pasivos con:
Total Total Total
Depésitos | Derechos Titulos de  |Préstamos, Titulos de  |Préstamos, Inversores |Empresas de |Empresas
(a) especiales deuda créditos deuda créditos directos inversion del
de giro corto comerciales largo comerciales directa grupo
(asignados) plazo y otros plazo y otros
(a) pasivos (b) (a) pasivos (b)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
279778 276 496 3282 344723 8 330 15708 214 249 106 436 201 685 48 599 36 593 116 492
412 104 408 695 3409 311477 5481 15 633 184 709 105 654 199 812 47 391 34550 117 871
403 829 400 455 3374 307 745 4154 16 116 184 264 103 212 200 314 46 461 36 056 117 798
343 645 340 349 3296 347 369 6 064 28 829 205 661 106 815 206 553 47 815 40522 118216
303 787 300 479 3308 342268 6 680 29916 199 076 106 596 207 555 46 561 41201 119792
291 309 288 055 3253 334 497 6 935 30 251 191 981 105 330 207 099 45 671 42 469 118 959
281 557 278 345 3213 332192 6 848 30 144 187 961 107 238 206 471 45168 46286 115018
230 313 227 151 3162 326 670 3437 30 626 186 732 105 876 205 769 44 797 45704 115268
252 863 249 694 3169 327 888 4 552 31794 186 663 104 880 208 264 43 850 50504 113910
238 203 235 002 3201 329978 4738 31574 189 774 103 892 212 059 44176 51813 116 070
245 669 242 338 3331 326 950 5037 33 421 184 989 103 504 222 330 46 036 54925 121370
225 786 222 414 3372 322 313 5320 33376 182 237 101 380 218 338 48 477 49643 120218
250 187 246 560 3628 328 764 8 400 39 416 179 187 101 762 225 071 50 929 54126 120015
268 417 264 862 3555 313215 4718 39 207 167 272 102 019 220 437 50 645 52076 117716
274 797 271 257 3541 311 112 6 083 40278 163 162 101 589 220 851 51837 53031 115983
300 512 296 913 3599 301 348 7 098 36 059 155 353 102 839 220 993 52774 52890 115329
315498 311 998 3499 297012 7 634 36 617 149171 103 591 221 317 51743 54989 114585

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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8.1.a BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA. OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Operaciones de politica monetaria Contrapartidas
(activo del balance) (pasivo del balance)

Operac. Operac. Operac. Progra- Facili- Total Reser- Factores auténomos

principa- financia- de ajuste mas de dades vas

les de cién a y estruc- compras perma mante-

financia- Ilp turales de acti- nentes nidas Billetes Depositos Oro y Resto

cion. (inyec- (neto) vos (neto) por AAPP activos (neto)
(inyec- cién) entida- netos en
cién) des de- moneda
crédi- extran-
to jera
1+2+3+4+
5=7+8+9-
10+11
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
15 Ene 128 640 456 509 - 221 332 -57 159 749322 230738 1005172 69 948 585 434 28 898
Feb 135790 387 228 - 229 264 -41 334 710948 230364 1004298 61435 588 807 3658
Mar 140 623 344 586 - 258 114 -49 090 694 233 237452 1010181 64 599 594 510 -23 488
Abr 101 712 417 158 - 322 414 -86 876 754 408 278 553 1020 338 75 476 656 841 36 883
May 95 097 407 474 - 382530 -102603 782498 303 004 1027 386 72 348 655 368 35127
Jun 91101 411 763 - 443 426 -91 619 854 671 351063 1035134 97 520 656 529 27 485
Jul 75988 466 785 - 500793 -119897 923669 399 929 1 050 491 92 338 627 570 8 482
Ago 71023 462 482 - 553447 -151424 935528 435836 1056204 50 364 627 374 20 498
Sep 70 958 456 934 - 608 895 -148 207 988 581 459 248 1 052 592 76 947 628 141 27 934
Oct 69 340 466 018 - 668220 -161409 1042170 469518 1 052407 1083 301 611 534 28 478
Nov 64 506 461 100 - 725166 -174639 1076133 489835 1 054 588 93 745 612 089 50 054
Dic 71898 460 858 - 790 043 -177923 1144876 550607 1073342 77 905 613 603 56 626
16 Ene 70 556 469 108 - 830283 -209649 1160298 554495 1067818 94 010 609 544 53 520

Feb 62718 463 751 - 895981 -223050 1199399 552929 1 062 566 119 241 607 778 72 440
Mar 60 962 457 324 - 958 486 -243320 1233452 553927 1067 404 137 806 608 611 82 925
Abr 56 401 462 310 - 1023572 -277708 1264574 588588 1069 195 137 257 638 827 108 361
May 54 009 457 195 - 1101086 -305739 1306550 625948 1076200 122 388 640 224 122 238
Jun 50 681 454 537 - 1185316 -314582 1375952 632884 1081467 170 506 643 252 134 347

8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Operaciones de politica monetaria Contrapartidas (pasivo del balance)
(activo del balance)
Posicién Reser- Factores auténomos
Operac. Operac. Operac. Progra- Facili- Total intrasistema vas
principa- financia- de ajuste | mas de dades manteni-
les de cion a y estruc- | compras | perma das por
financia- I/p turales de acti- | nentes Target Resto entida- Billetes | Deposi- Oro y Resto
cion. (inyec- (neto) vos (neto) des de (o activos (neto)
(inyec- cion) crédito AAPP netos
cion) en
moneda
12413414+ extran-
15+16=18+ jera
19+20+21+
22-23+24
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
15 Ene 26984 114942 - 27003 -436 168494 195486 -76129 10329 115360 2093 40694  -37 951
Feb 48 280 83 792 - 28125 -63 160134 187936 -77816 13434 115310 126 41649 -37 207
Mar 53 920 69 985 - 31725 -86 155544 187900 -78948 11706 116412 690 44985 -37 232
Abr 30903 104 977 - 40625 -117 176388 203296 -78842 11648 116546 3814 50577 -29 497
May 28836 104018 - 49142 -2569 181737 209409 -80736 12874 117 569 244 50644 -26 979
Jun 27164 105231 - 58027 -273 190150 215832 -82417 13636 118887 1745 50730 -26 803
Jul 16995 122771 - 66351 -130 205987 225397 -83400 12158 120584 7 092 48546  -27 298
Ago 15804 122224 - 73916 -110 211835 233940 -84804 12822 120898 2669 48595 -25095
Sep 14394 121 441 - 81741 -100 217475 229347 -86620 11904 121063 14798 48 637  -24 380
Oct 14199 124 862 - 89942 -136 228866 240597 -87284 14635 120438 12336 48 204  -23 651
Nov 11843 124 027 - 98271 -200 233940 252267 -89157 14956 121 160 5782 48280 -22788
Dic 10515 122706 - 107 587 -287 240521 256563 -89857 17997 123 593 3768 48614 -22930
16 Ene 9291 123671 - 113228 -567 245624 263484 -90146 16565 123 055 3269 49140 -21464
Feb 7173 123594 - 122 366 -333 252799 270653 -90916 16817 122165 1438 49556 -17 802
Mar 6206 123429 - 131101 -109 260628 269330 -91755 16034 123180 10563 49102 -17 622
Abr 5798 124 051 - 139823 -57 269615 273844 -92391 17134 122824 14772 48 651 -17 916
May 4514 122563 - 149 846 -91 276832 289349 -93629 16467 123 399 5968 49039 -15683
Jun 3265 123577 - 160744 -136 287450 297770 -95049 20282 124178 6 192 50514 -15409

