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Evoluciéon econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunién de politica monetaria celebrada el 3 de diciembre de 2015,

el Consejo de Gobierno volvié a examinar el grado de acomodacion de la politica
monetaria: el analisis confirmo la necesidad de nuevos estimulos monetarios
para asegurar el retorno de las tasas de inflacién a niveles inferiores, aunque
préoximos, al 2%. Las proyecciones de diciembre de 2015 elaboradas por los
expertos del Eurosistema indicaban la continuacién de los riesgos a la baja para

las perspectivas de inflacién y una dindmica de la inflacion ligeramente mas débil
de lo esperado anteriormente, después de las revisiones a la baja en ejercicios de
proyeccion anteriores. El Consejo de Gobierno sefialé que la persistencia de bajos
niveles de inflacion era reflejo de una considerable holgura econémica que afecta

a las presiones internas sobre los precios, asi como de las dificultades del entorno
exterior, y que las proyecciones ya incorporaban la evolucion favorable de

los mercados financieros tras la reunién de politica monetaria de octubre. En los
parrafos siguientes se resumen los principales rasgos de la evoluciéon econémica
en el momento de la reunion del Consejo de Gobierno de diciembre, y a continuacion
se facilitan detalles adicionales sobre las decisiones adoptadas en dicha reunion.

Anélisis econémico en el momento de lareunion del Consejo de Gobierno
del 3 de diciembre de 2015

La actividad econémica mundial continla en una senda de recuperacion
gradual y desigual. Las perspectivas para las economias avanzadas se ven
respaldadas por los bajos precios del petréleo, unas condiciones de financiacion
todavia favorables, la mejora de los mercados de trabajo, el aumento de la
confianza y la reduccion de los efectos negativos del desapalancamiento del sector
privado y de la consolidacion fiscal. En cambio, las perspectivas de crecimiento de
las economias emergentes siguen estando limitadas por problemas estructurales

y desequilibrios macroecondmicos. En algunos paises, esta situacion se ve agravada
por el endurecimiento de las condiciones financieras a escala mundial y la caida

de los precios de las materias primas. Se prevé que las presiones inflacionistas a nivel
global continGien contenidas tras el descenso de los precios del petréleo y habida
cuenta de la todavia abundante capacidad ociosa de la economia a escala mundial.

En el periodo previo alareunidon del Consejo de Gobierno de diciembre,

las expectativas de unarelajacién adicional de la politica monetaria afectaron
a las condiciones de los mercados financieros de la zona del euro. Estas
expectativas se tradujeron en una disminucion significativa de los rendimientos

de la deuda soberana en todos los paises de la zona. Los mercados de renta
variable de la zona del euro se fortalecieron de manera considerable. El euro
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se deprecio, reflejando en parte las expectativas de los mercados de adopcién
de medidas de politica monetaria.

La recuperacion econdmica de la zona del euro se sustenta crecientemente

en la demanda interna. En términos intertrimestrales, el PIB real avanz6 un 0,3% en
el tercer trimestre de 2015, tras un aumento del 0,4% en el trimestre anterior, debido
a la persistente contribucion positiva del consumo, acompafiada de una mayor atonia
de la inversién y las exportaciones. Los indicadores de opinion mas recientes
apuntan a un crecimiento sostenido del PIB real en el Ultimo trimestre de 2015.

De cara al futuro, se prevé que larecuperaciéon econdémica continde, aunque
los riesgos siguen apuntando a la baja. La demanda interna deberia verse
apoyada adicionalmente por las medidas de politica monetaria del BCE y por

su efecto favorable sobre las condiciones de financiacion, asi como por los avances
realizados anteriormente en materia de consolidacion fiscal y de reformas
estructurales. Asimismo, los bajos precios del petréleo deberian respaldar la renta
real disponible de los hogares y los beneficios empresariales y, en consecuencia,
el consumo privado y la inversion. Ademas, es probable que el gasto publico

se incremente en algunas partes de la zona del euro, como consecuencia de las
medidas de ayuda a los refugiados. No obstante, la recuperacion econémica de

la zona del euro sigue viéndose obstaculizada por la debilidad de las perspectivas
de crecimiento en las economias emergentes y por la moderacion del comercio
mundial, los ajustes necesarios en los balances de distintos sectores y el lento
ritmo de aplicacion de reformas estructurales. Los riesgos para las perspectivas

de crecimiento de la zona del euro continGian situados a la baja y se refieren, en
particular, al aumento de la incertidumbre relacionada con la evolucion de la
economia mundial y al mayor alcance de los riesgos geopoliticos. Dichos riesgos
podrian afectar al crecimiento mundial y a la demanda de exportaciones de la zona
del euro, asi como a la confianza de forma mas amplia.

Las proyecciones macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro prevén un crecimiento
anual del PIB real del 1,5% en 2015, del 1,7% en 2016y del 1,9% en 2017.

Si se comparan con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2015, las perspectivas de crecimiento del PIB real se mantienen
practicamente inalteradas.

La inflacion medida por el IAPC ha aumentado ligeramente, aunque sigue en
niveles reducidos. Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por
el IAPC de la zona del euro fue del 0,1% en noviembre de 2015, la misma tasa

gue en octubre aunque mas baja de lo esperado. El IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, retrocedi6 hasta el 0,9% en noviembre, tras haber repuntado hasta el
1,1% en octubre.

Se espera que lainflacion interanual medida por el IAPC aumente en los
proximos meses. Se incrementaria a finales de afio y principios del siguiente,
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principalmente como consecuencia de los efectos de base asociados a la caida

de los precios del petréleo registrada a finales de 2014. Se prevé que las tasas de
inflacién sigan repuntando en 2016 y 2017, respaldadas por las medidas de politica
monetaria anteriormente adoptadas por el BCE —y complementadas con las
anunciadas en diciembre de 2015—, por las expectativas de recuperacion
econdmica y por la transmision de anteriores depreciaciones del tipo de cambio

del euro. El Consejo de Gobierno seguira de cerca la evolucion de las tasas de
inflacién en los préximos meses.

Las proyecciones macroeconO0micas de diciembre de 2015 elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro sitdan la inflacion anual
medida por el IAPC en el 0,1% en 2015, el 1,0% en 2016y el 1,6 % en 2017.
En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de septiembre de 2015
elaboradas por los expertos del BCE, las perspectivas de inflacion medida por el
IAPC se han revisado ligeramente a la baja.

Las anteriores medidas de politica monetaria del BCE han contribuido

a mejorar los indicadores monetarios y crediticios, asi como a la transmision
de la politica monetaria con caracter mas general. El crecimiento del agregado
monetario amplio contindia siendo sélido y el de los préstamos se esta recuperando,
aunque de forma gradual. Los costes de financiacion de las entidades de crédito
se han estabilizado en niveles proximos a sus minimos histéricos, y los bancos
han ido trasladando progresivamente la disminucién de estos costes en forma

de reduccién de los tipos de interés de los préstamos. Las condiciones mas
favorables de concesion del crédito han seguido favoreciendo la recuperacion

del crecimiento de los préstamos, al tiempo que la heterogeneidad entre paises
en los tipos de interés aplicados a los préstamos bancarios ha vuelto a atenuarse.

Decisiones de politica monetariay comunicacion

En su reunién de diciembre, el Consejo de Gobierno realizé una evaluacion
detallada de la fortaleza y de la persistencia de los factores que estan
ralentizando actualmente el retorno de lainflacion a niveles inferiores,
aunqgue proximos, al 2% a medio plazo. El analisis confirmé la necesidad

de nuevos estimulos monetarios para asegurar el retorno de las tasas de inflacion
a dichos niveles.

Como resultado de su evaluacién, el Consejo de Gobierno adopto6 las
siguientes decisiones en aras de su objetivo de estabilidad de precios.

« En primer lugar, en lo que respecta a los tipos de interés oficiales del BCE, el
Consejo de Gobierno decidié reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad
de depdsito en 10 puntos basicos, hasta el —0,30%. Los tipos de interés
aplicables a las operaciones principales de financiacion y a la facilidad
marginal de crédito se mantendran sin variacion en sus niveles del 0,05 %

y del 0,30%, respectivamente.
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e En segundo lugar, en lo que se refiere a las medidas de politica monetaria
no convencionales, el Consejo de Gobierno decidié ampliar el programa
de compra de activos (APP). Esta previsto que las compras mensuales de activos
por valor de 60 mm de euros que se realizan en el marco del APP continten
hasta el final de marzo de 2017 o hasta una fecha posterior, si fuera necesario,
y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido
de la senda de inflacion que sea compatible con su objetivo de lograr tasas de
inflacién inferiores, aunque préximas, al 2% a medio plazo.

» Entercer lugar, el Consejo de Gobierno decidio reinvertir los pagos de principal
de los valores adquiridos en el marco del APP a medida que vayan venciendo,
durante el tiempo que sea necesario. Esto contribuird a que las condiciones de
liquidez sean favorables y a que la orientacion de la politica monetaria sea
adecuada.

» En cuarto lugar, en relacidn con el programa de compras de valores publicos,
el Consejo de Gobierno decidié incluir instrumentos de deuda negociables
denominados en euros emitidos por administraciones regionales y locales
de la zona del euro en la lista de activos admisibles para adquisiciones
periddicas por los bancos centrales nacionales respectivos.

e En quinto lugar, el Consejo de Gobierno decidié seguir ejecutando las
operaciones principales de financiacién y las operaciones de financiacion
a plazo més largo a tres meses mediante procedimientos de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena mientras sea necesario, y al menos hasta
que finalice el Ultimo periodo de mantenimiento de reservas de 2017.

Las decisiones fueron adoptadas con el fin de asegurar el retorno de las tasas
de inflacion a niveles inferiores, aunque préximos, al 2%, y con ello de anclar
las expectativas de inflacién a medio plazo. Las nuevas medidas aseguraran
condiciones financieras acomodaticias y supondran un refuerzo adicional al
considerable impacto expansivo de las medidas adoptadas desde junio de 2014,
que han tenido importantes efectos positivos sobre las condiciones de financiacion,
el crédito y la economia real. Las decisiones también refuerzan el dinamismo de la
recuperacion economica de la zona del euro y aumentan su resistencia frente a las
recientes perturbaciones de la economia mundial.

El Consejo de Gobierno realizara un atento seguimiento de la evolucién

de las perspectivas para la estabilidad de precios y tiene la disposicion

y la capacidad para actuar, si procede, utilizando todos los instrumentos
disponibles dentro de su mandato a fin de mantener un grado adecuado de
acomodacion monetaria. En particular, el Consejo de Gobierno recuerda que el
APP ofrece flexibilidad suficiente para ajustar su volumen, composicién y duracion.
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Entorno exterior

La actividad econémica mundial continda en una senda de recuperacion gradual

y desigual. Los bajos precios del petroleo, la persistencia de unas condiciones de
financiacion favorables, la mejora de los mercados de trabajo, el aumento de la
confianza y la reduccion de los efectos negativos del desapalancamiento del sector
privado y de la consolidacion fiscal respaldan las perspectivas de las economias
avanzadas. Por el contrario, en las economias emergentes las perspectivas de
crecimiento siguen estando limitadas por los problemas estructurales y los
desequilibrios macroecondémicos. En algunas economias emergentes, esta situacion
se ve agravada por el endurecimiento de las condiciones financieras a escala
mundial y la correccién de los precios de las materias primas. Se prevé que las
presiones inflacionistas sigan estando contenidas tras el descenso de los precios
del petroleo y la todavia abundante capacidad productiva sin utilizar a nivel mundial.

Actividad econdmica y comercio mundiales

La actividad econdmica mundial continla en una senda de recuperacion
desigual. Alo largo del afio, el ritmo de la recuperacion se ha afianzado, en general,
en la mayoria de las principales economias avanzadas, especialmente en Estados
Unidos y el Reino Unido. Por el contrario, el crecimiento en las economias
emergentes ha seguido siendo, en general, débil, mostrando persistentes
divergencias entre unas regiones y otras, debido en parte al diferente impacto de

la correccion de los precios de las materias primas sobre los paises exportadores

y los paises importadores de estas materias. Mientras que en las economias
emergentes de Asia —incluidas China e India— y en los paises de Europa Central

y Oriental la actividad econdmica ha continuado siendo mas bien robusta, los paises
de la Confederacion de Estados Independientes sufrieron una profunda recesion

en el primer semestre del afio. En el epicentro de la desaceleracién se encuentra
Rusia, que ha venido padeciendo las consecuencias de los bajos precios del petréleo,
las restricciones financieras externas y la falta de confianza empresarial.

En América Latina el crecimiento también se ha tornado negativo en 2015, como
resultado no solo del deterioro de la relacion real de intercambio asociado a la caida
de los precios de las materias primas, sino también de los desequilibrios internos, de
los estrangulamientos de la oferta y de la incertidumbre politica, especialmente en Brasil.

Los indicadores de actividad mundial y los datos disponibles sobre los paises
sugieren que el crecimiento continuaréa siendo moderado hacia finales de este
afo. El indice PMI compuesto de produccién global, excluida la zona del euro,
aumento de nuevo en noviembre, aunque se mantuvo por debajo de la media

de largo plazo, lo que sugiere un ritmo de crecimiento sostenido de la actividad
mundial. En promedio, en el cuarto trimestre el indice continlia estando ampliamente
en consonancia con el nivel registrado en el trimestre anterior, de lo que se deduce
gue las condiciones del crecimiento mundial permanecen relativamente inalteradas.
La notable discrepancia en términos de la evolucion de los indices PMI entre las
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economias avanzadas y las emergentes también subraya el divergente panorama

del crecimiento mundial (véase grafico 1). Los indicadores sintéticos adelantados de

Grafico 1
indice PMI compuesto de produccion global

(indice de difusion)
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Notas: La observacién més reciente corresponde a noviembre de 2015.

la OCDE también siguen apuntando a un ritmo de
crecimiento estable para los paises de este grupo y
China, mientras que, en el caso de Rusia, se prevé
una pérdida de impulso del crecimiento.

Las politicas monetarias siguen siendo
sumamente acomodaticias en las economias
avanzadas, respaldando las favorables
condiciones de financiacion, mientras que

en la mayoria de las economias emergentes

han continuado endureciéndose. Las expectativas
de una subida de los tipos de interés en diciembre
en Estados Unidos aumentaron en noviembre.

Las condiciones de financiacion externa en la mayoria
de las economias emergentes se han tornado mas
restrictivas, como sugieren los rendimientos algo
mas elevados de la deuda publica; ello ha venido
acompafiado de correcciones en los precios

de las acciones, una reduccion de las entradas de
inversiones de cartera y nuevas presiones a la

baja sobre los tipos de cambio en varios paises

(véase grafico 2). La depreciacion de la moneda eleva el valor de la deuda

denominada en moneda extranjera y, por ende, agrava los problemas relativos a

los balances y la financiacion en esos paises. Al mismo tiempo, en India y China
se ha relajado la politica monetaria. En el caso de China, la incertidumbre respecto

a la politica monetaria se intensifico notablemente durante el verano, en un entorno

Grafico 2
Indices de condiciones financieras

(desviacion estandar, mediana cero; datos mensuales)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos de los expertos del BCE.

Notas: La observacién mas reciente corresponde a octubre de 2015. Las economias
emergentes son un agregado integrado por China, Rusia, Brasil, India y Turquia. Las
economias avanzadas incluyen Estados Unidos, Reino Unido y Japén.
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de turbulencias en el mercado bursatil y de ajuste
del régimen cambiario. Ello contribuy6 también a que
la volatilidad financiera mundial alcanzara un maximo
transitorio.

De cara al futuro, se prevé que la actividad
econémica mundial continle en una senda

de recuperacion gradual y desigual, impulsada
por las perspectivas de crecimiento que aun
muestran capacidad de resistenciaen la
mayoria de las economias avanzadas. Los bajos
precios del petréleo, la persistencia de unas
condiciones de financiacion favorables, la mejora
de los mercados de trabajo, el aumento de la
confianza y la reduccion de los efectos negativos
del desapalancamiento del sector privado y de la
consolidacion fiscal deberian respaldar las
perspectivas de las economias avanzadas.



La actividad econémica en Estados Unidos perdi6 impulso en el tercer
trimestre, tras un sélido repunte en el trimestre anterior. El auge del gasto de
los hogares sigui6 siendo el motor de la recuperacion, favorecido por el aumento del
empleo, los salarios nominales y la renta real disponible, en un contexto de
descenso de los precios del petréleo y la inflacién, asi como por las favorables
condiciones crediticias y la mejora de los balances de los hogares. No obstante,

los precios méas bajos del petréleo estan restando cierto impulso a la inversién
privada en estructuras de petréleo no convencional (shale oil) y la demanda exterior
neta podria ser un lastre para la actividad, debido a la apreciacion del ddlar
estadounidense.

La actividad econémica en el Reino Unido también experiment6 una ligera
desaceleracion en el tercer trimestre, tras el dinamico ritmo de crecimiento
del segundo trimestre. El crecimiento viene determinado principalmente por

el consumo, en la medida en que los bajos precios de la energia y el aumento de
los salarios contintan respaldando la renta real disponible, mientras que se prevé
que los esfuerzos en materia de consolidacion fiscal sean un elemento moderador.
Al mismo tiempo, la relajacion de las condiciones crediticias esta respaldando la
inversion empresarial.

En Japodn, la actividad econdmica se esfuerza por cobrar impulso, aunque una
revision al alza del crecimiento en el tercer trimestre implica que la economia
ha evitado una recesion técnica. Se prevé que el crecimiento siga siendo
moderado hacia finales del afio, impulsado por una mejora sostenida del consumo
privado, en un contexto de aumento de las rentas reales como consecuencia de

los incrementos salariales y de los precios mas bajos del petréleo, y por las
exportaciones, que deberian verse favorecidas por el aumento de la demanda
externa y por la depreciacion del yen.

Por el contrario, en las economias emergentes las perspectivas son mas
diversas y contintan siendo débiles en términos histéricos. Si bien el
fortalecimiento de la demanda en las economias avanzadas deberia respaldar la
actividad econ6mica en las economias emergentes, los obstaculos estructurales

y los desequilibrios macroecondmicos siguen limitando las perspectivas de
crecimiento. Al mismo tiempo, algunas economias se estan ajustando a los precios
mas bajos de las materias primas y a las condiciones de financiacion externa mas
restrictivas en prevision de la normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos, mientras que, en otras, la incertidumbre politica sigue siendo elevada.

El proceso de reequilibrio de la economia china ha supuesto una
desaceleraciéon gradual, ya que la caida de la inversién no se ha compensado
plenamente con un fortalecimiento del gasto en consumo. El crecimiento sigui6
dando muestras de resistencia en el tercer trimestre, y se espera que los bajos
precios del petrdleo y la solidez del consumo respalden la economia en el corto
plazo. Las recientes rebajas de los tipos de interés, el moderado estimulo fiscal

del Gobierno central y los esfuerzos realizados para relajar las limitaciones sobre las
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finanzas de los Gobiernos locales también deberian tener un impacto positivo en
la evolucién de la demanda. No obstante, a medio plazo, el creciente hincapié
en hacer frente a las fragilidades del sector financiero y a los desequilibrios
macroecondémicos podria desacelerar el ritmo de la expansion. En India, aunque
el crecimiento se moderé en el segundo trimestre, la politica monetaria
acomodaticia, un repunte de la inversion —como consecuencia de las reformas
favorables para la actividad empresarial— y la solidez del consumo privado han
estimulado la confianza y mejorado las perspectivas de crecimiento.

En los paises de Europa Central y Oriental las proyecciones indican que la
actividad econémica seguira siendo robusta, aunque desigual segin

los paises. Se prevé que el solido crecimiento de la inversion, respaldado por los
fondos estructurales de la Unién Europea, y el dinamismo del consumo privado,
favorecido por el aumento de la renta real disponible, continden siendo los
principales motores del crecimiento en la region.

Por el contrario, las economias emergentes exportadoras de materias primas
siguieron sufriendo las consecuencias del final del ciclo de estas materias,
principalmente a través de un deterioro de la relacion real de intercambio.

En Rusia, los costes de financiacion siguen siendo altos, la incertidumbre elevada
y la confianza empresarial débil. Al mismo tiempo, la reduccion de los ingresos
provenientes del petroleo esté restringiendo el gasto publico. En Brasil, la
desaceleracion econdmica se ha intensificado de forma acusada en la medida

en que tanto la incertidumbre politica como el deterioro de la relacion real de
intercambio y el endurecimiento de las condiciones monetarias y de financiacién
afectan a la actividad econdmica.

El comercio mundial registré una excepcional atonia en el primer semestre

de 2015. Los datos correspondientes al primer semestre de 2015 se han revisado
notablemente a la baja y muestran ahora una contracciéon del comercio mundial,

una evolucion que no se habia observado desde el primer semestre de 2009.

Los acusados descensos en algunas de las principales economias emergentes y la
volatilidad de los datos en algunas economias avanzadas, en particular en el Reino
Unido, han determinado la caida del agregado mundial. Las importaciones se
desplomaron casi un 25% en Rusia en el primer semestre del afio y se redujeron

en torno al 9% en Brasil en el segundo trimestre. En ambas economias, el desplome
de las importaciones puede atribuirse en parte a la caida de la demanda interna

y a la fuerte depreciacion del tipo de cambio, pero las respectivas magnitudes fueron
mucho mayores de lo que habria cabido esperar a juzgar por las anteriores
relaciones. En China e India las importaciones también han mostrado una debilidad
sorprendente.

Los datos de comercio y las encuestas disponibles sugieren que el
crecimiento del comercio mundial ha alcanzado un punto de inflexion

y haretornado a cifras positivas. Los datos recientes sobre China, Japény el
Reino Unido sugieren que se ha producido un fuerte repunte de las importaciones,
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Grafico 3
Comercio mundial de bienes

que registraron tasas de crecimiento positivas
en el tercer trimestre. En Brasil, el comercio todavia

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indice de difusion)

muestra una caida, pero a un ritmo mas moderado,
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recuperacion de la actividad global y que no recobrara

I

-10,0

35
el dinamismo observado antes de la crisis financiera.

30
En general, en relacion con el PIB mundial, se prevén
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Fuentes: Markit, CPB y célculos del BCE.

como para la demanda exterior de la zona del euro.

Nota: La observaciéon mas reciente corresponde a noviembre de 2015 para los PMI

y a septiembre de 2015 para el comercio mundial. Tras una moderada recuperacién en 2015y 2016,

se prevé que las importaciones mundiales crezcan
en linea con el PIB mundial. Asi pues, la elasticidad del comercio sera
notablemente menor que la registrada antes de la crisis financiera.

En general, las perspectivas del crecimiento mundial siguen apuntando

a unarecuperacion gradual y desigual. De conformidad con las proyecciones
macroecondmicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del
Eurosistema (cuya fecha de cierre para los supuestos relativos a la situacion
financiera y los precios de las materias primas fue el 12 de noviembre), se prevé
que el crecimiento del PIB real, excluida la zona del euro aumente de forma gradual
desde el 3,1% en 2015 hasta el 3,6 % en 2016 y hasta el 3,9% en 2017. En cuanto
a la demanda exterior de la zona del euro, se espera una expansion desde el
—0,1% en 2015 hasta el 2,7% en 2016 y hasta el 3,8 % en 2017. En comparacion
con las proyecciones macroecondmicas de septiembre de 2015 elaboradas por los
expertos del BCE, ello implica una revision a la baja del crecimiento mundial,
principalmente como consecuencia de las perspectivas menos favorables de las
economias emergentes. Las revisiones de la demanda exterior de la zona del euro
son mas significativas, debido, sobre todo, a las correcciones realizadas en los
datos en el primer semestre de 2015.

Los riesgos para las perspectivas de la actividad mundial contintan
situandose a la baja, en particular para las economias emergentes. Los
principales riesgos a la baja estan relacionados con una desaceleracién mas
pronunciada en los mercados emergentes, incluida China. El endurecimiento de las
condiciones de financiacion, la intensificacion de la incertidumbre politica y la caida
de los precios de las materias primas podrian exacerbar los actuales desequilibrios
macroeconomicos, minar la confianza y desacelerar el crecimiento en mayor

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Evolucién econémica y monetaria 11



Grafico 4

medida de lo esperado. Los riesgos geopoliticos también siguen afectando a las
perspectivas y el aumento de las tensiones, especialmente en Oriente Medio,
podria tener repercusiones negativas para el crecimiento mundial. La correccion de
la politica monetaria acomodaticia en Estados Unidos en un contexto de divergencia
entre las politicas mundiales constituye otro riesgo a la baja. Entre los riesgos al
alza, se estima que los descensos del precio del petréleo reflejen, en conjunto,
noticias mas positivas por el lado de la oferta. Por consiguiente, ello deberia ser,

en general, positivo para el crecimiento mundial, en el sentido de que se prevé que
los aumentos de la actividad en los paises importadores de petr6leo compensen
con creces las pérdidas experimentadas en los paises exportadores.

Evolucién mundial de los precios

La inflacion mundial se ha mantenido en niveles muy reducidos como
resultado de la caida de los precios del petréleo. La tasa de variacion interanual
de los precios de consumo en los paises de la OCDE aument6 hasta el 0,6 % en
octubre, desde el 0,4% del mes anterior, debido a un moderado repunte de los
precios de los alimentos y a una contribucién menos
negativa de los precios de la energia (véase grafico 4).

Inflacion de los precios de consumo Los precios de la energia siguieron bajando por

(tasas de variacion interanual)

= Paises de la OCDE
Brasil

= Rusia
China

=== |ndia

decimotercer mes consecutivo en octubre (un 11,6 %
en tasa interanual), mientras que la tasa de variaciéon
de los precios de los alimentos se incrementé hasta el
1,5%. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion

18

interanual en la OCDE se mantuvo sin variacién en el

16

14 ™M\

A 1,8% en octubre. Entre las principales economias no

pertenecientes a la OCDE, la inflacién general

12

\
N \\ ~ A continu6 situandose en niveles muy elevados en Brasil
10 v A \V} . , . . .
. ‘\// / ‘,l \MV"( / \. j / | yRusia, aunque se habia reducido en Rusia, mientras
6\ [ \n - \ Q\A/K gue en China descendi6 hasta el 1,3 %.
R \J Ya
) LA \A.WU.\T\i, Tras estabilizarse en septiembre y octubre, los

~— precios del petroleo han vuelto a descender desde

principios de noviembre. La produccion mundial de

2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 . . i .
petréleo sigue siendo elevada y el mercado mundial

Fuentes: Fuentes nacionales y OCDE.

Nota: La observacion mas reciente corresponde a noviembre de 2015 en el caso

de crudo continlla estando abastecido en exceso,

de Rusia y a octubre de 2015 para el resto de los paises. a pesar de que |a demanda mundial de petréleo

alcanzara en el tercer trimestre de 2015 el nivel
méaximo de los ultimos cinco afios. La produccién de petréleo de los paises
miembros de la OPEP sigue situdndose en maximos casi histéricos y la de los
paises no pertenecientes a esta organizacion también continla siendo elevada,
ya que la menor produccion de petréleo no convencional (shale oil) en Estados
Unidos se ha compensado con unos niveles récord de produccion en Rusia.
Las existencias de la OCDE aumentaron de nuevo y alcanzaron un maximo casi

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Evolucién econémica y monetaria 12



histérico a finales del tercer trimestre de 2015, lo que intensifico la presion

a la baja sobre el precio del petréleo. Los precios de las materias primas no
energéticas se han reducido ligeramente desde octubre, como consecuencia del
descenso de los precios de los metales.

De cara al futuro, se espera un aumento de la inflacion mundial. La anterior
caida de los precios del petrdleo y de otras materias primas continlia atenuando
las presiones inflacionistas en el corto plazo. Mas adelante, deberia reducirse la
contribucién negativa del componente energético a medida que comiencen a
desvanecerse los efectos de los anteriores descensos de los precios del crudo.
Ademas, un aumento de la pendiente de la curva de los futuros del petréleo implica
que, a escala mundial, la inflacion general también aumentara gradualmente. Sin
embargo, el hecho de que las brechas de produccion se estén cerrando lentamente
en las economias avanzadas y se estén ampliando en varias economias
emergentes indica que todavia existe una holgada capacidad productiva sin utilizar
a escala mundial, que se prevé continuara afectando a la inflacién subyacente
mundial en el medio plazo.

Evolucion financiera

La situacion de los mercados financieros de la zona del euro mejoré
gradualmente entre principios de septiembre y principios de diciembre, tras un
periodo de fuerte volatilidad asociada a los desarrollos en China. La mejora se vio
favorecida por las expectativas de los mercados de un aumento de los estimulos
en materia de politica monetaria en la zona del euro, que cobraron nuevo impulso
tras la reunion del Consejo de Gobierno de octubre. Esas expectativas de una
relajacion adicional de la politica monetaria dieron lugar a descensos significativos
de los rendimientos de la deuda soberana en los paises de la zona del euro,
reduciéndose la media ponderada por el PIB de los rendimientos de la deuda
soberana de la zona del euro a diez afios en mas de 40 puntos basicos, hasta
situarse en el 1,02% a comienzos de diciembre. Los mercados bursétiles de la
zona del euro y de Estados Unidos se fortalecieron notablemente, compensando
un amplio porcentaje de las caidas observadas durante el verano. El euro

se deprecié de forma acusada entre principios de septiembre y comienzos

de diciembre, como consecuencia de las expectativas de los mercados respecto
a la divergencia en la politica monetaria entre la zona del euro y Estados Unidos.

La situacion de los mercados financieros de la zona del euro mejoro
gradualmente entre principios de septiembre y principios de diciembre,

en un contexto de expectativas de los mercados respecto a la divergencia en
la politica monetaria entre la zona del euro y Estados Unidos. El aumento de la
incertidumbre observado en agosto, que estuvo asociado a la preocupacion
suscitada por los desarrollos en China, remitié durante el periodo considerado.
Como consecuencia, se produjo una mejora gradual de la situacién de los
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Grafico 5
Volatilidad implicita en los mercados de renta variable
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Notas: Para la zona del euro se utiliza el indice VSTOXX, que mide la volatilidad
implicita en las opciones sobre el indice de precios de las acciones EUROSTOXX 50.
Para Estados Unidos se utiliza el indice VIX, que mide la volatilidad implicita en las
opciones sobre el indice de precios de las acciones S&P 500. La observacion mas
reciente corresponde al 2 de diciembre de 2015.

mercados financieros, registrandose una acusada
caida de la volatilidad de los mercados bursétiles
—un indicador de la incertidumbre en los mercados
financieros—, tras los elevados niveles observados

a finales de agosto (véase grafico 5). La mejora
general de la situacién de los mercados financieros
de la zona del euro cobrd nuevo impulso a medida
que aumentaron las expectativas de que se produjera
una mayor relajacion monetaria tras la reunién del
Consejo de Gobierno celebrada en octubre.

La curva de tipos forward del eonia descendio

en todos los plazos, y en los tramos mas cortos
cayo significativamente por debajo del tipo de

la facilidad de depdsito. Entre comienzos de
septiembre y la reunion del Consejo de Gobierno

del 22 de octubre, la curva de tipos forward del eonia
se apland al reducirse los tipos a més largo plazo
hasta 25 puntos basicos, mientras que los tipos a
mas corto plazo se mantuvieron cercanos al tipo

de interés de la facilidad de depdsito del —0,20 %

(véase gréfico 6). Posteriormente, aumentaron las expectativas de los mercados

respecto a una futura reduccion del tipo de interés de la facilidad de depdsito,
lo que dio lugar a un considerable descenso de los tipos forward del eonia

a corto plazo.

El eonia descendid, en general, entre principios de septiembre

y principios de diciembre, en un contexto de aumentos graduales

Grafico 6
Tipos forward del eonia

(porcentajes)

=== 2 de diciembre de 2015
21 de octubre de 2015
== 2 de septiembre de 2015

2,0

—
/ /4
74

/
0,5 /
. /
~// /
-0,5
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

del exceso de liquidez. Tras descender
gradualmente en septiembre, desde alrededor del
—0,12% hasta el —0,14 %, aproximadamente, el eonia
se estabilizé entre principios de octubre y principios
de diciembre, situandose en un promedio del
—0,14%. Esta evolucion se produjo en un contexto

de incrementos graduales del exceso de liquidez,

que fueron, en gran medida, resultado de las compras
realizadas en el marco del programa ampliado de
compra de activos del BCE. En el recuadro 1 se
presenta informacion mas detallada sobre la situacion
de liquidez y las operaciones de politica monetaria de
la zona del euro.

Los rendimientos de la deuda soberana se
redujeron en todos los paises de la zona del euro
ante las expectativas de unarelajacién adicional
de la politica monetaria por parte del BCE.
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Grafico 7
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios
en algunos paises de la zona del euro

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: «Zona del euro» se refiere a la media ponderada por el PIB de los rendimientos
de la deuda soberana a diez afios. La observacién més reciente corresponde al 2 de
diciembre.

En general, la media ponderada por el PIB de los
rendimientos de la deuda soberana a diez afios

de la zona del euro se redujo mas de 40 puntos
bésicos entre principios de septiembre y principios de
diciembre, situandose en el 1,02% el 2 de diciembre.
Esta cifra fue tan solo ligeramente superior al minimo
histérico observado antes del ajuste del precio de

la deuda soberana en abril (véase gréfico 7). En los
paises de la zona del euro con calificacién méas baja
se observaron caidas méas pronunciadas, lo que

dio lugar a un estrechamiento adicional de los
diferenciales de rendimiento de la deuda soberana
en relacion con Alemania.

Las condiciones de financiacion de las empresas
de la zona del euro, tanto del sector financiero
como del no financiero, experimentaron una
mejora, reduciéndose los rendimientos de los
valores de renta fija privada. Los rendimientos de
la renta fija privada aumentaron en septiembre, pero
después mostraron un sélido comportamiento durante

el resto del periodo considerado, registrdndose descensos generales de alrededor
de 20 puntos basicos en los rendimientos de los valores tanto del sector financiero
como del no financiero (véase grafico 8).

Los mercados bursétiles de la zona del euro se fortalecieron significativamente
durante el periodo considerado, compensando un amplio porcentaje de las

Grafico 8
Rendimientos de los valores de renta fija privada
en la zona del euro

Grafico 9
indices de precios de las acciones de la zona del euro
y de Estados Unidos

(porcentaje)

= Sector financiero
Sector no financiero

2,5

2.0 M

T
N
N

0,5

0,0
Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct
2014 2015

(1 de enero de 2014 = 100)

m— EUROSTOXX
S&P 500

130

125

120

115

110
105 Ny H

100 /}(Lli

95

90
Ene Jul Ene Jul
2014 2015

Fuentes: iBoxx y BCE.
Nota: La observacién mas reciente corresponde al 2 de diciembre de 2015.

