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Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el ultimo mes, los mercados financieros internacionales estuvieron dominados por la
volatilidad y el aumento de la aversion al riesgo, en un contexto marcado por la intensa
caida de los precios del petréleo. En los ultimos dias, el sentimiento del mercado empeord
adicionalmente tras la inesperada decision del banco central de Suiza de eliminar el suelo
de 1,20 francos suizos por euro, establecido hace tres afios para limitar la apreciacion del
franco, provocando fuertes movimientos en el cruce de ambas monedas. En los mercados
cambiarios, ademas, continud la apreciacién del délar frente al euro. El deterioro de las
bolsas y de los indicadores de riesgo fue mas palpable en las economias emergentes,
especialmente en las exportadoras de petréleo. En las economias avanzadas, las bolsas
registraron ligeras pérdidas, excepto las europeas, mientras que las rentabilidades de la
deuda soberana descendieron de forma generalizada. En cuanto a las materias primas, el
petréleo mantuvo la tendencia descendente, con el precio del barril de Brent por debajo
de los 50 ddlares, mientras que los precios de metales y alimentos mostraron retrocesos
algo mas moderados.

Los datos macroecondmicos contindan reflejando comportamientos divergentes entre las
principales economias avanzadas. En Estados Unidos, el crecimiento del PIB del tercer
trimestre de 2014 se revisd al alza hasta el 5%, en tasa intertrimestral anualizada, y el
empleo ha mostrado ritmos de avance muy vigorosos en los tres Ultimos meses del afio.
Sin embargo, en Japon, tras el descenso del PIB en el tercer trimestre, los indicadores
mas recientes siguen apuntando a la debilidad de la actividad y a la falta de traccion del
consumo, de forma que el Gobierno ha aprobado un nuevo paquete fiscal, y en Reino
Unido los indicadores del cuarto trimestre sefialan un tono de cierta desaceleracion. En
las tres economias prosiguio la tendencia descendente de la inflacién en diciembre, des-
tacando los recortes en Estados Unidos y Reino Unido, hasta el 0,8 % vy el 0,5 %, respec-
tivamente, mientras que las tasas subyacentes se mantienen mas estables. Por ultimo, no
se han producido cambios de politica monetaria ni en Estados Unidos y ni en Reino Unido,
y las expectativas de subida de los tipos oficiales han registrado nuevos retrasos, hasta
finales de 2015 en Estados Unidos y hasta mediados de 2016 en Reino Unido.

En las economias emergentes se observa una dicotomia entre los exportadores netos de
petréleo y materias primas —Ameérica Latina, Rusia y paises de su entorno— y el resto. En
América Latina, las cifras del tercer trimestre pusieron de manifiesto la marcada atonia en
la regidn, destacando los malos registros de Venezuela, Brasil y Argentina, y los mas favo-
rables de México y Colombia. En un entorno de alta inflacién, aunque con una moderada
desaceleracién de precios en algunos paises, el banco central de Peru redujo su tipo ofi-
cial hasta el 3,25 %, mientras que el de Brasil lo incrementé en 50 puntos basicos (pb),
hasta el 12,25 %. En otras regiones, cabe mencionar que el incremento del PIB en China
se mantuvo en el 7,3% interanual en el cuarto trimestre, resultando en un avance del
7,4 % en el conjunto de 2014, el crecimiento mas bajo de esta economia en 23 afios. En
Rusia prosiguio el deterioro general de la situacién econdémica y de los principales indica-
dores financieros como consecuencia del impacto de la caida del precio del petréleo y de
las sanciones internacionales, proyectandose una importante caida del PIB en 2015.

La informacién coyuntural mas reciente sobre la actividad econdémica en la zona del euro
es, en su mayor parte, de caracter cualitativo. La confianza, de acuerdo con los indicado-
res de la Comision Europea, mejord en diciembre, con la excepcion de la industria; y las
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2014 2015
Ago Sep Oct Nov Dic Ene (b)
Actividad y precios  ndice de produccién industrial -0,6 0,2 0,8 0,4
Comercio al por menor 1,6 0,4 1,6 1,5
Indicador de confianza de los consumidores -10,0 -11,4 -11,1 -11,5 -10,9
Indicador de confianza industrial CE -5,3 -5,5 -5,1 -4,3 -5,2
PMI de manufacturas 50,7 50,3 50,6 50,1 50,5
PMI de servicios 53,1 52,3 52,3 51,1 51,6
IAPC 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,2
Variables M3 2,0 2,5 2,5 3,1
T
Crédito a AAPP (c) -1,2 -0,5 -0,2 0,9
Préstamos a hogares 0,5 0,5 0,6 0,7
Préstamos a sociedades no financieras -2,0 -1,8 -1,6 -1,3
Eonia 0,02 0,01 0,00 -0,01 -0,03 -0,07
Euribor a tres meses 0,19 0,10 0,08 0,08 0,08 0,07
Euribor a un afio 0,47 0,36 0,34 0,33 0,33 0,31
Rendimiento bonos a diez anos 1,99 1,85 1,69 1,62 1,45 1,33
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,44 0,69 0,60 0,71 0,76 0,64
Tipo de cambio ddlar/euro 1,33 1,29 1,27 1,25 1,23 1,18
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d)) 2,00 3,80 0,10 4,60 1,20 3,90

FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

b Datos hasta el 21 de enero de 2015.
¢ Incluye préstamos y valores.

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

opiniones de las encuestas realizadas a los directores de compras —PMI— mejoraron en ese
mismo mes, aunque en el promedio del trimestre su nivel fue inferior al registrado en el
trimestre precedente. Con informacion mas retrasada, la produccion industrial avanzé en
noviembre a una tasa reducida, similar a la del mes anterior. Por el lado de la demanda,
los indicadores referidos al consumo registraron una ligera mejora, que se aprecia tanto
en las ventas al por menor y las matriculaciones de automdviles como en la confianza de los
consumidores, que se recuperod ligeramente en diciembre. En cambio, la valoracién de la
cartera de pedidos, que guarda una estrecha relacion con la inversién, empeoro.

En el ambito de los precios, la caida de los del petrdleo propicié que la inflacion del area
del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se redujera cinco décimas
en diciembre, hasta situarse en valores negativos del -0,2 % (véase grafico 1). Ademas de
los precios de la energia, los precios de alimentos, alcohol y tabaco se desaceleraron,
mientras que la inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, mantuvo un avance mo-
derado, del 0,7 %. Por su parte, el indice de precios industriales, que constituye un indi-
cador adelantado de los precios de consumo, aumenté su ritmo de caida en noviembre,
hasta el 1,6 %.

En enero entrdé en vigor el nuevo calendario de reuniones del Consejo de Gobierno del
BCE, segun el cual las decisiones de politica monetaria tendran lugar cada seis semanas,
en lugar de una vez al mes. En la reunién del 22 de enero decidioé lanzar un programa ex-
tendido de compra de activos en el que se subsumiran los dos programas que ya estaban
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

en marcha, ampliandolos con la incorporacién de valores publicos emitidos por Gobier-
nos, agencias e instituciones europeas del area del euro. Considerando conjuntamente los
activos publicos y privados, las adquisiciones ascenderan a 60 mm de euros al mes, co-
menzaran en marzo de este afo y se prorrogaran hasta septiembre del siguiente y, en todo
caso, hasta que el Consejo considere que la inflacion ha retornado a una senda coherente
con el objetivo de mantenerla por debajo, pero cerca, del 2 % en el medio plazo. Los ban-
cos centrales nacionales del area compraran los nuevos valores publicos en funcién de su
participacion en el capital del BCE y compartiran el 20 % de los correspondientes riesgos.
Adicionalmente, el Consejo decidié también que el tipo de interés de las nuevas operaciones
de financiacion vinculadas a la concesion de préstamos (TLTRO) que se realicen a partir de
marzo sera el vigente en cada momento para las operaciones principales de financiacion,
eliminando asi el diferencial de 10 pb aplicado en las dos primeras.