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b) Pro memoria
. . T112 . T112 T112
Saldos T Saldos T Saldos T
12 12 Otros | Cesiones | Depé- 12 Renta Resto Activos | Contri-
depo6- temp. + sitos fija en finan- | bucién
sitos valores | ensu- euros cieros | de IFM
(d) de en- cursa- (e) liqui- resid.
tidades les en dos (f) | aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
13 538 785 6,4 -4,6 8,8 566 446 -2,4 0,7 -22,2  -32,1 168370 24,8 38,7 20,2 2,8 -3,6
14 579 248 7,5 -6,8 10,3 485039 -144 -11,0 -45,2 26,2 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3
15 P 663539 14,6 -48 17,8 382883 -21,1 -17,4 -71,9  -34,9 235798 12,4 -9,3 20,6 -2,1 53
15 Feb 585 191 11,1 -66 145 461761 -172 -134 -59,0 14,8 221980 26,1 19,9 28,5 -2,4 3,9
Mar 591 228 9,5 -6,1 12,5 451828 -18,1 -14,8 -57,8 6,5 231360 28,0 15,8 32,6 -3,5 4,7
Abr 597452 11,7 -5,7 15,0 440641 -188 -15,1 -64,0 -2,1 234761 27,7 11,8 33,8 -3,0 55
May 610096 10,7 -5,6 13,7 430490 -19,7 -16,2 -64,5 -13,8 237080 25,8 71 32,8 -3,8 5,8
Jun P 628540 10,7 -5,8 13,7 419944 -20,1 -16,9 -62,8 -26,7 232623 20,0 1,6 26,8 -3,8 4,0
Jul P 628317 11,9 -49 150 411516 -205 -17,6 -63,4 -24,3 235980 19,7 -1,4 27,6 -3,5 4,0
Ago P 629 111 11,2 -5,3 14,0 405192 -20,7 -17,8 -64,3 -23,7 232227 16,2 -5,4 24,4 -4,0 3,7
Sep P 638338 13,1 -49 16,2 398561 -21,2 -185 -65,3 -23,2 227 805 12,1 -7,9 19,7 -3,3 4,8
Oct P 636409 143 -4,7 176 394751 -20,3 -17,8 -63,7 -26,7 232963 13,9 -9,7 23,0 -2,4 5,7
Nov P 645858 12,8 -4,7 156 386479 -204 -18,0 -62,8 -24,6 235265 12,7 -10,0 21,3 -2,8 6,4
Dic P 663539 14,6 -48 17,8 382883 -21,1 -17,4 -71,9  -349 235798 12,4 -9,3 20,6 -2,1 53
16 Ene P 663227 14,7 -44 17,8 378697 -193 -17,2 -60,1 -33,1 231697 7.9 -9,6 14,4 -1,0 7.4
Feb P 659886 12,8 -46 155 377364 -183 -16,5 -56,3 -31,9 229 654 3,5 -9,6 8,2 -1,4 6,8
Mar A 669350 13,2 -5,3 16,1 374122 -172 -155 -55,1 -33,9 232481 0,5 -7,0 3,0 -0,3 5,6
Abr A 676137 13,2 -5,3 16,0 369439 -16,2 -152 -43,5 -22,2 233809 -0,4 -4,3 0,9 0,5 5,9
May A 685399 123 -6,1 15,1 363360 -156 -14,9 -37,3 -16,2 235706 -0,6 -1,9 -0,2 0,6 5,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %

=== ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS
=== CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

35 35 10% % 10
30 30
25 25
20 20 5 15
15 A 15
10 V 10
5 ,\/\ 5 0 0
i Awn) {/\ 0 V
-5 -5
-10 10 5 5
15 15
-20 1 -20
o e e e e b _25 _10 o e e e b e b
2011 2012 2013 2014 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
- - -
13 121 627 8,6 107 283 -1,6 3,7 -15,9 23 822 39,1 71,1 32,1
14 134 016 10,2 90 439 -15,7 -20,9 1,8 30 941 29,9 22,5 32,0
15 P 155 577 16,1 58 976 -34,8 -17,9 -79,0 31104 0,5 -16,0 4,9
15 Feb 136 908 16,7 77 996 -23,2 -23,9 -19,9 32 283 31,1 19,9 34,3
Mar 140 594 8,9 76 562 -23,7 -25,9 -13,2 32 082 22,2 8,7 26,1
Abr 139 278 12,8 71104 -27,8 -26,9 -31,7 32 309 21,7 4,1 26,8
May 144 824 9,5 70 045 -28,3 -26,7 -36,0 32 542 20,4 0,5 26,1
Jun P 148 111 7,2 68 039 -27,4 -26,8 -30,3 31 311 10,3 -7,1 15,2
Jul P 144 680 9,6 65 769 -28,2 -26,3 -37,5 31657 10,1 -9,8 15,7
Ago P 147 232 7,7 64 244 -29,0 -25,9 -45,1 31273 7,5 -13,6 13,6
Sep P 151 671 10,5 61918 -31,1 -26,9 -52,7 30 960 2,6 -18,1 8,5
Oct P 147 348 12,6 61 165 -30,3 -24,4 -57,6 31475 3,8 -19,5 10,5
Nov P 149 822 7.9 59 750 -29,5 -21,5 -63,2 31747 3,1 -19,0 9,5
Dic P 155 577 16,1 58 976 -34,8 -17,9 -79,0 31104 0,5 -16,0 4,9
16 Ene P 153 888 16,2 57 941 -27,8 -17,6 -68,2 30 722 -2,5 -16,7 1,3
Feb P 150 373 9,8 58 135 -25,5 -15,9 -66,4 30 553 -5,4 -16,6 -2,4
Mar A 153 975 9,5 57 779 -24,5 -14,5 -66,2 30 825 -3,9 -12,2 -1,9
Abr A 155 144 11,4 56 728 -20,2 -13,2 -56,3 30 951 -4,2 -8,2 -3,3
May A 158 745 9,6 56 078 -19,9 -14,0 -51,4 30 731 -5,6 -12,6 -4,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

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

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

A

ol ™\ A /M .