Fuente: Thomson Reuters.
Nota: La observaciéon mas reciente corresponde al 2 de diciembre de 2015.
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Grafico 10 caidas observadas durante el verano. Los precios

Variaciones del tipo de cambio del euro frente a algunas de las acciones de la zona del euro, medidos por el

monedas I .
indice EUROSTOXX amplio, aumentaron un 9%
(porcentaje) L, . . . .
durante el periodo considerado, al disminuir la
== Desde el 2 de diciembre de 2014 . . .,
Desde el 2 de septiembre de 2015 inquietud sobre la evolucion de los mercados
TCE.38 | — emergentes y por las expectativas de una relajacion

adicional de la politica monetaria por parte del BCE
(véase grafico 9). Al mismo tiempo, en Estados Unidos
los precios de las acciones, medidos por el indice
S&P 500, se incrementaron alrededor del 7 %.
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El tipo de cambio del euro, ponderado por el
comercio, se deprecié un 4% entre principios

de septiembre y principios de diciembre (véase
grafico 10). La depreciacion del euro se produjo tras
la reunion del Consejo de Gobierno de octubre y
reflejé las expectativas de los mercados respecto a
futuras decisiones en materia de politica monetaria.
En términos bilaterales, el euro se deprecié un 5,7%
frente al délar estadounidense. También se debilitd

Corona sueca
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P T 7 " - s laponésy lacorona sueca, asi como frente a las
— monedas de numerosas economias emergentes
Nota: \)ariaciénes porcentuales con respecto al 2 de diciembre de 2015. TCE-38 —en particular el rublo ruso que se recuperé
denota el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los ! !
socios comerciales mas importantes de la zona del euro. |igeramente tras |a acusada depreciacién
experimentada con anterioridad— y las monedas
de los paises exportadores de materias primas. Al mismo tiempo, el euro se
mantuvo relativamente estable frente a las monedas de los paises de Europa
Central y Oriental. La corona danesa siguié cotizando en niveles préximos
a su paridad central en el MTC II.
3 Actividad economica

La recuperacion econémica de la zona del euro ha seguido afianzandose
gradualmente y se sustenta de forma creciente en la demanda interna. En el tercer
trimestre de 2015, el PIB real de la zona creci6é un 0,3% en tasa intertrimestral,
ampliando a dos afios y medio el periodo de incrementos consecutivos de la
actividad. Los indicadores de coyuntura mas recientes sefialan que el PIB seguira
registrando un crecimiento moderado a corto plazo, y se espera que la recuperacion
de la actividad econémica continte, respaldada por la demanda interna, que se vera
favorecida por diversos factores. El efecto de las medidas acomodaticias de politica
monetaria del BCE continlia transmitiéndose a la economia real a través de

la relajacion adicional de las condiciones crediticias, que fomentara una mayor
inversion empresarial. Los bajos precios del petréleo, que han llevado a un aumento
del poder adquisitivo de los hogares y de la rentabilidad de las empresas, estan
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impulsando el consumo privado y la inversion. Sin embargo, las débiles perspectivas
de crecimiento de las economias emergentes y la moderacion del comercio mundial
siguen frenando la recuperacién econdémica de la zona del euro. Teniendo en cuenta
estos factores compensadores, las proyecciones macroeconémicas de diciembre

de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro se
mantienen practicamente inalteradas con respecto a las proyecciones de septiembre
de 2015 de los expertos del BCE.

Grafico 11 El PIB real de la zona del euro sigui6 creciendo
PIB real de Ia zona del euro y sus componentes en el tercer trimestre de 2015, aunque a un ritmo
(variaciones interanuales; contribuciones en puntos porcentuales) intertrimestral algo menor que en e| segundo
— PiBreal _ trimestre. Segun la estimacion preliminar de Eurostat,
Demanda interna final . , L.
= Variaci6n de existencias el PIB real registr6 un crecimiento del 0,3%, en tasa

=== Demanda exterior neta

intertrimestral, en el tercer trimestre de 2015, en
comparacion con el 0,4 % del trimestre anterior, lo

e que representa el mayor avance observado desde el
| segundo trimestre de 2011 en términos interanuales
SRR (véase grafico 11). Los indicadores a corto plazo y los
datos por paises apuntan a la persistencia de las

contribuciones intertrimestrales positivas de la

demanda interna, especialmente del consumo privado.
El crecimiento se ha visto frenado por cierta debilidad

de la inversion en construccion y de la demanda

6 ‘ exterior neta, que en este Ultimo caso refleja un leve
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

deterioro del entorno exterior.

Fuente: Eurostat.

La contribucion de las economias emergentes

Gréfico 12 - . .

N ] . . al crecimiento de las exportaciones ha sido menor
Contribuciones por paises a las exportaciones de bienes - o
de la zona del euro en larecuperacion actual que antes de la crisis.

Desde 2013, en economias avanzadas como Estados
Unidos y Reino Unido, la demanda interna se ha

(contribuciones medias interanuales en puntos porcentuales)

Eje de abscisas: | TR 2001 - IV TR 2007

Eje de ordenadas: | TR 2013 - IIl TR 2015 mostrado relativamente robusta, y esta circunstancia,
03 [ ~ Reino Unido unida a la evolucion de los tipos de cambio observada
Estados Unidos —» € ¢ 4 - i )
02 o Elenig - desde mediados de 2014, se ha traducido en una
mayor contribucién de estas economias al avance de
ot PY China las exportaciones de la zona del euro (véase grafico
0,0 \ 'S 12). Al mismo tiempo, grandes economias
o1 L4 emergentes, como China y Rusia, que contribuyeron
Brasil de forma significativa al crecimiento de las
02 . exportaciones de la zona del euro antes de la crisis,
03 e se han desacelerado y su aportacion ha sido muy

pequefa, o negativa, durante la recuperacion.

04
0,0 0,1 0,2 03

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. De cara al futuro, las exportaciones de la zona

Notas: Datos mas recientes: Ill TR 2015 se refiere al trimestre completo, salvo en el
caso del Reino Unido y de otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro.
Los puntos azules expresan las exportaciones a los principales socios comerciales no
pertenecientes a la zona del euro.

del euro deberian aumentar como resultado de
una recuperacion gradual de la demanda externa.
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Es probable que el débil ritmo de crecimiento de muchas economias emergentes

continde frenando las exportaciones de la zona del euro, que, sin embargo, seguirdn
viéndose favorecidas por el afianzamiento de la expansion de las economias

Gréfico 13
PIB real de la zona del euro, consumo privado e inversion
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Fuente: Eurostat.

avanzadas. Los datos mensuales de comercio de
bienes correspondientes a agosto y septiembre
confirman un panorama de debilitamiento del avance
de las exportaciones en el tercer trimestre de 2015,
con contribuciones negativas de Brasil, China y Rusia
a las exportaciones anuales de la zona del euro.

Al mismo tiempo, las exportaciones a economias
avanzadas parecen haber mantenido su dinamismo.
Ademas, los indicadores de opinién sefialan una ligera
recuperacion de la actividad exportadora a corto plazo,
ya que el comercio mundial de mercancias aumenté
en el tercer trimestre de 2015 tras dos trimestres de
crecimiento negativo. En vista del retorno gradual

de la actividad y el comercio mundiales a la senda de
la recuperacion, y de la depreciacion del euro, se
espera que el crecimiento de las exportaciones de

la zona del euro se recupere.

Tras dos afios y medio de incrementos
consecutivos de la actividad, el PIB real se

encuentra ahora en un nivel préximo al observado en el primer trimestre de

2008. La recuperacion actual continta estando respaldada por la demanda interna

y, en particular, por el consumo privado, que ha sido el principal motor de la
recuperacion (véase gréafico 13). La inversion se mantiene alrededor de un 15%

por debajo del maximo anterior a la crisis, registrado en el primer trimestre de 2008.

Grafico 14
PIB real de la zona del euro, indice PMI compuesto y ESI

(escala izquierda: indice de difusion y saldos netos; escala derecha: tasas de variacion
intertrimestrales)
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Fuentes: Markit, DG-ECFIN y Eurostat.
Nota: El indice PMI compuesto y el indicador ESI estan normalizados.

Los indicadores de coyuntura sefialan la
continuacion de larecuperacién econémica a un
ritmo similar al registrado en el tercer trimestre.
Los datos procedentes de encuestas, disponibles
hasta noviembre, apuntan a la continuacién de

un crecimiento moderado a corto plazo. Tanto el
indicador de sentimiento econémico (ESI, en sus
siglas en inglés) de la Comision Europea como

el indice PMI compuesto de produccion mejoraron
ligeramente entre septiembre y noviembre (véase
gréfico 14). En noviembre, ambos indicadores se
situaban por encima de sus niveles medios a largo
plazo. Otros datos mensuales disponibles hasta el
tercer trimestre, como los relativos a la produccién
industrial (excluida la construccién), fueron
desfavorables y los indicadores del BCE sobre
nuevos pedidos industriales descendieron en
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Grafico 15
Consumo privado y renta real disponible en la zona del euro

(tasa de variacion interanual)
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Fuente: Eurostat.

septiembre, lo que probablemente esté relacionado
con el debilitamiento de las exportaciones de la zona
del euro en el tercer trimestre.

El consumo privado es el principal factor
determinante de la recuperacién

y se esta beneficiando de las mejoras observadas
en los mercados de trabajo de la zona del euro.
La evolucion favorable de la renta real disponible de
los hogares ha respaldado el consumo privado desde
el inicio de la recuperacién a principios de 2013
(véase grafico 15). Si bien los hogares de muchos
paises todavia estan ajustando sus balances y
desapalancandose, estos ajustes parecen limitar

el consumo privado menos que antes. Las ventas

al por menor y las matriculaciones de automéviles
siguieron mejorando en septiembre (incrementandose

un 0,6 % con respecto al segundo trimestre) y el nivel de confianza de los
consumidores, que aumenté en noviembre, apunta a la continuidad de un

crecimiento sostenido del consumo privado en el préximo periodo. Desde mediados

de 2014, la renta real disponible se ha visto impulsada por el descenso de los
precios del petrdleo, aunque el mayor poder adquisitivo de los hogares obedece,

sobre todo, al fuerte avance de las rentas salariales derivado de las mejoras
graduales registradas en los mercados de trabajo de la zona del euro. Para el

Grafico 16
Empleo, indice PMI relativo a las expectativas de empleo
y desempleo en la zona del euro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestrales; escala derecha: porcentaje
de la poblacion activa)
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segundo trimestre de 2015, el empleo habia
aumentado en mas de dos millones de ocupados
desde el inicio de la recuperacién! y, en septiembre,
la tasa de desempleo se situd en el 10,8 %, su nivel
mas bajo desde principios de 2012. Indicadores mas
recientes, como las encuestas, sefialan que los
mercados de trabajo de la zona del euro continuaran
mejorando a corto plazo (véase grafico 16).

Pese a esta evolucion positiva, la tasa de
desempleo de la zona del euro continta siendo
elevaday, dado su actual ritmo de descenso,
habra de transcurrir mucho tiempo para que
retorne a los niveles previos a la crisis. Ademas,
aungue esta tasa se ha reducido sustancialmente
desde mediados de 2013, otros indicadores mas
amplios de la holgura existente en el mercado de
trabajo —los que tienen en cuenta a sectores de la
poblacién que se ven obligados a trabajar a tiempo

t En el articulo titulado «¢Qué factores explican el reciente repunte del empleo en la zona del euro?», publi-
cado en este Boletin Econdémico, se presenta un analisis de la evolucion del empleo en la zona del euro.
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parcial o los que se han retirado del mercado laboral— contintan situados en cotas
elevadas. Habida cuenta de que hay unos siete millones de personas (el 5% de

la poblacion activa) que se ven obligadas a trabajar a tiempo parcial ante la falta
de empleo a tiempo completo y mas de seis millones de trabajadores desanimados
(que han dejado de buscar trabajo y se han retirado del mercado laboral), la
debilidad del mercado de trabajo de la zona del euro continla siendo bastante
mayor de lo que sugiere la tasa de desempleo.

El crecimiento de la inversiéon ha tenido un menor

Excedente_ neto de exp_lotac!on y beneficios no distribuidos peso como factor impulsor de la recuperacién en
de las sociedades no financieras de la zona del euro

curso. Aungue la inversion empresarial ha seguido una
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senda ascendente desde el primer trimestre de 2013, en
el segundo trimestre de 2015 mostro falta de dinamismo,
y es muy probable que también haya mantenido la
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empresarial a medida que las condiciones crediticias
continlien relajandose y la demanda se fortalezca.

Los indicadores econémicos sefialan un fortalecimiento gradual de la inversién
empresarial en el préximo periodo. Dado que la produccién industrial de bienes
de equipo continda creciendo (un 0,3%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre)
y que los indicadores de confianza para el sector de bienes de equipo se sitian por
encima de sus niveles medios a largo plazo, las condiciones de demanda estan
mejorando, aunque partiendo de niveles reducidos. La mayor utilizacién de la
capacidad productiva y la necesidad de modernizar el stock de capital tras varios
afios de inversion contenida respaldaran los gastos de capital. Si bien las condiciones
de demanda estan mejorando progresivamente, contindan siendo el principal factor
limitador de la inversion empresarial, lo que, unido a la incertidumbre en torno a las
politicas y a otros problemas estructurales, actualmente esta frenando el gasto de
inversion de las empresas (véase recuadro 2, sobre los resultados de una encuesta
del BCE a grandes empresas que operan en la zona del euro). A medida que
aumenten los beneficios, se sigan relajando las condiciones de financiacion y
continde mejorando la confianza, la inversion empresarial se ir4 recuperando.

Se prevé que lainversidon en construccion, que desde el principio de la crisis

ha lastrado el crecimiento de la inversion total, se recupere gradualmente. Tras
la acusada correccion observada en muchos mercados de la vivienda de la zona del
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Gréfico 18 euro después de la crisis, la inversiéon en construccién

Crecimiento de la inversion total en la zona del euro se mantiene débil (véase grafico 18). En el segundo
(tasa de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales) trimestre. dicha inversion experimenté una
= Inversion total - desaceleracion adicional, situandose en niveles muy
Inversién en construccion ) i . L.
=== Inversion excluida a construccién inferiores a los registrados antes de la crisis, y es
10 probable que esta atonia continlie a corto plazo,
ya que la produccién de la construccion crecié solo
5 ligeramente en septiembre (un 0,1 %, en tasa
intertrimestral). Sin embargo, unas condiciones de
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financiacion muy favorables y los bajos tipos de interés
de los préstamos hipotecarios, junto con el crecimien-
to de la renta disponible de los hogares, deberian

\ * impulsar la demanda de inmuebles residenciales en
-10 ER Zo: - ~
uy el proximo periodo. En efecto, las sefiales de
fortalecimiento del mercado de la vivienda y el
-15 .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 aumento de los visados de obra nueva en algunos

Fuente: Eurostat paises confirman este panorama.
Segun las proyecciones, larecuperacién econémica de la zona del euro
cobraréa fuerza en los dos préximos afios, sustentada en la demanda interna,
que se vera favorecida por diversos factores?. El efecto de las medidas
acomodaticias de politica monetaria del BCE continta transmitiéndose a la
economia real, como ponen de manifiesto la relajacion adicional de las condiciones
crediticias, el reciente giro en los volumenes de crédito y la depreciacion del tipo
de cambio efectivo del euro. El consumo privado y la inversion se ven respaldados
por los bajos precios del petréleo, que han llevado a

Gréfico 19 -
un aumento del poder adquisitivo de los hogares y de

PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

los beneficios empresariales. Ademas, se prevé que
la relajacién de la politica fiscal se traduzca en un
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28 emergentes y la moderacion del comercio mundial,
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Fuentes: Eurostat y el documento titulado «Proyecciones macroeconomicas estructurales. Teniendo en cuenta estos factores
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre . L.
de 2015 », publicadas en el sitio web del BCE el 3 de diciembre de 2015. compensadores, las proyecciones macroeconémicas

2 Véase el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro de diciembre de 2015», publicado el 3 de diciembre de 2015 en el sitio web del BCE.
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de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro anticipan un crecimiento anual del PIB real del 1,5% en 2015, del 1,7% en
2016 y del 1,9% en 2017 (véase grafico 19). Estas cifras se mantienen
practicamente inalteradas con respecto a las proyecciones macroeconémicas

de septiembre de 2015 elaboradas por los expertos del BCE.

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro
contintan situados a la baja. Los riesgos a la baja se refieren, en particular, al
aumento de la incertidumbre relacionada con la evolucién de la economia mundial
y al mayor alcance de los riesgos geopoliticos, que podrian afectar al crecimiento
mundial y a la demanda de exportaciones de la zona del euro, asi como a la
confianza de forma mas amplia.

Precios y costes

La inflacion medida por el IAPC ha retornado a tasas ligeramente positivas en
los dos ultimos meses. Sobre la base de la informacién disponible y de los precios
de los futuros del petréleo vigentes, se espera que la inflacién interanual medida
por el IAPC aumente de forma significativa a finales de este afio y principios del
siguiente, principalmente como consecuencia de los efectos de base asociados a
la caida de los precios del petroleo registrada a finales de 2014. Se prevé que las
tasas de inflacion sigan repuntando en 2016 y 2017, respaldadas por las medidas
de politica monetaria del BCE, por las expectativas de recuperacion econémica
y por la transmision de anteriores depreciaciones del euro. Las proyecciones
macroecondémicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro sitian la inflacion anual medida por el IAPC
en el 0,1% en 2015, el 1,0% en 2016 y el 1,6 % en 2017. En comparacion con
las proyecciones macroeconémicas de septiembre de 2015 elaboradas por los
expertos del BCE, las perspectivas de inflacion
medida por el IAPC se han revisado ligeramente

IAPC de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2015», publicado
en el sitio web del BCE el 3 de diciembre de 2015.

Nota: La observacion mas reciente corresponde al tercer trimestre de 2015.

a la baja.

La inflacion general medida por el IAPC

ha sido muy baja o negativa durante todo el afio,
reflejando el desplome de los precios del petréleo
a finales de 2014. El perfil de la evolucion de los
precios del crudo hizo que la inflacién medida por

el IAPC se situara en niveles negativos en dos
ocasiones, a principios de 2015 y de nuevo en el
otofio. En los dos Ultimos meses ha retornado a
valores ligeramente positivos. Segun la estimacién
preliminar de Eurostat, la inflacién interanual medida
por el IAPC fue del 0,1% en noviembre, sin variacion
con respecto a octubre y superior a la tasa del —0,1%
de septiembre (véase gréfico 20).
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Grafico 21
Contribucién de los componentes a la inflacion medida
por el IAPC de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La observacién méas reciente corresponde a noviembre de 2015 (estimacion
preliminar).

La evolucion de los precios de la energia ha
moderado la inflacién. La caida que han vuelto a
experimentar los precios del petroleo desde junio se
ha traducido en un descenso continuado de la tasa

de variacion interanual de los precios de la energia.
La contribucién de la energia al IAPC ha sido
considerablemente negativa durante todo 2015 (véase
grafico 21). No obstante, en octubre y noviembre, las
acusadas disminuciones intermensuales registradas
doce meses antes se excluyeron del célculo de la tasa
interanual y generaron efectos de base al alza que
compensaron con creces el nuevo retroceso de los
precios de la energia. A menos que los precios del
petréleo sigan reduciéndose de manera significativa,
es muy probable que los efectos de base también
provoquen un nuevo y sustancial aumento de la tasa
de variacion de los precios de la energia en los
préximos meses (véase recuadro 3).

La tasa de variacion de los precios de los alimentos ha seguido una tendencia
al alza desde principios de 2015. Mé&s recientemente, el principal factor impulsor
del repunte ha sido la tasa de crecimiento de los precios de los alimentos no
elaborados, que se incrementé 4 puntos porcentuales entre enero y octubre.

Gréfico 22
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: En el rango de indicadores de la inflacién subyacente se han considerado los
siguientes: IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la
energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; media truncada (10 %); media
truncada (30 %); la mediana del IAPC y la medida basada en un modelo de factores
dinamicos. Las observaciones mas recientes disponibles corresponden a noviembre
de 2015 para el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (estimacion preliminar), y a
octubre de 2015 para los demas indicadores.

Es posible que el acusado avance observado hasta
octubre refleje el impacto de unas temperaturas
inusualmente altas durante el verano sobre los precios
de las frutas y hortalizas. En noviembre, la tasa de
crecimiento de los precios de los alimentos no
elaborados descendio ligeramente, aunque se
mantuvo en niveles elevados. En cambio, la tasa de
variacion de los precios de los alimentos elaborados
permanecio practicamente estable, viéndose
moderada por el descenso de los precios de los
productos lacteos.

La inflaciéon subyacente se ha estabilizado tras el
repunte registrado anteriormente con respecto al
minimo de principios de 2015. La inflacion medida
por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se
situd en el 0,9% en noviembre, después de oscilar
en torno a ese nivel sin mostrar una tendencia clara
desde agosto de 2015. Otros indicadores de la
inflacion subyacente! se han mantenido relativamente

1 En el recuadro titulado «¢ Ha llegado la inflacion subyacente a un punto de inflexion?», Boletin
Econdémico, nimero 5, BCE, julio de 2015, se presenté un amplio conjunto de indicadores de la inflacion

subyacente.
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estables durante los Ultimos meses (véase grafico 22). Al valorar los datos mas
recientes de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos,

se ha de tener presente que las tasas de variacion interanual de los precios de los
servicios y de los bienes industriales no energéticos también pueden estar sujetas a
una volatilidad elevada de un mes a otro, debido, por ejemplo, a la dinamica de los
precios de los servicios relacionados con turismo y viajes o de los articulos de vestir
y calzado, que pueden ser muy volatiles. Cabe destacar que la evolucion reciente de
la inflacion subyacente refleja los efectos al alza de la depreciacion del tipo de
cambio del euro en comparacién con meses anteriores del afio, asi como cierto
fortalecimiento de la demanda interna. Sin embargo, parte del debilitamiento de esta
dinamica alcista podria atribuirse a los efectos indirectos de los descensos que
recientemente han vuelto a experimentar los precios del petréleo.

Los precios de importacién siguen siendo la principal fuente de presiones

latentes de caracter alcista. La tasa de variacion de los precios de importacion

de los bienes de consumo no alimenticio lleva registrando un sdlido crecimiento
interanual desde principios de afio, aunque el
incremento de la tasa de variacion interanual de los

Precios industriales y precios de importacion precios de importacion experimenté un ligero

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a octubre de 2015 (IPRI) y industriales de los bienes intermedios hasta situarse

septiembre de 2015 (precios de importacion).

en el nivel mas bajo registrado desde marzo de 2014.
Los datos procedentes de encuestas sobre los precios
de los bienes intermedios y los precios de produccién, disponibles hasta noviembre,
apuntan a que las moderadas presiones inflacionistas internas sobre los precios
industriales continuaran. De cara al futuro, la depreciacion del euro podria empezar
a ejercer presiones al alza sobre los precios de importacion y, en Ultima instancia,
sobre los precios industriales a partir de noviembre.

El crecimiento de los salarios ha continuado siendo contenido (véase grafico 24).

En los ultimos trimestres, la recuperacion del crecimiento de los salarios ha sido
débil, lo que puede seguir reflejando el significativo grado de holgura de la economia
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Grafico 25

Salarios nominales y otros indicadores de presiones Indicadores de mercado de las expectativas de inflacién

internas sobre los costes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: Las observaciones mas recientes corresponden al segundo trimestre de 2015. Nota: La observacion mas reciente corresponde al 2 de diciembre de 2015.
El rango incluye la remuneracién nominal por hora, la remuneracién nominal por
asalariado, los costes laborales unitarios, el deflactor del PIB y el IPRI de los servicios.

y de los mercados de trabajo, y el hecho de que el poder adquisitivo real de los
salarios es mayor cuando la inflacién se sitda en niveles mas reducidos (véanse
recuadros 4 y 5). En contraposicion a los costes laborales, los margenes de
beneficio contribuyeron a la intensificacion de las presiones internas sobre los
costes en el primer semestre de 2015. A esta evolucion pueden haber contribuido
los moderados costes salariales y las mejoras observadas en la relacién real de
intercambio relacionadas con la evolucion contenida de los precios de importacion.
En conjunto, el crecimiento del deflactor del PIB —que es un indicador de las
presiones inflacionistas internas— se fortalecié en el segundo trimestre de 2015.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacién a largo plazo han
aumentado desde octubre, mientras que los indicadores de opinién han
permanecido practicamente estables. Los indicadores de mercado de las
expectativas de inflacion experimentaron un descenso durante el verano, y el tipo swap
de inflacion a cinco afios dentro de cinco afios retrocedié hasta situarse en el 1,56 % al
final de septiembre (véase gréfico 25). Desde principios de octubre, los indicadores de
mercado de las expectativas de inflacion han registrado un aumento significativo,
también en respuesta a las expectativas de los mercados de relajacion adicional de

la politica monetaria en la zona del euro. El tipo swap de inflacién a cinco afios dentro
de cinco afios se incrementd unos 25 puntos basicos desde finales de septiembre y a
principios de diciembre se situ6 en torno al 1,8%. Los indicadores de opinion de las
expectativas de inflacion a largo plazo de mediados de octubre, como los obtenidos de
la encuesta a expertos en prevision econémica del BCE y de Consensus Economics
Forecast, se han mantenido practicamente estables en los Ultimos meses.
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De cara al futuro, se prevé que la inflacién medida por el IAPC de la zona

del euro continle aumentando (véase gréafico 20). Sobre la base de la informacion
disponible a mediados de noviembre, las proyecciones macroeconémicas de
diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro prevén que la inflacion medida por el IAPC se sitle, en promedio, en el 0,1%
en 2015 y aumente hasta el 1,0% en 2016 y el 1,6 % en 20172. Se espera que la
evolucion de la inflacién del componente energético del IAPC desempefie un
destacado papel en la configuracion del perfil de la inflacion medida por el IAPC
durante el horizonte de proyeccién (véase recuadro 3). Segun las previsiones, los
pronunciados efectos de base al alza que se registraran a finales de este afio y
principios del siguiente, asi como en el segundo semestre de 2016, junto con las
subidas esperadas de los precios del petréleo (en consonancia con los precios

de los futuros) hasta 2017, llevaran a un aumento sustancial de la inflacion del
componente energético del IAPC con respecto a las tasas negativas actuales.

El incremento de la inflacion también se vera respaldado por la recuperaciéon
gradual de la inflacidn subyacente, que refleja nuevas mejoras en la situacion de
los mercados de trabajo y en el poder de fijacién de precios de las empresas a
medida que la recuperacion econémica cobra impulso. Ademas, la prolongada
transmision del tipo de cambio a los precios de consumo también deberia contribuir
al avance de la inflacion. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de
septiembre de 2015 elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, las
perspectivas de inflacion medida por el IAPC se han revisado ligeramente a la baja.

Dinero y crédito

El crecimiento monetario continta siendo sdlido, mientras que el de los préstamos

se esté recuperando, aunque de forma gradual. Los bajos tipos de interés, los efectos
de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO)
y el programa ampliado de compra de activos (APP) han contribuido a mejorar los
indicadores monetarios y crediticios y a la transmision de la politica monetaria con
caracter mas general. Los costes de financiacion de las entidades de crédito se han
estabilizado en niveles préximos a sus minimos histdricos, tras haber descendido
durante varios afos. Los bancos han ido trasladando paulatinamente la disminucién
de estos costes en forma de reduccion de los tipos de interés de los préstamos.

Las favorables condiciones de concesion del crédito han seguido favoreciendo la
recuperacion del crecimiento de los préstamos, al tiempo que la heterogeneidad
entre paises en los tipos de interés aplicados a los préstamos bancarios ha vuelto a
atenuarse. Se estima que el flujo interanual total de financiacién externa concedida

a las sociedades no financieras se estabiliz6 en el tercer trimestre de 2015.

Los datos monetarios mas recientes confirman la solidez del crecimiento
monetario. La tasa de crecimiento interanual de M3 se situé en el 5,3% en octubre

2 Veéase el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2015», publicado en el sitio web del BCE el 3 de
diciembre de 2015.
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Gréfico 26
M3, M1y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual, datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: La observacién mas reciente corresponde a octubre de 2015.

Grafico 27
M3y sus componentes

(tasas de variacion interanual; contribucién en puntos porcentuales; datos ajustados
de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: La observaciéon mas reciente corresponde a octubre de 2015.

de 2015, frente al 5% del tercer trimestre (véase
grafico 26). Este crecimiento de M3 sigui6 estando
impulsado por el agregado monetario estrecho M1,
cuya tasa de crecimiento interanual se mantuvo
elevada —en el 11,8%— en octubre, sin variacion con
respecto al tercer trimestre. La evolucion reciente

del agregado monetario estrecho respalda las
perspectivas de recuperacion sostenida de la
actividad econémica.

El sector tenedor de dinero se esta centrando

en los depdsitos a la vista. M1 contribuy6
significativamente al crecimiento de M3 en octubre,
al igual que durante el tercer trimestre (véase
grafico 27). El entorno de tipos de interés muy bajos
esté incentivando la inversién en depositos a la vista
incluidos en M3. Este avance de M1 refleja asimismo
entradas de fondos relacionadas con la venta de
valores publicos, de bonos garantizados y de bonos
de titulizacion de activos por parte del sector tenedor de
dinero en el marco del APP. No obstante, los
depositos a corto plazo distintos de los depdsitos

a la vista (es decir, M2 menos M1) han continuado
disminuyendo y siguen siendo un lastre para el
crecimiento de M3. Ademas, en octubre la
contribucion de los instrumentos negociables

(es decir, M3 menos M2) al crecimiento interanual
de M3 fue escasa, pero positiva. Ambas dindmicas
son coherentes con los reducidos niveles de
remuneracion que se observan para los activos
monetarios menos liquidos. La evolucién de los
instrumentos negociables refleja la recuperacion
que han registrado las tenencias de participaciones
en fondos del mercado monetario desde mediados
de 2014, que ha coincidido con el aumento de sus
rentabilidades con respecto a otros activos a corto
plazo con caracteristicas similares.

Las fuentes internas de creacion de dinero contintan siendo el principal factor
determinante del crecimiento del agregado monetario amplio. Este hecho se
explica, en parte, por las medidas de politica monetaria no convencionales del BCE.

En lo que respecta a las contrapartidas, parece que la dinamica de M3 esta
determinada, principalmente, por la reduccion de los pasivos financieros a mas largo
plazo y por la mayor contribucion del crédito concedido por las IFM, factores ambos

que estan relacionados con las medidas de politica monetaria del BCE. La tasa
de variacion interanual de los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM
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Gréfico 28

(excluidos capital y reservas) continué siendo marcadamente negativa (-6,7 %) en
octubre, practicamente sin cambios con respecto al tercer trimestre. La contraccion
de estos pasivos financieros obedece, en parte, al atractivo de las TLTRO como
alternativa a la financiacién bancaria a mas largo plazo en los mercados, asi como
a las compras de activos realizadas en el marco del APP. El crédito concedido a las
Administraciones Publicas aumenté de nuevo en octubre como consecuencia de las
continuas compras de activos por parte del Eurosistema en el marco del programa
de compras de valores publicos (PSPP) (y también del hecho de que el propio
Eurosistema se incluye como IFM de la zona del euro). El Eurosistema adquirié
un porcentaje significativo de estos activos a otras IFM, lo que representd una
desviacion del patrén observado hasta septiembre, cuando los no residentes eran
los principales vendedores al Eurosistema. Ademas, la contribucion del crédito al
sector privado, que ha constituido el principal lastre del crecimiento monetario en
los dltimos afios, volvié a incrementarse en octubre. La aportacion interanual de los
activos exteriores netos del sector de IFM al crecimiento de M3 sigui6 siendo
negativa, ya que las salidas de capitales (incluidas las relacionadas con el PSPP)
contrarrestaron el considerable superavit de la balanza
por cuenta corriente de la zona del euro.

Coste agregado de la financiacion de las entidades

de crédito mediante deuda

Los costes de financiacion de las entidades de
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historicos. El coste agregado de la financiacion de las
entidades de crédito mediante deuda ha ido
disminuyendo durante varios afios (véase grafico 28), en
un entorno de amortizaciones netas de los pasivos

financieros a mas largo plazo de las IFM. El paquete de
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medidas de expansion crediticia del BCE y el APP han
contribuido significativamente a reducir los costes de
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de ajuste de los precios de mayo de 2015, estos costes
se estabilizaron en minimos histéricos durante el tercer

trimestre. En la encuesta sobre préstamos bancarios en

la zona del euro de octubre de 2015, las entidades de

crédito sefialaron que el acceso a la financiacion

mediante los instrumentos de mercado principales habia
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mejorado en el tercer trimestre, salvo en el caso de los

Fuentes: BCE, Merrill Lynch Global Index y célculos del BCE.

Notas: El coste agregado de los depdsitos se calcula como una media de los tipos depéSitOS minoristas, dado que se habia prOdUCidO un
de interés de las nuevas operaciones de depositos a la vista, depdsitos a plazo y dep6- . . . .., . .
sitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. La observacion I|ger0 detenoro de |a fmanC'aC'()n mEdlante este t|p0 de

mas reciente corresponde a octubre de 2015.

depdsitos. Sin embargo, hasta el momento no existen
claros indicios de que los costes de los depdsitos de las
entidades de crédito estén pasando a niveles negativos como consecuencia del tipo de
interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE.

Los tipos de interés del crédito bancario se estabilizaron en niveles reducidos

en el tercer trimestre. El coste nominal de la financiacion bancaria de las
sociedades no financieras y de los hogares ha disminuido significativamente desde
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Grafico 29
Indicador sintético del coste de financiacion
de las sociedades no financieras

Grafico 30
Indicador sintético del coste de financiacion de los hogares
para adquisicion de vivienda

(en porcentaje; medias méviles de tres meses)
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacién bancaria se calcula agregando los
tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando una media mévil de 24 meses del
volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre
una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La observacion mas reciente
corresponde a octubre de 2015.

Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacién bancaria se calcula agregando los
tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando una media mévil de 24 meses del
volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre
una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La observacién méas reciente
corresponde a octubre de 2015.

mediados de 2014. Desde que el BCE anunci6 el paquete de medidas de expansion
crediticia en junio de 2014, las entidades de crédito han ido transmitiendo la
disminucién de sus costes de financiacion en forma de reduccion de los tipos de
interés de sus préstamos. En consecuencia, los costes de financiacién agregados
de las sociedades no financieras y de los hogares de la zona del euro han
descendido 79 y 65 puntos basicos, respectivamente (véanse graficos 29 y 30).
Datos recientes correspondientes a septiembre y octubre sugieren que los tipos de
interés aplicados a los préstamos bancarios se han estabilizado en niveles bajos.

La heterogeneidad entre paises en los tipos de interés de los préstamos
bancarios ha vuelto a atenuarse, pero sigue estando por encima del nivel
anterior a la crisis. A este respecto, el APP y el paquete de medidas de expansién
crediticia adoptadas por el BCE han contribuido a estrechar significativamente la
dispersion de los costes de financiacion entre paises. En los paises de la zona del
euro vulnerables, los tipos de interés de los préstamos bancarios han disminuido
de forma especialmente acusada. Sin embargo, pese a alguna mejora alentadora
en las condiciones de oferta del crédito en la zona del euro en su conjunto, los
criterios de aprobacion contintan variando entre paises y sectores.