En ese mes, los tipos de interés en el mercado interbancario continuaron en niveles muy
reducidos. La misma ténica se observé en los mercados de bonos soberanos, cuyos tipos
se encuentran, en la mayor parte de los paises, en minimos histdricos. En los mercados de
renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indice EUROSTOXX 50,
aumento cerca de un 4 %, y en los mercados de divisas el euro se deprecio un 3,7 % en
términos efectivos nominales y un 4,5 % frente al délar, hasta alcanzar 1,16 dolares/euro.

Por ultimo, en noviembre continud la mejora de los agregados crediticios, al reducirse el
ritmo de caida de los préstamos a las sociedades no financieras en tres décimas, hasta
el -1,3 %, mientras que el crecimiento de préstamos a los hogares aumenté una décima,
hasta el 0,7 %.

Los indicadores mas recientes relacionados con el gasto en consumo privado sugieren un
comportamiento algo mas dinamico de este componente de la demanda en el tramo final
de 2014. La confianza de los hogares, de acuerdo con los indicadores de opinién, repunté
moderadamente en diciembre (véase grafico 2). En esta direccion apuntan, asimismo, las
matriculaciones de vehiculos particulares del mes de diciembre (con un aumento inter-
mensual del 0,2 %, tras el descenso de noviembre), asi como los indicadores de produc-
cién industrial de bienes de consumo y de ventas de bienes y servicios de consumo rea-
lizadas por las grandes empresas, referidos en ambos casos a noviembre. Por el contrario,
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 2
INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
% %
4 ¢ 2 4 - 7 2
1 2 1 1
0 0 0
-1 2+ 4 -1
2 4t 1 -2
-3 -6 4 -3
8 | | | | 4 8 | | | 4
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
s (NDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a) s NDICADOR SINTETICO DE BIENES DE EQUIPO (a)
s CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.) s CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (Escala dcha.)
INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR (c) INDICADORES DE ACTIVIDAD
% Nivel
10
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8 | | | )
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

e EXPORTACIONES DE BIENES
s [MPORTACIONES DE BIENES

s [NDICE PMI DE ACTIVIDAD DE MANUFACTURAS
s {NDICE PMI DE ACTIVIDAD DE SERVICIOS

FUENTES: Markit, Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafia.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Datos de Aduanas.Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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el comercio al por menor registrd un cierto debilitamiento en noviembre, en términos del
promedio de los tres meses mas recientes sobre los tres anteriores.

Segun la informacién conocida, que comprende hasta octubre de 2014, los visados de
obra nueva residencial habian mostrado un cierto repunte en los meses precedentes,
aunque desde niveles muy reducidos. Esta evolucion apuntaria a una estabilizacién de la
inversion residencial. Por su parte, las transmisiones de viviendas mostraron en el tercer
trimestre del pasado afo una tasa intertrimestral positiva. Finalmente, en ese mismo pe-
riodo el precio de la vivienda se increment6 un 0,2 % intertrimestral, con lo que la tasa
interanual se habria situado en el 0,3 % en ese trimestre.

El ahorro de los hogares siguiod en el tercer trimestre de 2014 la senda descendente mos-
trada desde el comienzo del afio, hasta situarse en el 9,1 % de la renta disponible en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres. Esta evoluciéon se explica por la fortaleza del
gasto de consumo en términos nominales, en un contexto en que la renta disponible pasé
a registrar un pequefio avance, como consecuencia principalmente de la mejora de la
aportacion de las rentas laborales. La capacidad de financiacion del sector se moderé
hasta el 2,5 % del PIB.
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ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3
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Indicadores de la
actividad de las empresas
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Junto con el favorable comportamiento del mercado de trabajo, la mejora de los condi-
cionantes financieros ha constituido un elemento dinamizador del gasto de los hogares
en el periodo mas reciente. Los tipos de interés de los préstamos nuevos para adquisi-
cion de vivienda y de los destinados al consumo y otros fines descendieron, en noviembre,
en 14 pb y 6 pb, respectivamente, hasta quedar situados en el 2,9% y el 7,2 % (véase
grafico 3). Esta reduccion en el coste de la financiacién de las familias continué alentan-
do el avance de los volumenes de las nuevas operaciones, que crecieron ese mes a una
tasa interanual superior al 30 %. Ello siguio reflejandose en una leve moderacion del
ritmo de descenso interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sec-
tor, que se situd en el 3,9 %, una décima por debajo de la cifra de octubre. El desglose
por finalidades revela una minoracién del retroceso del crédito destinado al consumo y
otros fines y un repunte de la caida interanual del saldo de los préstamos para adquisi-
cién de vivienda.

En la industria, los dos principales indicadores cualitativos de la actividad del sector (el
indice de confianza industrial de la Comision Europea y el PMI de manufacturas) mostra-
ron en diciembre un tono de menor fortaleza en comparacién con el mes anterior, aunque
se mantuvieron en niveles coherentes con una continuacién de la expansién de la activi-
dad. Por su parte, el indice de produccion industrial (IPl) moderd su caida intermensual
cuatro décimas en noviembre, hasta el -0,1 %, mientras que el componente no energético
mostré un comportamiento algo mas favorable, con un modesto avance intermensual.
Desde una perspectiva temporal algo mas amplia, el IPl mostro en el penultimo mes de
2014 un tono similar al observado desde el verano.

En los servicios de mercado, los indicadores de opinién registraron aumentos en diciem-
bre, explicados tanto por los componentes relacionados con la valoracién de la actividad
reciente como por los que recogen la valoracion de los nuevos pedidos. En el caso de los
indicadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas del sector acrecentaron su
tono expansivo en noviembre. Por contra, el indicador de actividad del sector servicios
experimenté una pérdida de dinamismo en ese mismo mes (al registrar una tasa nula in-
termensual), con una ralentizaciéon generalizada por ramas.
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS
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b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes
del afio anterior. EFC son establecimientos financieros de crédito.
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En la construccidn, los indicadores contemporaneos mostraron un repunte, cabiendo des-
tacar la aceleracion de la cifra de afiliados a la Seguridad Social en el mes de diciembre.
Por su parte, el consumo aparente de cemento volvié a crecer en noviembre. En su con-
junto, la informacién disponible apunta a una continuacién de la trayectoria de recupera-
cién de la actividad constructora, rasgo que, desde el punto de vista del tipo de obra,
compartirian tanto el componente residencial como el no residencial. Cabe esperar una
prolongacion de estas tendencias en ambos segmentos, segun se desprende de la infor-
macioén disponible hasta octubre referida a la licitacién de obra nueva.

Por lo que respecta a los indicadores relativos a la inversiéon empresarial, las matriculacio-
nes de vehiculos de carga aceleraron su ritmo de avance en diciembre. Ademas, el ritmo
de caida interanual de la produccién de bienes de equipo se aminoré en noviembre. Por
el contrario, las importaciones de este tipo de bienes experimentaron una notable ralenti-
zacion en ese mismo mes. Los indicadores cualitativos tuvieron también una evolucién
favorable, con una mejora del clima de confianza entre los productores de este tipo de
bienes y una recuperacion de la cartera de pedidos en diciembre.