§ m,\ N~
e WG T f_

-20 1-20
-30 1 -30
-40 1 -40
-50 1 -50
M P S RS RS P RS B M
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- Dep6 inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo6- temp. + anual fija en de fondos
ala sitos valores euros y socieda-
vista (d) dee.c. (e) des de
(c) + depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
- -
13 417 159 5,7 -5,2 8,8 459 163 -2,6 0,2 -26,7 144 547 22,7 35,4 18,3
14 445 232 6,7 -7,4 10,2 394 601 -141 -9,1 -72,5 178 915 23,8 24,6 28,5
15 P 507 962 14,1 -4,8 18,0 323 907 -17,9 -17,3 -42,8 204 694 14,4 -8,4 23,6
15 Feb 448 283 9,5 -7,1 13,5 383 765 -15,8 -11,3 -76,2 189 698 25,3 19,9 27,5
Mar 450 633 9,7 -6,6 13,6 375 266 -16,8 -12,6 -78,2 199 278 28,9 16,7 33,8
Abr 458 174 11,4 -6,1 15,5 369 537 -16,8 -12,8 -78,8 202 452 28,7 12,8 35,1
May 465 272 11,1 -5,9 15,0 360 445 -17,8 -14,2 -79,3 204 538 26,6 8,0 34,0
Jun P 480 429 11,9 -6,1 15,9 351 905 -18,5 -15,0 -80,4 201 312 21,6 2,7 28,9
Jul P 483 637 12,7 -5,1 16,7 345 747 -18,9 -15,9 -77,4 204 323 21,3 -0,3 29,8
Ago P 481 879 12,3 -5,5 16,2 340 948 -18,9 -16,3 -74,3 200 955 17,7 -4,3 26,4
Sep P 486 667 14,0 -5,0 18,1 336 644 -19,0 -16,9 -70,4 196 844 13,7 -6,5 21,8
Oct P 489 061 14,9 -4,8 19,1 333 586 -18,2 -16,5 -63,6 201 487 15,6 -8,4 25,3
Nov P 496 035 14,3 -4,7 18,3 326 729 -18,4 -17,4 -53,7 203 519 14,3 -8,7 23,6
Dic P 507 962 14,1 -4,8 18,0 323 907 -17,9 -17,3 -42,8 204 694 14,4 -8,4 23,6
16 Ene P 509 339 14,2 -4,4 18,0 320 756 -17,6 -17,2 -35,7 200 975 9,6 -8,8 16,9
Feb P 509 513 13,7 -4,6 17,3 319 229 -16,8 -16,6 -27,7 199 101 5,0 -8,7 10,1
Mar A 515 375 14,4 -5,3 18,3 316 343 -15,7 -15,6 -20,5 201 656 1,2 -6,3 3,8
Abr A 520 993 13,7 -5,3 17,4 312 711 -15,4 -15,5 -8,6 202 857 0,2 -3,9 1,6
May A 526 654 13,2 -6,1 16,9 307 283 -14,7 -15,0 2,5 204 975 0,2 -0,6 0,5
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
RamAl
10 \/\/J |