El crecimiento de los préstamos al sector privado se va recuperando

gradualmente, pero sigue siendo débil. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos de las IFM al sector privado sigui6 incrementandose en el tercer trimestre

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Evolucién econémica y monetaria 29



Grafico 31 Gréafico 32

Préstamos de las IFM a las sociedades no financieras Préstamos de las IFM a los hogares en algunos paises
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= Zona del euro = Espafia == Zona del euro = Espafia

Alemania == Paises Bajos Alemania = Pajses Bajos

=== Francia Dispersion entre paises === Francia Dispersion entre paises

m—— talia = |talia
40 30
30 ]

20

20

10

10

-10 ~
-20 T -10 | T T ! ! ! !

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: BCE. Fuente: BCE.
Notas: Ajustados de titulizaciones y otras transferencias. La dispersion entre paises Notas: Ajustados de titulizaciones y otras transferencias. La dispersion entre paises
se calcula sobre la base de valores minimos y maximos en una muestra fija de doce se calcula sobre la base de valores minimos y méaximos en una muestra fija de doce
paises de la zona del euro. La observacion mas reciente corresponde a octubre de 2015. paises de la zona del euro. La observaciéon mas reciente corresponde a octubre de 2015.

y en octubre (véase grafico 26), y se observaron mejoras paulatinas en la dinamica
crediticia tanto de las empresas como de los hogares. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras (ajustados
de titulizaciones y otras transferencias) se ha ido recuperando gradualmente desde
principios de 2015, situandose en el 0,6 % en octubre (véase grafico 31). Asimismo,
la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares (ajustados de
titulizaciones y otras transferencias) repunto en el tercer trimestre y en octubre
(véase grafico 32). Como se ha indicado anteriormente, estas tendencias se han
visto favorecidas por la significativa reduccién de los tipos de interés del crédito
bancario en toda la zona del euro desde el verano de 2014, asi como por la mejora
de la oferta y la demanda de préstamos bancarios. Pese a esta evolucién positiva, la
atonia del crecimiento econémico, el saneamiento de los balances de las entidades
de crédito y las condiciones relativamente restrictivas de los préstamos siguen
afectando a la provisién de crédito en algunas partes de la zona del euro.

Se estima que el flujo interanual total de la financiacién externa a las
sociedades no financieras se estabilizo en el tercer trimestre, tras el
fortalecimiento adicional registrado en el primer semestre del afio. En el tercer
trimestre, la financiacion externa de las sociedades no financieras se situ6 en
niveles similares a los observados en la primera mitad de 2012 —o en 2004, antes
del inicio del periodo de fuerte crecimiento del crédito—. La recuperacion observada
desde principios de 2014 en la financiacion externa de las sociedades no financieras
se ha sustentado en el fortalecimiento de la actividad econémica, la reduccion
adicional del coste de los préstamos bancarios, la relajacion de las condiciones de
concesion de dichos préstamos y el hecho de que el coste de los valores de renta
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fija se haya mantenido en un nivel muy bajo. Al mismo tiempo, en el tercer trimestre,
los saldos de efectivo de las sociedades no financieras siguieron incrementandose
hasta situarse en maximos historicos, lo que guarda relacion con posibles nuevos
aumentos de los beneficios no distribuidos, con los bajos costes de oportunidad y
con los episodios de incertidumbre en los mercados financieros.

Los datos mensuales muestran que la emision neta de valores representativos
de deuda por parte de las sociedades no financieras volvio a registrar una
moderacién en agosto y en septiembre, tras recuperarse temporalmente en
julio. Es probable que esta evolucion se deba a los recientes aumentos del coste
de la financiacién mediante valores de renta fija, y quiza también al incremento
adicional de los beneficios no distribuidos (que reducirian la necesidad de
financiacion externa de las sociedades no financieras). Esta reciente disminucion
de la emisién de valores representativos de deuda se produjo tras la fuerte actividad
emisora de las sociedades no financieras y sus sociedades vehiculares observada
en el primer trimestre del afio, a raiz de la puesta en marcha del PSPP. La emisién
neta de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras también se
moderé de forma significativa en agosto y en septiembre, tras la solidez mostrada
en los meses anteriores.

Se estima que el coste nominal total de la financiaciéon externa de las
sociedades no financieras descendid en octubre y en noviembre, tras
incrementarse en el tercer trimestre. Este descenso fue atribuible principalmente
a la recuperacion de las cotizaciones bursatiles —que redujo el coste de financiacion
mediante acciones— y, en menor medida, a la moderacion del coste de financiaciéon
mediante deuda. En octubre y noviembre, el coste de la financiacion mediante
acciones y mediante valores de renta fija de las sociedades no financieras se situg,
en promedio, en torno a 20 y 55 puntos béasicos, respectivamente, por encima de

los niveles observados en febrero, mes en que registraron minimos historicos.

Evolucion de las finanzas publicas

Se prevé que el saldo presupuestario de la zona del euro mejore solo ligeramente,
como consecuencia de una evolucion ciclica favorable y de los reducidos pagos por
intereses. Al mismo tiempo, se espera que la politica fiscal se torne expansiva en
2016 y sea practicamente neutral en 2017, debido fundamentalmente a los recortes
de impuestos aprobados en varios paises para estimular el crecimiento y el empleo,
asi como al impacto de la afluencia de refugiados en algunos paises. De cara al
futuro, muchos paises necesitaran realizar esfuerzos de consolidacion adicionales
para lograr que la elevada ratio de deuda publica se sitle en una firme senda
descendente.

Se espera que, en promedio, el déficit presupuestario de la zona del euro

mejore solo ligeramente durante los dos préximos afios. Segun las
proyecciones macroeconomicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos
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Cuadro 1
Evolucion fiscal en la zona del euro

(porcentaje del PIB)

‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017
a. Ingresos totales 46,1 46,6 46,8 46,5 46,1 45,8
b. Gastos totales 49,7 49,6 49,4 48,5 48,1 47,7

De los cuales:

c. Gasto por intereses 3,0 2,8 2,7 2,4 2,3 2,2
d. Gasto primario (b —c) 46,7 46,8 46,7 46,1 45,8 45,5
Saldo presupuestario (a — b) -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -2,0 -1,8
Saldo presupuestario primario (a — d) -0,6 -0,2 0,1 0,4 0,3 0,3
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -3,5 -2,3 -1,9 -1,7 -1,9 -1,9
Saldo estructural -3,2 -2,2 -1,8 -1,7 -1,9 -1,9
Deuda bruta 89,3 91,1 92,1 91,1 90,1 88,9
Pro memoria: PIB real (tasas de variacion) -0,8 -0,2 0,9 1,5 1,7 19

Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema, de diciembre de 2015.

Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro, incluida Lituania (también para el periodo anterior a 2015). Pueden producirse

discrepancias, debido al redondeo.

del Eurosistema para la zona del euro, la ratio de déficit de las Administraciones
Publicas de la zona se reducira desde el 2% del PIB en 2015 hasta el 1,8% del PIB
en 2017 (véase cuadro 1). Para el final del horizonte de proyeccion es probable que
casi todos los paises de la zona del euro registren déficits presupuestarios inferiores
al valor de referencia del 3% del PIB. En comparacién con las proyecciones de
septiembre de 2015, las perspectivas de déficit global para los dos préximos afios
practicamente no han variado, pese al tono algo mas expansivo que adoptara la
politica fiscal a partir de 2016.

La reduccion prevista del déficit estara impulsada principalmente por una
evolucidn ciclica favorable y por unos gastos por intereses mas reducidos.
En algunos paises, la desaparicion del efecto de factores transitorios en 2015,
relacionados, entre otras cosas, con las medidas de apoyo al sector financiero,
también contribuiran a la mejora presupuestaria prevista. Estos factores que
reducen el déficit se ven compensados, en cierta medida, con paquetes de medidas
de estimulo fiscal, entre las que se incluyen sustanciales recortes impositivos en
2016 aprobados en varios paises con el fin de promover el crecimiento econémico
y el empleo. Por ejemplo, en los Paises Bajos, el Gobierno tiene previsto introducir
medidas de estimulo que incluyen rebajas de los impuestos directos que recaen
sobre los hogares. En lItalia, el Gobierno suprimira el impuesto sobre las viviendas
en régimen de propiedad a partir de 2016, reducira el impuesto sobre sociedades vy,
temporalmente, las cotizaciones sociales, medidas que se compensaran, en parte,
con la disminucién del consumo publico. En Espafia se estan introduciendo recortes
significativos de los impuestos sobre la renta y sobre sociedades en el periodo
2015-2016. Austria también planea reducir los impuestos directos que pagan los
hogares a partir de 2016, tras la aprobacion de una reforma tributaria que también
contempla aumentos del IVA. Del mismo modo, en Bélgica, el Gobierno aplicara
recortes del impuesto sobre la renta y de las cotizaciones sociales a partir de 2016
que, no obstante, quedaran sobradamente compensados con medidas de
consolidacion consistentes en reducciones del gasto y en una subida de los
impuestos indirectos. En Irlanda, se espera que las medidas fiscales de caracter
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expansivo incluidas en el proyecto de plan presupuestario para 2016 conduzcan
a una menor reduccién del déficit en un entorno macroeconémico soélido.

Se espera que la afluencia de refugiados afecte a la situacion de las finanzas
publicas de algunos paises. Se prevé que los costes presupuestarios inmediatos
derivados de la afluencia de refugiados sean apreciables en los paises mas
afectados, mientras que es probable que el impacto sea reducido en otros paises
de la zona del euro que los refugiados estan atravesando para llegar a su destino
final. Los costes fiscales son resultado, principalmente, de las transferencias de
efectivo a los refugiados y del gasto en consumo publico, que incluye un aumento
de los costes salariales y de vivienda. Algunos paises han publicado estimaciones de
los costes potenciales asociados a estas circunstancias en el contexto de los
proyectos de planes presupuestarios para 2016, pero son proclives a una elevada
incertidumbre. Para 2016, estos costes oscilan desde el 0,35% del PIB en Austria,
hasta el 0,2% en Italia y Alemania, y el 0,1% en Bélgica y Eslovenia®.

A tenor de las previsiones, la mejora del saldo estructural se paralizara.

Se prevé que la orientacién de la politica fiscal en la zona del euro, medida por la
variacion del saldo ajustado de ciclo excluido el apoyo al sector financiero, sea mas
expansiva en 2016, antes de pasar a ser practicamente neutral en 2017. Sobre

la base de las proyecciones macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas
por los expertos del Eurosistema, el déficit estructural de la zona del euro se
incrementara 0,2 puntos porcentuales, hasta situarse en el 1,9% del PIB en 2016,
como consecuencia de los recortes impositivos y de las cotizaciones sociales en
varios paises, asi como del gasto relacionado con la afluencia de refugiados,

y se mantendra en este nivel en 2017. Las previsiones también apuntan a una
orientacion menos restrictiva en 2016 en comparacion con las proyecciones de
septiembre de 2015, en las que se esperaba que el tono de la politica fiscal fuera
practicamente neutral.

Laratio media de deuda de las Administraciones Publicas de la zona del

euro se encuentra en una senda descendente, aunque se mantiene en un nivel
elevado. Se prevé que la ratio de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro
descienda desde el nivel maximo del 92,1 % del PIB registrado en 2014 hasta
situarse en el 88,9% del PIB al final de 2017. La reduccién proyectada de la deuda
de las Administraciones Publicas, ligeramente superior a la prevista en las
proyecciones de septiembre de 2015, esta respaldada por una evolucién favorable
del diferencial entre crecimiento y tipos de interés, asi como de los superavits
primarios. Ademas, los ajustes negativos entre déficit y deuda, reflejo, entre otras
cosas, de los ingresos procedentes de privatizaciones y del uso de las reservas de
efectivo, también contribuirdn a las mejores perspectivas de deuda. Sin embargo,
en algunos paises es probable que la deuda siga incrementandose durante el
horizonte de proyeccién. Como los niveles de deuda siguen siendo elevados en

1 Véase también el recuadro «El impacto del flujo de refugiados en la economia de la zona del euro», en
el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para
la zona del euro de diciembre de 2015».
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muchos paises de la zona del euro, es necesario realizar esfuerzos de consolidacion
adicionales para lograr que la ratio de deuda se sitlie en una firme senda
descendente. La contencion de los riesgos para la sostenibilidad de la deuda

es fundamental en vista de los importantes retos a largo plazo que plantean el
envejecimiento de la poblacion y los crecientes costes de la atencion sanitaria

y de los cuidados de larga duracion.

Se espera que lainsuficiencia de los esfuerzos estructurales que sefialan
las proyecciones aumente la brecha con respecto a las exigencias del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Aunque los Gobiernos deben valorar
detenidamente la orientacién de su politica fiscal para alcanzar un equilibrio
adecuado entre la necesidad de reducir los elevados niveles de deuda y de no
perjudicar la recuperacion, es imprescindible asegurar el cumplimiento de las
exigencias del PEC. No obstante, los proyectos de planes presupuestarios para
2016 publicados el 18 de noviembre apuntan a que el ajuste estructural previsto
serd insuficiente en muchos paises de la zona del euro. Es fundamental que los
mecanismos de alerta temprana y los instrumentos correctores introducidos en el
marco presupuestario reforzado se apliquen plenamente y de manera coherente
(véase recuadro 7). En particular, los paises que registran altos niveles de deuda
deberian realizar progresos hacia la consecucion de sus objetivos presupuestarios
a medio plazo.

La disciplina presupuestaria deberia complementarse con reformas
estructurales que promuevan el crecimiento. Es necesario introducir reformas
estructurales profundas en los mercados de trabajo y de productos para mejorar
las perspectivas de crecimiento potencial de las economias de la zona del euro y
contribuir a la reduccion de los niveles de deuda. Ademas, en muchos paises de la
zona existe la necesidad de que su sistema impositivo potencie méas el crecimiento.
Por ejemplo, la reduccién de la cuia fiscal sobre las rentas del trabajo puede tener
efectos positivos en el crecimiento y en el empleo, especialmente a corto plazo.
Sin embargo, esto no puede reemplazar por completo a la necesidad de acometer
las reformas estructurales en los mercados de trabajo. El lamamiento para reducir
la presion fiscal sobre las rentas del trabajo y reformar el mercado laboral ha sido
un elemento habitual de las recomendaciones especificas para cada pais de la
Comision Europea, pero los avances en este sentido han sido bastante limitados
hasta ahora.
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Recuadro 1

Situacion de liquidez y operaciones
de politica monetaria en el periodo
comprendido entre el 22 de julio

y el 27 de octubre de 2015

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el quinto y el sexto periodos de mantenimiento de reservas
de 2015, comprendidos entre el 22 de julio y el 8 de septiembre de 2015y entre
el 9 de septiembre y el 27 de octubre de 2015, respectivamente. Durante el
periodo analizado, los tipos de interés aplicados a las operaciones principales

de financiacién (OPF), a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de depésito
se mantuvieron sin variacion en el 0,05%, el 0,30% y el —0,20 %, respectivamente?.
El 30 de septiembre de 2015 se liquidé la quinta operacion de financiacién a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO, en sus siglas en inglés), en la que se
adjudicaron 15,5 mm de euros, frente a los 73,8 mm de euros adjudicados en la
operacion anterior en junio. Con ello, el importe total adjudicado en las cinco primeras
TLTRO ascendi6 a 399,6 mm de euros?. Ademas, el Eurosistema continué
adquiriendo valores publicos, bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos
como parte de su programa ampliado de compra de activos (APP, en sus siglas

en inglés), al ritmo previsto de 60 mm de euros al mes®.

Necesidades de liquidez

En el periodo de referencia, las necesidades de liquidez diarias del sistema
bancario, definidas como la suma de los factores autbnomos y las exigencias

de reservas, se incrementaron en 38,4 mm de euros con respecto al periodo de
referencia anterior (es decir, el tercero y el cuarto periodo de mantenimiento

del afio), hasta situarse, en promedio, en 646,5 mm de euros. Este aumento se
debio, fundamentalmente, al incremento de 36,7 mm de euros registrado en la media de
los factores autbnomos, que alcanzaron la cifra de 533,5 mm de euros (véase cuadro).

t Las OPF continuaron realizdndose mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. EI mismo procedimiento continu6 utilizandose en las operaciones de financiacion
a plazo mas largo (OFPML) a tres meses. El tipo de interés de cada OFPML se fij6 en la media de los
tipos de las OPF ejecutadas durante la vigencia de las respectivas OFPML. Las TLTRO siguieron
llevandose a cabo mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, aplicandose el mismo
tipo de interés que en las OPF.

2 Para mas informacion sobre las adjudicaciones realizadas en las TLTRO, véanse los recuadros
correspondientes de pasadas ediciones del Boletin o consultese el sitio web del BCE: www.ecb.europa.
eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

2 En el sitio web del BCE puede consultarse informacion detallada sobre el programa ampliado de compra
de activos: www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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Cuadro
Situacion de liquidez del Eurosistema

22 dejulio | 22de abril Sexto Quinto
a 27 de octubre |a 21 de julio periodo periodo
de 2015 de 2015 de mantenimiento | de mantenimiento
Pasivo - Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.675,7 (-14,6) 1.690,3 1.692,8 (+34,2) 16586  (-37,6)
Billetes en circulacion 1.053,9 (+19,4) 1.034,5 1.052,4 (-2,9) 1.0553 (+12,6)
Depositos de las AAPP 79,3 (-6,3) 85,6 952  (+31,8) 63,4  (-32,9)
Otros factores auténomos 5425 (-27,7) 570,2 545,2 (+5,4) 539,8 (-17,3)
Instrumentos de politica monetaria
Cuentas corrientes 446,9 (+107,5) 339,4 465,3 (+36,9) 428,4  (+47,0)
Exigencias de reservas minimas 113,0 (+0,9) 111,2 113,2 (+0,5) 112,7 (+0,5)
Facilidad de depésito 150,4 (+49,1) 101,3 152,8 (+4,7) 148,0  (+45,0)
Operaciones de ajuste de absorcién de liquidez 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Activo - Oferta de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.142,5 (-51,3) 1,193,8 1,135,7 (-13,6) 1,149,3 (-33,9)
Activos exteriores netos 623,2 (-26,5) 649,8 619,1 (-8,3) 627,4 (-15,5)
Activos netos denominados en euros 519,3 (-24,8) 544,1 516,7 (-5,2) 521,9 (-18,4)
Instrumentos de politica monetaria
Operaciones de mercado abierto 1.130,4 (+193,2) 937,2 1.175,5 (+90,2) 1.0853 (+87,8)
Operaciones de subasta 5334 (+20,2) 513,2 532,3 (-2,2) 534,5 (+8,8)
OPF 71,3 (-18,4) 89,7 70,2 (-2,2) 72,4 (-10,1)
Operaciones de financiacion con plazo especial 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
OFPML a tres meses 73,6 (-16,9) 90,5 69,2 (-8,9) 78,1 (-5,7)
OFPML a tres afios 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
OFPML con objetivo especifico (TLTRO) 388,5 (+55,5) 333,0 393,0 (+8,9) 384,1 (+24,6)
Carteras en firme 597,0 (+173,0) 424,0 643,2 (+92,4) 550,8 (+79,0)
Primer programa de adquisiciones
de bonos garantizados 22,2 (-2,2) 24,4 219 (-0,6) 22,5 (-0,8)
Segundo programa de adquisiciones
de bonos garantizados 10,5 (-0,6) 11,1 10,4 (-0,3) 10,7 (-0,1)
Tercer programa de adquisiciones
de bonos garantizados 114,9 (+27,8) 87,1 122,3 (+14,8) 1076 (+12,4)
Programa para los mercados de valores 128,5 (-8,2) 136,6 127,1 (-2,7) 129,8 (-4,8)
Programa de compras de bonos
de titulizacién de activos 11,9 (+4,4) 75 13,2 (+2,5) 10,7 (+1,9)
Programa de compras de valores publicos 308,9 (+151,6) 157,4 348,3 (+78,6) 269,6 (+70,5)
Facilidad marginal de crédito 0,4 (+0,2) 0,2 0,1 (-0,5) 0,6 (+0,3)
Otra informacidn relativa a la liquidez (medias; mm de euros)
Necesidades de liquidez agregadas 646,5 (+38,4) 608,0 670,7 (+48,5) 622,2 (-3,4)
Factores autdnomos? 533,5 (+36,7) 496,8 557,5 (+48,0) 509,5 (-3,8)
Exceso de liquidez 483,9  (+154,7) 329,2 504,8 (+41,6) 463,1 (+91,3)
Evolucién de los tipos de interés (porcentajes)
OPF 0,05 (+0,00) 0,05 0,05  (+0,00) 0,05 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Facilidad de depdsito -0,20 (+0,00) -0,20 -0,20  (+0,00) -0,20  (+0,00)
Eonia medio -0,130  (-0,022) -0,107 -0,139  (-0,018) -0,121  (-0,002)
Fuente: BCE.

Nota: Dado que todas las cifras del cuadro estan redondeadas, en algunos casos la cifra indicada como variacién con respecto
al periodo anterior no representa la diferencia entre las cifras redondeadas presentadas para los dos periodos (con una discrepancia

de 0,1 mm de euros).
1) Incluye «partidas en curso de liquidacién».

El incremento observado en la media de los factores autonomos fue resultado,
principalmente, de la disminucién de la media de los factores de inyeccion
de liquidez, tanto de los activos exteriores netos como de los activos netos
denominados en euros. Los activos exteriores netos se situaron, en promedio,

en 623,2 mm de euros, 26,5 mm de euros por debajo de la cifra del periodo de
referencia anterior. La apreciacion del euro con respecto al délar estadounidense
durante el periodo analizado se tradujo en una disminucién del valor de los activos
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exteriores netos. Ademas, los activos netos denominados en euros se situaron,

en promedio, en 519,3 mm de euros, 24,8 mm de euros por debajo del importe del
periodo de referencia anterior. Los activos netos denominados en euros descendieron
como consecuencia de la depreciacién de los activos financieros mantenidos por

el Eurosistema con fines distintos de la politica monetaria, asi como del aumento

de los pasivos mantenidos por entidades de fuera de la zona del euro en los bancos
centrales nacionales. Con anterioridad, estas entidades habian reducido
significativamente sus tenencias de efectivo en el Eurosistema para evitar los tipos
de interés negativos, pero en el periodo considerado volvieron a incrementarlas,
posiblemente debido al menor niUmero de alternativas atractivas en el mercado.

Los factores de absorcién de liquidez disminuyeron en el periodo analizado
como consecuencia del descenso de otros factores autbnomos, que solo fue
contrarrestado parcialmente por el habitual aumento estacional de los billetes

en circulacion durante el verano. Otros factores autbnomaos se situaron, en
promedio, en 542,5 mm de euros, con un descenso de 27,7 mm de euros con respecto
al periodo de analisis anterior, que refleja sobre todo una reduccién de las cuentas

de revalorizacion. Ademas, el importe medio de los depdésitos de las Administraciones
Publicas, que registré una contraccién de 6,3 mm de euros y se situ6 en 79,3 mm de
euros, también contribuy6 a la caida de las necesidades de liquidez. La contraccién

de los depdsitos de las Administraciones Publicas fue continuacion de la tendencia
general a la baja observada desde septiembre de 2014 (cuando el BCE rebajo el tipo
de interés de la facilidad de depésito al —0,20%), y compenso parcialmente el aumento
observado en el periodo de referencia anterior, cuando los Tesoros que intentaban
colocar efectivo en el mercado tenian pocas alternativas. La disminucién en el periodo
considerado estuvo asociada a la reduccién de los tipos de interés que algunos
Tesoros estaban dispuestos a aceptar al colocar su exceso de liquidez en el mercado.
Por otra parte, los billetes en circulacién aumentaron durante el verano, siguiendo

el habitual patrén estacional, lo que contrarrest6 en parte el descenso de otros factores
de absorcion de liquidez. Los billetes en circulacion se situaron en 1.053,9 mm de
euros, en promedio, en el periodo analizado, lo que supone un incremento

de 19,4 mm de euros con respecto a la media del periodo de referencia anterior.

La volatilidad de los factores autbnomos siguio siendo elevada durante el
periodo analizado. Dicha volatilidad reflejé, principalmente, las marcadas fluctuaciones
de los depositos de las Administraciones Publicas y la revalorizacion trimestral de los
activos exteriores netos y de los activos netos denominados en euros. No obstante,

la volatilidad fue inferior a la registrada en el periodo de referencia anterior, pese a que
el nivel de los factores autbnomos mantuvo una tendencia al alza.

El error medio absoluto de las previsiones semanales de los factores
auténomos se mantuvo sin variacién en la cifra de 6,4 mm de euros en el
periodo analizado y se debid, principalmente, a los errores de prediccién
relacionados con los depdsitos de las Administraciones Publicas. Aunque
los errores de prediccion relacionados con los depésitos de las Administraciones
Publicas se redujeron ligeramente, continuaron siendo la principal fuente de error,
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Grafico

Evolucion de los instrumentos de politica monetaria

y exceso de liquidez

ya que sigui6 resultando dificil anticipar la actividad inversora de los Tesoros
en un entorno de tipos de interés a corto plazo del mercado monetario cada vez
mas negativos y de elevados niveles de exceso de liquidez.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado
através de las operaciones de mercado abierto

(mm de euros)

= Exceso de liquidez
Operaciones de subasta
=== Carteras en firme

—operaciones de subastay compras simples—
se increment6 en 193,2 mm de euros, hasta
situarse en 1.130,4 mm de euros (véase grafico).
Las compras simples representaron el 90% de dicho
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proporcionada en las TLTRO, que se increment6

en 55,5 mm de euros, hasta situarse en 388,5 mm

de euros. El quinto periodo de mantenimiento fue
el que mas contribuy6 a dicho aumento, dado que los fondos obtenidos en la
operacién adjudicada en junio fueron significativamente superiores a los obtenidos
en la operacion adjudicada en septiembre.

La liquidez media proporcionada a través de carteras en firme aumentoé

en 173,0 mm de euros, hasta situarse en 597,0 mm de euros, debido,
principalmente, al programa de compras de valores publicos. La liquidez media
proporcionada a través del programa de compras de valores publicos, del tercer
programa de adquisiciones de bonos garantizados y del programa de compras

de bonos de titulizacion de activos, que aumenté en 151,6 mm de euros, 27,8 mm de
euros y 4,4 mm de euros, respectivamente, compenso con creces la amortizacion
de los bonos de la cartera del programa para los mercados de valores y de los dos
programas de adquisiciones de bonos garantizados anteriores.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de los desarrollos detallados anteriormente, el exceso
medio de liquidez aumentd en 154,7 mm de euros adicionales y se situd en
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483,9 mm de euros en el periodo analizado (véase grafico). La mayor parte de
dicho aumento se produjo en el quinto periodo de mantenimiento, cuando el exceso
medio de liquidez se increment6 en 91,3 mm de euros debido a que los factores
auténomos practicamente no se modificaron. En el sexto periodo de mantenimiento,
el exceso medio de liquidez registré un avance menos intenso, de 41,6 mm de euros.
La relativa debilidad de este avance fue atribuible principalmente al incremento de los
factores autonomos, que absorbié parcialmente el aumento de las adquisiciones en
el marco del APP, lo que proporciona evidencia adicional de que la volatilidad de los
factores autbnomos esté influyendo en la evolucion del exceso de liquidez.

El aumento del exceso de liquidez quedo reflejado fundamentalmente en un
incremento de 107,5 mm de euros de los saldos medios en cuenta corriente, que
se situaron en 446,9 mm de euros durante el periodo analizado. Este incremento se
repartié de forma bastante homogénea entre los dos periodos de mantenimiento,
registrandose un aumento de los saldos medios de 47 mm de euros y 36,9 mm

de euros en el quinto y en el sexto periodo de mantenimiento, respectivamente. El
recurso medio a la facilidad de depdsito también se incremento, aunque en menor
medida, con un alza de 49,1 mm de euros, hasta situarse en 150,4 mm de euros.

Evolucién de los tipos de interés

Al igual que en el periodo de referencia anterior, los tipos de interés del
mercado monetario siguieron cayendo como consecuencia del aumento
continuado del exceso de liquidez y la creciente aceptaciéon de las operaciones
a tipos negativos por parte de los participantes en el mercado. En el mercado
de operaciones sin garantias, el eonia se situd, en promedio, en el —0,130 %,

por debajo del nivel medio del —0,107 % del periodo de referencia anterior. La
disminucion mas pronunciada se produjo en el sexto periodo de mantenimiento,

en el que el eonia se situd, en promedio, en el —0,139 %, lo que representa un
descenso de 0,018 puntos porcentuales con respecto al nivel del periodo de
mantenimiento previo. Los tipos de interés a un dia en el segmento de operaciones
con garantias retrocedieron hasta situarse en niveles proximos al tipo de interés
de la facilidad de depésito. De hecho, los tipos de determinados valores utilizados
como garantia* cayeron incluso por debajo del tipo de interés de la facilidad de
depésito. Los tipos repo medios a un dia del mercado GC Pooling® descendieron
hasta situarse en el —0,187% y en el —0,184 % para las cestas estandarizadas

y ampliadas de activos de garantia, respectivamente, 0 que supone una
disminucion de 0,007 y 0,014 puntos porcentuales en relacién con el periodo

de referencia anterior.

4 Véase, por ejemplo, «RepoFunds Rate»: www.repofundsrate.com.

5 El mercado GC Pooling permite negociar acuerdos de recompra con cestas estandarizadas de activos
de garantia en la plataforma Eurex.
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Recuadro 2

¢,Cuales son las causas de la baja
inversion en la zona del euro?
Respuestas de una encuesta

a grandes empresas de la zona

Gréfico A Pese a que larecuperacion econémica de la zona
Inversion en la zona del euro en épocas de recuperacion del euro continGa, la inversién sigue siendo baja
(indice: maximo antes de la crisis=100) con respecto a los niveles anteriores a la crisis
— |TR2008 = |TR1980 y su crecimiento ha sido muy débil en
| TR 1992 IV TR 1973

comparacion con los precedentes histéricos

105 P e . .
(véase grafico A). En cierta medida, la lenta
100 y \/ recuperacion de la inversion en la zona del euro refleja
—_ ‘ / la prolongada duracion de la crisis, que ha hecho que
95 ' ‘) N .
A el producto todavia tenga que repuntar hasta alcanzar el
90 nivel registrado antes de su estallido. Sin embargo, la
/\\ larga recuperacion también es atribuible a otros
85 \\/_\/" factores que han contribuido, en distinta medida y
2 durante diferentes periodos, a limitar la inversién
Q QM Q8 Q2 QHE Q20 Q24 Q+28 en la zona del euro. Estos factores estan relacionados
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. _ - ) con el acceso a la financiacion, la mayor preocupacion
Nota: «TR» se refiere a los niveles maximos anteriores a la crisis en los periodos de
tiempo respectivos. Los trimestres posteriores reflejados en el eje de abscisas de las empresas como consecuencia de la situacion de
muestran el nimero de trimestres que se ha tardado, histéricamente, en recuperar
dichos maximos, facilitindose una comparacion con la crisis reciente. |a demanda, |aS perSpectiV&S de CreCimientO y |aS

mayores restricciones en cada empresa. Todos ellos

reducen el incentivo para invertir. En este recuadro
se resumen los resultados de una encuesta especifica ad hoc llevada a cabo entre
las principales empresas de la zona del euro relativa a la situacién de la inversion
en la zona y sus limitaciones.

En el cuadro A se presentan el desglose y la representatividad de las 74
respuestas recibidas?. 31 de las empresas encuestadas pertenecen al sector
industrial en general (incluidas tres empresas de produccion y transformacion de
productos agricolas), 13 operan en la construccion y actividades relacionadas, y 30
pertenecen al sector servicios (incluidos el comercio minorista y el transporte, los
servicios a empresas y los servicios de consumo). La comparaciéon de su tamafio
con los datos de las cuentas nacionales indica que, en conjunto, estas 74 empresas

1 Laencuesta sobre inversion era en formato papel y se envi6 por correo electrénico directamente a los
directores financieros de una muestra de grandes empresas de la zona del euro. La encuesta contenia
una mezcla de preguntas abiertas y cerradas relativas a: planes y estrategia de inversion para 2015;
planes de inversion actuales y futuros y opiniones sobre las limitaciones existentes y las medidas de
politica econémica que podrian contribuir a respaldar o fomentar una mayor inversion en la zona del
euro a més largo plazo.
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Cuadro A
Estadisticas resumidas de una encuesta ad hoc sobre
inversion

Encuestados Porcentaje de la

economia total

Empleo (miles) 3.770 2,5%

Inversién (millones de euros) 35.145 3,0%

Desglose sectorial Nimero Porcentaje Porcentaje

del total de | del valor afiadido

encuestados

Industria, excluida construccion 31 42% 28%

Construccion? 13 18% 23%

Servicios 30 41% 49%
De los cuales:

Entre empresas 11 15% 22%

De empresas a consumidores 19 26% 27%

Fuentes: Encuesta sobre inversion, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El nimero de empleados y los presupuestos de inversion para 2014 han sido
indicados por los encuestados. El porcentaje del valor afiadido corresponde a la
economia de las empresas no financieras y excluye al sector financiero, al sector
publico y al sector agricola. «Industria, excluida construccién» incluye empresas de
transformacion de alimentos y productores agricolas.

1) «Construccién» incluye actividades inmobiliarias.

Gréfico B
Planes de inversion de las grandes empresas en 2015
en comparacion con 2014

(porcentaje de empresas encuestadas)

= Todas las empresas
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Fuentes: Encuesta sobre inversion y célculos del BCE.

Cuadro B
Desglose del gasto en inversion por categoria

(porcentaje de empresas encuestadas)

\ <30% | 30%-60%| >60%

Gastos de capital 10% 19% 71%
Investigacion y desarrollo 72% 22% 7%
Otros (p. €j., activos intangibles) 84% 12% 4%

Fuentes: Encuesta sobre inversion y célculos del BCE.
Nota: Las filas pueden no sumar el 100% debido al redondeo.

representan alrededor del 2,5% del empleo total
y el 3% del gasto total en inversién no residencial
del sector privado en 2014.

Segun los encuestados, en conjunto, los
presupuestos de inversion aumentaron entre 2014
y 2015 (véase grafico B). Sin embargo, en un entorno
de moderado crecimiento sostenido en toda la zona
del euro, cerca de la mitad de los participantes en la
encuesta mantuvieron practicamente sin cambios sus
presupuestos de inversion. En cuanto a los mas de
dos tercios del total de encuestados que también
invirtieron fuera de la zona del euro, sus niveles

de inversién —sobre todo de las grandes multinacionales
que operan en los sectores manufacturero y de la
construccién— fueron en general mas elevados fuera
de la zona (véanse las barras amarillas del grafico B).
Al responder a la pregunta sobre los principales
destinos de sus inversiones fuera de la zona del euro,
estos encuestados citaron normalmente economias
emergentes, asi como economias avanzadas

no pertenecientes a la zona del euro, lo que sugiere
que persiste la preocupacién sobre el rendimiento
potencial de la inversion en la zona del euro y en la
UE a escala mas amplia.