El ahorro empresarial se desacelerd en el tercer trimestre del pasado afno, hasta retroceder
un 7,2 %, como consecuencia, sobre todo, de la caida del excedente bruto de explota-
cién. Esta evolucién se tradujo en una disminucién de la capacidad de financiacién del
sector, que se situd en el 1,8 % del PIB.

Como en el caso de los hogares, la actividad empresarial se habria visto favorecida
también en los ultimos meses por una cierta mejora en las condiciones financieras. Los
tipos de interés de los créditos nuevos a las sociedades no financieras siguieron redu-
ciéndose en noviembre, con una caida de 20 pb en las operaciones de importe inferior
a 1 millén de euros (hasta el 4,3 %) y de 30 pb (hasta el 2,4 %) en las de mayor cuantia
(véase grafico 4). En ese mismo mes también descendieron el coste de los recursos
propios (en 21 pb) y el de la emisiéon de valores de renta fija a largo plazo (en 13 pb),
mientras que el de los pagarés repunté 16 pb.
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El sector exterior

El mercado de trabajo

La disminucion en el coste de financiacién continué favoreciendo la expansién del volu-
men de las nuevas operaciones crediticias en el segmento de menos de 1 millén de euros,
que avanzo en noviembre a un ritmo interanual del 5%. En cambio, en las de importe
superior a esa cifra se siguieron observando retrocesos, que estan en parte relacionados
con la sustitucion de préstamos bancarios por otras fuentes de financiacién que vienen
realizando algunas grandes empresas. En términos de saldos vivos, la caida interanual de
la financiacion ajena de las sociedades no financieras se redujo siete décimas, quedando
situada en el 4,8 % en el mismo periodo. El desglose por instrumentos muestra una mo-
deracion en el ritmo de descenso en los ultimos doce meses de los préstamos bancarios
concedidos por las entidades residentes, que fue del 8,2 % (1 pp menos que en octubre),
y un ligero aumento en el dinamismo del resto de fuentes de financiacion.

Las exportaciones reales de bienes se desaceleraron en noviembre hasta el 4,5 % inter-
anual, 2,1 puntos porcentuales (pp) menos que en octubre, segun los datos de Aduanas.
La ralentizacién, bastante generalizada por grupos de productos, fue particularmente in-
tensa en el caso de los bienes de equipo. Por el contrario, las ventas al exterior de bienes
de consumo duradero registraron un notable repunte. Por areas geograficas, como viene
ocurriendo en los ultimos meses, las exportaciones comunitarias tuvieron un comporta-
miento mucho menos vigoroso que las destinadas al resto del mundo, entre las que so-
bresalié la expansién de los mercados de Estados Unidos y Asia emergente, a la que
probablemente esté contribuyendo la depreciacion del euro.

En diciembre continué el dinamismo del turismo receptor. Las entradas de visitantes
extranjeros y las pernoctaciones hoteleras arrojaron aumentos en el promedio anual del
7,1% vy del 2,6 %, respectivamente. El nimero de turistas extranjeros alcanzé un nuevo
maximo histérico en 2014, cifrandose en casi 65 millones de visitantes del resto del mundo.
El gasto nominal de los turistas —para el cual solo existen datos hasta noviembre— ha
mostrado recientemente un comportamiento algo menos dindamico, pues el aumento en el
numero de turistas ha seguido viéndose contrarrestado parcialmente por los ligeros des-
censos del gasto medio por estancia, relacionados con el fuerte crecimiento de la moda-
lidad de alojamiento en establecimientos no hoteleros.

Como en el caso de las ventas exteriores, también las importaciones reales de bienes
atenuaron su dinamismo en noviembre, al avanzar un 4,3% (9,9 % en octubre). La
desaceleracion afecto tanto a las compras a los paises de la UE como a las que tienen
por origen el resto del mundo, si bien estas ultimas siguieron creciendo a mayor ritmo. Por
grupos de productos, el patrén observado se asemeja al descrito para la vertiente expor-
tadora, con una ralentizacién notable de los bienes de equipo y un repunte de los bienes
de consumo duradero.

En el tercer trimestre, la capacidad de financiacion de la nacion disminuyé cuatro décimas
en términos acumulados de cuatro trimestres, hasta el 0,6 % del PIB.

El empleo siguié mostrando un comportamiento muy favorable a finales de 2014. La En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA) del cuarto trimestre arrojé un aumento intertrimestral de
la ocupacion del 0,9 % en términos de la serie desestacionalizada (0,5 % en el tercer tri-
mestre), dando lugar a la creacion de 434.000 empleos (2,5 %) respecto a finales de 2013.
Por su parte, las afiliaciones a la Seguridad Social se incrementaron a una tasa intermen-
sual del 0,3 % en diciembre, crecimiento analogo al observado un mes antes, lo que per-
mitié cerrar el trimestre con una tasa intertrimestral del 0,7 % (véase grafico 5). Segun la
EPA, la creacion de empleo en el ultimo trimestre fue generalizada por ramas de actividad,
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b Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta diciembre de 2014.

La evolucién
de los precios
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salvo en la agricultura, destacando el aumento en la construccion, tras los fuertes descensos
observados desde 2007. Por tipo de contrato, los asalariados temporales mantuvieron un
mayor dinamismo (5,3 % en tasa interanual), aunque el crecimiento de aquellos con con-
trato indefinido se acelerd hasta el 2 % en tasa interanual (1,3 % en el tercer trimestre). En
conjunto, la ratio de temporalidad se situé en el 24,2 %, 0,5 pp por encima de su nivel de
un afo antes. Por duracién de la jornada, los ocupados a jornada completa crecieron a un
ritmo similar al observado entre los ocupados a tiempo parcial, lo que situé la ratio de
parcialidad en el 16,1 %, nivel analogo al del ultimo trimestre de 2013. Finalmente, la tasa
de paro permanecio en el 23,7 % de la poblacion activa, 2 pp menos que en el tramo final
de 2013, y el nimero de desempleados (5.457.700 personas) se redujo en 478.000 en el
ultimo afo.

En el ambito de los costes laborales, el aumento de las tarifas salariales pactado para
2014 en los convenios colectivos registrados en el conjunto del pasado afio asciende, en
promedio, al 0,57 %. Esta tasa, muy similar a la que se vino observando desde enero, se
encuentra en linea con las recomendaciones del Acuerdo Estatal para la Negociacién
Colectiva. La subida media de las tarifas fue algo inferior en el caso de los convenios
firmados en ejercicios precedentes (0,54 %) que en los firmados en 2014 (0,62 %). El nimero
de trabajadores afectados por los convenios registrados el pasado afio ascendié a 4,8 mi-
llones, de los que un 67 % correspondié a acuerdos firmados en ejercicios precedentes, y
el resto, a convenios de nueva firma. Por otro lado, con informacién hasta noviembre, el
indicador de retribuciéon media bruta en las grandes empresas arroja descensos de en
torno a 0,5 pp.