SV e e Aoy

10 10
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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 -4751 -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 P 2714362 14213 0,5 3,7 -1,4 -0,8 -2,2 -1,9 3,8 -0,7 1,4 -0,9 -0,3 -0,6 -0,9 0,1 -0,1
15 Feb 2735537 2805 -0,2 5,2 -3,2 -3,0 -3,4 -4,4 8,3 -0,1 1,9 -2,0 -1,1 -1,0 -2,3 0,2 -0,0
Mar 2 743 551 9903 0,2 5,6 -2,8 -2,5 -3,2 -3,9 71 -0,5 2,0 -1,8 -0,9 -0,9 -2,0 0,2 -0,0
Abr 2731940 -7460 0,3 5,0 -2,3 -2,1 -2,6 -3,3 4,1 0,5 1,8 -1,5 -0,8 -0,7 -1,7 0,1 0,1
May 2726 331 -791  -0,1 4,3 -2,6 -2,5 -2,7 -3,3 1,0 -0,1 1,6 -1,7 -0,9 -0,7 -1,7 0,0 -0,0
Jun P 2733556 13160 0,0 4,4 -2,5 -2,5 -2,6 -3,0 1,2 -1,1 1,6 -1,6 -0,9 -0,7 -1,5 0,0 -0,1
Jul P 2716839 -15435 0,0 3,8 -2,2 -1,9 -2,5 -2,6 3,9 -1,9 1,4 -1,4 -0,7 -0,7 -1,3 0,1 -0,2
Ago P 2715120 -266  -0,0 4,3 -2,6 -2,7 -2,4 -2,7 3,0 -3,6 1,6 -1,6 -1,0 -0,7 -1,3 0,1 -0,4
Sep P 2723857 10432 0,1 4,6 -2,5 -2,6 -2,5 -2,5 1,3 -3,8 1,7 -1,6 -0,9 -0,7 -1,2 0,0 -0,4
Oct P 2717781 -3528 04 4,4 -1,9 -1,6 -2,3 -1,8 2,1 -3,5 1,6 -1,2 -0,6 -0,6 -0,9 0,1 -0,4
Nov P 2737067 19294 0,8 4,8 -1,6 -1,2 -2,0 -1,9 4,5 -1,7 1,8 -1,0 -0,4 -0,5 -0,9 0,1 -0,2
Dic P 2714362 -14235 0,5 3,7 -1,4 -0,8 -2,2 -1,9 3,8 -0,7 1,4 -0,9 -0,3 -0,6 -0,9 0,1 -0,1
16 Ene P 2707709 -5795 0,3 2,9 -1,3 -0,6 -2,2 -1,7 2,1 -0,8 1,1 -0,8 -0,2 -0,6 -0,8 0,1 -0,1
Feb P 2710146 3295 0,3 3,4 -1,6 -1,2 -2,1 -1,7 -3,3 -0,5 1,3 -1,0 -0,4 -0,6 -0,8 -0,1 -0,1
Mar A 2719227 12850 04 4,1 -1,9 -1,7 -2,1 -2,0 -4,2 -0,5 1,6 -1,2 -0,6 -0,6 -1,0 -0,1 -0,1
Abr A 2702004 -13263 0,2 3,9 -2,1 -1,8 -2,4 -2,2 0,1 -2,1 1,5 -1,3 -0,6 -0,6 -1,1 0,0 -0,2
May A . -1,7 -1,3 -2,3 -2,1 3,5 -1,4 .
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
° \\/\ WA—‘?\A, i i
5 \/ 5 1-5
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_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 -43 983 -4,4 579 445 -6,8 -4,4 81802 61085 1,5 0,1 281291 -0,3 -0,1 34 763
15 P 918199 -7 381 -0,8 548 293 -1,5 -0,9 84925 59335 3,8 0,3 284981 -0,7 -0,2 30577
15 Feb 947 375 831 -3,0 572875 -5,7 -3,6 83107 60785 8,3 0,6 291393 -0,1 -0,0 33224
Mar 951405 5152 -2,5 573 345 -4,7 -3,0 83773 60307 71 0,6 294 287 -0,5 -0,1 33175
Abr 953 555 3992 -2,1 573012 -4,1 -2,6 82234 59306 4,1 0,3 298 309 0,5 0,2 33 021
May 943 587 -6 350 -2,5 565445 -4,1 -2,6 82145 58910 1,0 0,1 295996 -0,1 -0,0 32 864
Jun P 934555 -3606 -2,5 562893 -3,7 -2,3 82437 58197 1,2 0,1 289 226 -1,1 -0,3 32 600
Jul P 938 561 4 863 -1,9 561664 -2,7 -1,7 82864 58514 3,9 0,3 294 034 -1,9 -0,6 32 344
Ago P 930674 -6866 -2,7 554522 -3,0 -1,8 82327 58054 3,0 0,2 293825 -3,6 -1,1 32185
Sep P 927835 -1867 -2,6 554 069 -2,5 -1,5 83790 58989 1,3 0,1 289976 -3,8 -1,2 31816
Oct P 928225 2637 -1,6 554700 -1,2 -0,7 84036 59 331 2,1 0,2 289 490 -3,5 -1,1 31 449
Nov P 931619 2897 -1,2 553 253 -1,8 -1,1 85998 60282 4,5 0,4 292 367 -1,7 -0,5 31203
Dic P 918199 -4917 -0,8 548 293 -1,5 -0,9 84925 59335 3,8 0,3 284981 -0,7 -0,2 30577
16 Ene P 914919 -2613 -0,6 544 846 -0,9 -0,6 84252 58757 2,1 0,2 285821 -0,8 -0,2 30 489
Feb P 910035 -4229 -1,2 544 370 -1,2 -0,7 80349 55018 -3,3 -0,3 285316 -0,5 -0,2 30 143
Mar A 906 041 -522 -1,7 540 200 -2,0 -1,2 80280 54993 -4,2 -0,4 285560 -0,5 -0,2 29 866
Abr A 905269 2968 -1,8 536 591 -2,0 -1,2 82340 56660 0,1 0,0 286 338 -2,1 -0,7 30 248
May A 902945 -1287 -1,3 532070 -2,0 -1,2 85056 57767 3,5 0,3 285819 -1,4 -0,4 29 976
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
= PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
. . L, TOTAL .
107 * 10 10% 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 12
0 A\ 0 0
2 2 1-2
4 4 1-4
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 -28 465 -3,6 585 482 -3,7 -2,9 162 996 -3,3 -0,7 5687 345
15 P 723 993 -16 838 -2,2 560 796 -3,6 -2,8 163 197 2,5 0,5 8 731 981
15 Feb 742 284 -2816 -3,4 581 457 -3,8 -2,9 160 828 -2,1 -0,5 5551 315
Mar 740 357 -1161 -3,2 579 443 -3,9 -3,0 160 914 -1,0 -0,2 5477 305
Abr 740 472 2423 -2,6 578 714 -3,2 -2,5 161 758 -0,3 -0,1 10 257 916
May 736 971 -2 301 -2,7 575 476 -3,4 -2,7 161 495 0,1 0,0 10 024 896
Jun P 741778 5316 -2,6 573 952 -3,3 -2,5 167 826 -0,1 -0,0 9 956 871
Jul P 733 824 -7 528 -2,5 571 406 -3,4 -2,7 162 418 0,9 0,2 9192 1513
Ago P 730 726 -2 667 -2,4 569 021 -3,4 -2,7 161 704 1,4 0,3 9103 1522
Sep P 728 750 -1252 -2,5 567 007 -3,4 -2,6 161 743 0,8 0,2 9 348 1136
Oct P 727 965 -485 -2,3 565 575 -3,3 -2,6 162 390 1,6 0,4 9 253 1124
Nov P 733 564 6 104 -2,0 564 037 -3,3 -2,6 169 527 2,6 0,6 9032 1109
Dic P 723 993 -9 603 -2,2 560 796 -3,6 -2,8 163 197 2,5 0,5 8 731 981
16 Ene P 721 316 -2 486 -2,2 559 300 -3,4 -2,7 162 016 2,2 0,5 8 560 968
Feb P 718 902 -2 211 -2,1 557 761 -3,4 -2,7 161 141 2,5 0,6 8 454 993
Mar A 718 047 -558 -2,1 555 142 -3,6 -2,8 162 905 3,4 0,7 8 331 998
Abr A 717 928 102 -2,4 554 386 -3,9 -3,0 163 542 3,0 0,7 8212 1024
May A 716 658 -1 398 -2,3 552 604 -3,7 -2,9 164 055 2,9 0,6 8076 1011

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).
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Financiacion bruta

Valores a corto plazo

Valores a medio y largo plazo

Millones de euros y porcentajes

Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda Varia- | T1/12
PDE cién de