Con diferencia, el mayor porcentaje de los
presupuestos de inversion se destind a gastos

de capital y una proporcion muy inferior se dedico
a investigaciéon y desarrollo (I+D), o bien ainversién
en activos intangibles (véase cuadro B). En relacion
con el desglose del gasto en inversion, el 71 % de las
empresas encuestadas indicaron que dedicaron méas
del 60% de sus presupuestos de inversion a gastos
de capital, mientras que solo un 7% de ellas invirtieron
principalmente en I+D o en activos intangibles. En
general, las empresas con fuerte inversion en 1+D
estaban desarrollando nuevas tecnologias para
mejorar su capacidad de produccion, reaccionar a los
exigentes marcos medioambientales o regulatorios

0 proteger sus derechos de propiedad industrial.

En relacién con los gastos de capital, lainversion
se centré generalmente en la reposicion del
capital, mas que en mejoras tecnolégicas (véase
grafico C). El grafico C muestra que, segun los
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Gréfico C
Desglose de los gastos de capital por tipo de inversion

(porcentaje medio del gasto de las empresas encuestadas)
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Fuentes: Encuesta sobre inversion y célculos del BCE.

Gréafico D
Limitaciones a la inversion en la zona del euro

(porcentaje de empresas encuestadas)
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encuestados, en torno al 41 % del total de gastos

de capital se dedic6 a reponer stocks de capital
existentes mas que a invertir en tecnologias nuevas

0 avanzadas. Entre las empresas con un elevado nivel
de inversion (véanse las barras amarillas del grafico C,
que reflejan las empresas cuya inversion se
incremento en al menos un 20% en términos
interanuales en 2015), la proporcion de los gastos de
capital dedicados a «mejoras tecnoldgicas» y equipos
de TI fue, en general, algo superior. Sin embargo,

en muchos casos, el aumento del gasto en mejoras
tecnolégicas reflejé la busqueda de reduccion

de costes y de mayor crecimiento de la productividad,
mas que la mejora en el desarrollo de productos

o la personalizacion de la produccion.

Los encuestados consideraron en raras ocasiones que
las restricciones financieras asociadas a los costes
de financiacién o al acceso a esta misma
constituian limitaciones importantes (véase grafico
D)2. En conjunto, entre las principales limitaciones a la
inversion en la zona del euro en el momento presente,
se citaron sistematicamente factores de demanda, en
términos de debilidad de la demanda actual y débiles
perspectivas de crecimiento. La incertidumbre en torno
a las politicas estructurales y fiscales en algunos
paises de la zona del euro se sefial6 también como
un freno significativo a la inversion. Los encuestados
mencionaron asimismo las rigideces estructurales

y las restricciones regulatorias, incluidos los elevados
costes laborales, la normativa en materia de empleo,
los tramites administrativos, las leyes urbanisticas®

y las rigideces de los mercados de productos entre los
factores que limitan la inversion en la zona del euro
en el momento actual. En cuanto a las limitaciones
mas fuertes, las empresas que invierten mas fuera
que dentro de la zona del euro citaron con frecuencia

la regulacién del mercado de trabajo, los costes laborales y los tramites administrativos,
asi como las débiles perspectivas de crecimiento y la incertidumbre de las politicas.

2 Mientras que las empresas mas pequefias han citado durante mucho tiempo las mayores dificultades
para acceder a la financiacién como una limitacién a la inversion, la dltima encuesta sobre el acceso
a la financiacion de las empresas (SAFE, en sus siglas en inglés) sugiere que estas restricciones se han
atenuado notablemente a lo largo de 2015. Véase la encuesta titulada Survey on the access to finance
of enterprises in the euro area — April to September of 2015, BCE, Frankfurt am Main, diciembre de
2015, disponible en http://www.ech.europa.eu.

% En general, se refiere a normativa urbanistica que limita el nimero, el tamafio o el alcance de las empresas

que operan en un area especifica.
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En cuanto a los cambios necesarios en las politicas para fomentar un aumento
de lainversion en la zona del euro, los encuestados citaron principalmente las
reformas centradas en los mercados de trabajo y de productos nacionales y
una mayor armonizacion fiscal. Los participantes en la encuesta indicaron que las
politicas destinadas a incrementar la flexibilidad del empleo y a reducir los riesgos
(y los costes) asociados a la contratacion indefinida son cada vez mas necesarias
en un entorno de volatilidad més acusada de la demanda. Tres de las ocho
recomendaciones sefialadas mas habitualmente se referian a las reformas del
mercado de trabajo, en términos de aumento de la flexibilidad del empleo, reduccién
de los costes laborales y mayor énfasis en la adquisicion de habilidades adicionales.
Los encuestados destacaron los elevados costes laborales como factores que
afectaban negativamente a la competitividad de la zona del euro y varios de ellos

se mostraron a favor de cambios que redujeran, o bien las cargas sociales, o bien
los costes de despido, con el fin de ayudar a restablecer la competitividad de la zona
del euro y, por ende, fomentar una mayor inversion. Las reformas de los mercados de
productos destinadas a incrementar la competencia en la UE y permitir a las empresas
beneficiarse de las crecientes economias de escala y de alcance, aumentando asi

los rendimientos potenciales de la inversion, también se mencionaron con frecuencia.
Varios encuestados subrayaron la necesidad de asegurar que los competidores de
fuera de la UE estén sujetos a las mismas normas que las empresas de la UE y asi
evitar que los proveedores y los productores de la UE se encuentren en desventaja.
La simplificacion de los sistemas fiscales y la armonizacion de las normativas tributarias
también se postularon como un medio para ayudar a las empresas productivas a crecer
mas rapido para poder beneficiarse de los mercados recientemente ampliados, lo que
daria un impulso adicional a la inversion.
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Gréfico A
Precios del petroleo: precios reales y precios de los futuros  ¢|,ctuaciones desde mediados de 2014 que se

Recuadro 3

El papel de los efectos de comparacion
en la senda prevista para la inflacion
medida por el IAPC

A corto plazo, los efectos de comparacion tendran un impacto considerable en
la senda prevista para la inflacion general medida por el IAPC. Las proyecciones
macroecondmicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del
Eurosistema implican un aumento significativo de la inflacién medida por el IAPC a
finales de este afio y principios del siguiente, seguido de una moderacion transitoria
hasta mediados de 2016?. Este perfil refleja esencialmente el impacto de los efectos
de comparacion sobre la tasa de variacién interanual de los precios de la energia,

el componente mas variable de la inflacion medida por el IAPC.

Los precios del petrdleo han registrado fuertes
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100

90

80

70

60

50

40

30

20

reflejaran en la tasa de variacidn interanual

= Precios del petréleo Brent en EUR (nivel, escala izquierda) suponiendo que los pI'ECiOS del petréleo se

Precios del petréleo Brent en EUR
(tasa de variacion interanual, escala derecha)

mantengan en una senda estable en los préximos

30 meses. Los precios del petréleo experimentaron una

\

20 caida entre mediados de 2014 y enero de 2015y, tras
A " 10 unrepunte transitorio entre febrero y mayo de 2015,

junio de 2015 (véase gréfico A). De cara al futuro,

/\ 0 la curva de precios de los futuros del petréleo

\\ | A han vuelto a seguir una trayectoria descendente desde
\

V \,_/ es relativamente suave, con una pendiente

|~ 7 \ ] -30 . age .
moderadamente ascendente?. Esto significa que, si

los precios del petr6leo mantienen la senda prevista

! -50

2012 2013 2014 2015 2016 a tenor de los futuros, el perfil esperado de las tasas
Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE. de variacion interanual de los precios de la energia
Nota: La linea vertical separa los datos reales de los futuros y corresponde al 12 de farA FR . . .
noviembre de 2015, fecha de cierre de recepcion de datos para los supuestos en los reﬂeJara’ prInCIpalmentev las anteriores oscilaciones de
que se basan las proyecciones macroeconémicas para la zona del euro de diciembre : 2 ¢ 2
de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema. |OS preCIOS del petr0|eo' Asi pues, el patron de Ia tasa

de crecimiento interanual de los precios del petréleo
(y de la energia) esta determinado por efectos
de comparacion, es decir, variaciones intermensuales «atipicas» del indice de
precios de la energia doce meses antes. Si los impuestos y los margenes de refino
y distribuciéon no se modifican de forma significativa, la evolucién del precio

1 Veéase el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro de diciembre de 2015», publicado en el sitio web del BCE el 3 de diciembre de 2015.

2 Los precios de los futuros del petréleo en dolares estadounidenses se convierten en euros partiendo del
supuesto de que el nivel medio del tipo de cambio délar/euro en las dos semanas que finalizaron el 12
de noviembre de 2015 (es decir, la fecha de cierre de recepcion de datos para las proyecciones
macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema) no varia.
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Grafico B
Precios del petréleo y tasa de variacion de los precios
de la energia

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuentes: Bloomberg, Eurostat y calculos del BCE.

Gréfico C
Efectos de comparacion derivados de los precios de la energia

(contribuciones en puntos porcentuales a la variacion de la inflacion general medida por el IAPC)

= Efectos de comparacién mensuales en el componente energético
Impacto acumulado de los efectos de comparacion en los precios
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Fuente: Calculos del BCE.

del crudo expresado en euros se traduce casi por
completo en una evolucién parecida de los precios

de consumo de los combustibles (que representan la
proporcion mas importante de los precios de consumo
de la energia) y se traslada, por consiguiente, a los
precios de la energia en su conjunto (véase gréafico B).

La cuantificacion de los efectos de comparacion
lleva implicita cierto grado de incertidumbre.

No existe un procedimiento Unico para cuantificar

el impacto de una variacion intermensual «atipica»

de los precios registrada doce meses antes sobre la
variacion interanual de la tasa de inflacion. En andlisis
anteriores presentados en el Boletin del BCE, este
impacto se ha calculado para cada mes restando

la variacién intermensual real de un efecto estacional
estimado y una «tendencia», a saber, la tasa media
de variacion intermensual observada desde mediados de
los afios noventa®. En el caso de la tasa de variacion
de los precios de la energia, en el que la serie no
muestra efectos estacionales estables, el andlisis

se reduce a una simple comparacién con la tendencia
(que refleja el impacto de la subida a largo plazo de
los precios del petréleo). Las fluctuaciones observadas
en los precios del petréleo desde el otofio de 2014

se traducen en acusados efectos de comparacion
positivos a finales 2015 y principios de 2016, seguidos
de una alternancia de efectos de comparacion
negativos y positivos que configuraran el perfil
esperado de crecimiento de los precios de la energia
y, por ende, la inflacion medida por el IAPC en los
proximos doce meses (véase grafico C), suponiendo
que los precios del crudo sigan la senda prevista

a tenor de los futuros. El impacto acumulado de los
efectos de comparacion derivados de la variacion

de los precios de la energia sobre la inflaciéon general
medida por el IAPC se cifra, aproximadamente,

en 1,3 puntos porcentuales desde noviembre de 2015

hasta octubre de 2016. La estimacion de este impacto es algo menor si se supone
que los precios del petréleo no muestran tendencia alguna (es decir, del orden de
0,9 puntos porcentuales en los proximos doce meses)*.

3 Véase, por ejemplo, el recuadro titulado «Base effects from the volatile components of the HICP and
their impact on HICP inflation in 2014», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2014. La tendencia se cifra en

unos 0,3 puntos porcentuales.

4 Como seria el caso cuando se examina la curva, normalmente mas bien plana, de los precios de los

futuros del petréleo.
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En general, el patrén de la inflacion general medida por el IAPC previsto para
los préximos doce meses viene determinado, en gran medida, por efectos

de comparacion derivados del componente energético. Estos efectos de
comparacion implican un fuerte aumento de la inflacién hasta enero de 2016

y un ligero descenso transitorio en el primer semestre de 2016, suponiendo que
los precios del petréleo realmente se mantengan en la senda prevista a tenor

de los futuros.
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Grafico A

Recuadro 4

La rigidez a la baja de los salarios

y el papel de las reformas estructurales
en la zona del euro

En este recuadro se analiza el papel

Variaciones de la remuneracion por asalariado y de la tasa desempefiado por las reformas estructurales

de desempleo en los paises de la zona del euro

y las instituciones del mercado de trabajo

Eje de abscisas: variaciones interanuales de la tasa de desempleo en puntos en E| a] uste d € IOS salarlos en la zona d el euro,

porcentuales

Eje de ordenadas: tasas de variacion interanual de la remuneracion

por asalariado

centrando la atencidn en larigidez a la baja
de estos ultimos. Ademas de la posibilidad de

@ Periodo anterior a la crisis (2005-2007) que la productividad de los trabajadores pueda
Fase de la Gran Recesion (2008-2010) . . .
©  Fase de la sequnda recesion (a partir de 2011) resentirse como consecuencia de reducciones
——  Perfodo anterior a la crisis (2005-2007) salariales, tal como sostiene la teoria de los
Fase de la Gran Recesion (2008-2010) ) o ) o )
—— Fase de la segunda recesion (a partir de 2011) salarios de eficiencia, la rigidez a la baja de los

16

12

salarios tiene otras consecuencias macroeconémicas
importantes. La evidencia empirica parece respaldar

la opinion de que el ajuste del factor trabajo
es mas lento cuando los salarios son rigidos

y que las reformas estructurales pueden facilitar
el proceso de ajuste.

Lareaccion de los salarios a la tasa de desempleo
en la zona del euro parece variar significativamente

-8

\\
. \ de unos periodos a otros. El grafico A muestra que,

-5 0

en el periodo de fuerte crecimiento del PIB anterior
a la crisis, los salarios reaccionaron de forma

&

Fuente: Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour
markets, gréafico 50 (actualizado), Occasional Paper Series, n. © 159, BCE, Francfort

del Meno, febrero de 2015.

relativamente intensa a las variaciones de la tasa

de desempleo. Sin embargo, en la primera fase de

la crisis, es decir, durante la «Gran Recesion», esta
relacion se debilité de forma sustancial, posiblemente exhibiendo rigideces salariales
a la baja. La reaccion de los salarios al desempleo se intensificé de nuevo en la
segunda fase de la crisis (caracterizada por la recesion que se inicié hacia finales

de 2011), pero sigui6 siendo notablemente mas moderada que en el periodo que
precedi6 a la crisis.

Las diferentes reacciones de los salarios al desempleo en las distintas
fases del ciclo econémico parecen explicarse, en parte, por las rigideces
ala bajadelos salarios que caracterizan a diversos paises de la zona del
euro. La evidencia de rigidez salarial a nivel microeconémico es relativamente
sélida y respalda la conclusién de que recortar los salarios es una tarea
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Grafico B

Trayectoria temporal del parametro de rigidez a la baja la tercera ronda de la encuesta realizada a nivel
de los salarios en la zona del euro

dificil*. Esto también se confirma en los resultados de

de empresas por la red Wage Dynamics Network,
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divulgados recientemente. A nivel macroeconémico,
Heinz y Rusinova (2011)? muestran que los salarios
parecen reaccionar con menos intensidad al
desempleo si existe una brecha de desempleo

‘ positiva, como corrobora un estudio reciente de

‘ Anderton y Bonthuis (2015)3, que muestra una menor

|

capacidad de respuesta a la baja de los salarios al
desempleo en las fases de desaceleracion econdémica.

\ El grafico B muestra la trayectoria temporal del

parametro de rigidez salarial estimado por Anderton

la informacion que se presenta en el gréafico A, dado

| TR 2008

| TR 2009

y Bonthuis (2015), que también parece coherente con

ITR2010 ITR2011 ITR2012 |TR 2013 que ambos sefialan la existencia de rigidez a la baja

Fuente: Anderton y Bonthuis (2015).

de los salarios que se fue debilitando cuando la crisis

Notas: El parametro indica la medida en que la respuesta del crecimiento de los se prolongé
salarios nominales a variaciones del desempleo se ve atenuada durante las fases de :
desaceleracion econémica (basandose en regresiones de panel agrupando los datos

de los distintos paises de la zona del euro). Cuanto més positivo sea el parametro,

mas débil seré la respuesta de los salarios al desempleo durante las recesiones. H H H ;
La trayectoria temporal del parametro se obtiene mediante regresiones méviles. Las instituciones del mercado de trabaj 0

parecen desempefiar un papel importante

en el ajuste de los salarios. El cuadro presenta un
resumen de las caracteristicas de la negociacion salarial en los mercados laborales
de la zona del euro y confirma la existencia de una heterogeneidad sustancial
en las citadas instituciones en los paises de la zona. Algunos, como los paises
bélticos, suelen definirse como «flexibles», dadas la descentralizacién de su proceso
de negociacion salarial y una densidad sindical relativamente baja. Sin embargo,
muchos otros paises de la zona del euro se caracterizan por una fuerte presencia
sindical (por ejemplo, Bélgica, Malta y Finlandia) y un alto grado de coordinacion de
los procesos de negociacion salarial (Bélgica, Alemania, Paises Bajos, Austria y
Finlandia), asi como por la fijacién de un salario minimo (Grecia, Espafia, Francia,
Letonia, Portugal y Eslovaquia). Todo ello, sumado a unos sistemas de indexacion
para toda la economia y a una estricta legislacién de proteccién del empleo (véase
gréfico C), puede dar lugar a rigideces a la baja
de los salarios.

t Véase, por ejemplo, J. Babecky, P. Du Caju, T. Kosma, M. Lawless, J. Messina y T. R6dm,
«Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European Firms», Scandinavian
Journal of Economics, Wiley Blackwell, vol. 112(4), pp. 884-910, diciembre de 2010. Véase también
T. Boeri y J. F. Jimeno, «Unemployment in Europe: What does it take to bring it down?», mayo
de 2015 (disponible en http://economiainfo.com/wp-content/uploads/2015/05/Boeri.pdf). La evidencia
disponible sugiere que el porcentaje de congelaciones salariales parece ser un limite inferior
a la estimacion del grado de flexibilidad salarial. Por ejemplo, en el Boletin Econémico del Banco
de Espafa de diciembre de 2014 se indica que, en 2008, el 5% de los salarios en Espafia fueron
congelaciones, pero que para 2013, casi una tercera parte de los salarios del sector privado
se congelaron.

2 F F: Heinz y D. Rusinova, «How flexible are real wages in EU countries? A panel investigation»,
Working Paper Series, n °© 1360, BCE, Francfort del Meno, julio de 2011.

3 R.Anderton y B. Bonthuis, «<Downward Wage Rigidities in the Euro Area», GEP Research Paper Series,
n ° 15/09, Universidad de Nottingham, julio de 2015.
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Cuadro
Caracteristicas de la negociacion salarial en los paises de la zona del euro en 2014 y evolucién desde 2007

Pais Densidad sindical Coordinacién Ambito o &mbitos predominantes Fijacién de un

de la negociacion salarial en los que se desarrolla la negociacion salario minimo
Bélgica 55 5 & 5 & 3 &
Alemania 18* 4 3 & 1 e
Estonia 7N 1 N 1 e 3 o
Irlanda 34* 7 1 N 1N 6% «
Grecia 22% N\ 2 N 2 N 8 7
Espafia 17+ 7 3 N 3 o 8 7
Francia 8x 2 o 3« 8 «
Italia 37 7 3 o 3 & 1 o
Chipre 45% N 2 & 2 & 7 o
Letonia 13** 1 & 1< 8
Lituania 9** N 1 e 1o 5 o
Luxemburgo 33 N\ 2 & 2 & 7 o
Malta 53%* 2 o 1 7
Paises Bajos 18* 4 3o 7 o
Austria 27 N 4 o 3« 2 7
Portugal 19%* 2 o 36 8*
Eslovenia 21% N 3 N 3 N 7 o
Eslovaquia 13* N 3 2 & 8
Finlandia 69* 5 / 4 7 2 N

Fuentes: Jelle Visser, ICTWSS: base de datos sobre caracteristicas institucionales de los sindicatos, fijacion de salarios, intervencioén del Estado y pactos sociales en 51 paises entre
1960 y 2014, version 5.0, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies (AIAS), octubre de 2015, y calculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren a 2014 salvo indicacién en contrario (los datos marcados con un asterisco (*) se refieren a 2013 y los marcados con dos asteriscos (**) a 2012). Para mas
informacion, véanse los detalles de la codificacion en http://www.uvaaias.net/208. Las flechas muestran la direccién de los cambios en comparacién con 2007. La densidad sindical es
la afiliacion neta a sindicatos en proporcién de los asalariados. La coordinacion de la negociacion salarial oscila entre 5 (= negociacién centralizada) y 1 (=negociacién fragmentada,
principalmente a nivel de empresa). El &mbito o &mbitos predominantes en los que se desarrolla la negociacion oscila entre 5 (= negociacion centralizada o a nivel intersectorial) y

1 (= negociacion a nivel local o de empresa). La fijacién de un salario minimo oscila entre 0 (zinexistencia de salario minimo fijado por ley, o de convenios sectoriales o nacionales) y
8 (= salario minimo fijado por el Gobierno sin una norma fija)

Los paises de la zona del euro, especialmente los mas afectados por la crisis,
pusieron en marcha programas globales de reformas estructurales. Esto se vio
confirmado en los cambios en la legislacion de proteccién del empleo (véase grafico C),
en virtud de los cuales los paises sometidos a tensiones, principalmente,
implementaron reformas del mercado de trabajo.

Grafico C
Legislacion de proteccion del empleo Entre esas reformas cabe sefialar la descentralizacion
de la negociacién salarial colectiva potenciando la
= Nivel de 2013 H P A H H H H
Varcion 200812013 negociacion a nivel de empresa, la menor incidencia
30 — de los sistemas de indexacién automética de los
. salarios, un menor nimero de convenios colectivos,
una mayor flexibilidad de la jornada laboral y una
2,0 ., . .z
reduccion de los costes de despido y de contratacion
1 z .z -
° (véase también el recuadro 2 del articulo 1).
1,0
05 Las reformas del mercado de trabajo pueden
0.0 intensificar la capacidad de reaccion de los
05 salarios ala holgura de la economia. Anderton
y Bonthuis (2015), por ejemplo, concluyen que,
-1,0 . .. .z
DE BE NL FR IT LU PT SI[EAJAT GR ES SK Fl IE EE cuando la legislacion de proteccion del empleo
Fuente: OCDE. es estricta y existe una fuerte cobertura sindical,
Notas: Los paises se ordenan de conformidad con su clasificacién en 2013. Los datos . ., .
se basan en indicadores sintéticos que miden la rigidez con que estan regulados los la capaCIdad de reaccion de los salarios al desempleo
mercados de trabajo (por ejemplo, plazos de preaviso, indemnizaciones por despido . . )
y uso de contratos temporales). Aunque el indicador no recoge todos los factores que puede ser menor. Por conS|gU|ente, las reducciones
pueden afectar a la regulacion, si proporciona un indicio razonable de las rigideces, . . . L.
que puede compararse entre los distintos paises. Cuanto mas elevado sea el valor, reglstradas en estos indicadores durante la crisis
mas estricta es la regulacion. La media de la zona del euro la integran los paises que ., ) L.
son miembros de la OCDE y para los que se dispone de datos. también pueden explicar, en parte, la menor rigidez
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a la baja de los salarios que se observa en los graficos Ay B*. Por ejemplo, Font et al.
(2015)° explican que la capacidad de reaccion de los salarios reales al desempleo
en Espafa parece haber aumentado tras las reformas del mercado de trabajo
aplicadas en 2012-2013. También concluyen que la prociclicidad de los salarios

es menor para los individuos que llevan mucho tiempo empleados, para los que
tienen contrato indefinido y para los trabajadores de mas edad, que estan mejor
protegidos frente a ajustes salariales en periodos de desaceleracién econémica.
Ademas, Martin y Scarpetta (2012)® presentan evidencia de que la normativa del
mercado de trabajo afecta a otros canales de propagacion, como la reasignacion
del factor trabajo e incluso la productividad (véase también recuadro 5), que pueden
incidir indirectamente en la evolucion de los salarios.

Obtener evidencia empirica solida sobre los efectos de algunos tipos de
reforma es una empresa dificil, especialmente cuando se examina la evolucién
de los datos salariales agregados. Las dificultades surgen, por ejemplo, a la hora de
desligar el impacto de las reformas en los salarios del derivado de los cambios en
la composicién del empleo y la consolidacién fiscal. Por consiguiente, es necesario
realizar mas andlisis para entender plenamente los factores subyacentes que
determinaron el ajuste de los salarios en la zona del euro durante la crisis’.

Para aumentar la capacidad de resistencia de la economia frente a las
perturbaciones, los salarios han de reflejar de forma apropiada las condiciones
del mercado de trabajo y la evolucién de la productividad, lo que subraya la
importancia de acometer reformas encaminadas a lograr una mayor flexibilidad
salarial y diferenciacion entre trabajadores, empresas y sectores. Ademas

de los factores antes mencionados, la mejora de la eficiencia de las politicas activas del
mercado de trabajo, asi como una mayor movilidad de los trabajadores dentro y entre
los paises de la zona del euro, también contribuira a reducir los desajustes entre

la oferta y la demanda de cualificaciones y el desempleo estructural, incrementando,
por ende, la capacidad de reaccién de los salarios al desempleo.

4 Los gréaficos Ay B muestran un claro descenso en el grado de rigidez a la baja de los salarios a medida
que la crisis se prolong6. Ello podria deberse, en parte, a la oleada de reformas del mercado laboral
emprendidas en muchos paises de la zona del euro durante la crisis (en ocasiones, asociadas a una
legislacion menos estricta en materia de proteccion del empleo, etc.), que podrian haber intensificado
las presiones a la baja sobre los salarios. No obstante, también pueden haber influido otros factores,
como la consolidacion fiscal.

5 P. Font, M. Izquierdo y S. Puente, «Real wage responsiveness to unemployment in Spain: asymmetries
along the business cycle», IZA Journal of European Labor Studies, Springer, 4:13, junio de 2015.

6 J. P. Martin y S. Scarpetta, «Setting it Right: Employment Protection, Labour Reallocation and
Productivity», De Economist, Springer, vol. 160(2), pp. 89-116, junio de 2012.

7 Para un analisis mas detallado de los canales a través de los cuales las reformas de los mercados de
trabajo y de productos afectan a la economia, véase el articulo titulado «Avances y posibles efectos de
las reformas estructurales en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, Francfort del Meno,
marzo de 2015.
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Recuadro 5
Salarios, productividad y competitividad:
un analisis granular

Los datos a nivel de empresa, que estan disponibles desde hace solo unos
afos, sugieren que una simple comparacién de la evolucion media de los
salarios y de la productividad puede no ser suficiente para realizar un analisis
apropiado de la competitividad de los paises®. Ciertamente, los datos granulares
disponibles han puesto de manifiesto la existencia de un grado elevado de
heterogeneidad entre las empresas en términos de productividad del trabajo,

no solo en los distintos sectores, sino también entre empresas de un mismo sector.
Esto significa que, aunque el crecimiento medio anual de los salarios en un pais
esté alineado con la evolucion de la productividad media, puede haber un nimero
considerable de empresas con un crecimiento mas reducido de la productividad
que sufriran pérdidas de competitividad. Por lo tanto, es importante analizar si el
crecimiento de los salarios refleja la dinamica de la productividad en cada empresa.

Mediante la utilizacién de datos microagregados, en este recuadro se muestra,

en primer lugar, que durante el periodo anterior a la crisis se produjo un desajuste
considerable entre el crecimiento de los salarios y el de la productividad a nivel de
empresa en algunas economias de la zona del euro que intensificaron sus pérdidas
de competitividad y, en segundo lugar, que la magnitud de este desajuste estuvo
relacionada con ciertos aspectos del disefio de las instituciones del mercado

de trabajo que influyen en la formacion de salarios.

La evolucion de los salarios y la de la productividad muestran desajustes en
sectores definidos a un elevado nivel de desagregacion. El grafico A muestra la
correlacion entre el crecimiento medio anual de la productividad y el de los costes
laborales por asalariado en los sectores de manufacturas de Alemania, Espafia,
Francia e Italia durante el periodo anterior a la crisis comprendido entre 2001 y 20072,
El gréfico B proporciona la misma informacién para las ramas de servicios®. Durante
los afios previos a la crisis, el crecimiento de los salarios en Espafia y en Italia fue
superior al de la productividad en casi todos los sectores de manufacturas y de

1 En este recuadro, la competitividad se entiende en su sentido estricto, es decir, como el coste laboral
unitario o el coste nominal del trabajo por unidad de producto.

2 Los datos utilizados en este recuadro se han obtenido de la Red de investigacién sobre competitividad
(CompNet), creada por el Sistema Europeo de Bancos Centrales en 2012 con el objetivo de analizar la
evolucién de la competitividad desde una perspectiva amplia y multidimensional. Uno de los principales
resultados del trabajo de la Red es la elaboracion de un conjunto de datos microagregados con varios
indicadores relacionados con la competitividad para un amplio grupo de Estados miembros/sectores de
la UE y nimero de afios. Para mas informacion, véase P. Lopez-Garcia y F. di Mauro, «Assessing
European competitiveness: the new CompNet micro-based database», Working Paper Series, n.° 1764,
BCE, Frankfurt am Main, marzo de 2015.

2 Los datos se refieren a sectores definidos a nivel de dos digitos con arreglo al sistema de clasificacion
de las actividades econémicas de la NACE Rev.2, que corresponde a unas 20 industrias manufactureras
y a unas 30 del sector de servicios.
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Grafico A

Crecimiento de la productividad y de los salarios en
sectores de manufacturas desagregados a nivel de dos
digitos de Alemania, Espafia, Francia e Italia; 2001-2007

Grafico B

Crecimiento de la productividad y de los salarios en
sectores de servicios desagregados a nivel de dos digitos
de Alemania, Espafia, Francia e Italia; 2001-2007
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Fuentes: Datos de CompNet y célculos del autor.

Notas: La tasa de crecimiento de los salarios a escala sectorial se calcula como el
crecimiento medio ponderado del coste laboral por asalariado de todas las empresas
con un minimo de 20 empleados que operan en el sector correspondiente. El mismo
procedimiento se utiliza para calcular el crecimiento de la productividad sectorial. Los
sectores situados encima de la linea de 45 grados son aquellos en los que el
crecimiento de los salarios es superior al de la productividad.

Fuentes: Datos de CompNet y calculos del autor.

Notas: La tasa de crecimiento de los salarios a escala sectorial se calcula como el
crecimiento medio ponderado del coste laboral por asalariado de todas las empresas
con un minimo de 20 empleados que operan en el sector correspondiente. El mismo
procedimiento se utiliza para calcular el crecimiento de la productividad sectorial. Los
sectores situados por encima de la linea de 45 grados son aquellos en los que el
crecimiento de los salarios es superior al de la productividad.

servicios (en los graficos se muestran por encima de la linea de 45 grados), lo que
es acorde con la persistente pérdida de competitividad observada en ambos paises.
En Francia y, en menor medida, en Alemania, la imagen cambia sustancialmente
dependiendo del sector considerado. En las ramas manufactureras, el crecimiento
de los salarios fue, en general, acorde con el avance de la productividad o incluso
inferior, mientras que no fue ese el caso de un nimero elevado de empresas del
sector servicios, especialmente en Francia.

Dado que las empresas son muy heterogéneas incluso dentro de un mismo
sector, la evolucién de los salarios deberia ser distinta en las empresas que
operan en el mismo sector en la medida en que existan diferencias de
productividad. Como sugieren los gréaficos Ay B, la relacion entre el crecimiento
de la productividad y el de los salarios varia considerablemente de unos sectores

a otros, algo que a menudo enmascaran los datos agregados. Por lo tanto,

es preferible utilizar la evolucion sectorial para analizar el grado de ajuste entre
salarios y productividad en los distintos paises en lugar de usar medias de paises.

Con todo, a efectos de la competitividad, lo realmente importante es que el crecimiento
de los salarios y el de la productividad estén alineados a nivel de las empresas
individuales. Es posible que la evidencia obtenida a escala de sectores sea demasiado
agregada para valorar este aspecto, habida cuenta del alto grado de heterogeneidad
documentado entre empresas, incluso en sectores definidos a un elevado nivel
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de desagregacion. Para dar una idea de la magnitud de esta heterogeneidad,

segun datos de CompNet, las empresas que se encuentran en el 10% superior

de la distribucion de productividad de un sector manufacturero desagregado a nivel de
dos digitos son tres o cuatro veces mas productivas que las situadas en el 10% inferior.
Esta dispersion es atin mayor en los servicios, sector en el que algunos paises registran
una ratio de productividad cinco veces mayor. Considerando este alto grado de
heterogeneidad, cabe esperar que haya diferencias en la evolucion de la productividad

Yy, por consiguiente, una dinamica salarial distinta en las empresas pertenecientes

a un mismo sector. No obstante, se dispone de evidencia de que se producen
desajustes debido a la existencia de rigideces en el mercado laboral que son resultado
del disefio de las instituciones del mercado de trabajo (véase también el recuadro 4).

Gréfico C
Desajuste entre salarios y productividad, y convenios
colectivos centralizados en sectores amplios; 2005-2007

Eje de abscisas: porcentaje de empresas sujetas a convenios
colectivos centralizados

Eje de ordenadas: Desajuste entre salarios y productividad en sectores
desagregados a nivel de dos digitos
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Fuentes: Datos de CompNet, encuesta a las empresas realizada por la Wage
Dynamics Network en 2007 y célculos del autor.

Notas: La dispersion se calcula como la diferencia entre los deciles 80 y 20 de la
distribucion de la variable en un sector determinado. Los datos han sido facilitados por
CompNet y se refieren a empresas con al menos un empleado en cuatro paises de la
zona del euro para los que fue posible cruzarlos con los de la Wage Dynamics
Network; en concreto, Espafia, Italia, Austria y Portugal. Los dos indicadores de
desajuste se refieren al periodo 2005-2007. El porcentaje de empresas con convenios
colectivos centralizados corresponde a 2007.

Las instituciones del mercado de trabajo podrian
evitar el ajuste entre el crecimiento de los salarios
y el de la productividad a nivel de empresa. Un
ejemplo de estas instituciones son los convenios
colectivos firmados en el ambito sectorial, regional

0 nacional. En esos convenios, los aumentos
salariales se fijan en funcién del crecimiento medio
de la productividad en la regién o en el sector en
cuestion en el mejor de los casos, 0 incluso en funcién
del crecimiento de la productividad de las empresas
més grandes (y generalmente méas productivas). Las
empresas con menor crecimiento de la productividad
deben respetar esos convenios, que suelen fijar el
incremento salarial minimo. En consecuencia, estas
empresas sufriran pérdidas de competitividad-coste.
Si no se aplican medidas compensatorias para mejorar
la competitividad-precio y la competitividad-no precio,
esto puede hacer que esas empresas tengan que
reducir su plantilla para reajustar la productividad
laboral y los salarios. El grafico C muestra la
correlacion entre dos indicadores del desajuste de
los salarios y la productividad en un pais y un

sector determinados, y el porcentaje de empresas sujetas a convenios colectivos
centralizados (de ambito nacional, sectorial o regional) en el pais y sector
correspondientes. El desajuste se calcula, en primer lugar, como la ratio

de dispersion de los salarios en relacion con la dispersion de la productividad

en el sector y, en segundo lugar, como la diferencia entre la mediana de la tasa

de crecimiento de los salarios y la mediana de la tasa de crecimiento de la
productividad. Ambos indicadores se refieren a empresas que operan en sectores
de manufacturas y de servicios*. Cuanto mas baja es la ratio, mayor es el desajuste

4 En ambos casos, el desajuste se mide por sectores desagregados a nivel de dos digitos y a
continuacién se agrega a sectores mas amplios (industria manufacturera, construccién, comercio al por
mayor y al por menor, y otros servicios) utilizando ponderaciones del valor afiadido para poder fusionar
los datos con los de la Red sobre dindmica salarial (Wage Dynamics Network).
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—rporque ello significaria que los salarios son similares, pese a las considerables
diferencias observadas entre las empresas en términos de productividad— y mayor
la diferencia entre las tasas de crecimiento de los salarios y de la productividad.
Con independencia del indicador del desajuste utilizado, el grafico C transmite el
mismo mensaje: en paises o sectores en los que las empresas no fijan los salarios,
el desajuste entre el crecimiento de los salarios y el de la productividad es mayor,

y también lo sera la pérdida de competitividad-coste.