La evolucién de los precios en el tramo final de 2014 se vio fuertemente afectada por la
continuacion del pronunciado descenso del precio del crudo en los mercados internacio-
nales, lo que provocd una disminucién interanual del IPC mas acusada en diciembre,
hasta el -1 % (-0,4 % en noviembre) (véase grafico 6). EIl componente energético registrd
un retroceso del 8,5 %, caida que supera en 5 pp la observada en noviembre. Por el con-
trario, la tasa de variacion del IPC sin energia permanecié en el mismo nivel que en los dos
meses precedentes (del 0 %) y el IPSEBENE se aceleré una décima (situandose igualmente
en el 0 %). Dentro de este indicador, los incrementos interanuales de los bienes industriales
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

no energéticos y de los servicios repuntaron 0,1 pp, hasta el -0,2 % y el 0,3 %, respecti-
vamente. El ritmo de variacién de los alimentos elaborados fue, como en noviembre, del
-0,2 %, y el de los no elaborados cay6 1,6 pp, hasta el -0,4 %. Entre los indicadores de las
presiones inflacionistas futuras, los indices de precios de produccién nacional y de impor-
tacion de productos industriales han mostrado también una caida en el periodo mas re-
ciente para el que se dispone de informacién, aunque esta evolucién se transforma en
modestos repuntes una vez que se descuenta el componente energético.

En diciembre también se intensificé la caida interanual del IAPC, en seis décimas, hasta
el —1,1%. En el conjunto del area del euro, el descenso de los precios fue cinco décimas
mayor (hasta el -0,2 %), por lo que el diferencial entre la tasa de este indicador en Espana
y en la UEM pasé de -0,8 pp a -0,9 pp. Este aumento del diferencial negativo respondié
al comportamiento del componente energético. Los diferenciales en términos del IAPC
sin energia y del IAPC sin energia ni alimentos no elaborados permanecieron en -0,7pp
y —0,9 pp, respectivamente.

22.1.2015.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ENERO DE 2015

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

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de enero de 2015 correspondientes a las diez instituciones espafolas que partici-
pan en ella y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro'. La Encuesta
contiene informacién sobre la evolucion de las condiciones de oferta y de demanda de
crédito en el cuarto trimestre de 2014, asi como sobre las perspectivas para los tres meses
siguientes. En esta edicién se han mantenido las preguntas ad hoc sobre el acceso a los
mercados financieros mayoristas y la disponibilidad de recursos minoristas, sobre el impacto
de la Cuarta Directiva de la Union Europea y de otras disposiciones especificas de regu-
lacién o de supervision referidas a exigencias de capital y sobre los efectos de las opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en
inglés) del BCE.

De acuerdo con las contestaciones recibidas, entre octubre y diciembre de 2014 los criterios
de aprobacién de préstamos permanecieron sin cambios en Espana en todas las modali-
dades, y se relajaron ligeramente en la UEM (véase grafico 1). Las entidades preveian que
esta evolucion se prolongara en las dos areas durante el primer trimestre de 2015, salvo
en los créditos a hogares para consumo y otros fines en nuestro pais, en los que anticipa-
ban criterios algo menos restrictivos. Las condiciones de los préstamos, y en particular los
margenes aplicados, se suavizaron en ambas areas en los tres ultimos meses del pasado
ejercicio, y de forma mas acusada en Espafa.

Por el lado de la demanda, tanto las entidades nacionales como las de la zona del euro
informaron de que las solicitudes de financiaciéon de empresas y hogares para consumo y
otros fines continuaron aumentando en el cuarto trimestre de 2014, y en mayor medida en
nuestro pais (véase grafico 2). Por su parte, las peticiones de préstamos de familias para
adquisiciéon de vivienda repuntaron tras haberse mantenido estables tres meses antes en
Espafa y siguieron avanzando en la UEM. Las instituciones de ambas dreas esperaban
nuevos incrementos en el trimestre en curso en todos los segmentos. La dispersion de las
respuestas de las entidades espafolas en el Ultimo periodo observado fue nula en el caso
de la oferta, en contraposicion con la mayor disparidad de la demanda (véase grafico 3).

En relacion con las preguntas ad hoc, tanto las entidades espafiolas como las del area del
euro sefalaron que, en el cuarto trimestre de 2014, continuaron percibiendo una mejora
en las condiciones de acceso tanto a la financiacion minorista como a los mercados ma-
yoristas (véase grafico 4). En el segundo semestre de 2014, las medidas regulatorias y
supervisoras sobre capital recientes (implementadas o previstas) no habrian influido en el
activo total de las instituciones espafolas, pero lo habrian reducido ligeramente en las de
la UEM. En ambas areas, habrian llevado a una cierta disminucioén de los activos ponde-
rados por riesgo y a un incremento del capital. La incidencia de estas actuaciones sobre

1 El Banco de Espafia hizo publicos estos resultados, en su sitio web (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/in-
foest/epb.html), el pasado 20 de enero, simultdneamente con la publicacién por el BCE de los relativos al area
del euro. En dicha direccion se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados por
entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacion adicional sobre la naturaleza de la
EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el drea del euro en su conjunto puede encontrarse en las
sucesivas notas periddicas del BCE, contenidas en su sitio web (http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/in-
dex.en.html).
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VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado considerablemente los criterios x 1.
b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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VARIACION EN LA DEMANDA (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefalan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de
entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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a Un valor de 100 (-100) indica un endurecimiento (relajacion) considerable de los criterios de aprobacion o un aumento (disminucién) considerable de la demanda.
Un valor de 50 (-50) indica un cierto endurecimiento (relajacion) de los criterios de aprobacion o un cierto aumento (disminucion) de la demanda. El tamafio de las
marcas de las entidades espafiolas depende del nimero de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 4
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

los criterios de concesién de préstamos habria sido nula en nuestro pais, mientras que en
la UEM habria llevado a un pequefio incremento de la oferta a hogares para consumo y
otros fines y a una leve contraccion de la destinada a familias para adquisicion de vivienda
(véase grafico 5). Por otro lado, todas las entidades encuestadas en nuestro pais indicaron
que habian participado en la TLTRO de diciembre de 2014, mientras que un 56 % lo hizo
en la zona del euro (véase grafico 6). De acuerdo con las respuestas recibidas, el principal
motivo para participar fue, en ambas areas, la rentabilidad, seguido de la precaucion (en
las espafiolas) y de la mejora de la posicion de liquidez (en las de las UEM). La mitad de las
instituciones espafnolas encuestadas sefialé que aun no habia decidido sobre su partici-
pacioén en las TLTRO adicionales de 2015 y 2016, porcentaje que asciende al 61 % en las
del area del euro. Tanto en nuestro pais como en la UEM los fondos obtenidos se usarian,
principalmente, para la concesion de préstamos y, en menor medida, para sustituir otras
fuentes de financiacién (véase grafico 7). Las entidades de ambas areas piensan que las
TLTRO mejoraran su situacion financiera y las condiciones de los créditos, mientras que
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GRAFICO 5

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

a Indicador = % de entidades que indican un considerable endurecimiento de los criterios x 1 + % de entidades que indican cierto endurecimiento x 1/2 — % de
entidades que indican una cierta relajacién x 1/2 — % de entidades que indican una relajacion considerable x 1.
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su impacto en los criterios de aprobacién de préstamos seria muy pequefio en la zona del
euro y nulo en Espafa (véase grafico 8).