Saldos |Variacién | T1/12
mensual | de los

mensual | col. saldos
(a) dela 1
deuda
PDE
1=4+8+12 [2=5+9+133 4 5 6
- -
11 743530 94271 145 74185 5257 7,6
12 890726 147196 19,8 60576 -13609 -18,3
13 966 041 75315 8,5 78977 18400 30,4
14 P 1033737 67697 7,0 77611 -1365 -1,7
14 Nov P 1022809 6062 6,8 77029 2269 -0,6
Dic P 1033737 10928 7,0 77611 583 -1,7
15 Ene P 1041087 7349 5,7 78991 1380 0,5
Feb P 1045877 4790 52 76299 -2691 -0,3
Mar P 1051789 5912 56 75220 -1079 3,8
Abr P 1037914 -13876 5,0 74749 -471 5,7
May P 1045774 7860 4,3 75599 850 55
Jun P 1057223 11449 4,4 75764 165 1,5
Jul A 1044453 -12 769 3,8 77605 1841 6,3
Ago A 1053 721 9 268 4,3 78909 1304 9,2
Sep A 1067272 13550 4,6 79374 465 71
Oct A 1061591 -5681 4,4 79 564 190 6,4
Nov A 1071884 10293 4,8 81048 1485 5,2
Dic A 1072170 286 3,7 80798 -250 4,1
16 Ene A 1071474 -696 2,9 80695 -103 2,2
Feb A 1081209 9735 3,4 82544 1849 8,2
Mar A 1095139 13930 4,1 81893 -651 8,9
Abr A 1078806 -16 333 3,9 79537 -2355 6,4
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
o *** TOTAL %
85 7 85
70 4 70
55 41 55
4 40
125
41 10
41-5
-20 4-20
n n n n n n n n n n n n 1 n n n
2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

Saldos

536 514
609 311
686 769
747 540

.
E.oY

740319
747 540 7221

'
-

741 600
751 400
760 720
750519 -10 201
758 663
772161
761802 -10358
770 833 9031
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777 973
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792772 5400

[ejeolo)e) OO0 OOOCOCOOOO0O0O OO onNnN—=O
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812680
798510 -14170
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Variaciéon | T1/12  |Contribu-
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PDE
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77 458

60 771

;

—_—

DO OO RARANODOIO 0K NWA

4124

-5 941
9800
9320

8144
13 498

11439
-4 299
9398

SLhRVNomoNouvNw oh wNow

-2 659

14 893

ARAD PAPARROWAWWARDE OO 00O
OORN PomONWRLRORLY wWo wN®O

rooow

Saldos

12

132 831
220 838
200 295
208 586

205 462
208 586

220 497
218178
215 849
212 646
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203 464
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200 878
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\Variacién | T1/12  |Contribu-
mensual | delos |ciones
saldos |aT1/12

del total
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PDE
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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

30
1 25

120

2012 2013 2014

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

DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacién de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto |Finan- Sin Pro me-

ciacién | clasi- | moria:
ainsti- | ficar |construc-
Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adquisicion y rehabil. |Bienes uciones ciony
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
(a) ganade- |construc- Del cual consu- sin fines (d)
riay cion) Del cual mo du- (b) de lucro
pesca radero
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
- - - - -

11 1782555 970773 21782 143246 98546 707 198 298 323 793 430 656 452 626 550 37 686 99292 7000 11 3521 053 321
12 1604961 829788 20217 131109 76217 602 246 224 015 755689 633 138 605 057 32904 89647 6976 12507 933 370
13 1448244 719180 18448 115465 60 154 525113 176 822 714 984 604 395 580 784 25910 84679 6299 7781 841371
14 R1380218 674082 17693 112268 49770 494 351 150 317 689 962 579 793 557973 29022 81148 5962 10211 779 879
12 |V 1604961 829788 20217 131109 76217 602 246 224 015 755689 633 138 605 057 32904 89647 6976 12507 933 370
13/ 1558660 798151 19138 127110 69013 582 891 204 281 743 849 625439 599 955 29212 89199 6759 9901 898732
1l 1519123 763059 18 974 122351 64 195 557 539 198 432 738 107 618 663 593 929 26 762 92683 6754 11 203 881 290

17 1481543 742033 18731 118251 62934 542 117 195083 724 319 610497 586 299 27239 86583 6882 8309 868514

v 1448244 719180 18448 115465 60 154 525113 176 822 714 984 604 395 580 784 25910 84679 6299 7781 841371
14/ R1440349 712509 17756 113 148 58 386 523 218 170839 713 628 599 144 576 458 22671 91918 6221 7887 828 369
1l 1423178 693553 17571 110307 55436 510239 161218 713 717 595437 573423 25321 92959 6376 9532 812091

17l 1386860 671336 17793 108 673 53403 491 467 156 197 697 741 586 086 564 252 24 459 87 196 6972 10811 795 686

v 1380218 674082 17693 112268 49770 494 351 150317 689 962 579 793 557973 29 022 81148 5962 10211 779 879
15/ 1375083 675779 17611 109418 48063 500 688 146 613 681 978 573 966 552 110 28225 79786 6199 11 127 768 642
1l 1357642 661534 17761 110005 46090 487 678 138 329 680 021 563 996 542 535 31 351 84674 574510342 748414

1l 1339139 655019 17996 109 825 45445 481 752 135851 667 373 557 659 536 511 31200 78514 5706 11 042 738 956
v 1327080 644282 18106 110463 43936 471776 135190 663 307 552 069 531256 32482 78756 5817 13675 731195
16 / P1293409 616325 18544 110167 42663 444 951 128 871 658 412 546 812 526 382 33081 78519 5403 13268 718 346

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

=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

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

207 % 20 207 % 20
10 110 10| 10
10 110 10l 10
20 120 20 | 20
_30 I Il I I I I I I Il I I I I I I _30 _30 I I I L L L L L L L L L L _30
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

a. Véanse los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del Boletin Estadistico y sus notas que difunden en www.bde.es y nota de novedades de Boletin Estadistico de junio 2014.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas risticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.

c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005.
Las tasas representadas en el gréafico se han ajustado para eliminar este efecto.

d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicién y rehabilitacién de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru. |Margen | Gastos cual tados activi- produc- | impuest. | mediade |mediade | opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - L] - -
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
15 1,6 0,6 1,0 0,9 1,9 1,0 0,6 0,6 0,2 0,1 0,2 51 1,8 0,8 1,0
1311 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
i 2,0 1,0 1,0 0,7 1,8 1,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 4,1 2,2 1,3 0,9
v 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9
15/ 1,8 0,8 1,0 1,1 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 5,7 21 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
16 / 1,5 0,5 1,0 1,1 2,0 1,0 0,5 0,3 0,7 0,2 0,5 4,8 1,7 0,7 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 % —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
/\ | 2 AQM%‘ 1
IlllIl..lllllllll'I-Illlllll-y 17'“‘......"""'-'-.-.......l 71
0 1 0 [ M 1
0% N 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
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