En sintesis, habida cuenta del elevado grado de heterogeneidad observado en los
resultados de las empresas de sectores definidos a un elevado nivel de
desagregacion, lo realmente importante para la competitividad-coste no es el ajuste
del crecimiento medio de los salarios y de la productividad, sino la coherencia entre
ambos a nivel de empresa. No obstante, esta coherencia puede verse obstaculizada
por la manera en que estan disefiadas algunas instituciones del mercado de trabajo
gue no tienen suficientemente en cuenta las particularidades de cada empresa.
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Recuadro 6

La creacion de consejos

de competitividad en el contexto de los
esfuerzos encaminados a lograr una
auténtica unién economica

El 21 de octubre de 2015, la Comision Europea adopté una Comunicacion sobre

el fortalecimiento del marco de gobernanza de la UE! para realizar un seguimiento
de las propuestas a corto plazo que figuraban en el Informe de los cinco
presidentes?. Este recuadro se centra en las propuestas relacionadas especificamente
con el fortalecimiento de la unién econémica. La unién econémica trata de garantizar que,
mediante la aplicacion de las medidas estructurales necesarias, las politicas econémicas
nacionales se orienten a reforzar la capacidad de resistencia de las economias nacionales
y a contribuir al correcto funcionamiento de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM)

en su conjunto®. En su Comunicacion, la Comisién anuncié mejoras en la aplicacion

del proceso de coordinacion de las politicas econémicas en el contexto del Semestre
Europeo y formuld una propuesta de Recomendacion del Consejo para la creacion

de consejos nacionales de competitividad en todos los paises de la zona del euro®.

La Comision tiene el propdsito de dotar de mayor transparencia al proceso de
aplicacion del Semestre Europeo y de reforzar la «dimension de la zona del euro»
de este proceso, con el fin de promover politicas que garanticen el correcto
funcionamiento de la UEM. Al parecer, en la practica esto se reflejaré principalmente
en la atribucién de un mayor peso a la Recomendacion sobre la zona del euro que
formulara el Consejo a modo de orientacion, junto con el Estudio Prospectivo Anual
sobre el Crecimiento, para las recomendaciones especificas por paises, que se
publicaran en una fase posterior del proceso. La Comision también anuncio que ira
sugiriendo progresivamente valores de referencia en distintas areas para fomentar

la implantacién de reformas estructurales a nivel nacional, favoreciendo la convergencia
hacia estructuras econdémicas mas resistentes. Asimismo, tratar4 de mejorar la
aplicacion del procedimiento de desequilibrio macroeconémico a través de una mayor
transparencia y de un seguimiento adecuado de los desequilibrios excesivos que se
identifiquen. En este sentido, la Comisién ha anunciado que publicard un compendio
en el que se explicara en detalle como se aplica este procedimiento. Por ultimo, se

1 Véase la Comunicacion de la Comision Europea titulada «On Steps Towards Completing Economic
and Monetary Union», 21 de octubre de 2015.

2 Elinforme «Realizar la Unién Econémica y Monetaria europea» puede consultarse en http://ec.europa.
eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_es.pdf.

3 Enrelacién con la unién financiera, fiscal y politica, véase el recuadro titulado «La creacion del Consejo
Fiscal Europeo», Boletin Econémico, nimero 7/2015, BCE, 2015.

4 También se recomienda a los paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro que establezcan
organismos similares.
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promovera la introduccion de reformas de caracter estructural a través de un mejor uso
de los fondos estructurales de la UE y de la asistencia técnica de los servicios de la
Comisidn. Ya se estan realizando cambios en el Semestre Europeo, empezando

por la reciente publicacion de la Recomendacion sobre la zona del euro propuesta por
la Comision, del Informe sobre el Mecanismo de Alerta y del Estudio Prospectivo Anual
sobre el Crecimiento para 2016. La propuesta de Recomendacion del Consejo para la
creacion de consejos de competitividad debera ser analizada por este en los proximos
meses, lo que ofrece cierto margen para clarificar y reforzar la propuesta de la Comision.

La propuesta de Recomendacion del Consejo refleja la necesidad de imprimir
un impulso renovado a las reformas, que en una unién monetaria son esenciales
para fortalecer la resistencia de la economiay garantizar una capacidad
adecuada de ajuste econdmico. La reciente crisis ha puesto de manifiesto que

una evolucion adversa de la competitividad y las rigideces de caracter estructural
incrementan la vulnerabilidad de los paises y limitan sus posibilidades de adaptacion
a perturbaciones. Sin embargo, hasta ahora, el marco de gobernanza econémica

de la UE no ha llevado a una aplicacion suficiente de reformas estructurales a escala
nacional. Por este motivo, el Informe de los cinco presidentes hacia un llamamiento
a la creacion de consejos de competitividad en todos los paises de la zona del euro,
como propone ahora la Comision.

Los consejos nacionales de competitividad pueden ayudar a conseguir una
mayor adhesién nacional a las reformas estructurales en el ambito de la
competitividad. A tal efecto, la propuesta de Recomendacion del Consejo pretende
aumentar la participacion de expertos independientes en la formulacién de las politicas
nacionales y reforzar el dialogo sobre estas politicas entre la UE y los paises de la zona
del euro. Para que este mecanismo resulte eficaz, la Comision propone que se
garantice la independencia funcional de los consejos de competitividad y se les otorgue
un mandato amplio. De conformidad con la propuesta de Recomendacién del Consejo,
estos organismos deberian aplicar un concepto amplio de competitividad que tenga en
cuenta la dinamica de los precios y costes, asi como factores distintos de los precios.
Estos ultimos recogen, en particular, determinantes de la productividad y
consideraciones relativas a la innovacion y al atractivo de la economia para las
empresas de manera mas general®. Los consejos de competitividad se encargarian de
transmitir la informacion pertinente a las partes implicadas en los procesos de fijacién
de salarios a nivel nacional, aungue sin interferir en el proceso. Con respecto a su
estructura organizativa, la propuesta de Recomendacién del Consejo prevé que estos
organismos sean independientes del Gobierno. Los consejos de competitividad
deberian desarrollar su actividad de forma continuada, publicando sus analisis y
recomendaciones en un informe anual. La propuesta de Recomendacion también aclara
gue instituciones nacionales ya existentes podrian asumir las responsabilidades de un
consejo de competitividad, siempre que cumplan los requisitos relativos al mandato

y la estructura organizativa.

5 La Recomendacion no establece restricciones respecto a la variedad de datos que vayan a analizarse.
En funcién del tipo de andlisis, los datos podran cubrir la economia agregada, el &mbito sectorial o,
cuando sea necesario, empresas individuales.
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La propuesta de Recomendacion del Consejo prevé que la Comision coordine
las actividades de los consejos de competitividad. Esta coordinacién tiene por
objeto contribuir a la consecucién de los objetivos fijados para la zona del euro en
su conjunto; al decidir las medidas que se han de adoptar en el &mbito del marco de
gobernanza, la Comisién tendria en cuenta las conclusiones de la red de consejos
de competitividad recogidas en su informe anual.

Ciertos aspectos podrian revisarse a fin de reforzar en mayor medida la
propuesta de Recomendacion del Consejo. Como sugiere la Comision, los consejos
nacionales de competitividad realmente podrian contribuir a entender mejor la evolucion
de la competitividad y dar nuevo impulso a la aplicacion de reformas estructurales,
siempre que cuenten con un mandato amplio y sean plenamente independientes.

La Recomendacion de la Comision para la creacion de estos consejos incluye una
serie de salvaguardas importantes en lo que respecta a su independencia. Sin
embargo, actualmente no exige de forma explicita que estos consejos puedan
comunicar informacién publicamente, aparte de la publicacién de un informe anual,
pese a que este seria un elemento esencial de su independencia y de su compromiso
con la transparencia. También debera garantizarse la plena discrecionalidad de los
consejos nacionales de competitividad para decidir con qué partes interesadas

se comunican, asi como en qué momento y con qué frecuencia, de modo que puedan
reaccionar a los acontecimientos que se produzcan a nivel nacional y a las iniciativas
propuestas por las autoridades nacionales, e influir asi en los debates en sus
respectivos paises. La base juridica y la experiencia adquirida en la creacion de los
consejos fiscales nacionales constituyen una referencia importante en este sentido.

Ademas, la propuesta de Recomendacion del Consejo sigue siendo algo
imprecisa en lo que respecta a laidea de unared de consejos nacionales

de competitividad a escala de la zona del euro. Ser4 necesario garantizar, como
sugiere el Informe de los cinco presidentes, que una red de estas caracteristicas
permita el intercambio de buenas practicas y pueda formular opiniones
independientes sobre las medidas que vayan a adoptarse en el contexto

del marco de gobernanza macroeconémica de la UE.

En general, los consejos de competitividad podrian dar nuevo impulso a la
aplicacién de reformas estructurales en los paises de la zona del euro, aunque
seré esencial dotarlos de la estructura adecuada, a nivel tanto nacional como
de la zona del euro. Ademas, la adopcion de medidas mas ambiciosas sera clave
para hacer posible una auténtica unién econémica. Las propuestas de la Comision
representan un primer paso para seguir avanzando en la mejora del marco de
gobernanza. Sin embargo, no se deben olvidar los aspectos a medio y largo

plazo del proceso necesario para completar la UEM. Se deberia emprender un
nuevo proceso de convergencia hacia estructuras econémicas mas resistentes,
acompafiado de una mayor cesion de soberania en materia de politica econémica
y fiscal. Ello deberia incluir un cambio gradual, pasando de la coordinacion basada
en las normas a la toma conjunta de decisiones.
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Recuadro 7
La evaluacion de los proyectos
de planes presupuestarios para 2016

El 17 de noviembre de 2015, la Comision Europea publicé sus dictdmenes
sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2016 de los paises

de la zona del euro que no estan sujetos a un programa de asistencia
financieral. Los dictamenes incluyen una evaluacion de la medida en que los
planes presupuestarios de los Gobiernos cumplen las exigencias del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y siguen las orientaciones del Consejo Europeo
que figuran en las recomendaciones de politica fiscal especificas para cada pais
formuladas en el contexto del Semestre Europeo 2015 y adoptadas por el Consejo
de Asuntos Econémicos y Financieros de la Unién Europea el 14 de julio de 20152,

En opinidon de la Comision, solo cinco de los 16 proyectos de planes
presupuestarios cumplen plenamente el PEC. En sus dictdmenes, la Comisién
considera que los planes de Alemania, Estonia, Luxemburgo, Paises Bajos

y Eslovaquia (todos sujetos al componente preventivo del Pacto) «cumplen»

las disposiciones del PEC, aunque sefiala que los Paises Bajos se desviaran
considerablemente de su objetivo presupuestario a medio plazo (OMP) en 2015-2016
y que Eslovaquia avanzara poco en la reduccion de su déficit estructural, que todavia
es elevado. A juicio de la Comisidn, los proyectos de presupuestos de siete paises
solo «cumplen en lineas generales»® las exigencias del PEC: concretamente, los

de Bélgica, Irlanda, Letonia, Malta, Eslovenia y Finlandia, que estan sometidos al
componente preventivo, y Francia, sujeto al procedimiento de déficit excesivo (PDE).
Segun la Comisién, los planes presupuestarios de cuatro paises plantean «riesgo
de incumplimiento» del PEC. En este grupo se encuentra Espafia, que todavia esta
sujeto a un procedimiento de déficit excesivo con plazo de correccion en 2016 y, en
el marco del componente preventivo del PEC, Italia, Austria y Lituania, que dejaron
de estar sujetos a procedimientos de déficit excesivo en 2012 (lItalia) y 2013
(Lituania y Austria). La Comision insta a los paises cuyos planes no cumplan
plenamente el PEC a que adopten las medidas necesarias para asegurar que

sus presupuestos cumplen sus disposiciones. También existen riesgos de

1 Los proyectos de planes presupuestarios se presentaron para mediados de octubre de 2015, de
conformidad con el Reglamento (UE) n°® 473/2013 (parte de la legislacién que conforma el «Two-Pack»).
El proyecto de plan presupuestario de Espafia se envi6 a la Comisién con antelacion, el 11 de septiembre
de 2015.

2 Véase el recuadro titulado «Recomendaciones de politica fiscal especificas para cada pais en el
contexto del Semestre Europeo 2015», Boletin Econémico, Nimero 6, BCE, septiembre de 2015.

3 Los dictamenes de la Comision sobre los paises que, a su juicio, «cumplen en lineas generales» el PEC
no reflejan plenamente los distintos grados de cumplimiento. De hecho, para tres paises sometidos al
componente preventivo, —Bélgica, Malta y Eslovenia (que deberia quedar sujeto a este componente
en caso de derogacion del PDE en el plazo fijado, el afio 2015)—, el pronéstico de la Comision indica
gue existen riesgos evidentes de incumplimiento, ya que el valor de referencia del gasto apunta a una
desviacion sustancial de las exigencias y el andlisis del saldo estructural sefiala una desviacion que
se sitla justo por debajo del umbral que se considera significativo.
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incumplimiento del PEC en el caso de Portugal, que no presentd su proyecto

de plan presupuestario en el plazo fijado, —mediados de octubre—, por carecer de
nuevo Gobierno tras la celebracion de elecciones generales. El Eurogrupo pidio
que se estableciera un procedimiento sobre cémo abordar la presentaciéon
anticipada o con retraso de los proyectos de planes presupuestarios.

La evaluacién de los proyectos de planes presupuestarios volvié a poner

de manifiesto la mayor complejidad y la falta de transparencia del marco de
supervision presupuestaria, que llevd a que el Eurogrupo, en su declaracion
del 23 de noviembre de 2015, hiciera un Illamamiento explicito a la Comision
para que aumente la transparenciay la previsibilidad del procedimiento.

La complejidad se deriva de la coexistencia de varias normas. En el marco del
componente preventivo del PEC, los reglamentos conocidos como «six-pack»

gue entraron en vigor en 2011, introdujeron, por motivos justificados, el «valor de
referencia del gasto publico» como un indicador adicional del esfuerzo fiscal. Este
indicador se disefid para asegurar que los ingresos extraordinarios, que mejoran
el saldo estructural, no se incluyen como parte del esfuerzo fiscal, sino que se
destinan en su totalidad a la reduccién de la deuda. Si los indicadores del saldo
estructural y los relativos al valor de referencia del gasto envian sefiales
contradictorias sobre el cumplimiento de las exigencias de esfuerzo estructural
establecidas en el PEC, la Comision realiza una «evaluacién global» para
determinar cual de los dos indicadores fiscales considera mas apropiado utilizar
en su evaluacion final. Sin embargo, el procedimiento de realizacién de esta
evaluacion global sigue sin ser totalmente transparente, haciendo dificil determinar
si se aplica de forma coherente. Por otra parte, la «congelacion» de las exigencias
de ajuste basada en diversas previsiones anteriores de la Comision podria
distorsionar la valoracion de si las politicas fiscales cumplen el PEC*. Aunque este
método se introdujo para asegurar que los Gobiernos dispusieran de orientaciones
fiables ex ante en vista de la volatilidad de las estimaciones de la brecha de
produccion y del saldo estructural, puede provocar incoherencias entre paises

e incluso dar lugar a que se considere que un pais que se esta desviando
significativamente de su OMP ha alcanzado el objetivo y cumple plenamente

las normas (como ha sido el caso de los Paises Bajos en esta ronda de evaluacion
de proyectos de planes presupuestarios; véase cuadro).

Ademas, la clausula de reformas estructurales y de inversion, introducida

por la Comision en enero de 2015, puede reducir sustancialmente las
exigencias de ajuste estructural incluso para paises que no han conseguido
su OMP y que registran ratios de deuda muy elevadas. Por ejemplo, Italia obtuvo
permiso para reducir su exigencia de esfuerzo estructural para 2016 en la primavera
de 2015 acogiéndose a la clausula de reformas estructurales; el proyecto de plan
presupuestario prevé una mayor flexibilidad en el contexto de la clausula de

4 Se ha de destacar que la metodologia de «congelacién» prevé que las exigencias para el afio
t se fijen basandose en datos de las previsiones de primavera de la Comisién Europea en el
afio t-1. No obstante, las exigencias basadas en la prevision anterior méas favorable desde el afio t—1
prevalecen con respecto a las exigencias sujetas a congelacion, por ejemplo, si indican que el pais
ya ha alcanzado su OMP.
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Cuadro
Proyectos de planes presupuestarios para 2016

Dictamen de la Comision sobre Objetivo Saldo estructural | Ajuste estructural real| Compromiso de ajuste
cumplimiento del PEC de los presupuestario | en 2016 (previsiones | en 2016 (previsiones | estructural en 2016 con
proyectos de planes amedio plazo (OMP) | de otofio de 2015 de la | de otofio de 2015 de la arreglo al PEC
presupuestarios para 2016 Comision Europea) Comision Europea)| (puntos porcentuales)
«Cumple»

Estonia (componente preventivo) 0,0 0,2 -0,1 en el OMP
Alemania (componente preventivo) -0,5 0,7 -0,2 en el OMP
Luxemburgo (componente preventivo) 0,5 0,9 0,2 en el OMP
Paises Bajos (componente preventivo) -0,5 -1,4 -0,3 -0,2
Eslovaquia (componente preventivo) -0,5 -2,0 0,0 0,25

«Cumple en lineas generales»

Bélgica (componente preventivo) 0,75 -2,1 0,4 0,6
Finlandia (componente preventivo) -0,5 -1,5 0,2 0,5
Letonia (componente preventivo) -1,0 -1,9 0,2 0,3
Malta (componente preventivo) 0,0 -1,7 0,4 0,6
Francia (plazo fijado en el PDE: 2017) -0,4 -2,4 0,3 0,8
Irlanda (plazo fijado en el PDE: 2015) 0,0 -2,1 0,8 0,6
Eslovenia (plazo fijado en el PDE: 2015) 0,0 -2,5 0,2 0,6

«Riesgo de incumplimiento»

Austria (componente preventivo) -0,45 -1,0 -0,4 0,1
Italia (componente preventivo) 0,0 -15 -0,5 0,1
Lituania (componente preventivo) -1,0 -1,4 -0,2 0,1
Espafa (plazo fijado en el PDE: 2016) 0,0 -2,6 -0,1 1,2
Portugal (plazo fijado en el PDE: 2015)Y -0,5 -2,3 -0,5 0,6

Fuentes: Comision Europea y AMECO.

Notas: En el caso de los paises sujetos a un PDE, la Comision considera que los proyectos de planes presupuestarios «cumplen en
lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a la previsién de la Comision, los objetivos de déficit global se alcanzaran
pero el esfuerzo fiscal sera notablemente insuficiente en relacién con el objetivo recomendado, poniendo en riesgo el cumplimiento de
la recomendacion formulada en el contexto del PDE. La Comision considera que los paises sometidos a un PDE corren «riesgo de
incumplimiento» si la prevision de la Comision para 2016 (sujeta a confirmacion ex post) podria llevar a la aceleracion del PDE porque
se prevé que no se logren el esfuerzo fiscal recomendado ni el objetivo general de déficit fijado en la Recomendacién. Por lo que se
refiere a los paises sujetos al componente preventivo del PEC, la Comision considera que los proyectos de planes presupuestarios
«cumplen en lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a la prevision de la Comision, el plan puede dar lugar a una
ligera desviacion del OMP o de la senda de ajuste hacia su consecucién, pero el grado de incumplimiento de la exigencia no
representaria una desviacion significativa con respecto al ajuste requerido. Las desviaciones de los objetivos fiscales en el contexto
del componente preventivo se clasifican como «significativas» si superan el 0,5% del PIB un afio o el 0,25% del PIB, en promedio, dos
afios consecutivos. Al mismo tiempo, se considera que los Estados miembros cumplen el valor de referencia de reduccion de la deuda
«segun sea el caso». Asu vez, en el marco del componente preventivo, la Comisién concluye que los proyectos de planes
presupuestarios corren «riesgo de incumplimiento del PEC» si la previsién de la Comision contempla una desviacion significativa del
OMP o de la senda de ajuste hacia su consecucion en 2016, o riesgo de incumplimiento del valor de referencia de reduccion de la
deuda «segun sea el caso».

1) Portugal no presenté un proyecto de plan presupuestario para 2016.

reformas estructurales y de inversion®. Por lo tanto, se observan crecientes
incoherencias entre las exigencias de ajuste estructural establecidas en el componen-
te preventivo y las impuestas en relacion con la regla sobre la deuda en varios paises, y
la prevision de la Comision sefiala desviaciones significativas de las exigencias de
cumplimiento de la regla sobre la deuda en los casos de Bélgica y de Italia®.

En el caso de los paises sujetos al procedimiento de déficit excesivo,

se produce una asimetria por considerar que sus planes presupuestarios
«cumplen en lineas generales» las disposiciones del PEC si, segln las
exigencias, su esfuerzo estructural es insuficiente pero, no obstante, se
espera que cumplan los objetivos de déficit global. En realidad, esos planes

5 La Comision ha considerado que el proyecto de plan presupuestario de Italia plantea riesgos de
incumplimiento del PEC como consecuencia del insuficiente esfuerzo de ajuste estructural con respecto
a la recomendacioén del Consejo de julio de 2015, y examinara la posibilidad de concederle mayor
flexibilidad en el marco del PEC en la primavera de 2016.

6 Véase el recuadro titulado «Flexibility within the Stability and Growth Pact», Boletin Econémico, Nimero 1,
BCE, 2015.
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plantean riesgos, ya que, si posteriormente se determina que el pais ha incumplido
los objetivos anuales de déficit global segun se establece en la recomendacion
del Consejo, la Comision tendria que recomendar la aceleracion del PDE.

En general, los dictamenes de la Comision reflejan la expectativa de que

es probable que el esfuerzo de ajuste estructural en 2016 continle siendo
insuficiente para cumplir los compromisos adquiridos en el contexto del PEC
en muchos paises de la zona del euro. Por un lado, esto se debe a la falta de
avances hacia la consecucion de los OMP de los paises sujetos al componente
preventivo del PEC y, por otro, esté relacionado con los insuficientes esfuerzos
estructurales realizados en el marco de su componente corrector, el procedimiento
de déficit excesivo. Se ha de observar que, segun las previsiones de otofio de 2015
de la Comision, y calculado en términos de la variacion del saldo estructural, los
paises sometidos al componente preventivo que se considera que todavia no han
alcanzado su OMP relajaran la orientacion de su politica fiscal un 0,2% del PIB,

en promedio, aunque el componente preventivo exigiria un endurecimiento del 0,3%
del PIB”. Al mismo tiempo, se prevé que los paises sujetos a un PDE acometan

un ajuste presupuestario del 0,2% del PIB, en promedio, aunque los compromisos
adquiridos en el contexto del PEC exigirian un esfuerzo del 0,9% del PIB. Mientras
tanto, los paises que, segun la Comisién, habran alcanzado el OMP a principios
de 2016 tienen previsto relajar la orientacion de su politica fiscal ligeramente en
2016, un promedio de 0,2 puntos porcentuales del PIB. Esto se debe, en cierta
medida, a que Alemania esta utilizando parte de las reservas acumuladas para
hacer frente a los costes presupuestarios derivados de la actual afluencia de
refugiados®.

Los insuficientes avances en materia de esfuerzos estructurales son acordes
con una orientacion general de las politicas fiscales en la zona del euro que se
tornaré ligeramente expansiva el aflo que viene. Si se excluye el impacto del ciclo
economico y del entorno de tipos de interés reducidos, la variacion del saldo primario
ajustado de ciclo de la zona del euro pasara a ser negativa en un 0,3% del PIB

en 2016, segun las previsiones de otofio de 2015 de la Comision Europea.

Por ultimo, la Comisién subraya que la composicién del gasto publico sigue sin
promover suficientemente el crecimiento. En particular, aunque las medidas
adoptadas recientemente en algunos paises de la zona del euro para reducir la carga
fiscal sobre el trabajo van en la direccién correcta, los avances para lograr que la
composicion del gasto estimule en mayor medida el crecimiento han sido limitados,

y todavia se espera que los gastos de capital disminuyan en porcentaje del PIB.

7 Para dos paises sujetos al componente preventivo (Bélgica e Italia), las exigencias establecidas en el
contexto de la regla sobre la deuda son actualmente la restriccion que impera. Segun los dictamenes de la
Comision, la brecha en términos de cumplimiento de la regla sobre la deuda en 2016 asciende a 1,5 puntos
porcentuales del PIB en el caso de Bélgica y a 3,7 puntos porcentuales del PIB en el de Italia, bastante por
encima de las respectivas exigencias de ajuste estructural en términos de convergencia hacia el OMP. La
Comisién reconsiderara la necesidad de abrir un PDE por incumplimiento de la citada regla para estos dos
paises en la primavera de 2016.

8 Segun la prevision de la Comision, estos costes seran considerablemente inferiores a los que se
desprenden del proyecto de plan presupuestario de Alemania.
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El 23 de noviembre de 2015, el Eurogrupo hizo un llamamiento para que los
paises de la zona del euro cuyos planes presupuestarios conllevan el riesgo
de incumplimiento de las exigencias del componente preventivo del PEC
adopten medidas adicionales a su debido tiempo, a fin de abordar los riesgos
asociados a una convergencia adecuada hacia los OMP y al cumplimiento de
laregla sobre la deuda. A su vez, los paises sujetos al componente corrector

del PEC deberian velar por la correccién de sus déficits excesivos en el plazo fijado
y por una convergencia adecuada hacia sus OMP posteriormente, asi como, el
cumplimiento de la regla sobre la deuda. A este respecto, el Eurogrupo reiterd

la importancia de los esfuerzos estructurales y de las medidas de ajuste (de abajo
hacia arriba o bottom-up) en el marco del componente corrector y reconocio

que «la mera consecucion de los objetivos globales puede no ser suficiente para
asegurar la correccion duradera de los déficits excesivos». En consonancia con
estas orientaciones de politica fiscal, Italia, Austria y Lituania, en el contexto del
componente preventivo del PEC, y Espafia, en el de su componente corrector,

se han comprometido a adoptar las medidas necesarias para cerrar las brechas
identificadas por la Comision, garantizando asi el cumplimiento de las disposiciones
del PEC. Ademas, el Eurogrupo invit6 a los paises de la zona del euro cuyos proyectos
de planes presupuestarios cumplen en lineas generales las disposiciones del PEC

a velar por su cumplimiento en el proceso presupuestario nacional, y acogieron
positivamente su compromiso para tomar las medidas que sean necesarias.

El Eurogrupo evaluara el seguimiento de la evaluacién de los proyectos

de planes presupuestarios y de los compromisos adquiridos por los paises
en abril de 2016. Se ha de destacar su llamamiento a la Comisiéon para dotar
de una mayor transparencia y previsibilidad al procedimiento de evaluacion.
Esto es realmente necesario para garantizar que la evaluacién de los proyectos
de planes presupuestarios sea un mecanismo de alerta temprana eficaz para
identificar y abordar desequilibrios fiscales entre los paises de la zona del euro.
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Articulos

¢, Qué factores explican el reciente
repunte del empleo en la zona

del euro?

El empleo de la zona del euro ha aumentado en mas de 2,2 millones de personas
desde el minimo registrado después de la crisis, a mediados de 2013. En este
articulo se analizan las causas y las caracteristicas de este repunte y se llega

a la conclusion de que esta muy concentrado en algunos de los mercados de trabajo
mas afectados por la crisis, y sobre todo en los sectores con baja productividad.
Aunque la mayor parte del empleo neto creado en los Ultimos trimestres ha sido
de alta cualificacién, a tiempo completo y asalariado (frente al trabajo por cuenta
propia), algo mas de la mitad es de caracter temporal. El trabajo a tiempo parcial
también desempefia un papel importante en varias economias. El aumento de los
ocupados ha beneficiado, en particular, a las mujeres y a los trabajadores de mas
edad, lo que refleja las tendencias del empleo en la zona del euro a mas largo plazo.

Introduccion

Tras casi cinco afios de pérdidas de puestos de trabajo practicamente
ininterrumpidas, que afectaron a més de 5,5 millones de personas, el empleo
de la zona del euro se estabilizo en el segundo trimestre de 2013y, desde
entonces, ha aumentado en mas de 2,2 millones de ocupados. Aunque este
incremento proporciona un impulso muy necesario a los mercados de trabajo

de la zona, el empleo se mantiene aproximadamente un 2% por debajo del nivel
anterior a la reciente crisis econémica.

Este articulo analiza las causas del aumento del empleo observado en toda
la zona del euro desde el minimo registrado después de la crisis, a mediados
de 2013, y se centra, en particular, en su evolucion en las principales
economias de la zona. En ausencia de datos actualizados sobre los flujos

de empleo, en este articulo se examinan los factores que explican el reciente
repunte de los niveles de ocupacién, con el fin de ofrecer una visién sobre los
cambios que se estan produciendo en la composicion del empleo. En la seccién 2
se describe la evolucién del empleo en la zona del euro y se analizan los factores
que han determinado su avance reciente en cada pais. En el recuadro 1 se compara
la evolucién del empleo después de la crisis en la zona del euro y en Estados
Unidos. En el recuadro 2 se examina el impacto de las recientes reformas
estructurales sobre la evolucion del empleo en algunos de los mercados de trabajo
mas afectados por la crisis econdémica. En la seccidn 3 se analiza la distribucién
sectorial del repunte del empleo en la zona del euro. En la seccidn 4 se examina
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el empleo creado, atendiendo a las caracteristicas de los trabajadores
y a las modalidades de empleo. Por Gltimo, en la seccién 5 se presentan las
conclusiones, con algunas recomendaciones.

Conclusiones

Tras el repunte registrado en el PIB de la zona del euro, impulsado
fundamentalmente por factores internos, el empleo en la zona ha aumentado
en algo mas de 2,2 millones de personas. Aunque este incremento sigue sin
compensar las significativas pérdidas registradas durante la prolongada crisis
financiera, la diferencia con respecto a los niveles anteriores a esta se ha reducido
a la mitad y el crecimiento del empleo ha sido bastante generalizado, incluso

en muchos de los paises mas afectados por la crisis.

Por sectores, el crecimiento del empleo neto se ha concentrado muy
especialmente en el sector servicios. Este avance se ha observado, en particular,
en las ramas de comercio y transporte, servicios a empresas y servicios no de
mercado, en los que la expansion de la actividad suele generar mas empleo que

en otros sectores. El andlisis sectorial de la expansion también contribuye a explicar
el relativamente débil incremento del total de horas trabajadas desde el momento
algido de la crisis, ya que los sectores que estan registrando un mayor crecimiento
del empleo desde el inicio de la recuperacién se caracterizan, en general, por una
media de horas semanales trabajadas por persona mas baja.

Por lo que respecta a las caracteristicas de los trabajadores y las modalidades
de empleo, el crecimiento del empleo neto se haregistrado, sobre todo,

en puestos de mayor cualificacién, a tiempo completo y por cuenta ajena
(frente al trabajo por cuenta propia), si bien la contratacion temporal

ha superado ligeramente a la indefinida. Las mujeres y los trabajadores

de mas edad se han beneficiado en mayor medida que otros colectivos, lo que
refleja, fundamentalmente, las tendencias a mas largo plazo en el crecimiento

del empleo, ya evidentes antes de la crisis.

El mayor predominio de los contratos temporales en Espafia (y de manera
creciente en Francia) subraya la marcada dualidad que caracteriza a estos
mercados de trabajo. Hay quienes consideran que el uso generalizado de contratos
temporales tiene un impacto negativo sobre el bienestar de los trabajadores

y desincentiva la inversion en capital humano, limitando asi las posibilidades de adquirir
un mayor nivel de cualificacion y de aumentar la productividad a largo plazo. Sin
embargo, en un contexto de elevadas tasas de desempleo (que en Espafia siguen
superando el 20%), los contratos temporales permiten acceder a un puesto de trabajo
y pueden representar una via de entrada a empleo de caracter mas fijo en el futuro.

Aunque el crecimiento del empleo en la zona del euro ha sido considerable
en los dos ultimos afios, se mantiene un tanto a la zaga con respecto al
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significativo avance observado en Estados Unidos. Es probable que esta

situacion refleje, en parte, la mayor flexibilidad del mercado de trabajo estadounidense,
gue también permitié un ajuste del empleo mas acusado y rapido durante la crisis.

El menor crecimiento del empleo en la zona del euro (y el periodo de ajuste mas
prolongado) podria deberse al repunte méas débil de la actividad econémica en relaciéon
con los niveles previos a la crisis en comparacion con Estados Unidos, al mayor grado
de proteccion del empleo y a la menor contribucion del crecimiento de la productividad
como medio para contener el incremento de los costes laborales unitarios. Estos
factores han frenado la reestructuracién y la reasignacion del trabajo hacia sectores

y empresas con un crecimiento mas rapido. Como resultado, los niveles de empleo

en la zona del euro se mantienen algo por debajo del maximo previo a la crisis,
mientras que, en Estados Unidos, el nimero de puestos de trabajo supera ahora

los niveles registrados antes de la crisis.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Novedades en las estadisticas
monetarias y financieras

El BCE ha publicado recientemente nuevas estadisticas monetarias y financieras
gue incorporan mejoras sustanciales. Estas mejoras obedecen a dos factores
principales. En primer lugar, dado que la innovacién financiera ha cambiado

el panorama financiero en Europa, los responsables de elaborar la politica
econdmica han introducido exigencias adicionales de informacion. En segundo
lugar, la adopcién del Sistema Europeo de Cuentas 2010 (SEC 2010), que es
una actualizacion de las normas estadisticas que conforman el marco
metodolégico de las cuentas de los sectores financieros y no financieros

en Europa, ha generado nuevas obligaciones. En este articulo se presentan

las principales novedades de estas estadisticas mejoradas y se facilitan ejemplos
de su relevancia en la practica.

Introduccion

Desde su creacion, el BCE ha elaborado estadisticas monetarias y financieras
gue muestran con precision la evolucion monetaria y financiera mas reciente,
asi como los cambios en el sistema financiero. Estas estadisticas se elaboran
con el fin de obtener una vision completa y detallada de los sectores financieros

de la zona del euro, que sirva de respaldo a las funciones de politica monetaria

y macroprudenciales del BCE.