Un analisis mas detallado de las respuestas al cuestionario regular evidencia que la esta-
bilidad que presentaron los criterios para la aprobacion de préstamos en Espafna entre
octubre y diciembre de 2014 para el conjunto de empresas se observa también cuando se
desagrega por tamafio y por plazo de vencimiento (véase cuadro 1). En consonancia con
esta evolucién, todos los factores considerados contribuyeron al mantenimiento de la
politica crediticia de las entidades. Las respuestas para la UEM muestran que los criterios
de concesion de créditos a las sociedades no financieras fueron algo menos estrictos
tanto para las pymes como para las grandes empresas, e independientemente del plazo.
Los principales factores que contribuyeron a expandir la oferta fueron la mayor competen-
cia entre entidades y su mejor situacion de liquidez. Por su parte, los margenes aplicados
a los préstamos a este mismo sector se redujeron en ambas areas para las operaciones
ordinarias —de forma mas intensa en nuestro pais— vy, para las de mayor riesgo, no cam-
biaron en Espafa y se estrecharon levemente en la zona del euro. Respecto a otras con-
diciones de los préstamos, en ambas areas descendieron los gastos, excluidos intereses,
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PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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a Porcentaje de entidades.

b Incluye los costes de mantener liquidez debido al tipo negativo de la facilidad de depdsito del BCE y resto de motivos.

y aumento la cuantia de la financiacién, mientras que el plazo de vencimiento disminuy6
en Espafa y se incrementd en cierta medida en la UEM.

Segun las entidades espafolas y las del resto de la UEM, en el cuarto trimestre de 2014
aumentaron las solicitudes de fondos por parte de las sociedades, y lo hicieron de forma
mas acusada en nuestro pais. El desglose por vencimiento muestra que en ambas areas
este incremento se produjo tanto en los préstamos a corto plazo como en la financiacion
a largo. El crecimiento de las peticiones de crédito por parte de las pymes fue mayor que
el de las grandes empresas en Espafia, mientras que en la zona del euro ocurrié lo contrario.
En Espafa, estos desarrollos estarian vinculados al aumento de las existencias y capital
circulante y, en menor medida, a las mayores inversiones en capital fijo. En el area del
euro, estos dos factores también habrian propiciado un incremento de la demanda de fon-
dos, asi como el aumento de las operaciones de reestructuracion de deuda y de las fusio-
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PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

nes y adquisiciones, mientras que la mayor financiacién interna de las empresas habria
contribuido a reducirla.

Como se ha sefialado, en el segmento de préstamos a hogares para adquisicion de vivien-
da los criterios de aprobacién de préstamos se mantuvieron sin cambios en Espafa entre
octubre y diciembre de 2014 y volvieron a suavizarse levemente en el area del euro. Nin-
guno de los factores considerados habria tenido efectos sobre la oferta en nuestro pais.
En la UEM, la mayor competencia de otras entidades habria contribuido algo a la relaja-
cién de los criterios, mientras que las perspectivas relativas al mercado de la vivienda
habrian influido en sentido contrario. En cuanto a las condiciones de los nuevos créditos,
los margenes de los préstamos ordinarios descendieron nuevamente en las dos areas, y
en mayor medida en Espafia, mientras que los aplicados a operaciones de mayor riesgo no
variaron en nuestro pais y se redujeron ligeramente en la UEM. El plazo de vencimiento se ha-
bria reducido en Espafia y ampliado ligeramente en el area del euro. La demanda de este tipo
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 8
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

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

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

de financiacion repuntd, tras haberse mantenido estable en el periodo anterior, en Espana,
y siguié avanzando en la zona del euro. En las dos areas, los principales determinantes de
esta evolucion habrian sido, con contribucién positiva, las mejores perspectivas relativas
al mercado de la vivienda y el ascenso de la confianza de los consumidores y, con efecto
negativo, el incremento de los préstamos de otras entidades. Asimismo, el aumento en el
gasto de consumo de las familias también habria influido positivamente sobre las peticio-
nes de fondos en nuestro pais, mientras que el mayor ahorro de las familias habria contri-
buido a deprimir las solicitudes de fondos en el area del euro.

En el segmento de préstamos a los hogares para consumo y otros fines, los criterios de
aprobacion aplicados por las entidades espafolas encuestadas volvieron a mantenerse
inalterados en el cuarto trimestre de 2014. La mejora de las expectativas sobre la activi-
dad econdémica en general y la mayor competencia de otras entidades fueron sefialadas
por alguna institucién como elementos que podrian haber inducido a un cierto incremen-
to de la oferta, pero su variacién no fue suficiente para que las entidades cambiaran su
politica crediticia. En la zona del euro, los criterios se relajaron algo nuevamente, debido
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2015

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
-~ - o+ 4+ NA © gy Desv En o UEM
tipica 1 ent
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. RESULTADOS GENERALES
Oferta
Criterios para la aprobacion
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -5
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -6
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -0
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 5 5 0 0 -50 -25 26 -256 -13
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -2
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -4
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 -3
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 16 -3
Previsiones de oferta
En general 0 10 0 0 0 0 0 -3
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Demanda
De préstamos
En general 0 0 6 4 0 0 40 20 26 10
A corto plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 26 25
A largo plazo 0 0 3 0 0 30 15 24 0 9
Factores de demanda
Inversiones en capital fijo 0 0 9 1 0 0 10 5 16 -10 5
Existencias y capital circulante 0 0 5 5 0 0 50 25 26 25 4
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 5
Reestructuracion de la deuda 0 1 8 1 0 0 0 0 24 -5 7
Financiacion interna 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 2
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Emisién de valores de renta fija 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Emisién de acciones 0 0 9 0 0 1 0 0 0 1
Previsiones de demanda
En general 0 0 3 7 0 70 35 24 25 8
Préstamos a corto plazo 0 0 3 7 0 0 70 35 24 30
Préstamos a largo plazo 0 0 4 6 0 0 60 30 26 20
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2015 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

) Porcentaje Indicador de difusién (c)
en cada opcion (a)

neto

- - o + ++ NA (b) Eny Desv- En o UEM

tipica -1 ent

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Situacién de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -4
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -5
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -0
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10 -1
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 1
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 5 5 0 0 -50 -25 26 -25 -13
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 0 -5
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 -2
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
Demanda
Préstamos pequefas y medianas empresas 0 0 5 5 0 0 50 25 26 15 2
Previsiones de demanda 0 0 3 7 0 0 70 35 24 35
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. GRANDES EMPRESAS
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Situacién de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -6
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 4 4 0 1 -33 -17 35 -22 -12
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -0
Gastos, excluidos intereses 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -3
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 8 1 0 1 -1 -6 17 0 -4
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 11 6 17 -6 -3
Previsiones de oferta 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Demanda
Préstamos a grandes empresas 0 7 1 22 11 22 11 10
Previsiones de demanda 0 0 4 5 0 1 56 28 26 22
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS B CUADRO 1
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS. ENERO DE 2015 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
-—= - o + ++ NA (b) Ent D,e.s v En UEM
tipica t1 ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -5
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 3 6 0 1 -67 -33 25 22  -14
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 -1
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Previsiones de oferta 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Demanda
Préstamos para adquisicion de vivienda 0 1 6 2 0 1 11 6 30 0 18
Factores de demanda
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 6 3 0 1 33 17 25 6 13
Confianza de los consumidores 0 0 6 3 0 1 33 17 25 6 6
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 0
Ahorro de las familias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -2
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -2
Otras fuentes de financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Previsiones de demanda 0 0 5 4 0 1 44 22 26 17 9
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -3
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Expectativas de la actividad econdémica en general 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 o 1
Solvencia de los consumidores 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 5 5 0 0 -50 -25 26 -10 -6
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Previsiones de oferta 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -3
Demanda
Préstamos para consumo y otros fines 0 0 7 2 1 0 30 20 35 15 8
Factores de demanda
Gasto en bienes de consumo duraderos 0 0 7 1 2 0 30 25 42 20 11
Confianza de los consumidores 0 0 7 3 0 0 30 15 24 15 6
Adquisicion de valores 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10 -1
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Previsiones de demanda 0 0 3 6 1 0 70 40 32 20 11
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica un cierto (considerable) endurecimiento de los criterios de oferta, de las condiciones de oferta, una cierta

(considerable) disminucion de la demanda o una cierta (considerable) contribucion al endurecimiento de la oferta o al descenso de la demanda. Los signos «+» y «++»
tienen el significado contrario. El signo «o» indica ausencia de cambios o contribucién nula a la variacion en la oferta o la demanda. «NA» significa «<no aplicable».