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

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

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 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 - 7 708
16 A 889,67 8815,21 321,79 3018,37 322 061 2327 2557964 83 537 - 7718 - 3136
15 Feb 1132,91 11 178,30 367,25 3599,00 80 983 2735 557632 55109 1503 567
Mar 1168,87 11 521,10 377,92 3697,38 85725 4104 559 826 54 835 2095 613
Abr 1 153,14 11 385,00 371,62 3615,59 86 952 3017 506 882 65 597 1469 641
May 1137,01 11 217,60 370,04 3570,78 84 407 2551 470587 57 784 1474 585
Jun 1 093,34 10 769,50 354,87 3424,30 89 040 3412 531789 47 322 2225 766
Jul 1134,32 11 180,70 371,32 3600,69 97 094 1033 519310 32 229 1531 652
Ago 1 039,45 10 259,00 340,34 3269,63 62 107 470 431974 24 294 1274 614
Sep 966,09 9 559,90 324,85 3 100,67 62 930 1494 495836 25799 2308 684
Oct 1 043,91 10 360,70 355,56 3418,23 79 795 432 495 307 49776 1633 596
Nov 1 048,26 10 386,90 365,68 3 506,45 70 292 1738 503 009 28 254 1221 582
Dic 965,13 9 544,20 345,16 3 267,52 67 632 218 420795 26 623 3 604 638
16 Ene 889,20 8815,80 322,94 3 045,09 74 343 352 4757183 13 141 1378 698
Feb 855,70 8 461,40 313,07 2945,75 59 284 349 485402 16 461 1332 723
Mar 879,82 8723,10 321,54 3004,93 62 729 1052 551235 28 816 2220 591
Abr 911,12 9025,70 323,70 3028,21 77 287 379 502 403 11 627 1344 592
May P 911,02 9 034,00 327,18 3063,48 48 418 195 543 211 13 491 1444 532
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 2&20NES
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me me

340 - 340 800000 - 800000
320 320

700000 1 700000
300 300 |

600000 | 1 600000
280 280
260 260 500000 | 1 500000
240 240 [

400000 | 1 400000
220 220 |
200 200 300000 | 1 300000
180 180

200000 |- 1 200000
160 160 A

. 100000 | 1 100000
140 {140 ‘~/\/,~,\ }f‘vﬂv—-’\ul\_’\dﬂ\
| [ 14
1 20 L L L L L L L L L L L L 1 20 0 L L | L L L | L L L L L L L 0
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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8.13. OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS (a): BALANCE FINANCIERO CONSOLIDADO (b)

m  Serie representada graficamente.

13/

14/

15/

_Activos
financieros
netos

1=2+5+8+
11-14-15

8
27
33
53

-43

-58
-42
-49
-49

ACTIVOS FINANCIEROS

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

Activos financieros
exteriores netos

Activos financieros netos
frente a las
IAdministraciones publicas
residentes

Activos financieros netos
frente a Instituciones
financieras monetarias
residentes (c)

Activos financieros
netos frente a Otros sectores|

Neto Activo asivo
2=3-4 3 4
- -

33 391 359

1 326 325
32 336 304
34 301 267

5 241 236
32 235 204
34 236 202
13 237 224
17 236 219
21 232 211
29 235 206
36 235 199
46 245 199
53 254 202
67 263 196
77 273 195
110 302 192
136 312 176
137 311 174
161 328 167

Activos totales
Activos exteriores
Activos frente a AAPP residentes

Activos frente a IFM residentes (no FMM)

Activos frente a Otros sectores residentes

Neto Activo  |Pasivo
5=6-7 |6 7
L L
56 56 -
59 60 2
72 75 3
85 88 3
120 120 -
119 119 -
124 124 -
126 127 1
131 133 2
138 139 2
143 145 2
152 154 2
161 162 2
163 165 2
161 162 2
163 165 2
163 167 4
157 161 4
147 151 4
148 151 3
™ 400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

0 l
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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residentes (d)
Neto Activo |Pasivo
11=12-13/12 13
- -

-97 191 289
-121 164 285
-115 185 300
-120 189 309
-152 166 318
-151 160 311
-156 161 317
-130 194 324
-125 202 327
-130 197 327
-136 197 333
-148 195 343
-164 190 355
-156 205 361
-161 205 366
-167 200 367
-186 203 389
-178 206 379
-176 202 378
-185 197 383

Pasivos exteriores

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 -19 1259
298 -18 1197
300 -14 1164
302 -17 1185
307 -19 1196
309 -18 1151
317 -18 1144
328 -18 1133
342 -19 1136
373 -19 1174
384 -19 1166
388 -22 1175
414 -23 1200
416 -24 1184
406 -26 1153
423 -26 1153

Pasivos frente a IFM residentes (no FMM)

Neto Activo  |Pasivo
8=9-10 |9 10
-
501 663 162
440 739 298
409 760 351
385 775 390
370 732 363
345 682 337
329 643 314
300 626 326
287 626 339
273 583 310
268 568 300
257 549 292
258 538 280
268 550 282
258 535 277
250 537 287
247 529 282
230 504 274
223 489 266
224 477 253
PASIVOS
600

Pasivos frente a Otros sectores residentes
Participaciones en el capital y en fondos de inversién m

00

0
1995

2000 2005
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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 Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun

De De
semanales [mensuales |crédito {depdsito

dia mes |meses |meses | afio
(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 0,00 0,00 0,25 -040 -0,296 -0,30 -0,22 -0,13 -0,00 -0,16 0,13 -0,07 - - -0,35 -0,33 -0,31 -
15 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 0,05 -
Abr 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,075 -0,03 0,00 0,07 0,18 -0,07 0,03 - - - -0,14 -0,03 -0,03 -
May 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,106 -0,05 -0,01 0,06 0,17 -0,07 0,05 0,15 - - -0,15 -0,07 -0,06 -
Jun 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,119 -0,06 -0,01 0,05 0,16 -0,06 0,08 - - - -0,15 -0,02 -0,08 0,02
Jul 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,118 -0,07 -0,02 0,05 0,17 -0,09 -0,00 - - - -0,17 -0,08 -0,02 -
Ago 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,121 -0,09 -0,03 0,04 0,16 -0,12 0,00 - - - -0,20 -0,14 -0,10 -
Sep 0,05 - 030 -0,20 -0,136 -0,11 -0,04 0,04 0,15 -0,11 0,11 - - - -0,18 -0,13 -0,07 -
Oct 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,139 -0,12 -0,05 0,02 0,13 -0,12 -0,06 - 0,20 - -0,20 -0,14 0,07 -0,02
Nov 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,135 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 -0,09 -0,10 0,01 - - -0,19 -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 0,056 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 -
Mar 0,00 0,00 0,25 -040 -0,288 -0,31 -0,23 -0,13 -0,01 -0,11 - - - - -0,30 -0,31 -0,32 -
Abr 0,00 0,00 0,25 -040 -0,338 -0,34 -0,25 -0,14 -0,01 -0,18 - - - - -0,38 -0,35 -0,33 -
May 0,00 0,00 0,25 -040 -0,338 -0,35 -0,26 -0,14 -0,01 -0,21 - - - - -042 -0,35 -0,36 -
Jun 0,00 0,00 0,25 -040 -0,333 -0,36 -0,27 -0,16 -0,03 -0,25 0,00 - - - -0,40 -0,37 -0,35 -
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 % % %
1,8 7 1.8 1,87 718
1,6 116 1,6 - 1,6
1,4 114 1,4 + 1,4
1,2 11,2 1,2 1,2
1,0 11,0 1,0 1,0
0,8 4108 0,8 108
0,6 41 06 0,6 1 06
0,4 0,4 1 04
0,2 0,2 102
0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,2 + 1-0,2
-0,4 -04 + 1-04
-0,6 -0,6

- J e S S — 06 L
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

14
16

15 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic
16 Ene
Feb
Mar

May

MERCADO PRIMARIO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 5 6 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
A -0,07 -0,08 - 0,24 0,17 0,64 1,62 2,14 2,81 0,17 1,62 1,94
0,20 0,15 - 0,82 0,41 0,19 1,63 1,98 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 1,30 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 - 2,89 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
-0,05 -0,06 - 0,29 0,30 0,67 - 2,33 - 0,23 1,78 2,10
0,00 -0,03 - 0,19 0,26 0,61 1,79 - - 0,26 1,72 1,95
-0,06 -0,06 - 0,29 0,12 0,70 1,50 2,06 2,95 0,13 1,55 2,44
-0,07 -0,09 - 0,24 - 0,58 1,62 2,13 2,67 0,13 1,51 1,65
-0,15 -0,16 - 0,19 0,02 - 1,60 2,06 - 0,08 1,57 1,54
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 17
46 16
45 15
{14 14
43 13
42 2
b 1
0 0
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO Y EFC. (CBE 1/2010)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
@ . ) . , (@ . . . . ] .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 |Mas 1 Tipo Ala Depési- | 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 de tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros euros 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 2,66 3,10 2,31 5,80 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 2,66 3,20 2,34 6,08 2,51 3,07 1,85 0,16 0,14 0,09 0,23 0,17 0,24 0,25 0,19 0,10
14 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 3,39 2,52 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 2,47 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 2,95 3,43 2,55 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 2,50 6,76 2,60 3,70 1,78 0,25 0,26 0,14 0,40 0,45 0,24 0,20 0,33 0,06
Sep 2,86 3,33 2,42 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 2,49 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 2,66 3,10 2,31 5,80 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 2,92 3,33 2,36 6,63 2,84 3,70 1,98 0,22 0,20 0,10 0,35 0,30 0,27 0,26 0,29 0,19
Feb 2,65 3,23 2,34 6,30 2,53 3,35 1,87 0,21 0,20 0,10 0,33 0,31 0,25 0,24 0,27 0,12
Mar 2,74 3,20 2,29 6,25 2,61 3,18 1,90 0,21 0,18 0,11 0,29 0,20 0,29 0,29 0,29 0,02
Abr 2,86 3,16 2,31 6,02 2,76 3,35 1,91 0,18 0,16 0,09 0,25 0,22 0,25 0,25 0,26 0,04
May P 2,66 3,20 2,34 6,08 2,51 3,07 1,85 0,16 0,14 0,09 0,23 0,17 0,24 0,25 0,19 0,10
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
44 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS %4’4 18 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 18
4,2 4,2
1,6 - 1,6
4,0 4,0 [
1,4 | 1,4
3,8 3,8 L
1.2+ 1,2
3,6 3,6
34 3.4 1.0 r 1,0
3,2 3,2 0,8 L 108
3,0 3,0 I
0,6 | 10,6
2,8 2,8 r
04 104
2,6 {26 |
i N,
0,2 \ 0,2
2.4 124
2L T e e 2,2 0L e e e 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 103,6 101,4 101,9 108,6 108,1 101,7 99,9 110,8 110,5 104,6 117,3 103,4
14 110,0 109,2 101,7 99,9 101,7 108,2 107,3 99,9 98,6 110,4 109,8 102,7 115,7 101,7
15 110,0 1074 100,5 98,6 100,9 109,0 106,5 99,6 98,0 111,2 108,9 102,3 114,3 100,3
14 /] 110,0 109,9 102,0 99,7 101,8 108,0 108,0 100,2 98,3 110,2 1104 102,9 116,2 101,5
17l 110,1 108,7 101,5 99,8 101,7 108,3 106,9 99,9 98,6 110,5 109,4 102,6 115,9 101,6
v 110,2  109,1 101,4 99,8 101,6 108,4 107,3 99,8 98,5 110,7 109,8 102,5 115,3 101,4
15/ 110,0 107,2 101,3 98,9 101,2 108,7 106,0 100,1 98,1 110,9 108,44 102,9 115,2 100,7
i 110,2  108,1 100,4 98,5 100,8 109,4 107,3 99,6 98,1 111,5 109,7 102,4 115,6 100,3
17l 110,1 107,0 100,1 98,8 100,9 109,2 106,1 99,2 98,4 1114 108,5 102,0 114,0 100,5
v 109,6 107,5 100,3 98,1 100,9 108,6 106,5 99,4 97,6 110,8 108,9 102,1 112,6 99,7
16 / 109,7 106,5 100,1 101,5 108,0 104,9 98,6 110,4 107,3 101,3 112,8
15 Sep 110,2 107,2 100,1 98,9 101,0 109,1  106,1 99,2 98,2 111,83 108,5 102,0 114,0 100,4
Oct 109,9 1075 98,4 101,0 108,8 106,3 97,7 111,0 108,8 9,9
Nov 109,4 107,6 98,3 100,7 108,6 106,8 97,9 110,8 109,3 100,0
Dic 109,4 1075 100,3 97,8 101,0 108,4 106,4 99,4 97,2 110,7 108,8 102,1 112,6 99,3
16 Ene 109,6 106,5 97,9 101,4 108,1 105,0 96,9 1104 107,5 99,3
Feb 109,5 1059 98,2 101,6 107,8 104,3 97,1 110,1 106,8 99,7
Mar 110,0 107,0 100,1 101,6 108,3 105,3 98,6 .. 110,7 107,7 101,3 112,8
Abr 110,4 107,6 101,7 108,6 105,8 111,17 108,2
May .. 1077 101,6 ... 106,0 .. 108,44
Jun 101,8
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"124‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11"124‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef
m 111 11 1111
110 1 110 1o 1110
109 +4 109 1
] 109 1 109
108 4108 q
1 108 1108
107 4107 ]
106 1108 107 107
105 : 105 106 1 106
104 4 104 105 1 105
103 1108 104 | {104
102 1 102 el 1103
101 +4 101 [ 1
] 102 1102
100 4 100 r q
1 101 1101
99 499 L ]
] 100 1 100
98 498 L |
97 : 97 99 199
‘ 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