La estructura del sistema financiero esta evolucionando como consecuencia
de lainnovacion financieray de la llegada de nuevos participantes y
productos, de modo que las definiciones y la recopilacion de datos

se actualizan con regularidad. El grafico 1 muestra el cambio que se ha producido
en la importancia relativa de los sectores financieros de la zona del euro. Aunque

la proporcion de las instituciones financieras monetarias (IFM) ha disminuido
ligeramente, al cierre de junio de 2015 todavia representaban aproximadamente la
mitad del balance del sector financiero de la zona del euro. La importancia de las
sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion (FVC, en sus
siglas en inglés) también ha descendido, debido al menor nivel de actividad

en el mercado de titulizaciones. En cambio, la importancia relativa de los fondos de
inversion ha aumentado y estos representan una sexta parte del sistema financiero.

La reciente publicacién de nuevas estadisticas monetarias y financieras
basadas en el SEC 2010 fue un hito importante de este proceso de
actualizacion. La mejora de estas estadisticas, y en particular de sus sistemas de
presentacion de informacion, es el resultado de un proceso que comenzé en 2012

y en el que participaron expertos en estadistica, responsables de elaborar la politica
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econdmica, analistas y el sector financiero. La estrecha colaboracién de los dos
ultimos grupos permitié alcanzar un equilibrio entre las ventajas de un analisis
econdémico solido de cada conjunto de datos y el coste de la presentacion

y la gestion de informacion adicional.

Este articulo se estructura en funcién de los distintos tipos de estadisticas
monetarias y financieras. La seccion 2 trata sobre los balances de las IFM;

la seccion 3, sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito; la
seccion 4, sobre los fondos de inversion; la seccién 5, sobre las sociedades
instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion; la seccién 6, sobre

las emisiones de valores, y en la seccién 7 se presentan las conclusiones.

Conclusiones

Alo largo de 2015, el BCE ha introducido diversas mejoras en los conjuntos
de datos sobre estadisticas monetarias y financieras. Estas mejoras afectan

a las estadisticas sobre los balances de las IFM, los tipos de interés aplicados

por las entidades de crédito, los fondos de inversion, las sociedades instrumentales
dedicadas a operaciones de titulizacion y las emisiones de valores.

En relacion con las partidas del balance de las IFM, ahora pueden realizarse
desgloses mas detallados por sector de contrapartida y por instrumento
financiero. Estos desgloses estan en consonancia con el SEC 2010. Incluyen
posiciones intragrupo en depdsitos y préstamos, lo que puede resultar Util para
analizar episodios de tensiones financieras. Ademas, el método para ajustar los
préstamos al sector privado de titulizaciones y otras transferencias ha mejorado
para tener en cuenta saldos y amortizaciones de préstamos dados de baja del
balance.

Las estadisticas sobre tipos de interés aplicados por las entidades de crédito
permiten calcular los volimenes y los tipos de interés de las operaciones de
crédito estrictamente nuevas. Para ello se identifican por separado los préstamos
renegociados concedidos a hogares (desglosados por finalidad del préstamo)

y a empresas. Ademas, los nuevos datos incluyen los tipos de interés de los
préstamos detallados por vencimiento original y residual, asi como la préxima fecha
de revisioén del tipo, lo que permite entender mejor el impacto de las decisiones de
politica monetaria sobre los ingresos por intereses de las entidades de crédito

y sobre los tipos de interés pagados por los hogares y las empresas.

En las estadisticas sobre fondos de inversion se han introducido diversas
mejoras. Los datos recogidos a partir de 2015 se han alineado con el marco del SEC
2010. Ademas, ahora los datos sobre fondos constituidos como fondos de inversién
cotizados se incluyen como subcategoria de todos los fondos, y los datos sobre
emisiones y amortizaciones de participaciones en fondos de inversion se encuentran
disponibles para todos los paises de la zona del euro.
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Las estadisticas sobre sociedades instrumentales dedicadas a operaciones
de titulizacion incorporan novedades. Estas novedades mejoran la informacion
disponible sobre préstamos titulizados no originados por entidades de crédito de la
zona del euro, desgloses entre corto y largo plazo de los dep6sitos mantenidos por
las sociedades instrumentales, y préstamos concedidos directamente a este tipo
de sociedades o recibidos de ellas.

Por Gltimo, de acuerdo con el SEC 2010, en las estadisticas sobre emisiones
de valores ahora se identifican nuevos sectores institucionales, que incluyen
las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion (FVC).
La clasificacion de algunas unidades institucionales dentro de sectores también

se ha adaptado al nuevo SEC. Esta previsto que se publiquen proximamente
nuevas series armonizadas sobre los bonos cupon cero.

En 2016, el marco estadistico del BCE se enriquecera en dos ambitos.

En primer lugar, el BCE comenzara a recoger estadisticas diarias sobre las
operaciones del mercado monetario relativas a los segmentos del mercado

con garantias, sin garantias, de swaps de divisas y de swaps sobre indices

a un dia. Estos datos, que se recopilaran para cada operacion de las IFM mas
importantes de la zona del euro, facilitaran informacion adicional sobre el
mecanismo de transmisién de las decisiones de politica monetaria. En segundo
lugar, las estadisticas sobre empresas de seguros de la zona del euro se
armonizaran mediante la reutilizacion de una gran parte de la informacion recogida
en el marco de supervision con arreglo a la Directiva de Solvencia Il, lo que deberia
reducir al minimo la carga de informacion. La recogida de informacién estadistica
sobre empresas de seguros supondra un refuerzo adicional para el analisis
monetario y financiero.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Estadisticas

indice
1 Entorno exterior S2
2 Evolucién financiera S3
3 Actividad econoémica S8
4 Precios y costes S14
5 Dinero y crédito S18
6 Evolucion de las finanzas publicas S23

Informacién adicional

En el Statistical Data Warehouse (SDW) pueden consultarse y descargarse las estadisticas del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/

Los datos incluidos en la seccion estadistica del Boletin Econdmico estan disponibles en el SDW: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node= 1000004813
En el SDW puede consultarse el Boletin Estadistico completo: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=1000004045
Las definiciones metodoldgicas se encuentran en las Notas Generales del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Los detalles sobre los célculos se encuentran en las Notas Técnicas del Boletin Estadistico: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

En el glosario de estadisticas del BCE se incluyen explicaciones de los términos y abreviaturas: http://www.ech.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Simbolos utilizados en los cuadros

«» Inexistencia del fendmeno considerado/dato no aplicable
«» Dato no disponible por el momento

«...»  Cero o no significativo

p) Cifra provisional

(d.) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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1 Entorno exterior

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

(tasas de variacion entre periodos)

PIBY

IPC

(tasas de variacion interanual)

G-20| Estados Reino | Japén| China|Pro memoria: Paises de la OCDE Estados Reino | Japén| China| Pro memoria:

Unidos Unido Zona i i Unidos Unido Zona

del euro| Total| Excluidos alimen- (IAPC) del euro?

tos y energia (IAPC)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2012 3,0 2,2 1,2 1,7 78 -0,8 2,3 1.8 2,1 2,8 0,0 2,6 2,5
2013 31 15 2,2 1,6 7,7 -0,3 1,6 1.6 15 2,6 0,4 2,6 1,4
2014 3,3 2,4 2,9 -0,1 7.4 0,9 1,7 1.8 1,6 15 2,7 2,0 0,4
2014 IV TR 0,8 0,5 0,8 0,3 1,7 0,4 1,4 18 1,2 0,9 2,5 15 0,2
20151 TR 0,7 0,2 0,4 11 13 0,5 0,6 1,7 -0,1 0,1 2,3 1,2 -0,3
IITR 0,7 1,0 0,7 -0,2 18 0,4 0,5 1,6 0,0 0,0 0,5 14 0,2
TR . 0,5 0,5 -0,2 1,8 0,3 0,5 1,7 0,1 0,0 0,2 1,7 0,1

2015 Jun - - - - - - 0,6 1,6 0,1 0,0 0,4 1,4 0,2
Jul - - - - - - 0,6 1,7 0,2 0,1 0,3 1,6 0,2

Ago - - - - - - 0,6 1,7 0,2 0,0 0,2 2,0 0,1

Sep - - - - - - 0,4 1,8 0,0 -0,1 0,0 1,6 -0,1

Oct - - - - - - 0,6 1,8 0,2 -0,1 0,3 1,3 0,1
Nov? - - - - - - . . . . . . 0,1

Fuentes: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13); BPI (col. 2, 4, 9, 11, 12); OCDE (col. 1, 5, 7, 8).

1) Datos trimestrales desestacionalizados: datos anuales sin desestacionalizar.

2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

3) La cifra para la zona del euro es una estimacién basada en datos nacionales provisionales, que abarcan habitualmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en infor-
macion adelantada sobre los precios de la energia.

1.2 Principales socios comerciales, indice de directores de compras (PMI) y comercio mundial

Encuestas a los directores de compras (indices de difusion; datos desestacionalizados)

Indice PMI compuesto

indice PMI global 2

Importaciones
de mercancias?

Global ? | Estados Reino| Japén| China|Pro memoria:| Manufacturas| Servicios Nuevos Mun-| Economias | Economias
Unidos Unido Zona, pedidos diales| avanzadas |emergentes

del euro exteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 509 47,2 50,2 51,9 48,5 4,0 2,9 4,6
2013 53,3 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3,0 -0,1 5,0
2014 54,2 57,3 579 509 511 52,7 53,4 54,1 51,5 3,7 3,6 3,7
2014 IVTR 53,3 55,6 56,3 50,9 514 51,5 52,3 53,6 50,4 1,9 2,2 1,7
20151 TR 53,9 56,9 573 50,4 515 53,3 52,8 54,3 50,3 -2,2 1,4 -4,4
IITR 53,4 55,9 57,2 51,3 51,1 53,9 50,9 54,2 49,3 -1,0 -0,9 -1,0
TR 53,1 55,4 55,0 51,9 49,0 53,9 50,3 54,0 48,7 1,5 1,2 1,8
2015 Jun 52,7 54,6 57,4 51,5 50,6 54,2 50,5 53,4 50,0 -1,0 -0,9 -1,0
Jul 53,4 55,7 56,7 51,5 50,2 53,9 50,9 54,2 49,1 -0,1 -1,3 0,8
Ago 53,5 55,7 55,2 52,9 48,8 54,3 50,0 54,6 48,8 2,1 -0,2 3,7
Sep 52,4 55,0 53,3 51,2 48,0 53,6 50,1 53,2 48,1 1,5 1,2 1,8
Oct 53,1 55,0 55,4 52,3 49,9 53,9 51,1 53,6 50,5 . . .

Nov . 56,1 . . . 54,4 51,6 . 50,2

Fuentes: Markit (col. 1-9);.CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE (col. 10-12).
1) Las columnas «Mundiales» y «Economias avanzadas» excluyen la zona del euro. Los datos anuales y trimestrales son variaciones entre periodos; los datos mensuales son variacio-
nes intertrimestrales. Todos los datos estan desestacionalizados.

2) Excluida la zona del euro.
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2 Evolucién financiera

2.1 Tipos de interés del mercado monetario
(porcentajes; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japo6n

Dep6sitos Dep6sitos Depdsitos Depdsitos Dep6sitos Depdsitos Dep6sitos

a la vista almes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)

1 2 3 4 5 6 7

2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19

2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15

2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13

2015 May -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10

Jun -0,12 -0,06 -0,01 0,05 0,16 0,28 0,10

Jul -0,12 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,29 0,10

Ago -0,12 -0,09 -0,03 0,04 0,16 0,32 0,09

Sep -0,14 -0,11 -0,04 0,04 0,15 0,33 0,08

Oct -0,14 -0,12 -0,05 0,02 0,13 0,32 0,08

Nov -0,13 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 0,37 0,08
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2.2 Curvas de

rendimiento

(fin de periodo; tasas en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Diferenciales Tipos forward instantaneos
Zona del euro?? Zona Estados Reino Unido Zona del euro??
del euro?? Unidos
3 meses 1 afio 2 afios 5afios| 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios 1 afio 2 afios 5 afios| 10 afios
—1 afo —1 afio —1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 May -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
Jun -0,27 -0,26 -0,23 0,19 0,95 1,21 2,09 1,52 -0,25 -0,10 1,08 2,09
Jul -0,27 -0,29 -0,26 0,08 0,73 1,02 1,87 1,35 -0,29 -0,13 0,76 1,84
Ago -0,25 -0,27 -0,22 0,14 0,82 1,09 1,84 1,46 -0,25 -0,07 0,86 1,97
Sep -0,36 -0,27 -0,24 0,04 0,70 0,97 1,73 1,24 -0,22 -0,17 0,73 1,76
Oct -0,35 -0,33 -0,31 -0,03 0,63 0,96 1,82 1,40 -0,32 -0,25 0,66 1,69
Nov -0,41 -0,40 -0,40 -0,13 0,58 0,98 1,73 1,34 -0,41 -0,36 0,58 1,77
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para méas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Los célculos del BCE se basan en datos brutos facilitados por EuroMTS y en calificaciones crediticias proporcionadas por Fitch Ratings.
2.3 indices bursatiles
(niveles de los indices en puntos; medias del periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
Unidos
Referencia Principales indices sectoriales
indice 50| Materias | Servicios Bienes| Petr6-| Servicios| Industrial | Tecnologia| Agua,| Teleco-| Sanidad |Standard Nikkei
amplio primas de de| leoy finan- gasy| munica- & Poor’s 225
consumo| consumo gas cieros electri- ciones 500
cidad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 523,3 1.379,4 9.102,6
2013 281,9 2.794,0 586,3 195,0 468,2 3128 151,5 402,7 274,1 230,6 253,4 629,4 1.643,8 13.577,9
2014 318,7 3.1453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 1.931,4 15.460,4
2015 May 373,4 3.617,9 765,0 268,9 662,1 3265 199,3 522,4 389,5 294,0 389,2 827,6 2.111,9 19.974,2
Jun 364,0 3.521,8 743,2 265,5 647,4 310,3 194,5 504,7 385,0 283,0 380,7 820,4 2.099,3 20.403,8
Jul  366,3 3.545,1 744,0 266,0 6452 302,1 198,0 505,5 378,1 2813 395,1 864,8 2.094,1 20.372,6
Ago 356,7 3.444.4 711,9 261,9 6150 287,7 193,9 504,6 359,9 2749 390,0 856,9 2.039,9 19.919,1
Sep 330,9 3.165,5 649,6 250,9 566,4 267,2 178,5 469,7 339,5 2508 362,6 817,4 1.944,4 17.944,2
Oct 342,2 3.2755 658,6 261,3 598,9 290,0 183,4 478,7 360,4 2635 362,3 823,9 2.024,8 18.374,1
Nov 358,2 3.439,6 703,0 269,0 640,1 297,3 187,0 507,4 394,1 2703 385,3 850,1 2.080,6 19.581,8
Fuente: BCE.
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2 Evolucion financiera

2.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depdsitos (nuevas

operaciones) 92
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacién en contrario)

Depositos Créditos | Saldos| Créditos al consumo | Préstamos Préstamos para adquisicion de vivienda
renova- de a empre-
Ala Con A plazo: blesy | tarjetas| Por periodo TAE?| sarios indi- | Por periodo inicial de fijacién TAE?| Indicador
vista| preaviso descu- de| inicial de viduales del tipo de interés sintético
hasta biertos | crédito| _fijacion del y socieda- del f(}:oste
3 meses d? pago tipo de |ntere,s pgresf)ﬁlaq Tipo| Delal De5| Mas dii;r;?gr;
Hasta| Mas aplazado Mas lidad | flexible| 5 afios| afios a|de 10
2 afios| de 2 de juridica| ¥ hasta 10 afios| afios
afios 1 afio 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 Nov 0,20 0,92 1,01 1,66 7,18 17,12 558 6,66 6,98 2,92 2,41 2,50 251 2,72 2,76 2,53
Dic 0,20 0,89 0,96 1,56 7,14 17,10 507 6,21 6,53 2,75 2,41 2,51 250 2,67 2,75 2,48
2015Ene 0,19 0,86 1,01 1,95 7,18 17,12 525 6,42 6,73 2,76 2,31 2,55 2,45 2,44 2,69 2,40
Feb 0,18 0,85 0,97 1,553 7,13 17,05 5,18 6,47 6,82 2,79 2,08 2,48 2,35 2,49 2,58 2,37
Mar 0,17 0,83 0,89 124 7,13 17,05 5,16 6,17 6,50 2,72 2,10 2,43 2,24 2,40 2,53 2,29
Abr 0,16 0,79 0,87 1,19 7,03 17,01 489 6,13 6,42 2,66 2,01 2,38 2,17 2,36 2,49 2,23
May 0,16 0,82 0,84 1,13 6,98 17,08 504 6,29 6,60 2,67 2,05 2,33 2,10 2,30 2,45 2,17
Jun 0,15 0,78 0,77 1,11 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,02 2,25 2,12 2,31 2,48 2,18
Jul 0,15 0,74 0,67 1,14 6,83 17,08 510 6,20 6,53 2,61 2,05 2,25 221 236 2,556 2,22
Ago 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 530 6,28 6,62 2,60 2,12 2,35 2,30 2,33 2,60 2,26
Sep 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 521 6,18 6,55 2,68 2,07 2,36 2,29 239 261 2,25
Oct® 0,14 0,66 0,65 0,99 671 1697 521 603 643 265 206 232 230 241 2,58 2,26
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Tasa Anual Equivalente (TAE).
2.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras
y a sus depositos (nuevas operaciones) V-2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacién en contrario)
Depdsitos Créditos Otros préstamos por tamafio y periodo inicial de fijacion del tipo Indicador
- renova- - p o sintético
Ala] A plazo: bles y Hasta 250.000 euros Més de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros del coste
vista descu- i . _y hasta 1 millon . de finan-
- biertos Tipo De 3| Mas de|Tipo flexible [De 3 meses | Mas de Tipo De 3| Mas de|  ciacion
Hasta|Mas de flexible| meses| 1 afio y hasta alafio| lafio| flexible| meses| 1 afio
2 afios | 2 afios yhasta| a1 afio 3 meses y hasta| a1 afio
3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Nov 024 044 1,16 3,57 3,80 3,86 3,42 2,38 2,84 2,63 1,74 2,17 2,27 2,51
Dic 023 043 1,25 3,49 3,68 3,75 3,24 2,34 2,78 2,50 1,72 2,16 2,13 2,46
2015 Ene 023 044 1,19 3,49 3,78 3,85 3,00 2,31 2,82 2,05 1,66 2,03 2,20 2,46
Feb 021 035 1,04 3,43 3,57 3,72 3,14 2,24 2,71 2,39 1,51 1,98 2,15 2,37
Mar 021 032 097 3,39 3,46 3,65 3,10 2,16 2,65 2,32 1,61 2,12 2,00 2,36
Abr 019 0,30 0,89 3,34 3,46 3,58 2,97 2,18 2,64 2,26 1,61 1,93 2,03 2,33
May 018 0,30 0,91 3,28 3,37 3,51 2,97 2,15 2,46 2,23 1,56 1,85 2,04 2,27
Jun 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,48 2,88 2,09 2,32 2,23 1,59 191 2,04 2,26
Jul 0,17 032 0,86 3,19 3,27 3,60 2,87 2,07 2,36 2,20 1,50 1,73 2,05 2,19
Ago 0,17 0,24 0,92 3,16 3,24 3,57 2,91 2,07 2,32 2,22 1,39 1,53 2,03 2,14
Sep 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,52 2,89 2,03 2,25 2,21 1,49 1,88 2,18 2,22
Oct® 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,27 2,20 1,43 1,69 2,03 2,15
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014 se reclasificaron las sociedades holding de los grupos no financieros, pasando del sector de sociedades no financieras
al sector de instituciones financieras.
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2 Evolucion financiera

2.6 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector

emisor y vencimiento inicial
(mm de euros, operaciones durante el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Saldos vivos Emisiones brutas?
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones | Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones
(incluido Publicas (incluido Publicas
(?l Euro-| Sociedades Sociedades | Adminis- Otras| ?| Euro-| Sociedades Socie- | Adminis- Otras
sistema)| financieras no finan-| tracion | Adminis- sistema)| financieras dades no| tracion | Adminis-
distintas| FVC cieras| Central| traciones distintas | pyc| financieras| Central |traciones
de IFM Publicas de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2012 1.426 581 146 75 558 66 703 491 37 52 103 21
2013 1.247 477 122 67 529 53 508 314 30 44 99 21
2014 1.309 544 119 59 538 50 409 219 33 39 93 25
2015 Abr  1.408 599 133 80 533 62 350 156 39 38 82 35
May 1.393 589 133 80 532 59 324 138 36 36 80 33
Jun 1.325 559 119 75 517 56 296 123 30 34 77 32
Jul  1.327 558 115 81 520 54 338 143 34 39 91 31
Ago 1.330 558 119 79 515 59 290 132 28 22 79 29
Sep 1.312 545 113 75 520 59 341 161 29 29 93 30
Largo plazo
2012 15.205 4.814 3.166 842 5.758 624 255 98 45 16 84 12
2013 15.108 4.405 3.086 921 6.069 627 222 70 39 16 89 9
2014 15.137 4.048 3.168 993 6.286 643 221 66 44 16 85 10
2015 Abr 15.293 3.999 3.233 1.031 6.389 641 226 70 38 21 87 10
May 15.373 3.981 3.256 1.034 6.462 640 190 50 44 6 85 4
Jun 15.353 3.937 3.268 1.028 6.485 634 207 69 34 13 87 5
Jul 15.312 3.915 3.288 1.036 6.437 636 224 79 42 10 83 10
Ago 15.255 3.893 3.246 1.035 6.444 637 112 42 19 4 44 4
Sep 15.285 3.865 3.263 1.043 6.482 633 256 63 80 16 93 4
Fuente: BCE
1) A efectos de comparacion, los datos anuales se refieren a las respectivas medias mensuales durante el afio.
2.7 Tasas de crecimiento y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas
(mm de euros; tasas de variacion)
Valores representativos de deuda Acciones cotizadas
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM| Sociedades Socie-
(incluido el i _ _ financieras| dades no
Eurosistema)| Sociedades Socie- Adminis- Otras distintas| financieras
financieras FVC| dades no tracion Adminis- de IFM
distintas financieras Central traciones
de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo
2012 16.631,3 5.395,6 3.311,9 917,3 6.316,2 690,3 4.598,1 404,7 615,6 3.577,9
2013 16.355,3 4.881,5 3.208,5 987,9 6.597,8 679,6 5.646,1 569,1 748,1 4.329,0
2014 16.446,9 4.591,7 3.287,0 1.051,6 6.823,7 692,9 5.957,2 591,1 785,8 4.580,3
2015 Abr 16.700,7 4.598,1 3.366,2 1.111,0 6.921,8 703,5 7.001,8 683,9 909,2 5.408,8
May 16.766,0 4.570,0 3.388,8 1.113,8 6.994,0 699,5 7.023,0 675,5 902,4 5.445,1
Jun 16.678,2 4.496,0 3.387,3 1.103,1 7.001,4 690,4 6.842,8 664,3 880,5 5.298,0
Jul 16.639,6 4.473,3 3.403,0 1.116,6 6.956,9 689,9 7.113,7 695,0 914,8 5.503,9
Ago  16.584,2 4.450,5 3.364,7 1.113,5 6.959,6 696,0 6.575,9 630,6 849,9 5.095,4
Sep  16.596,7 4.409,9 3.375,3 1.117,6 7.001,9 692,0 6.273,0 582,5 806,4 4.884,0
Tasa de crecimiento
2012 1,3 -1,8 -0,3 14,4 25 6,1 0,9 49 2,0 0,4
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,0 45 -1,1 0,9 7,2 0,0 0,3
2014 -0,6 -7,7 0,4 4,9 3,1 12 15 7,2 1,6 0,8
2015 Abr -0,2 -6,7 25 6,6 2,1 19 15 6,8 1,1 0,8
May -0,6 -7,1 0,9 5,6 2,1 14 1,3 5.8 12 0,7
Jun -1,0 -7,7 1,3 43 16 -0,8 1,0 4,1 0,6 0,7
Jul -1,2 -7,5 0,5 4,0 15 -0,6 1,1 3,3 0,3 0,9
Ago -1,0 -7,2 0,5 4,0 18 -0,2 1,1 3,3 0,5 0,9
Sep -0,5 -7,4 25 4,4 2,4 -1,8 1,0 3,3 0,5 0,7
Fuente: BCE.
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2.8 Tipos de cambio efectivos

(medias del periodo; indice: | 1999 = 100)

TCE-19 TCE-38
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM real® CLUT real Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97,6 95,0 93,3 88,2 100,3 95,8 107,0 92,5
2013 101,2 98,2 96,7 914 102,9 98,9 111,9 95,6
2014 101,8 97,9 96,7 91,6 103,3 100,4 114,7 96,1
2014 IV TR 99,0 94,9 94,3 89,2 100,5 97,7 112,3 93,5
20151 TR 93,0 89,2 89,4 84,0 94,0 92,2 106,4 88,3
II'TR 91,2 87,5 88,3 82,4 92,1 90,1 104,4 86,3
TR 92,7 88,7 89,6 . . . 107,6 88,6
2015 Jun 92,3 88,5 89,2 - - - 106,0 87,6
Jul 91,3 87,5 88,3 - - - 105,1 86,7
Ago 93,0 89,0 89,8 - - - 108,1 89,1
Sep 93,8 89,6 90,7 - - - 109,6 90,2
Oct 93,6 89,4 90,3 - - - 109,0 89,6
Nov 91,1 87,0 87,8 - - - 106,0 86,9
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2015 Nov -2,7 -2,7 -2,8 - - - -2,8 -3,0
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2015 Nov -7,9 -8,4 -6,8 - - - -5,3 -6,9
Fuente: BCE.
1) Para una definicion de grupo de socios comerciales e informacion adicional, véanse las Notas Generales en el Boletin Estadistico.
2) Las series deflactadas por los CLUM solo estan disponibles para el grupo de socios comerciales TCE-19.
2.9 Tipos cambio bilaterales
(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)
Renminbi Kuna| Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu Corona Franco Délar
chino croata checa danesa| hdngaro| japonés polaco| esterlina| rumano sueca suizo [estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 IV TR 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4,211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
20151 TR 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
IITR 6,857 7,574 27,379 7,462 306,100 134,289 4,088 0,721 4,4442 9,300 1,041 1,105
INI'TR 7,008 7,578 27,075 7,462 312,095 135,863 4,188 0,717 4,4290 9,429 1,072 1,112
2015 Jun 6,959 7,572 27,307 7,460 311,960 138,740 4,159 0,721 4,4671 9,272 1,045 1,121
Jul 6,827 7,586 27,094 7,462 311,531 135,681 4,152 0,707 4,4391 9,386 1,049 1,100
Ago 7,063 7,558 27,041 7,463 311,614 137,124 4,195 0,714 4,4235 9,515 1,078 1,114
Sep 7,146 7,589 27,089 7,461 313,145 134,851 4,218 0,731 4,4236 9,392 1,091 1,122
Oct 7,135 7,621 27,105 7,460 311,272 134,839 4,251 0,733 4,4227 9,349 1,088 1,124
Nov 6,840 7,607 27,039 7,460 312,269 131,597 4,249 0,707 4,4453 9,313 1,083 1,074
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2015 Nov -4,1 -0,2 -0,2 0,0 0,3 -2,4 0,0 -3,6 0,5 -0,4 -0,5 -4,4
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2015 Nov -10,5 -0,8 -2,3 0,3 1,8 -9,3 0,9 -10,6 0,4 0,8 -9,9 -13,9
Fuente: BCE.
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2.10 Balanza de pagos de la zona del euro; cuenta financiera
(mm de euros, salvo indicacién en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)

Totalv Inversiones Inversiones Derivados| Otras inversiones Activos Pro

directas de cartera financieros de | memoria:

netos reserva Deuda

Activos| Pasivos Neto Activos| Pasivos| Activos| Pasivos Activos| Pasivos ex{jerl?r

ruta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos (posicion de inversion internacional)

2014 11 TR 19.133,3 20.292,0 -1.158,8 7.740,1 59257 6.2345 9.565,8 -548 4.616,4 4.800,5 597,0 11.849,1

IVTR 19.871,7 20.989,4 -1.117,7 8.249,4 6.4105 6.467,3 9.823,6 -43,1 45857 4.7553 612,3 12.038,7

20151 TR 21.840,3 22.833,9 -993,6 8.952,8 6.6235 7.225,1 11.054,9 -69,3 5.041,3 5.1555 690,4 12.995,0

IITR 21.378,9 22.271,8 -892,9 8.8049 6.673,7 7.102,3 10.627,9 -22,3 48355 4.970,2 658,5 12.649,4

saldos vivos en porcentaje del PIB
201511 TR 208,4 217,1 -8,7 85,8 65,1 69,2 103,6 -0,2 47,1 48,5 6,4 123,3
Transacciones

2014 IVTR 82,0 22,0 60,0 67,8 78,7 103,5 12,3 10,0 -102,1 -69,0 2,9 -

20151 TR 548,9 511,4 37,6 195,7 88,2 137,1 250,7 22,6 187,8 172,5 57 -

IITR 33,0 8,7 24,3 84,5 125,0 122,9 -3,3 3,8 -175,7 -112,9 -2,5 -

TR 10,9 -55,7 66,6 57,9 45,5 -0,2 -109,7 -4,6 -44.8 8,5 2,7 -

2015 Abr 101,3 157,1 -55,8 17,2 32,1 26,2 1,9 51 56,7 123,2 -3,9 -

May 1,6 -19,1 20,7 39,5 45,3 64,4 19,2 2,9 -103,4 -83,6 -1,8 -

Jun -69,9 -129,2 59,4 27,9 47,7 32,3 -24,4 -4,3 -129,0 -152,5 3,2 -

Jul 63,5 12,7 50,8 27,9 -7,9 -3,2 -65,1 10,5 35,3 85,7 -7,0 -

Ago -6,4 -10,7 43 0,3 -2,8 10,2 -21,4 -8,8 -9,5 13,5 1,4 -

Sep -46,2 -57,8 11,5 29,7 56,3 -7,2 -23,3 -6,4 -70,7 -90,8 8,3 -

transacciones acumuladas de 12 meses
2015 Sep 674,9 486,5 188,4 405,9 337,4 363,4 150,0 31,7 -134,9 -0,9 8,8 -
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB

2015 Sep 6,6 47 1,8 4,0 3,3 35 1,5 0,3 -1,3 0,0 0,1 -

Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
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3 Actividad econdmica

3.1 PIB y componentes del gasto
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior
Total Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total| Exporta-| Importa-
privado publico de exis- ciones V| ciones Y
Total Total| Productos de tencias 2
construccion|maquinaria propiedad
intelectual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2012 9.849,1 9.581,8 5.540,2 2.066,8 1.984,8 1.033,5 585,0 361,5 -10,0 2674 4.294,4  4.027,0
2013 9.952,8 9.610,6 5.566,2 2.096,3 1.943,1 1.004,1 571,6 362,3 50 3422 4.369,8 4.027,7
2014 10.126,9 9.738,9 5.643,0 2.130,5 1.976,6 1.007,1 592,5 371,7 -11,1  388,0 45113 4.1233
2014 11 TR 2.537,6 2.439,2 1.413,8 534,9 496,0 2517 149,3 93,7 -5,5 98,4 1.139,0  1.040,6
IVTR 2.552,8 2.446,4 1.422,6 534,9 500,7 253,4 151,9 94,1 -11,8  106,4 1.149,3  1.042,9
20151 TR 25759 24624 1.424,8 539,56 507,7 256,2 154,9 95,3 97 1135 1.159,6  1.046,0
IITR 25939 24730 1.437,4 541,4 5064 253,7 156,0 95,3 -12,1 120,9 1.188,1 1.067,2
en porcentaje del PIB
2014 100,0 96,2 55,7 21,0 19,6 10,0 59 3,7 -0,2 3,8 - -
Volimenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2014 IVTR 0,4 0,4 0,6 0,2 0,6 0,6 0,8 0,2 - - 0,9 0,9
20151 TR 0,5 0,7 0,5 0,6 1,4 1,0 23 0,8 - - 1,0 1,5
IITR 0,4 0,0 0,4 0,3 -0,5 -11 0,4 -0,2 - - 1,6 1,0
TR 0,3 . . . . . - - . .
tasas de variacion anual
2012 -0,8 -2,3 -1,2 -0,1 -3,6 -4,4 -4,7 1,9 - - 2,7 -0,8
2013 -0,3 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,6 -1,9 -0,8 - - 21 1,3
2014 0,9 0,9 0,9 0,8 1,2 -0,4 3,9 2,0 - - 3,9 4,2
2014 IVTR 0,9 1,0 1,4 1,0 0,8 -0,4 2,0 2,3 - - 4,3 4,8
20151 TR 1,2 1.4 1,7 1,2 1,8 0,0 4,9 21 - - 4,8 55
IITR 1,5 1,4 1,9 1,3 1,9 0,5 4,4 1,5 - - 52 52
TR 1,6 . . . . . - - . .
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
2014 IVTR 0,4 0,4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
20151 TR 0,5 0,7 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 - -
IITR 0,4 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,3 - -
TR 0,3 . . . . . . . . . - -
contribuciones a las tasas de variacién anual del PIB; puntos porcentuales
2012 -0,8 -2,3 -0,7 0,0 -0,7 -1,9 -1,2 0,3 -0,9 1,5 - -
2013 -0,3 -0,6 -0,4 0,0 -0,5 -1,5 -0,4 -0,1 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,8 0,5 0,2 0,2 -0,2 0,9 0,3 -0,1 0,0 - -
2014 IVTR 0,9 1,0 0,8 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,1 - -
20151 TR 1,2 1,4 1,0 0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,2 -0,1 - -
IITR 1,5 1,3 1.1 0,3 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,3 0,2 - -
TR 1,6 . . . . . . . . . - -
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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3.2 Valor afiadido por ramas de actividad
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Valor afiadido bruto (precios basicos) Impuestos
sobre los
Total| Agricultura, | Ind. manufac-| Cons-| Comercio, | Informa- | Activida-| Activi-| Actividades Administra-| Actividades| productos
ganaderia, | turera, agua, |truccién | transporte cién y | des finan- dad|profesionales, | cién publica, artisticas, menos
silvicultura| gasy electri- y hoste- | comuni- cieras| inmo-| administrati- educacion,| de entrete-| subvencio-
y pesca| cidad y otras leria |caciones y de| biliaria|vas y servicios sanidad| nimientoy| nes sobre
energias seguros auxiliares y trabajo otros los
social servicios| productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2012 8.854,7 148,7 1.733,6  466,7 1.674,8 410,7 441,31.016,3 929,8 1.719,3 313,4 994,4
2013 8.945,3 152,9 1.737,8 4573 1.690,3 414,0 443,21.035,0 945,1 1.751,1 318,7 1.007,5
2014 9.090,7 146,6 1.761,7 458,2 1.716,5 418,3 455,01.055,9 968,1 1.785,4 324,9 1.036,2
2014 11 TR 2.278,0 36,3 442,4 1140 430,1 104,6 114,0 264,5 242,9 447,8 81,5 259,6
IVTR 2.290,6 35,3 4445 1149 434.,5 105,4 113,7 266,1 245,1 449,2 81,9 262,2
20151 TR 2.316,4 35,9 450,6 116,4 439,7 106,1 115,7 267,4 248,1 453,9 82,5 259,5
IITR 2.328,2 36,3 453,9 1158 443,1 106,7 1155 269,2 250,4 454,3 82,9 265,6
en porcentaje del valor afiadido
2014 100,0 1,6 19,4 5,0 18,9 4,6 50 116 10,6 19,6 3,6 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2014 11 TR 0,3 1,2 0,2 -0,6 0,5 0,8 0,2 0,3 0,6 0,1 0,5 0,0
IVTR 0,3 -2,0 0,1 0,5 0,6 0,5 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 1,2
20151 TR 0,6 1,2 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,2 1,0 0,1 0,2 -0,1
IITR 0,3 0,0 0,4 -0,5 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,3 0,0 0,9
tasas de variacion anual
2012 -0,6 -4,2 -0,9 -6,1 -0,2 25 -0,3 0,0 -0,6 0,1 -0,7 -2,6
2013 -0,2 3,5 -0,4 -3,2 -1,0 1,4 -1,2 1,2 0,1 0,3 -0,1 -1,2
2014 0,9 3,4 0,5 -0,9 1,3 2,0 -0,4 1,3 15 0,6 0,6 0,8
2014 I TR 0,8 4,5 0,6 -2,0 11 2,2 -0,5 1,3 1,4 0,5 0,5 0,5
IVTR 0,8 0,0 0,2 -1,4 14 2,0 0,2 1,2 2,0 0,5 0,7 1,9
20151 TR 1,2 0,4 0,9 -0,8 1,8 2,7 0,6 1,2 2,4 0,6 0,7 2,0
IITR 1,5 0,4 1,4 0,1 2,3 2,5 1,3 11 2,6 0,7 0,9 2,0
contribuciones a las tasas de variacién intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
2014 11 TR 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
IVTR 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
20151 TR 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
IITR 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
contribuciones a las tasas de variacién anual del valor afiadido; puntos porcentuales
2012 -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 I TR 0,8 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
IVTR 0,8 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
20151 TR 12 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
IITR 15 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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3 Actividad econdmica