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta (o han visto incrementada su demanda) menos el porcentaje de entidades que han relajado su oferta (0 han visto
reducirse su demanda). En el caso de los factores, porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta (0 a la expansion de
la demanda) menos porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ] CUADRO 2
PREGUNTA AD HOC SOBRE EL ACCESO A LAS FUENTES HABITUALES DE FINANCIACION
Resultados de las entidades espanolas. Enero de 2015

Numero de contestaciones seleccionadas Indicador
en cada opcion (a) Porcentaje de difusion (c)
neto
-- - o + ++ NA (b) ene-15 oct-14 UEM
ene-15
Efecto de las perturbaciones en los mercados financieros y de crédito
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Ultimos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 6 3 0 1 33 17 11 7
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afio) 0 0 6 3 0 1 33 17 6 -0
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Ultimos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 7 3 0 0 30 15 20 3
Mercado monetario a corto plazo (méas de una semana) 0 0 7 3 0 0 30 15 20 3
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 15 3
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 15 14
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 6 2 0 2 25 13 13 7
Titulizacion de préstamos para adquisicién de vivienda (d) 0 0 6 2 0 2 25 13 6 8
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 5 2 0 3 29 14 8 7
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Proximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 7 2 0 1 22 11 11 2
Minorista a medio y largo plazo (més de un afo) 0 0 7 2 0 1 22 11 6 -1
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Proximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 7 3 0 0 30 15 20 6
Mercado monetario a corto plazo (méds de una semana) 0 0 7 3 0 0 30 15 20 5
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 7 3 0 0 30 15 20 2
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 25 5
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 5 3 0 2 38 19 25 5
Titulizacion de préstamos para adquisicién de vivienda (d) 0 0 5 3 0 2 38 19 25 5
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 4 3 0 3 43 21 17 5

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

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

en el acceso a los mercados.

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

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

Qo

principalmente al aumento de la competencia de otras entidades. En cuanto a las con-
diciones de los nuevos créditos, los margenes aplicados tanto a los préstamos ordina-
rios como, en menor medida, a las operaciones de mayor riesgo siguieron disminuyen-
do en ambas éareas, aunque con mayor intensidad en nuestro pais, mientras que el
plazo de vencimiento se habria reducido ligeramente. La demanda de este tipo de fi-
nanciaciéon continué creciendo tanto en Espafia como, en menor medida, en el area del
euro. De acuerdo con las respuestas recibidas, esta evolucion habria sido consecuen-
cia del incremento del gasto en bienes duraderos y de la mejora de la confianza de los
consumidores.

En las contestaciones a las preguntas ad hoc, tanto las entidades espafolas como las de
la zona del euro sefialaron que, entre octubre y diciembre de 2014, continuaron percibien-

do una mejora en las condiciones de acceso tanto a la financiacion minorista como a los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 3
PREGUNTAS AD HOC. REPERCUSION DE LAS ULTIMAS MEDIDAS REGULATORIAS Y SUPERVISORAS SOBRE CAPITAL
Resultados de las entidades espanolas. Enero de 2015

Numero de contestaciones seleccionadas ’ IR
Indicador de difusion (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
neto ) UEM
—-— - o + ++ NA (b) ene-15 jul-14 one-15
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital
Ultimos seis meses
Total activo 0 0 10 0 0 0 0 0 — -2
Del cual:
Activos liquidos 0 0 10 0 0 0 0 0 — 0
Activos ponderados por riesgo 1 1 7 1 0 0 -10 -10 20 -5
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 1 8 0 0 1 -11 -6 0 2
Préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5
Nivel de capital 0 0 9 1 0 0 10 5 25 12
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 0 9 1 0 0 70 5 25 5
Emision de acciones 0 0 10 0 0 0 0 0 5 6
Influencia sobre las condiciones de financiacion de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 3
Proximos seis meses
Total activo 0 0 9 1 0 0 10 5 - 4
Del cual:
Activos liquidos 0 0 9 1 0 0 10 5 — 4
Activos ponderados por riesgo 0 0 9 1 0 0 10 5 5 3
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 0 0 0 5 -1
Préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -13
Nivel de capital 0 0 8 2 0 0 20 10 10 14
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 0 8 2 0 0 20 10 5 14
Emision de acciones 0 0 9 1 0 0 10 5 10 3
Influencia sobre las condiciones de financiacion de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 3
Variacion de los criterios para las concesiones de préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequefias y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Grandes empresas 0 0 9 0 0 0 0 0 0 0
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 0 0 0 0 2
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -4
Proximos seis meses
Sociedades
Pequefas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Grandes empresas 0 0 9 0 0 0 0 0 0 0
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 0 0 0 0 4
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5
Variacion en los margenes aplicados a los préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -3
Grandes empresas 0 0 9 0 0 0 0 0 0 -1
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 7 2 0 0 -22 -11 0 -4
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Proximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 0 -7
Grandes empresas 0 0 9 0 0 0 0 0 0 -0
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 0 0 8 1 0 0 -11 -6 -6 -3
Destinado a consumo y otros fines 0 0 9 1 0 0 -10 -5 -5 -4

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 4
PREGUNTAS AD HOC SOBRE LAS OPERACIONES DEFINANCIACION A PLAZO MAS LARGO
CON OBJETIVO ESPECIFICO (TLTRO). ENERO DE 2015

Numero de contestaciones seleccionadas

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

Porcentaje
(b) oct-14 UEM
++ + [} NA ene-15 ) one-15
Fines a los que se destinan los fondos obtenidos
TLTRO inicial de diciembre de 2014
Para financiacién
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 1 9 0 10 5 6 4
Sustituir deuda exigible 1 2 7 0 30 20 20 19
Sustituir crédito interbancario 0 2 8 0 20 10 15 9
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 1 6 3 0 70 40 30 40
Para la concesion de préstamos
A sociedades no financieras 3 7 0 0 100 65 70 51
A hogares para adquisicion de vivienda 0 5 4 1 56 28 22 19
A hogares para consumo y otros fines 2 6 2 0 80 50 50 37
Para adquisicion de activos
Deuda soberana nacional 0 1 9 0 10 5 0 5
Otros activos financieros 0 0 10 0 0 0 0 7
TLTRO adicionales de 2015y 2016
Para financiacion
Cubrir retiradas o caidas de depdsitos 0 1 9 0 10 5 11 4
Sustituir deuda exigible 0 3 7 0 30 15 25 17
Sustituir crédito interbancario 0 2 8 0 20 10 20 7
Sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema 1 5 4 0 60 35 30 28
Para la concesion de préstamos
A sociedades no financieras 3 7 0 0 100 65 70 53
A hogares para adquisicion de vivienda 0 5 4 1 56 28 22 15
A hogares para consumo y otros fines 2 6 2 0 80 50 50 36
Para adquisicion de activos
Deuda soberana nacional 0 2 8 0 20 10 0 4
Otros activos financieros 0 1 9 0 10 5 0 8
Repercusiones de las TLTRO
TLTRO inicial de diciembre de 2014
Sobre la situacion financiera de la entidad
Posicion de liquidez 0 7 3 0 70 35 25 34
Condiciones de financiacion de mercado 0 6 4 0 60 30 35 17
Rentabilidad 0 9 1 0 90 45 40 18
Nivel de capital (via beneficios no distribuidos) 0 3 7 0 30 15 15 7
Reducir la necesidad de desapalancamiento 0 0 10 0 0 0 10 2
Sobre los criterios de aprobacion de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 10 0 0 0 5 3
A hogares para adquisicién de vivienda 0 0 9 1 0 0 0 1
A hogares para consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 3
Sobre las condiciones de los préstamos
A sociedades no financieras 1 5 4 0 60 35 40 26
A hogares para adquisicion de vivienda 0 4 5 1 44 22 17 8
A hogares para consumo y otros fines 0 5 5 0 50 25 25 12
TLTRO adicionales de 2015y 2016
Sobre la situacion financiera de la entidad
Posicion de liquidez 0 7 3 0 70 35 30 27
Condiciones de financiacion de mercado 0 6 4 0 60 30 35 15
Rentabilidad 0 9 1 0 90 45 40 19
Nivel de capital (via beneficios no distribuidos) 0 3 7 0 30 15 15 5
Reducir la necesidad de desapalancamiento 0 0 10 0 0 0 5 4
Sobre los criterios de aprobacion de préstamos
A sociedades no financieras 0 0 10 0 0 0 5 5
A hogares para adquisicion de vivienda 0 0 9 1 0 0 0 2