Componente
precios (c)

Con Con

precios | precios

industria- |consumo
les

13 14
109,9 1104
108,9 1091
109,4 108,0
108,8 109,9
109,0 108,6
108,9 109,0
109,2 1075
110,0 109,0
109,6 107,6
108,8 108,0
108,1 106,2
109,4 107,6
109,0 107,9
108,9 108,3
108,5 107,9
108,1 106,2
107,7 1055
108,3 106,7
108,7 107,2

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente

Con Con  [Con costes (Con valores | nominal Con Con [Con costes (Convalores | Con Con nominal

precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)

ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 10 11 12

- - - - - - -
112,9 113,4 120,4 102,4 101,5 11,2 1117 118,6 101,5 11,2 111,7 1011
112,2 112,4 119,0 101,0 101,5 110,5 110,7 117,2 100,2 110,2 110,5 101,2
110,5 109,0 114,4 98,8 99,3 111,3 109,8 115,3 100,2 106,6 1052 97,4
112,3 113,4 120,1 101,0 101,8 110,3 111,3 117,9 99,9 110,9 112,0 101,9
112,1 111,7 118,8 100,8 101,3 110,6 110,2 117,3 100,2 110,1  109,7 101,0
111,8 111,8 117,6 100,5 101,0 110,7 110,7 116,4 100,2 109,0 109,1 100,1
110,5 108,8 115,4 98,9 99,5 111,17 109,3 116,0 100,0 106,6 105,0 97,6
110,8 109,6 115,5 98,7 99,1 111,8 110,7 116,6 100,3 106,6 105,7 96,9
110,8 108,6 114,5 99,1 99,3 111,6 1094 115,3 100,5 107,0 105,0 97,6
110,0 109,0 112,2 98,5 99,2 110,9 109,8 113,1 100,0 106,0 105,3 97,5
110,0 107,7 113,0 99,6 110,4 108,1 113,5 106,1 104,2 98,2
110,9 108,9 1145 99,3 99,5 111,4 1094 115,3 100,4 107,3 105,6 98,1
110,6 109,1 98,9 99,5 111,17 109,7 100,0 106,8 105,7 98,0
109,7 108,9 98,5 98,9 111,0 110,2 100,3 1055 104,9 96,9
109,8 108,9 112,2 98,2 99,2 110,7 109,8 113,1 99,6 105,8 1052 97,5
109,8 107,6 98,1 99,4 110,4 108,2 99,3 105,9 104,0 97,9
109,8 107,2 98,7 99,8 110,1 1075 99,6 106,1 103,8 98,4
110,3 108,2 113,0 99,7 110,6 108,6 113,5 106,4 104,8 98,2
110,9 108,9 99,9 111,0  109,1 107,1 105,6 98,5
109,0 99,8 .. 109,83 .. 1058 98,5
99,7 98,4

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

107,4

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

11il‘éd‘\ces = = = COMPONENTE NOMINAL iﬂdif:es

114 114
112 112
110 110
108 108
106 106
104 104
[l P LA :102
100 ‘ ‘-“ “ava 100

‘-.c'c“’;'.' |
98 |as
9 o
2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
14 ¢ ;
112 + 1112
110 + 1 110
108 - 1108
106 - 1 106
104 - 1 104
102 | LN 1102
."'. "o
100 | Cee 1100
:
98 | PR 1 98
PRSI
r PO
96 196
2013 2014 2015 2016

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009).
c. Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicién de los indices, para Espafia se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacién
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010. Fuente INE.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

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

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

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

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

© Banco de Espafa, Madrid, 2016
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
ANFAC

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

Euribor

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

Administraciones Publicas

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

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafnola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

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

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

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

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

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

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

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

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

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japoén JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

IPSEBENE Indice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados
No Energéticos

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M1 + Depédsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depositos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos.

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado

o carencia de significado de una variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.

BANCO DE ESPANA 68* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2016  SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS



	BOLETÍN ECONÓMICO 07-08/2016

	ÍNDICE
	Principales indicadores de la evolución reciente de la economía española

	Encuesta sobre Préstamos Bancarios en España: julio de 2016

	La distribución del endeudamiento de las familias en la UEM: factores sociodemográficos e institucionales

	La aplicación reciente de tipos de interés oficiales negativos en la UEM y en otras economías: motivación y evidencia preliminar sobre sus efectos

	INDICADORES ECONÓMICOS
	ÍNDICE
	PRINCIPALES MACROMAGNITUDES
	ECONOMÍA INTERNACIONAL
	DEMANDA NACIONAL Y ACTIVIDAD
	MERCADO DE TRABAJO
	PRECIOS
	ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
	BALANZA DE PAGOS, COMERCIO EXTERIOR Y POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL
	MAGNITUDES FINANCIERAS
	TIPOS DE INTERÉS E ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD

	Publicaciones del Banco de España

	Siglas, abreviaturas y signos utilizados