3.3 Empleo ¥
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)
Total Por situacion Por rama de actividad
profesional
Asala- Auto- | Agricul-|Ind. manu-| Cons-| Comercio, Infor-| Activi-| Activi-| Actividades| Administracién| Actividades
riados| nomos tura,| facturera, truc-| transporte| macién| dades dad | profesionales, publica, artisticas,
gana-| agua, gas cién |y hosteleria|y comu-| finan-| inmo- [administrativas educacion, de entrete-
deria,| 'y electri- nica-| cieras| biliaria y servicios sanidad y nimiento y
silvicul- cidad ciones y de auxiliares trabajo social otros
turay y otras seguros servicios
pesca| energias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas
2012 100,0 84,9 15,1 3,4 15,4 6,4 24,8 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 24,8 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 7,1
2014 100,0 85,1 14,9 34 15,2 6,0 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 7,1
tasas de variacion interanual
2012 -0,4 -0,5 -0,1 -1,2 -0,7 -4,5 -0,6 1,2 -0,4 0,3 0.8 0,0 0,4
2013 -0,7 -0,6 -0,7 -1,3 -1,4 -4,4 -0,6 0,2 -1,1 -1,0 0,3 0,0 0,4
2014 0,6 0,8 -0,4 0,8 0,0 -1,7 0,8 0,9 -1,1 0,7 2,0 0,7 0,9
201411TR 0,8 1,0 -0,6 0,3 0,2 -1,2 11 1,2 -0,9 0,7 2,2 0,8 0,9
IVTR 0,8 11 -0,5 0,5 0,4 -1,5 0,9 0,7 -1,0 1,2 2,5 0,6 2,0
20151 TR 0,8 1,0 -0,2 -0,2 0,3 0,1 1,2 0,4 -0,7 1,4 2,6 0,5 0,6
IITR 09 1,0 0,2 0,3 0,3 1,0 0,8 0,7 0,0 2,1 2,4 0,5 1,1
Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 7,2 25,8 2,8 2,8 1,0 12,5 21,6 6,3
2013 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 6,8 25,8 2,8 2,8 1,0 12,6 21,7 6,4
2014 100,0 80,2 19,8 4,4 15,6 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,8 6,3
tasas de variacion interanual
2012 -1,8 -1,8 -1,6 -2,2 -2,3 -7,1 -2,1 0,6 -1,1 -0,8 -0,4 -0,6 -0,6
2013 -1,3 -1,3 -1,3 -1,6 -1,6 -5,6 -1,2 -0,3 -1,5 -1,9 -0,4 -0,5 -0,7
2014 0,6 0,9 -0,5 0,4 0,4 -1,6 0,7 1,0 -1,4 0,1 1,9 0,9 0,3
201411 TR 0,5 1,0 -1,1 0,0 0,3 -1,8 0,8 11 -1,2 -0,3 2,0 0,6 0,2
IVTR 1,0 1,3 -0,1 1,4 1,0 -1,0 0,9 13 -1,4 1,0 2,7 0,8 1,5
20151 TR 0,7 0,9 -0,2 1,0 0,5 -0,1 0,7 0,6 -1,0 1,9 2,2 0,3 0,8
TR 1,0 11 0,3 11 0,7 15 0,5 1,3 -0,1 2,7 2,7 0,5 1,0
Horas trabajadas por persona ocupada
tasas de variacion interanual
2012 -1,3 -1,3 -1,4 -1,0 -1,6 -2,7 -1,5 -0,6 -0,7 -1,1 -1,2 -0,5 -1,0
2013 -0,6 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -1,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5 -1,1
2014 0,0 0,1 0,0 -0,4 04 0,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,2 -0,5
201411 TR -0,2 0,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,6 -0,2 0,0 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 -0,7
IVTR 0,1 0,2 0,5 0,9 0,6 0,5 -0,1 0,6 -0,5 -0,2 0,2 0,2 -0,6
20151TR -0,1 -0,1 0,0 1,3 0,2 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 0.4 -0,4 -0,2 0,2
IITR 01 0,2 0,1 0,8 0,5 0,6 -0,3 0,5 -0,1 0,6 0,3 0,0 -0,1

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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3 Actividad econdmica

3.4 Poblacion activa, desempleo y vacantes
(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Poblacién Sub- Desempleo Tasa de
) activa,| empleo, vacan-
millones® % de Total Desempleo Por edad Por sexo tes?
poblacién de larga
activa® [Millones | % de duracion, Adultos Jovenes Masculino Femenino
pobla- % de
cion poblacion Millones % de| Millones % de| Millones % de| Millones % de| % total
activa ! poblacion poblacion poblacion poblacion| puestos
activa actival actival activa activa/de trabajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% del total 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
en 2013
2012 159,111 40 18,188 114 52 14,632 10,1 3,556 23,6 9,755 11,3 8,433 11,5 1,6
2013 159,334 46 19,232 120 59 15,638 10,8 3,594 24,3 10,309 11,9 8,923 12,1 15
2014 160,308 46 18,631 116 6,1 15,219 104 3,413 23,7 9,928 11,5 8,704 11,8 1,7
2014 IV TR 160,956 46 18,418 115 6,1 15,104 10,3 3,314 23,2 9,785 11,3 8,633 11,6 1,8
20151 TR 160,089 4,7 17,948 11,2 59 14,719 10,1 3,229 22,7 9,513 11,0 8,435 11,4 1,7
IITR 160,446 46 17,711 11,0 57 14,521 9,9 3,190 225 9,418 10,9 8,292 11,2 1,7
TR . . 17,343 10,8 . 14,224 9,7 3,118 22,1 9,237 10,7 8,106 11,0
2015 May - - 17,696 11,0 - 14,519 9,9 3177 22,4 9,439 10,9 8,257 11,1 -
Jun - - 17,689 11,0 - 14,503 9,9 3,187 22,5 9,408 10,9 8,281 11,2 -
Jul - - 17,417 10,9 - 14,312 9,8 3,105 22,1 9,274 10,7 8,143 11,0 -
Ago - - 17,358 10,8 - 14,231 9,7 3,127 22,2 9,233 10,7 8,125 11,0 -
Sep - - 17,253 10,8 - 14,130 9,7 3,123 22,2 9,203 10,6 8,050 10,9 -
Oct - - 17,240 10,7 - 14,093 9,6 3,148 22,3 9,240 10,7 8,000 10,8 -
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Sin desestacionalizar.
2) La tasa de vacantes es igual al nimero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajos ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje.
3.5 Indicadores econémicos a corto plazo
Produccién industrial Produc-| indicador del| Ventas del comercio al por menor | Matricula-
cién de BCE sobre ciones de
~ Total » Principales ramas de actividad la cons- nuevos| Total Alimen- No| Com- auto-
(excluida construccién) truccion pedidos tacion,| alimen-| busti-|  méviles
i i bebidas, tacion ble
Manu-| Bienes| Bienes| Bienes de| Energia industriales tabaco
facturas inter- de| consumo
medios| equipo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 515 9.1 100,0
en 2010
Tasas de variacion interanual
2012 -2,4 -2,6 -4,4 -1,0 -2,5 -0,1 -5,8 3,7 -16 -1,3 -15 -50 -11,1
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -0,1 -0,8 -0,9 -06 -0,9 -4,4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5,5 1,7 3,3 1,3 0,3 23 03 3,8
2014 IV TR 0,3 0,9 -0,4 0,8 2,6 -3,2 -0,8 2,9 19 0,7 2,8 1,4 1,7
20151 TR 1,6 1,1 -0,1 1,1 2,4 4,6 -1,5 12 21 1,0 31 21 9,0
IITR 1,3 1,6 0,9 2,7 0,8 -1,1 -0,6 55 22 1,3 32 25 6,9
TR 1,9 2,2 1,0 2,5 2,6 0,3 -0,9 20 28 2,2 32 41 9,4
2015 May 1,7 2,3 2,1 3,9 0,3 -3,7 0,3 52 25 1,8 33 22 6,8
Jun 15 1,8 0,7 2,1 2,3 -0,2 -1,0 7,7 19 0,6 31 27 7,5
Jul 1,8 1,6 0,0 1,8 2,7 3,8 -0,3 32 32 2,3 36 30 9,9
Ago 2,2 2,7 1,1 4,0 2,8 -1,6 -1,4 34 22 2,6 20 41 8,3
Sep 1,7 2,3 18 2,2 2,2 -1,4 1,8 -06 29 16 40 53 9,8
Oct . . . . . . . . . . . 5.8
Tasas de variacion intermensual (d.)
2015 May -0,1 0,3 0,3 1,3 -0,5 -2,7 0,2 00 02 0,3 03 -05 -1,5
Jun -0,3 -0,8 -0,3 -1,5 -0,5 2,9 -0,8 18 0,0 -0,4 03 04 1,6
Jul 0,7 0,8 -0,4 16 12 2,0 0,4 -15 0,6 0,5 06 03 2,2
Ago -0,4 -0,2 0,3 -1,0 0,1 -3,0 0,5 -16 0,0 0,6 -0,5 16 -0,9
Sep -0,3 -0,5 0,0 -0,3 -1,3 1,2 -0,4 -26 -01 -0,6 01 00 0,8
Oct . . . . . . . . . . . . -0,9
Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, estadisticas experimentales del BCE (col. 8) y Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles (col. 13).
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3 Actividad econdmica

3.6 Encuestas de opinion
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinién de la Comisién Europea Encuestas a los directores de compras
(saldos netos, salvo indicacién en contrario) (indices de difusion)

Indice del Industria Indicador| Indicador de|Indice de Sector servicios Indice| Producto| Actividad PMI
sentimiento manufacturera de confianza|confianza PMI de las de las| comercial|compuesto
econdémico| jndicador| Utilizacion| confianza delal delco-[ jndice de| Utilizacion| mManufac-| manufac- de los de la

(media de|de la capa- de los| construccion| mercio| confianza de la turas turas| servicios| actividad
alargo| confianza| cidad pro-| ~consumi- al por de los| capacidad total
_Plazolindustrial |ductiva (%) dores menor  servicios produc-
=100) tiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,2 -6,1 80,9 -12,7 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,9 -21,9 -27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 9,1 78,7 -18,5 -29,2 -12,2 5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -39 80,4 -10,0 -27,4 -3,2 4,8 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 1IVTR  100,9 -4,5 80,8 -11,2 -24,3 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
20151 TR 102,6 -4,0 81,1 -6,2 -24,9 -1,6 5,6 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Il TR 103,7 -3,2 81,1 5,1 -24,9 -0,2 7,6 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
TR 104,6 -3,0 81,3 -6,9 -23,2 2,9 10,5 88,4 52,3 53,6 54,0 53,9
2015 Jun 103,5 -34 - -5,5 -24,2 -1,3 7,9 - 52,5 53,6 54,4 54,2
Jul 104,0 -2,9 81,1 -7,0 -23,8 1,1 8,9 88,1 52,4 53,6 54,0 53,9
Ago 104,1 -3,7 - -6,7 -22,7 3,5 10,1 - 52,3 53,9 54,4 54,3
Sep 105,6 -2,3 - -7,0 -23,2 4,2 12,4 - 52,0 53,4 53,7 53,6
Oct 106,1 -2,0 81,5 -7,5 -20,7 6,4 12,3 88,7 52,3 53,6 54,1 53,9
Nov 106,1 -3,2 - -5,9 -17,8 58 12,8 - 52,8 54,0 54,6 54,4
Fuentes: Comision Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) (col. 1-8), Markit (col. 9-12).
3.7 Resumen de indicadores de los hogares y la sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacion en contrario; datos sin desestacionalizar)
Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversion Inversion| Patri-|Riqueza| Participa-| Tasa de Ratio| Inversion Inversion| Finan-
de ahorro| de en-| disponible| financiera| no financierajmonio| inmo-|cién enlos| ahorro| de endeu-| financiera| no financiera| ciacion
(bruta)?|deuda-| bruta real (bruta)| neto?| biliaria|beneficios®| (neta)| damiento® (bruta)
miento
Porcentaje de Porcentaje Porcentaje
la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB Tasas de variacion interanual
bruta (ajustada) afiadido neto
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2012 125 97,8 -1,8 1,7 51 06 -2,3 30,6 11 133,7 15 -6,7 1,2
2013 12,7 96,4 -0,4 13 41 04 -2,2 32,0 3,0 132,2 2,3 -1,0 1,0
2014 12,7 957 0,7 1,9 10 26 0,8 32,5 3,9 132,9 1,8 3,5 1,0
2014 11 TR 12,8 955 13 18 -09 28 0,4 32,0 3,3 132,1 1,7 3,0 0,8
IVTR 12,7 957 0,8 1,9 10 26 0,8 32,5 3,9 133,3 1,8 2,1 1,0
20151 TR 12,7 953 1,9 1,9 -03 3,6 1,2 32,6 4,1 135,3 2,7 2,1 1,4
Il TR 12,8 95,0 2,0 1,9 -02 24 1,2 33,2 4,8 134,7 3,2 6,0 1,6

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Basada en sumas acumuladas de cuatro trimestres del ahorro y de la renta disponible (ajustada por la variacién de la participacion neta de los hogares en las reservas de fondos

de pensiones).

2) Activos financieros (netos de pasivos financieros) y activos no financieros. Los activos no financieros se componen principalmente de riqueza inmobiliaria (construcciones resi-
denciales y terrenos). También incluyen los activos no financieros de las empresas no constituidas en sociedad clasificadas dentro del sector hogares.

3) La participacion en los beneficios utiliza la renta empresarial neta, que es practicamente equivalente a los beneficios corrientes en contabilidad de empresas.

4) Basada en el saldo vivo de los préstamos, valores representativos de deuda, créditos comerciales y pasivos de los sistemas de pensiones.
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3 Actividad econdmica

3.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacién en contrario; transacciones)

Cuenta corriente Cuenta
de capital¥
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria
Ingresos Pagos Neto |Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 IVTR 864,3 794,4 69,8 508,6 434,1 179,2 164,5 152,2 136,7 24,2 59,1 12,7 6,0
20151 TR 875,6 794,4 81,1 5120 436,0 184,2 169,0 153,8 130,0 25,6 59,4 8,7 75
IITR 891,1 812,1 79,0 525,0 4426 186,8 171,0 152,7 138,2 26,7 60,3 9,6 37,2
TR 875,1 801,6 73,5 5117 432,1 185,9 173,1 152,0 138,6 25,5 57,8 9,2 4,5
2015 Abr 298,2 271,1 272 1749 147,7 61,7 57,0 53,1 46,0 8,4 20,3 2,8 1,2
May 297,6 272,6 249 1747 148,1 63,0 56,9 50,4 46,4 9,4 21,2 3,6 1,5
Jun 295,3 268,4 26,9 1753 146,8 62,0 57,1 49,1 45,8 8,9 18,7 3,3 34,4
Jul 295,5 270,1 254 1738 146,0 62,0 58,1 51,4 46,5 8,4 19,4 3,2 1,6
Ago 288,7 269,9 18,7 166,9 1449 62,6 58,1 50,0 46,2 9,2 20,8 3,3 1,2
Sep 291,0 261,6 29,4 1710 141,2 61,4 56,8 50,7 45,9 7,9 17,7 2,7 1,7
transacciones acumuladas de 12 meses
2015 Sep 3.506,1 3.202,6 303,5 2.057,3 1.744,9 736,1 677,6 610,6 543,4 102,0 236,6 40,2 55,1
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2015 Sep 34,2 31,2 3,0 20,1 17,0 7,2 6,6 6,0 53 1,0 2,3 0,4 0,5

1) La cuenta de capital no esta desestacionalizada.

3.9 Comercio exterior de bienes de la zona del euro ¥, en términos nominales y reales por grupos de productos 2
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro Total Pro memoria
memoria:
Exporta- |Importa- Bienes| Bienes Bienes Manu- Bienes| Bienes Bienes Manufac-| Petr6-
ciones| ciones intermedios de de facturas intermedios de de turas leo
equipo| consumo equipo| consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2014 IV TR 4,1 0,1 499,2 237,4 103,0 145,7 408,9 437,0 261,6 64,2 104,1 294,7 66,1
20151 TR 5,6 1,8 509,5 2415 105,1 149,5 4219 4476 259,8 70,1 109,6 315,1 554
I TR 8,2 3,9 5137 2425 105,3 153,6 428,7 4522 264,7 69,5 110,5 316,0 59,9
TR 4,4 0,7 506,7 . . . 421,0 445,0 . . . 313,5 .
2015 Abr 9,1 51 1713 81,5 35,3 51,0 1432 1512 88,8 23,9 36,3 106,4 19,7
May 2,8 0,0 1704 80,4 34,4 50,9 1419 1488 87,3 22,5 36,6 102,8 20,6
Jun 12,7 6,5 172,0 80,6 35,6 51,7 143,6 1521 88,6 23,1 37,6 106,7 19,6
Jul 7,0 0,7 1727 79,7 35,2 52,5 143,4 150,1 86,3 23,1 37,6 105,8 18,2
Ago 55 2,8 166,1 77,2 34,2 50,8 137,7 1471 83,6 22,8 37,6 103,3 16,9
Sep 0,9 -1,0 1679 . . . 139,9 1478 . . . 104,4 .
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2014 IVTR 29 2,3 118,0 113,9 120,6 122,0 117,4 102,7 102,7 100,3 104,1 104,8 97,7
201517TR 2,6 51 1191 115,2 120,6 123,3 1189 106,4 106,5 105,0 106,3 108,6 105,9
IITR 3,0 24 1172 113,6 118,8 121,7 118,1 103,7 103,9 100,6 104,9 106,6 99,4
TR . . . . . . . . . . . . .
2015 Mar 7,3 10,5 1195 115,9 118,7 1245 119,7 107,99 108,2 105,9 108,9 110,0 108,8
Abr 3,5 33 1174 1145 1194 122,2 1185 1041 104,6 103,6 103,5 107,3 101,4
May -2,6 -2,3 1164 112,7 116,8 120,4 117,1  101,9 101,9 98,6 103,7 104,1 99,6
Jun 8,1 6,1 1178 113,7 120,2 122,5 118,7 105,0 105,2 99,6 107,4 108,3 97,2
Jul 3,0 18 1187 113,0 118,9 125,4 118,8 105,8 104,8 103,4 108,1 108,3 96,7
Ago 2,0 52 1147 110,4 115,1 121,5 113,8 1045 104,9 98,2 106,0 103,9 100,2

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Las diferencias entre la cuenta de bienes de la balanza de pagos del BCE (cuadro 3.8) y el comercio exterior de bienes de Eurostat (cuadro 3.9) se deben fundamentalmente a
distintas definiciones.

2) Grupos de productos clasificados segun la Clasificacion por destino econémico de los bienes.
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4 Precios y costes

4.1 indice Armonizado de Precios de Consumo?
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total Total (d.; tasa de variacion respecto al periodo anterior) Pro memoria:
_ Precios administrados
Indice: Total Bienes| Servicios Total| Alimentos| Alimen- Bienes| Energia| Servicios i
2005 elaborados|  tos no| industriales (s.d.) Total IAPC | Precios
=100 Total elabo- no ener- excluidos | adminis-
e|>_<clu|dtos rados géticos precios | trados
alimentos administrados
y energia
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 69,7 56,5 43,5 100,0 12,2 7,5 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
en 2015
2012 1156 25 15 3,0 18 - - - - - - 2,3 3.8
2013 1172 14 1,1 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 117,7 04 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 IV TR 117,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -3,0 0,2 -0,1 1,7
20151 TR 116,8 -0,3 0,7 -1,4 11 -0,3 0,2 0,6 0,1 -4,2 0,3 -0,5 1,2
IITR 1184 0,2 0,8 -0,5 11 0,5 0,3 0,7 0,2 2,4 04 0,1 0,9
TR 1178 01 0,9 -0,8 1,2 0,0 0,1 0,5 0,2 -2,5 0,4 0,0 0,8
2015 Jun 1185 0,2 0,8 -0,4 11 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9
Jul 117,7 0,2 1,0 -0,5 1,2 0,0 0,0 -0,6 0,1 -0,7 0,2 0,1 0,9
Ago 117,7 01 0,9 -0,7 1,2 -0,1 0,1 1,2 0,0 -2,2 0,1 0,0 0,9
Sep 118,0 -0,1 0,9 -1,1 1,2 -0,1 0,0 0,6 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,7
Oct 1182 0,1 1,1 -0,8 1,3 0,1 0,0 0,4 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,7
Nov? 1180 01 0,9 . 11 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 .
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte| Comuni- |Recreativos| Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y perso-
_ _ _ _ nales
Total | Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Alquileres
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% del total 19,7 12,2 75 36,9 26,3 10,6 10,7 6,4 7,3 31 14,8 75
en 2015
2012 31 31 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 15 2,9 -3,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 35 0,6 0,6 0,6 1,7 15 2,4 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2014 IV TR 0,3 0,7 -0,3 -11 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1,4
20151 TR 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 -1,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
IITR 1,1 0,7 1,8 -1,3 0,2 -5,3 1,2 1,2 1,2 -0,9 1,4 1,2
TR 1,2 0,6 2,1 -1,8 0,4 -7,2 1,2 1,1 1,4 -0,4 1,6 1,0
2015 Jun 1,1 0,7 1,9 -1,3 0,3 -5,1 1,2 1,2 1,2 -0,8 1,3 1,1
Jul 0,9 0,6 1,4 -1,3 0,4 -5,6 1,2 1,1 1,5 -0,7 1,6 1,0
Ago 1,3 0,6 2,4 -1,8 0,4 -7,2 1,2 1,1 1,2 -0,4 1,7 1,0
Sep 1,4 0,6 2,7 -2,4 0,3 -8,9 1,3 1,1 1,4 -0,1 1,6 1,1
Oct 1,6 0,6 3,2 -2,1 0,6 -8,5 1,2 11 14 -0,1 1,8 1,2
Nov? 1,5 0,7 2,6 . 0,5 -7,3 . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Estimacion basada en datos nacionales provisionales, que abarcan habitualmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacién adelantada sobre los precios de

la energia.
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4 Precios y costes

4.2 Precios industriales, de la construccion y de los inmuebles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales excluida la construccion Cons- Precios de Indicador
truccion| los inmuebles| experimental
Total Total Industria excluidas construccién y energia Energia residen-| de los precios
(indice: _ i i _ ciales de los
2010 = 100) Industria| Total Bienes Bienes Bienes de consumo inmuebles
manufac- intermedios de i )
turera equipo| Total Alimen-|No ali- comerciales
tacién,| men-|
bebidas| tacion
y tabaco

1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13

% del total 100,0 100,0 780 72,1 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9

en 2010

2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 35 09 6,6 1,5 -1,7 -0,1
2013 108,5 -0,2 -01 04 -0,6 0,6 1,7 26 03 -1,6 0,3 -2,0 -1,1
2014 106,9 -15 -09 -03 -1,1 04 01 -0,2 03 -4,4 0,3 0,2 1,1
2014 IVTR 106,0 -1,9 -16 -03 -0,7 06 -06 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,7 2,4
20151 TR 104,5 -2,9 -2,6 -0,6 -1,5 0,7 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,3 1,0 2,5
IITR 1049 -2,1 -16  -0,3 -0,7 0,7 -08 -14 0,1 -6,5 0,4 1,0 3,2
TR 1040 -2,6 26 -05 1.1 06 -06 -1,0 02  -82 . . .
2015 May 104,9 -2,0 -1,5 -0,3 -0,6 0,7 -08 -1,3 00 -6,2 - - -
Jun 1049 -2,1 -1,7  -0,3 -0,6 0,7 -08 -1,4 01 -6,8 - - -
Jul 104,7 -2,1 -2,0 -03 -0,7 0,7 -08 -1,3 0,1 -6,5 - - -
Ago 103,99 -2,6 -2,7 -05 -1,1 06 -0,7 -1,2 0,2 -8,2 - - -
Sep 103,5 -3,2 -3,0 -0,6 -15 06 -04 -06 0,2 -10,0 - - -
Oct 103,2 -3,1 -2,8 -0,7 -1,9 06 -01 -02 0,2 -9,7 - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, célculos del BCE basados en datos de IPD y fuentes nacionales (col. 13).
1) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase http://ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html para mas informacion).
2) Los datos se refieren al Euro-19.

4.3 Precios de las materias primas y deflactores del PIB
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Deflactores del PIB Precios del Precios de las materias
petréleo primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- | Importa- (EUR Ponderados por Ponderados por
. ciones? | cionesv| Porbarril)| las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo |Formacion Total Ali- No| Total Ali- No
2010 privado| publico| bruta de men-| alimen- men-| alimen-
=100) capital fijo tacion tacion tacion tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% del total 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
2012 1024 13 15 1,9 0,8 1,2 1,9 2,5 866 -72 02 -105 -3,1 58 -9,1
2013 1037 13 1,0 11 1,2 0,5 -0,3 -1,3 81,7 -90 -134 -69 -83 -10,1 -6,9
2014 1046 09 05 0,5 0,8 0,5 -0,7 -1,7 745 -88 -16 -121 -46 07 -8,7
2014IVTR 1050 09 03 0,3 0.8 0,6 -0,4 -1,9 615 -55 6.2 -10,8 1,3 9,3 -4,7
20151 TR 1054 1,0 0,0 -0,2 0,7 0,6 -0,2 -2,6 490 -04 87 49 56 116 0,7
IITR 1057 1,2 04 0,3 0,7 0,9 0,9 -1,1 574 -05 21 20 40 56 2,6
TR . . . . . . . . 46,1 -65 65 -131 33 58 -10,6
2015 Jun - - - - - - - 56,7 -01 31 -1,9 33 59 1,1
Jul - - - - - - - 51,7 -36 111 -11,0 05 98 -7,1
Ago - - - - - - - 430 -81 44 -144  -44 52 -12,1
Sep - - - - - - - 433 -79 39 -138 60 24 -12,6
Oct - - - - - - - 439 -83 38 -146 -69 08 -13,3
Nov - - - - - - - 428 -80 58 -155 -88 -2,2 -14,5

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE y Thomson Reuters (col. 9).
1) Los deflactores de las exportaciones y de las importaciones se refieren a los bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
2) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcién de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2004-2006; ponderados por el uso: ponderados en

funcién de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2004-2006.
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4 Precios y costes

4.4 Encuestas de opinidn relacionadas con precios
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinién de la Comisién Europea
(saldos en porcentaje)

Encuestas a los directores de compras
(indices de difusion)

Expectativas de precios de venta Tendencias| Precios de los consumos Precios
(para los tres préximos meses) de los precios intermedios cobrados
de consumo
Manufacturas Comercio Servicios Construccion | gn jos 12 meses | Manufacturas|  Servicios | Manufacturas Servicios
al por menor anteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,8 - - -1,8 34,1 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 2,1 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,9 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,4 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 IV TR -2,1 -4,4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 47,1
20151 TR -5,5 -0,7 1,4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 47,6
IITR -1,1 3,3 3,0 -15,4 -0,8 54,7 54,4 50,4 49,0
TR -1,8 11 2,4 -13,0 -0,1 49,5 53,6 49,9 49,9
2015 Jun 0,0 4,7 4,2 -14,9 0,1 55,7 54,1 51,0 48,9
Jul -0,1 0,8 2,1 -14,0 0,9 54,4 54,3 50,4 49,5
Ago -2,0 3,0 2,2 -13,0 0,3 49,6 53,1 50,5 49,9
Sep -3,3 -0,6 2,9 -12,1 -1,6 44,6 53,5 48,7 50,4
Oct -2,3 2,1 4,8 -10,3 -2,3 443 54,0 48,6 49,9
Nov -0,7 2,3 4,1 -9,3 -0,4 45,6 53,3 49,3 49,7
Fuentes: Comisién Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y Markit.
4.5 indices de costes laborales
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Total (indice: Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
2008 = 100) indicador
Sueldos Cotizaciones Economia Principalmente | _de salanoi
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados
de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7
% del total 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
en 2012
2012 100,0 2,1 2,1 2,1 2,4 1,3 2,2
2013 101,3 1,3 1,4 1,2 1,2 1,7 1,8
2014 102,6 1.4 13 13 13 1.4 1,7
2014 IVTR 108,0 13 11 15 11 15 17
20151 TR 97,5 19 2,0 1,4 19 19 1,4
IITR 108,0 1,6 1,9 0,4 1,6 1,4 15
TR . . . . . . 1,6

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase http://ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html para mas informacién).
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4 Precios y costes

4.6 Costes laborales unitarios, remuneracién por factor trabajo y productividad del trabajo
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario; datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total| Total Por rama de actividad
(indice:
2010 Agricultura, Ind.| Cons- Comercio, | Informacion Activi-| Activi-|  Actividades |Administracion| Actividades
=100) ganaderia, |manufactu-| truccién transporte y comuni- dades dad| profesionales, publica, artisticas,
silvicultura | rera, agua, y hosteleria caciones| financie-| inmo-| administrati- educacion, de entre-
y pesca |gas y elec- ras y de| biliariajvas y servicios sanidad y| tenimiento y
tricidad y seguros auxiliares| trabajo social otros
otras servicios
energias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2012 1025 1,9 3,2 2,1 4,1 13 0,3 0,9 1,4 3,6 0,7 2,9
2013 103,7 1,2 -0,9 1,7 0,3 1,2 -0,5 21 22 1,2 1,6 1,6
2014 1050 1,2 -3,7 1,6 0,7 0,8 1,2 1,2 0,8 2,5 1,3 1,2
2014 I TR 105,2 1,3 -5,0 1,6 1,4 1,2 1,0 1,4 1,2 2,8 1,3 1,2
IVTR 1053 13 -0,8 2,3 11 0,6 1,4 1,2 1,2 2,3 1,4 1,4
20151TR 1055 09 0,3 1,2 1,6 0,5 -0,3 0,1 31 2,1 1,3 0,5
IITR 1056 0,8 1,2 0,8 1,5 0,0 1,0 -0,1 2,3 15 1,2 0,9
Remuneracion por asalariado
2012 1036 15 0,1 1,9 2,4 1,7 1,6 1,0 1,1 2,1 0,8 1,8
2013 1053 1,6 3,9 2,7 15 0,9 0,7 19 -01 1,0 1,8 1,1
2014 106,8 14 -1,2 2,2 1,6 1,3 2,3 2,0 14 1,9 1,2 1,0
201411 TR 107,1 1,3 -1,0 1,9 0,6 1,2 2,0 1,9 1,8 2,1 11 0,8
IVTR 1075 1,3 -1,3 2,1 1,2 1,1 2,6 2,4 1,2 1,7 1,3 0,1
20151TR 1081 14 0,9 1,8 0,6 1,1 2,1 14 2,9 2,0 14 0,6
IITR 1082 14 1,3 1,9 0,7 14 2,8 1,2 1,3 1,7 14 0,7
Productividad del trabajo por persona ocupada
2012 1011 -0,4 -3,0 -0,2 -1,7 0,4 13 01 -03 -1,5 0,1 -1,1
2013 1015 04 4,8 1,0 1,2 -0,4 1,2 -0,1 2,1 -0,2 0,3 -0,5
2014 101,8 0,3 2,6 0,6 0,9 0,5 11 0,7 0,5 -0,5 -0,1 -0,2
201411 TR 101,8 0,0 4,2 0,4 -0,8 0,0 1,0 0,5 0,7 -0,7 -0,2 -0,4
IVTR 1021 0,1 -0,6 -0,2 0,1 0,5 13 1,2 0,0 -0,6 -0,1 -1,3
20151TR 1024 04 0,6 0,6 -0,9 0,6 2,3 13 -02 -0,2 0,1 0,1
IITR 1025 0,7 0,1 1,2 -0,8 1,4 1,8 13 -10 0,2 0,3 -0,1
Remuneracion por hora trabajada
2012 1048 29 2,1 3,6 53 3,5 2,0 1,5 1,7 3,2 1,3 2,7
2013 107,2 2.2 3,9 2,9 2,9 1,6 11 2,5 11 2,0 2,2 2,1
2014 1086 14 -0,5 1,8 1,4 1,3 2,0 2,2 1,6 1,8 1,0 14
2014 11 TR 108,8 1,4 -0,4 1,8 0,7 1,3 1,7 1,9 1,7 1,7 1,2 1,5
IVTR 109,0 1,2 -1,2 1,5 0,9 1,0 1,7 2,8 1,3 1,5 1,1 0,7
20151 TR  109,8 1,4 0,5 1,7 0,5 1,4 1,1 1,9 2,9 2,1 1,6 0,2
II'TR 109,9 1,3 0,6 1,6 -0,1 1,5 1,8 1,4 0,3 1,3 1,4 0,9
Productividad del trabajo por hora

2012 1024 1,0 -2,0 14 1,1 1,9 1,8 0,8 0,8 -0,3 0,6 -0,1
2013 1034 1,0 51 1,2 2,5 0,2 1,7 0,3 31 0,6 0,7 0,6
2014 103,7 0,3 3,0 0,1 0,7 0,6 1,0 11 1,2 -0,4 -0,3 0,3
2014 11 TR 103,7 0,2 4,6 0,3 -0,2 0,2 11 0,7 1,7 -0,6 -0,1 0,3
IVTR 103,7 -0,1 -1,4 -0,9 -0,4 0,6 0,6 1,7 0,2 -0,8 -0,3 -0,7
20151 TR 104,2 0,5 -0,7 0,4 -0,7 1,1 2,1 1,7 -0,7 0,2 0,3 -0,1
IITR 1043 0,6 -0,7 0,7 -1,4 1,7 1,2 1,4 -1,6 -0,1 0,2 0,0