A hogares para consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 2
Sobre las condiciones de los préstamos

A sociedades no financieras 1 6 3 0 70 40 45 24
A hogares para adquisicion de vivienda 0 5 4 1 56 28 22 9
A hogares para consumo y otros fines 0 6 4 0 60 30 30 14

FUENTE: Banco de Espana.

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

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

¢ Indicador = % de entidades que sefialan una contribucién, mejora o relajacion considerable x 1 + % de entidades que sefalan cierta contribucién, mejora o
relajacion x 1/2.

d En la edicion anterior, las entidades respondieron conjuntamente sobre las TLTRO iniciales de septiembre y diciembre de 2014.
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mercados mayoristas en todos los segmentos, salvo en el de los depdsitos a largo plazo
de la UEM, en el que no apreciaron cambios significativos (véase cuadro 2).

Las entidades espafnolas declararon que, durante el segundo semestre de 2014, las me-
didas regulatorias y supervisoras de capital (en vigor o en vias de implementacion) no in-
fluyeron en el volumen de su activo total, mientras que las de la UEM sefalaron que lo
redujeron ligeramente (véase cuadro 3). Asimismo, estas actuaciones no habrian afectado
en ninguna de las dos areas al nivel de los activos liquidos, pero habrian llevado a una
cierta disminucién de los activos ponderados por riesgo —con pequefias contracciones
de los asociados a los préstamos ordinarios en Espafay a los de mayor riesgo en la UEM,
donde, en cambio, el efecto sobre los vinculados a los créditos ordinarios habria sido lige-
ramente expansivo—. Las entidades de ambas areas respondieron que estas medidas les
llevaron a incrementar sus niveles de capital, mediante beneficios no distribuidos vy, en la
UEM, también a través de la emisién de acciones. Por su parte, sus condiciones de finan-
ciacion no se habrian visto afectadas en Espafia y habrian mejorado algo en la zona del
euro. La incidencia de estas actuaciones sobre los criterios de concesién de préstamos
fue nula en nuestro pais, mientras que en la UEM habrian llevado a un pequefio incremen-
to de la oferta a hogares para consumo y otros fines y a una leve contraccion de la desti-
nada a familias para adquisicién de vivienda. Su impacto sobre los margenes aplicados a
los créditos fue nulo en nuestro pais en todos los segmentos, salvo en el de los préstamos
a familias para adquisicion de vivienda, en el que se estrecharon, mientras que en la zona
del euro se habrian reducido en todos ellos como consecuencia de estas medidas, con la
excepcion del de los destinados a hogares para consumo y otros fines, en el que no se
habrian visto afectados.

Por otro lado, todas las entidades encuestadas en nuestro pais sefialaron que habian
participado en la TLTRO de diciembre de 2014, mientras que el porcentaje fue del 56 % en
la zona del euro (véase grafico 6). Tanto en Espafia como en la UEM, una parte destacada
de las instituciones (50 % y 61 %, respectivamente) respondié que no habia decidido to-
davia si participara en las TLTRO adicionales de 2015 y 2016. El resto de las espafiolas
indicd que prevé acudir a estas Ultimas operaciones, mientras que en la zona del euro
respondié en este sentido alrededor de la mitad de las que ya han tomado una decision.
Para la mayoria de las entidades que han participado o prevén hacerlo, el motivo principal
es la rentabilidad, pues consideran que sus condiciones son atractivas, seguido de la
precaucioén (su objetivo seria el de reducir o prevenir dificultades de financiacién) en las es-
pafiolas, y de la mejora de la situacion de liquidez en las de las UEM. En el caso de las que
no participaron o no prevén hacerlo (circunstancia que solo se da fuera de Espafia, como
se ha comentado), para la mayoria el motivo principal es la ausencia de restricciones de
financiacidn, y para una proporcién reducida es la preocupacion por un nivel de demanda
de crédito insuficiente o por limitaciones relacionadas con los activos de garantia. Tanto
en la TLTRO de diciembre de 2014 como en las adicionales de 2015 y 2016, las entidades
de ambas dreas que han participado o prevén hacerlo y las que aun no lo han decidido
destinarian los fondos obtenidos en estas operaciones (en el Ultimo caso, si finalmente lo
hacen) principalmente a la concesién de préstamos a sociedades no financieras y a hoga-
res para consumo y otros fines, a sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema
y, en menor medida, a créditos a familias para adquisicion de vivienda, asi como a reem-
plazar deuda de préximo vencimiento (véase cuadro 4). En ambas areas, solo una propor-
cién reducida de entidades contestd que fuera a usar los recursos para la adquisicion de
activos, ya fuera deuda soberana nacional u otros instrumentos financieros, la sustitucion
de financiacion interbancaria o la cobertura de caidas de depdsitos. En cuanto a las reper-
cusiones de las TLTRO (tanto de la de diciembre como de las adicionales de 2015y 2016),
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las instituciones espafolas y las de la zona del euro consideraban que mejorarian su situa-
cién financiera (principalmente, en términos de rentabilidad, condiciones de financiacion y
liquidez) y que, en menor medida, incrementarian su nivel de capital mediante beneficios
no distribuidos. Una pequefa proporcidon de las de la UEM opinaba que también reduci-
rian su necesidad de desapalancamiento, factor que no fue indicado por ninguna entidad
espanola. Un porcentaje destacado de ambos grupos también sefialé que contribuirian
a relajar las condiciones de los préstamos, especialmente los concedidos a empresas y a
hogares para consumo y otros fines. Solamente un porcentaje pequefio de las instituciones
de la zona del euro pensaba que estas operaciones contribuirian a suavizar los criterios de
aprobacion, mientras que en nuestro pais ninguna entidad contesté en este sentido.