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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5 Dinero y crédito

5.1 Agregados monetarios Y
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Efectivo en| Depositos Depésitos| Depositos Cesiones | Participa- Valores

circulacion| ala vista a plazo | disponibles tempo- | ciones en| representa-

hasta con rales | fondos del tivos

2 afios preaviso mercado| de deuda

hasta monetario hasta

3 meses 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2012 864,1 4.233,3 5.097,4 1.798,6 2.099,6 3.898,2 8.995,6 126,0 483,3 181,0 790,4 9.786,0
2013 909,7 4.476,3 5.386,1 1.683,3 2.142,8 3.826,1 9.212,1 121,4 418,1 86,5 626,0 9.838,1
2014 968,5 49525 5.921,1 1.598,4 2.149,2 3.747,6 9.668,7 123,9 4277 104,4 656,0 10.324,7
2014 IVTR 968,5 49525 5.921,1 1.598,4 2.149,2 3.747,6 9.668,7 123,9 4277 104,4 656,0 10.324,7
20151 TR 993,5 5.155,4 6.148,9 1.529,2 2.150,0 3.679,1 9.828,0 125,8 437,5 96,4 659,7 10.487,6
IITR 1.014,0 5.298,8 6.312,8 1.480,0 2.160,7 3.640,7 9.953,5 90,3 4411 98,6 629,9 10.583,4
TR 1.028,2 5.425,3 6.453,5 1.449,1 2.164,6 3.613,7 10.067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10.696,3
2015 May 1.006,4 5.258,0 6.264,3 1.489,7 2.156,9 3.646,6 9.911,0 110,1 4440 94,9 649,1 10.560,0
Jun 1.014,0 5.298,8 6.312,8 1.480,0 2.160,7 3.640,7 9.953,5 90,3 441,1 98,6 629,9 10.583,4
Jul 1.020,2 5.364,7 6.384,9 1.471,3 2.161,8 3.633,2 10.018,1 105,0 456,2 86,5 647,6 10.665,7
Ago 1.025,0 5.383,8 6.408,8 1.460,3 2.164,0 3.624,3 10.033,1 102,4 446,2 80,4 629,0 10.662,1
Sep 1.028,2 5.425,3 6.453,5 1.449,1 2.164,6 3.613,7 10.067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10.696,3
Oct ® 1.029,9 5.487,6 6.517,5 1.438,1 2.164,4 3.602,5 10.120,0 106,8 473,9 78,2 658,8 10.778,8
Operaciones
2012 20,4 294,0 314,4 -38,5 115,5 77,0 3914 -16,9 -20,2 -18,3 -55,4 335,9
2013 45,6 250,3 295,9 -114,4 45,5 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,6 437,8 -91,0 3,6 -87,3 350,5 1,0 10,8 12,5 24,3 374,8
2014 IVTR 20,0 147,3 167,3 -47,4 -5,5 -52,9 114,5 -3,1 10,1 19,1 26,1 140,6
20151 TR 23,8 166,9 190,7 -56,7 1,6 -55,2 135,5 0,6 5,6 -9,3 -3,0 132,5
I TR 20,5 151,6 172,0 -47,8 11,0 -36,7 135,3 -35,2 3,6 3,9 -27,7 107,6
TR 14,3 129,0 143,3 -35,4 3,1 -32,3 111,0 8,2 18,7 -18,6 8,3 119,3
2015 May 4,4 62,4 66,8 -27,8 4,3 -23,5 43,3 -18,4 -6,0 -12,6 -37,0 6,3
Jun 7,6 45,5 53,1 -8,8 3,8 -5,0 48,1 -19,7 -3,0 4,8 -17,9 30,2
Jul 6,3 61,9 68,2 -13,8 1,2 -12,6 55,6 14,5 15,1 -12,0 17,7 73,3
Ago 4,7 24,5 29,2 -9,4 2,3 -7,1 22,1 -2,3 2,2 -2,6 -2,6 19,5
Sep 3,2 42,6 45,9 -12,2 -0,4 -12,6 33,3 -4,1 1,3 -4,0 -6,7 26,5
Oct ® 1,7 58,1 59,8 -12,4 -0,2 -12,6 47,2 8,2 16,4 58 30,4 77,6
Tasas de crecimiento
2012 2.4 7.4 6,5 21 5,9 2,0 45 -11,4 -39 9,7 6,5 35
2013 53 59 58 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,5 8,1 -5,4 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,3 3,9 3,8
2014 IVTR 6,4 8,5 8,1 -5,4 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,3 3,9 3,8
20151 TR 7,3 10,6 10,1 -7,6 0,1 -3,3 4,6 51 53 11,3 5,6 4,7
IITR 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 5,2 -30,9 6,9 23,3 0,5 4,9
TR 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 5,2 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
2015 May 8,3 12,0 11,4 -10,2 0,4 -4,2 5,0 -9,5 7,7 14,6 4,7 5,0
Jun 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 23,3 0,5 4,9
Jul 8,9 12,9 12,2 -11,4 0,5 -4,7 54 -19,2 8,0 17,2 2,7 52
Ago 8,6 12,1 115 -11,3 0,6 -4,6 51 -21,1 9,5 7,8 2,4 4,9
Sep 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 52 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
Oct ® 8,1 12,5 11,8 -10,9 0,6 -4,3 54 -18,8 10,2 8,4 3,4 53
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Estadisticas S 18



5 Dinero y crédito

5.2 Depositos en M3 Y

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares® Institucio-| Empresas Otras
nes finan-|de seguros | Adminis-
Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- cieras| y fondos |traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con nes| distintas _ de PUb'L‘)
2 aflos| preaviso| porales 2 afios| preaviso| tempo-| deIFMy| pensiones cas

hasta hasta rales| €mpresas

3 meses 3 meses de seguros

y fondos de

pensiones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Saldos vivos
2012 1.618,4 1.101,2 404,8 101,9 10,5 5.309,1 2.358,9 976,4 1.962,8 10,9 812,7 210,3 307,0
2013 1.710,5 1.186,7 397,8 109,8 16,2 5.413,6 2.539,7 874,7 1.994,5 4,7 804,8 194,9 300,1
2014 1.814,9 1.318,6 365,7 1114 19,2 5557,2 2.751,2 809,5 1.993,5 3,0 896,1 2227 3331
2014IVTR 18149 1.318,6 365,7 1114 19,2 5557,2 2.751,2 809,5 1.993,5 3,0 896,1 2227 3331
20151 TR 1.848,1 1.381,7 340,2 1114 14,9 5.598,2 2.839,3 762,8 1.992,3 3,8 948,2 2257 340,2
TR 1.858,0 1.410,7 322,7 112,4 12,2 5.647,1 2.910,6 735,0 1.998,7 2,8 955,7 228,1 340,9
INITR 1.900,8 1.451,1 324,2 115,3 10,1 5.695,2 2.987,2 707,3 1.997,6 3,0 967,3 218,0 356,2
2015 May 1.855,1 1.404,5 326,4 112,1 12,2 5.624,4 2.8785 745,8 1.996,3 39 960,0 229,1 346,1
Jun 1.858,0 1.410,7 322,7 112,4 12,2 5.647,1 2.910,6 735,0 1.998,7 2,8 955,7 228,1 340,9
Jul 1.889,2 1.438,2 3251 113,4 12,6 5.664,6 2.942.4 722,4 1.996,7 3,2 968,9 232,1 348,0
Ago 1.889,1 14418 325,2 114,0 8,2 5.6745 2.959,9 714,7 1.996,8 3,1 968,1 2247 354,2
Sep 1.900,8 1.451,1 324,2 115,3 10,1 5.695,2 2.987,2 707,3 1.997,6 3,0 967,3 218,0 356,2
Oct® 1937,8 1.493,9 316,9 116,9 10,1 5.706,1 3.002,8 705,5 1.994,3 3,5 964,8 222,2 365,9
Operaciones
2012 71,7 99,5 -33,9 10,2 -4,1 222,7 99,7 35,3 100,4 -12,7 18,7 15,2 25,7
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 59 107,9 182,4 -100,1 31,9 -6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,3 91,2 -25,6 1,2 2,4 141,1 209,7 -65,8 -1,1 -1,7 53,7 7,5 21,7
2014 IVTR 6,8 19,6 -15,3 -1,8 4,4 30,0 68,5 -33,5 -3,1 -1,9 62,1 -5,3 -2,2
20151 TR 29,3 48,9 -14,9 -0,1 -4,6 38,8 79,2 -41,1 -0,1 0,8 35,3 1,5 7,5
IITR 13,5 31,8 -16,6 1,0 -2,6 50,8 73,2 -28,0 6,6 -1,0 11,7 2,8 0,9
TR 42,2 40,8 0,3 3,1 -2,1 48,4 77,8 -27,7 -1,9 0,2 11,1 -10,2 13,4
2015 May 6,9 14,4 -7,6 -0,6 0,8 11,5 18,9 -10,8 3,1 0,4 -0,3 0,5 1,9
Jun 4,8 7,7 -3,2 0,3 0,1 23,6 33,1 -10,8 2,4 -1,1 -1,7 -0,8 -5,1
Jul 27,3 25,8 0,1 1,1 0,4 16,6 31,2 -13,0 -1,9 0,4 11,0 3,6 52
Ago 2,7 5,6 0,7 0,7 -4,4 11,1 18,4 -7,4 0,2 -0,1 2,3 -7,2 6,2
Sep 12,2 9,4 -0,5 1,3 2,0 20,7 28,2 -7,3 -0,2 -0,1 -2,2 -6,6 1,9
Oct ® 34,9 41,2 7.8 1,6 0,0 10,1 15,0 2,1 -3,4 0.5 -4.9 43 9.4
Tasas de crecimiento

2012 4,7 9,8 -7,7 13,6 -26,5 4,4 4,4 3,7 54 -53,8 2,3 7,9 9,3
2013 6,1 8,2 -1,7 8,9 56,4 2,0 7,7 -10,3 1,6 -56,7 -1,9 -6,4 -2,5
2014 4,0 7,6 -6,4 1,1 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
2014 IVTR 4,0 7,6 -6,4 1,1 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
20151 TR 4,7 9,9 -9,8 0,5 -5,4 2,8 9,7 -11,2 0,0 -31,2 14,7 -0,5 52
II TR 4,3 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
TR 51 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 111 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 58
2015 May 4,4 10,8 -13,7 0,7 -23,6 29 10,2 -12,7 0,2 -25,1 13,8 1,5 8,4
Jun 4,3 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
Jul 55 12,1 -14,0 1,0 -10,7 3,1 11,2 -15,0 0,1 -35,4 14,4 -1,9 5,6
Ago 4,8 11,2 -13,3 1,2 -48,2 29 10,9 -15,3 0,1 -36,9 14,5 -5,6 6,1
Sep 51 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 11,1 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
Oct ® 7,1 12,9 -11,4 2,4 -26,4 3,1 11,0 -14,8 0,0 -26,0 10,9 -3,8 9,7

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Corresponde al sector de AAPP, excluida la Administracién Central.
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5 Dinero y crédito

5.3 Crédito a residentes en la zona del euro ¥
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Crédito a las AAPP Crédito a otros residentes en la zona del euro

Total |Préstamos| Valores Total Préstamos Valores Participa-
represen- represen- ciones
tativos Total Asocie-| A hoga- A institu- | A empresas tativos| en el capital
de deuda dades no res¥| ciones fi-| de seguros|de deuda| y en fondos
Ajustado finan- nancieras y fondos de inversion
de ventas| cieras® distintas de de pen- no mone-
y tituliza- IFMy em- siones tarios

ciones de presas de

préstamos? seguros y

fondos de

pensiones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2012 3.408,9 1.169,7 2.239,3 13.070,2 10.858,3 11.263,1 4.543,9 5.244,0 981,1 89,3 1.437,9 774,1
2013 3.405,0 1.096,7 2.308,2 12.708,9 10.544,2 10.929,3 4.353,4 5.222,8 869,2 98,7 1.364,8 799,9
2014 3.606,3 1.132,1 2.474,1 12.563,2 10.511,0 10.918,5 4.278,8 5.200,4 903,0 128,9 1.277,6 774,7
2014 IVTR 3.606,3 1.132,1 2.474,1 12.563,2 10.511,0 10.918,5 4.278,8 5.200,4 903,0 128,9 1.277,6 774,7
20151 TR 3.671,9 1.148,5 25235 12.673,8 10.611,7 11.009,0 4.308,0 5.234,0 935,1 134,7 1.274,0 788,1
IITR 3.680,7 1.137,4 2.543,3 12.6354 10.592,2 10.987,0 4.291,3 5.258,6 906,8 1355 1.253,8 789,4
TR 3.816,1 1.127,1 2.689,1 12.651,4 10.563,9 10.962,2 4.275,0 5.276,8 890,9 121,2 1.310,2 777,3
2015 May 3.694,6 1.143,3 2.551,3 12.661,3 10.605,7 11.003,7 4.300,7 5.242,3 921,6 141,1 1.263,6 792,0
Jun 3.680,7 1.137,4 2.543,3 12.6354 10.592,2 10.987,0 4.291,3 5.258,6 906,8 1355 1.253,8 789,4
Jul 3.729,4 1.132,3 2597,1 12.711,9 10.606,0 11.005,5 4.297,5 5.261,5 915,4 131,6 1.302,8 803,0
Ago 3.767,1 1.132,3 2.634,8 12.696,6 10.599,0 11.001,2 4.290,9 5.268,8 910,8 128,6 1.305,9 791,7
Sep 3.816,1 1.127,1 2.689,1 12.651,4 10.563,9 10.962,2 4.275,0 5.276,8 890,9 121,2 1.310,2 777,3
Oct ® 3.835,1 1.119,0 2.716,2 12.692,8 10.605,9 11.001,6 4.290,6 5.301,1 890,2 124,0 1.295,3 791,6
Operaciones
2012 184,2 -4,0 188,2 -99,8 -69,8 -54,1 -108,0 25,5 14,5 -1,9 -68,7 38,7
2013 -25,0 -73,5 48,6 -305,7 -247,8 -268,5 -132,8 -3,9 -120,9 9,7 -72,7 14,9
2014 72,7 16,3 56,4 -105,1 -49,4 -31,3 -58,7 -15,2 12,8 11,7 -90,1 34,4
2014 IVTR 44,8 10,4 34,4 2,3 19,7 15,2 2,1 7,2 51 5,4 -33,9 16,4
20151 TR 39,8 16,2 23,6 33,4 449 31,1 7,6 19,2 12,8 53 -4,2 -7,3
I TR 57,9 -10,7 68,6 0,3 8,0 2,0 -1,2 30,7 -22,6 1,0 -15,1 7,3
TR 112,1 -10,2 122,3 54,8 -8,7 -3,0 -5,7 23,8 -12,4 -14,4 65,1 -1,6
2015 May 11,7 -7,0 18,6 4.8 0,1 1,6 -1,9 7,3 -10,1 4,8 -2,4 7,2
Jun 115 -5,5 17,0 -3,2 0,6 9,1 -1,0 18,1 -11,0 -5,6 -6,7 3,0
Jul 30,2 -4,0 34,1 70,3 14,2 21,0 53 4,1 8,9 -4,0 47,7 8,4
Ago 47,0 -0,1 47,1 14,6 3,6 4,2 -1,1 9,1 -1,5 -3,0 11,8 -0,7
Sep 35,0 -6,1 41,1 -30,2 -26,5 -28,3 -9,9 10,6 -19,7 -7,4 5,6 -9,3
Oct ® 9,7 -8,2 17,9 23,5 35,9 34,9 16,5 15,0 1,7 2,7 -19,9 7,6
Tasas de crecimiento

2012 5,8 -0,3 9,4 -0,7 -0,6 -0,5 -2,3 0,5 1,5 -2,1 -4,5 53
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 1,9
2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,3 -0,3 1,3 11,9 -6,6 4,3
2014 IVTR 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,3 -0,3 1,3 11,9 -6,6 4,3
20151 TR 2,8 1,9 3,2 -0,2 0,1 0,2 -0,6 0,0 2,3 14,1 -4,9 29
I TR 51 1,6 6,7 0,1 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,4 29
INTR 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 0,9 1,8
2015 May 3,9 0,9 53 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,0 -11 26,7 -4,9 4,0
Jun 51 1,6 6,7 0,1 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,4 29
Jul 55 0,8 7,7 0,7 0,9 0,6 0,2 1,3 0,8 10,1 -2,0 3,1
Ago 6,3 1,0 8,8 1,0 1,0 0,7 0,2 1,4 0,5 12,4 -0,4 3,1
Sep 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 0,9 1,8
Oct ® 6,9 0,2 9,9 0,9 1,0 0,8 0,5 1,7 -1,6 1,7 -0,1 2,3

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Ajustado por los préstamos dados de baja del balance de las IFM por venta o titulizacion.

3) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

4) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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5 Dinero y crédito

5.4 Préstamos de IFM a sociedades no financieras y hogares de la zona del euro ¥
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares®
Total Hasta 1 afio De 1 Mas de| Total Crédito Présta- Otras
a 5 afios 5 afios| al consumo mos para| finalidades
Ajustado Ajustado adquisicion
de ventas y de ventas y de vivienda

titulizaciones titulizaciones

de prés- de prés-

tamos?® tamos®
1 2 3 4 5 7 8 9 10

Saldos vivos
2012 45439 4.604,6 1.128,1 795,6 2.620,2 5.244,0 5.579,9 602,1 3.825,1 816,8
2013 4.353,4 4.407,5 1.066,0 740,7 2.546,7 5.222,8 5.546,6 573,7 3.852,7 796,4
2014 4.278,8 4.334,6 1.081,5 724,8 2.472,5 5.200,4 5.545,1 563,4 3.861,0 776,0
2014 IVTR 4.278,8 4.334,6 1.081,5 724,8 2.472,5 5.200,4 5.545,1 563,4 3.861,0 776,0
20151 TR 4.308,0 4.363,8 1.089,9 738,6 2.479,5 5.234,0 5.570,9 567,8 3.890,9 775,3
TR 4.291,3 4.347,6 1.080,9 743,1 2.467,3 5.258,6 5.589,8 578,7 3.908,9 771,0
TR 4.275,0 4.333,9 1.058,3 746,2 2.470,6 5.276,8 5.610,5 582,4 3.925,8 768,5
2015 May 4.300,7 4.357,0 1.086,2 742,6 2.471,8 5.242,3 5.578,8 568,5 3.900,5 773,4
Jun 4.291,3 4.347,6 1.080,9 743,1 2.467,3 5.258,6 5.589,8 578,7 3.908,9 771,0
Jul 4.297,5 4.355,6 1.082,2 7442 2.471,2 5.261,5 5.597,3 579,6 3.911,9 770,1
Ago 4.290,9 4.349,9 1.083,7 743,0 2.464,2 5.268,8 5.605,9 581,6 3.917,2 770,0
Sep 4.275,0 4.333,9 1.058,3 746,2 2.470,6 5.276,8 5.610,5 582,4 3.925,8 768,5
Oct ® 4.290,6 4.351,0 1.062,3 756,3 2.472,1 5.301,1 5.628,8 594,7 3.939,1 767,3
Operaciones
2012 -108,0 -74,2 6,1 -51,4 -62,7 25,5 8,0 -17,7 48,3 -5,1
2013 -132,8 -145,0 -44.4 -44,5 -43,9 -3,9 -14,8 -18,1 27,3 -13,1
2014 -58,7 -62,3 -13,7 1,4 -46,4 -15,2 6,2 -3,0 -3,4 -8,9
2014 IVTR 2,1 -1,1 -4,9 7,4 -0,4 7,2 3,9 -1,7 10,7 -1,9
20151 TR 7,6 4,8 -1,1 7,3 1,4 19,2 11,1 2,0 17,4 -0,2
IITR -1,2 0,0 -3,7 7,0 -4,4 30,7 21,1 9,3 22,5 -1,1
TR -5,7 -0,5 -19,2 4,3 9,1 23,8 25,0 5,2 19,1 -0,5
2015 May -1,9 -0,4 -4,0 3,9 -1,8 7,3 4,6 1,4 6,8 -1,0
Jun -1,0 -2,4 -2,2 1,7 -0,5 18,1 8,3 8,2 10,3 -0,4
Jul 53 8,9 0,7 0,5 4,0 4,1 8,8 1,5 3,3 -0,6
Ago -1,1 0,0 3,9 -0,1 -4,9 9,1 8,0 2,4 6,4 0,3
Sep -9,9 9,4 -23,8 3,9 10,0 10,6 8,2 1,3 9,5 -0,2
Oct ® 16,5 19,3 3,2 10,7 2,6 15,0 9,1 3,0 12,9 -0,9
Tasas de crecimiento
2012 -2,3 -1,6 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,1 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,3 -1,4 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2014 IVTR -1,3 -1,4 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
20151 TR -0,6 -0,6 -0,7 2,1 -1,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,7
IITR -0,2 -0,4 -1,2 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
TR 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
2015 May -0,2 -0,3 0,4 2,4 -1,2 1,0 0,5 0,5 1,4 -0,7
Jun -0,2 -0,4 -1,2 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Jul 0,2 0,1 -0,6 2,5 -0,2 1,3 0,8 2,0 1,6 -0,7
Ago 0,2 0,2 0,0 2,5 -0,4 1,4 1,0 2,7 1,6 -0,5
Sep 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
Oct ® 0,5 0,6 -2,3 51 0,4 1,7 1,2 2,8 2,0 -0,5
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Ajustado por los préstamos dados de baja del balance de las IFM por venta o titulizacion.
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5 Dinero y crédito

5.5 Contrapartidas de M3 distintas del crédito a residentes en la zona del euro ¥
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Tenencias Pasivos financieros a mas largo plazo Activos Otros
de la frente a otros residentes en la zona del euro netos
Adminis- — — - frente a no
tracion Total Depésitos | Depositos Valores Capital | residentes Total
Central® aplazo| disponibles | representa-| y reservas | - —
entra hasta 2 afios |con preaviso tivos de endgl Ze‘fﬂﬁ Cesiones |Adquisiciones
amas de |deuda a mas temporales| temporales
3 meses de 2 afos a través de a través
entidades de| de entidades
contrapartida|de contrapar-
central®| tida central®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2012 305,7 7.577,2 2.394,1 105,9 2.681,7 2.395,5 1.019,5 170,3 260,8 201,2
2013 261,7 7.310,9 2.371,1 91,5 2.507,2 2.341,0 1.146,5 150,3 183,8 122,1
2014 264,6 7.184,0 2.250,6 92,0 2.384,4 2.457,0 1.385,8 217,9 184,5 139,8
2014 IV TR 264,6 7.184,0 2.250,6 92,0 2.384,4 2.457,0 1.385,8 217,9 184,5 139,8
20151 TR 283,2 7.312,3 2.258,6 90,4 2.396,4 2.566,8 1.505,4 232,1 234,8 159,1
II'TR 265,2 7.160,9 2.222,4 86,5 2.330,8 2.521,2 1.458,8 234,7 224,6 143,7
TR 287,6 7.094,2 22241 83,5 2.264,5 2.522,1 1.361,8 248,8 213,6 140,8
2015 May 272,4 7.224,2 2.235,3 87,6 2.347,3 2.554,0 1.464,7 236,0 222,9 140,7
Jun 265,2 7.160,9 2.222,4 86,5 2.330,8 2.521,2 1.458,8 234,7 224,6 143,7
Jul 253,6 7.152,1 2.229,5 85,6 2.316,5 2.520,4 1.395,1 235,1 202,4 137,4
Ago 2745 7.118,3 2.225,1 84,2 2.289,8 2.519,2 1.355,3 235,8 207,0 128,4
Sep 287,6 7.094,2 22241 83,5 2.264,5 25221 1.361,8 248,8 213,6 140,8
Oct ® 345,3 7.108,6 2.207,8 82,1 2.256,2 2.562,4 1.395,4 309,4 196,4 1448
Operaciones
2012 -3,9 -112,9 -156,5 -10,2 -106,8 160,6 92,3 42,5 9,4 41,5
2013 -44,9 -90,0 -19,0 -14,3 -137,5 80,8 362,0 -62,8 32,2 43,9
2014 -5,7 -150,9 -121,0 1.8 -141,3 109,6 240,8 9,8 0,7 17,7
2014 IV TR 10,3 -77,5 -27,1 1,0 -60,5 9,1 26,4 -0,2 20,9 18,1
20151 TR 15,5 -41,6 -29,4 -2,6 -55,0 45,3 0,4 32,8 50,2 19,3
II'TR -18,0 -86,9 -35,6 -3,9 -50,7 3,3 -0,3 -55,2 -10,2 -15,4
TR 22,0 -36,6 7,1 -3,1 -58,6 17,9 -63,8 1,6 -11,0 -2,9
2015 May 54 -19,0 -6,2 -1,3 -21,2 9,7 -1,3 -22,4 13,6 8,6
Jun -7,2 -33,1 -13,4 -1,0 -10,3 -8,3 21,9 -40,2 1,6 3,1
Jul -11,7 -4,0 10,8 -0,9 -20,3 6,5 -51,8 9,0 -22,2 -6,4
Ago 20,8 -14,3 -2,7 -14 -13,3 31 -19,4 -16,2 4,6 -9,0
Sep 12,8 -18,4 -1,0 -0,7 -25,0 8,3 73 8,9 6,6 12,4
Oct ® 57,6 -33,3 -23,3 -1,3 -18,4 9,8 10,1 58,6 -17,2 4,0
Tasas de crecimiento
2012 -1,2 -15 -6,1 -8,8 -3,8 7,1 - - 25 26,1
2013 -14,7 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,4 - - 10,3 23,5
2014 -2,2 -2,0 -5,1 2,0 -5,6 4,6 - - 0,4 14,5
2014 IVTR -2,2 -2,0 -5,1 2,0 -5,6 4,6 - - 0,4 14,5
20151 TR 55 -2,6 -5,9 -0,3 -6,5 4,6 - - 32,5 36,3
IITR -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,9 4,3 - - 31,0 20,7
TR 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,1 3,0 - - 30,5 15,7
2015 May -2,7 -2,9 -5,3 -3,8 -8,2 4,7 - - 51,4 51,4
Jun -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,9 4,3 - - 31,0 20,7
Jul -12,4 -2,9 -4,4 -5,1 -8,3 3,9 - - 19,2 13,6
Ago -14 -3,1 -4,3 -8,0 -8,5 3,6 - - 20,3 9,8
Sep 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,1 3,0 - - 30,5 15,7
Oct @ 29,5 -3.4 -4,2 -10,1 -8,8 31 - - 7,2 19,5
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Comprende los depésitos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administracion Central.
3) Sin desestacionalizar.
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6.1 Déficit/superavit
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit (—) / Superavit (+) Pro memoria:
Déficit (-) / superavit (+)
Total Administracion Administracion Administracion Administraciones primario
Central Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6
2011 -4,2 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2014 I TR -2,6 0,1
IVTR -2,6 0,1
20151 TR -2,5 0,1
IITR -2,4 0,1
Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
6.2 Recursos y Empleos
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Recursos Empleos
Total Recursos corrientes Recur-| Total Empleos corrientes Empleos
sos de de capital
mpues-| Impues-| Cotizaciones| capital Remu- Consumo| Intere- Presta-
tos di-| tos indi- sociales neracion intermedio ses ciones
rectos|  rectos netas de asala- sociales
riados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 44,9 44,5 11,6 12,6 15,1 0,4 49,1 44,8 10,4 53 3,0 22,2 4,3
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,3 0,4 49,7 45,2 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 45,5 10,4 54 2,8 22,9 4,1
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,4 45,4 10,3 53 2,7 23,1 3,9
2014 I TR 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,2 45,3 10,3 53 2,7 23,0 3,9
IVTR 46,7 46,2 12,4 13,1 15,5 0,5 49,3 45,3 10,3 53 2,6 23,1 3,9
20151 TR 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
IITR 46,5 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 48,9 45,1 10,2 53 25 23,1 3,8
Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
6.3 Ratio de deuda publica en relacion con el PIB
(en porcentaje del PIB; saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Efectivo| Prés-| Valores Acreedores Acreedores| Hasta| Masde| Hasta Dela Mas Euro o Otras
y de- | tamos| represen- residentes no residentes 1 afio lafio| 1afo| 5 afios de monedas| monedas
poésitos tativos IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 86,0 29 155 67,5 42,9 24,4 43,1 12,2 73,8 20,4 30,0 35,6 84,2 1,8
2012 89,3 30 17,4 68,9 455 26,2 43,8 11,4 78,0 19,7 34,7 379 87,2 2,2
2013 91,1 2,7 17,2 71,2 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 19,4 322 394 89,1 2,0
2014 92,1 2,7 17,0 72,4 45,3 26,0 46,8 10,1 82,0 19,0 32,1 410 90,1 2,0
2014 I TR 92,1 26 16,8 72,7
IVTR 91,9 2,7 17,0 72,2
20151 TR 92,7 2,7 16,8 73,2
IITR 92,2 2,7 16,2 73,2
Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
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6.4 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacién con el PIB y factores subyacentes ¥
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Diferencial |Pro memoria:

Variacion Déficit (+)/ Ajuste entre déficit y deuda b ; h
interanual superavit - entre interés|  necesidad
de la ratio de | (-) primarios Total ~ Operaciones Efectos de| Otros |y crecimiento de finan-
deuda pablica con los principales activos financieros revaloriza- ciacion
en relacion Total| Efectivo| Prés- Valores Participa-| Ciony otras
con el PIB? y dep6- | tamos| represen-| ciones en| variaciones
sitos tativos el capital| de volumen
de deuda| y en fondos
de inversion
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
2011 2,1 1,2 0,2 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,2 0,8 3,9
2012 34 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 17 0,2 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 11 2,6
2014 I TR 1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,3 0,3 12 2,8
IV TR 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,2 11 2,7
20151 TR 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,9 2,6
IITR -0,5 -0,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,5 15

Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
1) Los préstamos intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera se han consolidado, excepto en los datos trimestrales sobre el ajuste entre déficit y deuda.
2) Calculada como la diferencia entre las ratios de deuda publica en relacién con el PIB al final del periodo de referencia y un afio antes.

6.5 Valores representativos de deuda de las AAPP
(servicio de la deuda en porcentaje del PIB; flujos durante el periodo de servicio de la deuda; rendimiento nominal medio en porcentaje)

Servicio de la deuda a pagar en un afio? Vida Rendimiento nominal medio®
residual
Total Principal Intereses media® Saldos vivos Operaciones
Hasta Hasta Total Tipo| Cupén| Tipo de interés fijo Emision| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero cién
variable Hasta
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 16,2 14,1 4,9 2,1 0,5 6,3 3,8 1,7 1,1 4,0 3,1 1,6 2,2
2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 15 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2014 11 TR 17,3 15,2 57 2,1 0,5 6,4 3,2 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
IVTR 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
20151 TR 15,4 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 3,5 2,9 0,6 1,7
TR 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
2015 May 15,9 13,9 5,0 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 34 2,9 0,5 1,6
Jun 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 34 2,9 0,5 15
Jul 15,3 13,3 43 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,1 3,4 2,9 0,4 16
Ago 15,3 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3,4 2,9 0,4 15
Sep 155 135 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Oct 15,9 13,9 43 2,0 0,5 6,6 2,8 12 0,1 3,3 3,0 0,4 14
Fuente: BCE.

1) Datos registrados al valor nominal y sin consolidar dentro del sector AAPP.
2) Excluye los pagos futuros de valores representativos de deuda que todavia no estan en circulacion y amortizaciones anticipadas.
3) Vida residual a fin de periodo.
4) Saldos vivos a fin de periodo; operaciones en media de doce meses.
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6.6 Evolucion de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro
(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de un afio y saldos vivos a fin de periodo)

‘ Bélgica Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafia Francia Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Déficit (-) /superavit (+) de las AAPP
2011 -4,1 -1,0 1,2 -12,5 -10,2 -9,5 -5,1 -3,5 -5,7
2012 -4,1 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 -0,1 -0,1 -5,7 -12,4 -6,9 4,1 -2,9 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -39 -3,6 -5,9 -39 -3,0 -8,9
2014 Il TR -3,0 0,1 -0,1 -4,6 -2,3 -5,8 -4,0 -2,7 -10,2
IVTR -3,1 0,3 0,7 -39 -3,5 -5,9 -39 -3,0 -8,8
20151 TR -3,3 04 0,5 -3,6 -4,3 -5,9 -39 -3,0 -0,2
Il TR -3,1 0,6 0,6 -3,0 -4,5 54 4,1 -2,9 -0,4
Deuda publica
2011 102,2 78,4 5,9 109,3 172,0 69,5 85,2 116,4 65,8
2012 104,1 79,7 9,5 120,2 159,4 85,4 89,6 123,2 79,3
2013 105,1 77,4 9,9 120,0 177,0 93,7 92,3 128,8 102,5
2014 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 1323 108,2
2014 111 TR 108,8 75,4 10,3 112,6 175,8 98,4 95,7 132,3 104,7
IVTR 106,7 74,9 10,4 107,5 177,1 99,3 95,6 132,3 107,5
20151 TR 110,9 74,3 10,0 104,7 168,6 99,8 97,5 1353 106,8
Il TR 109,3 72,5 9,9 102,0 167,8 99,5 97,7 136,0 109,7
‘ Letonia Lituania| Luxemburgo Malta | Paises Bajos Austria Portugal Eslovenia‘ Eslovaquia‘ Finlandia
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Déficit (-) /superavit (+) de las AAPP
2011 -34 -8,9 0,5 -2,6 4,3 -2,6 7.4 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,2 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4,1 -4,2 -2,1
2013 -0,9 -2,6 0,7 -2,6 24 -1,3 -4,8 -15,0 -2,6 -2,5
2014 -15 -0,7 14 2,1 24 -2,7 7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2014 11 TR -1,0 -0,7 1,3 -2,8 -2,8 -1,1 -7.4 -12,8 -2,9 -3,0
IVTR -1,6 -0,7 14 -2,1 -2,4 -2,7 7,2 -5,0 -2,8 -3,3
20151 TR -1,8 -0,8 1,0 -2,5 -2,0 -2,2 7,1 -4,8 -2,8 -3,3
Il TR -1,9 0,3 0,8 -2,2 -1,9 -2,2 -6,4 -4,7 -2,9 -2,8
Deuda publica
2011 42,8 37,2 19,2 69,8 61,7 82,2 1114 46,4 43,3 48,5
2012 41,4 39,8 22,1 67,6 66,4 81,6 126,2 53,7 51,9 52,9
2013 39,1 38,8 23,4 69,6 67,9 80,8 129,0 70,8 54,6 55,6
2014 40,6 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2014 111 TR 41,2 38,0 23,0 72,1 68,3 80,7 132,3 77,9 55,6 57,9
IVTR 40,8 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,7 59,3
20151 TR 35,7 38,0 22,3 70,0 69,2 85,0 130,4 81,8 54,2 60,3
Il TR 36,0 37,6 21,9 68,9 67,1 86,4 128,7 80,8 54,5 62,4
Fuente: Eurostat.
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