De cara al trimestre en curso, las entidades espafiolas esperaban que los criterios de
aprobacion de nuevos préstamos fueran algo menos restrictivos en los créditos a hogares
para consumo y otros fines y que no variaran en el resto de segmentos, y las de la UEM
preveian que siguieran relajandose ligeramente en todos ellos. De cumplirse sus expecta-
tivas, las solicitudes de fondos aumentarian en ambas areas y en todas las modalidades,
de forma mas acusada en Espafa que en la zona del euro, especialmente en los créditos
a empresas y en los destinados a familias para consumo y otros fines. En los mercados de
financiacién, las perspectivas de las entidades espafolas y del area del euro para el tri-
mestre en curso eran de mejora de las condiciones tanto en los minoristas como en los
mayoristas, salvo en los de los depdsitos a largo plazo de la UEM, en los que preveian un
pequeno empeoramiento.

Por otra parte, las entidades encuestadas en ambas zonas preveian, para la primera mitad
de 2015, un aumento de su activo total, de los activos ponderados por riesgo, de los liqui-
dos y de su capital como consecuencia de las medidas regulatorias y supervisoras. De
acuerdo con las respuestas recibidas, dichas actuaciones tendrian una ligera influencia
positiva en las condiciones de financiacion de las entidades de la zona del euro, mientras
que no tendrian impacto alguno en el caso de las espafiolas. Las entidades de nuestro
pais esperaban que no influyeran en los criterios de aprobacion de préstamos y que redu-
jeran los margenes aplicados a los créditos a hogares y pymes. Las de la UEM anticipaban
que contribuirian a criterios algo mas estrictos en los préstamos a hogares para adquisi-
cion de vivienda y a expandir la oferta de los destinados a consumo y otros fines y a
pymes, y que llevarian a un estrechamiento de los margenes en todos los segmentos,
salvo en el de la financiacién a grandes empresas, en el que no variarian.

19.1.2015.
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Introduccion

Los saldos vivos

EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Victor Garcia-Vaquero y Maristela Mulino Rios, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

El crédito comercial es un instrumento de financiacion que surge del aplazamiento del
pago en una compraventa de bienes o prestacion de servicios, en el que el prestamista y
el prestatario se corresponden con el vendedor y el comprador, respectivamente’. El grue-
so de estos flujos financieros tiene lugar dentro del sector de sociedades no financieras
residentes, que de este modo se financian entre ellas, si bien una parte de esos flujos se
traduce también en crédito concedido por las empresas a otros sectores, como los hoga-
res, las Administraciones Publicas o el resto del mundo.

La importancia cuantitativa de esta modalidad de financiacion se ha reducido a lo largo de
la crisis, pero sigue siendo elevada, situandose en 2014 el saldo vivo del crédito comercial
recibido por las sociedades no financieras espafiolas en un nivel equivalente al 33 % del
PIB y al 54 % de la financiacion bancaria captada por las empresas. Su estudio es, por
consiguiente, relevante desde el punto de vista tanto de la estabilidad macroeconémica
(ya que el mayor o menor acceso a esta fuente de financiacién puede afectar las decisio-
nes de inversion y contratacion de las empresas) como de la estabilidad financiera (pues-
to que el endeudamiento interempresarial puede suponer una via adicional de transmision
de perturbaciones entre companias).

Este articulo analiza la evolucién del crédito comercial en Espafia entre 2007 y 20142,
Para ello, se explotan tanto la informacién agregada procedente de las cuentas financie-
ras como los datos microeconémicos de la Central de Balances®. Ello permite realizar un
desglose por ramas productivas y tamafos de las compafias, asi como obtener la dis-
tribucion estadistica de distintos indicadores. En cambio, no se estudia el detalle por
sectores institucionales de contrapartida (hogares, sociedades no financieras, AAPP,
resto del mundo) de la financiacién comercial concedida por las empresas, ya que no
estd disponible a escala individual. Tras esta introduccién, el articulo consta de tres
epigrafes. En el primero se describe la evolucién de los saldos de esta modalidad de
financiacién durante los ultimos afos. En el segundo se analiza el curso de los periodos
medios de pago a proveedores y de cobro a clientes. En el tercero se resumen las prin-
cipales conclusiones.

El crédito comercial tiene una importancia elevada en comparacion tanto con otras moda-
lidades de financiacion empresarial —como los préstamos bancarios— como con la produc-
cién nacional. Asi, de acuerdo con las cuentas financieras de la economia espafiola, entre
2007 y 2014 el saldo vivo del crédito comercial obtenido por las empresas no financieras
espafiolas ha oscilado entre el 50 % y el 70 % de la financiacion bancaria captada por este
mismo sector (véase panel izquierdo del grafico 1). En relacion con los préstamos banca-
rios a corto plazo, que son sustitutos mas préximos a dichos instrumentos, su peso relativo

1 Lainstrumentacion del crédito comercial se realiza fundamentalmente por medio de facturas, pagarés, letras de
cambio, compromisos de pago, certificaciones o también, aunque es poco frecuente, a través de albaranes.

2 Para un andlisis sobre la evolucion del crédito comercial en el periodo 2000-2010, puede consultarse Garcia-
Vaquero y Alonso (2011).

3 En este caso, el andlisis cubre solamente hasta 2013, dado que para 2014 solamente se dispone de la informa-
cion de la submuestra de las empresas que colaboran con la Central de Balances Trimestral, que esta formada
fundamentalmente por empresas de gran dimension.
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CREDITO COMERCIAL GRAFICO 1
CREDITO COMERCIAL RECIBIDO FINANCIACION EMPRESARIAL
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
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FUENTE: Banco de Espana.

VENTAS

a Incluye créditos titulizados y transferencias a la Sareb.
b El Ultimo dato del PIB se ha calculado acumulando cuatro trimestres.

se ha situado alrededor del 300 %. Y, en términos del PIB, dicho saldo se ha mantenido
entre el 30 % y el 50 %.

Durante el periodo analizado en este articulo, el crédito comercial agregado ha presentado
una pauta descendente, que esta en linea con la contraccion de la actividad comercial de
las empresas (aproximada por el volumen de ventas) (véase panel derecho del grafico 1).
No obstante, desde 2010 la financiacién comercial ha mostrado unas tasas de caida sus-
tancialmente mayores que las de las ventas. El retroceso del crédito comercial ha sido
también mas intenso que el de la financiacién bancaria, aunque mas moderado que el de
los préstamos bancarios a corto plazo, que, como se ha indicado, son sus sustitutos mas
proximos.

Aunque las facturas comerciales no son un instrumento negociable, existe la posibilidad
de utilizarlas como garantias en algunas modalidades de financiacién bancaria, como en
el factoring o en el descuento de efectos*. Seguin se aprecia en el panel izquierdo del gra-
fico 2, el porcentaje de crédito con pdliza de descuento sobre el saldo vivo de crédito
comercial ha mostrado un perfil ligeramente descendente desde 2007, siendo algo mas
intenso durante los primeros afos de la crisis. Esta contraccion refleja el retroceso de las
operaciones «con recurso», esto es, aquellas en las que la entidad bancaria gestiona el
cobro pero no incurre en el riesgo de impago del emisor de la factura (que, de producirse,
debe ser asumido por la empresa que la desconto).

El porcentaje de los efectos vencidos impagados ha mostrado una evolucion muy condicio-
nada por el ciclo econémico (véase panel derecho del grafico 2). Asi, durante 2008 y 2009
repunté fuertemente, coincidiendo con el inicio de la crisis. En 2010 descendid, en linea con
el curso menos desfavorable de la economia, y volvié a elevarse en 2011 y 2012, en conso-
nancia con la agudizacién de la recesidon en esos afos. La evolucion mas favorable de la
economia en los afos posteriores se tradujo en nuevos retrocesos, alcanzandose niveles si-
milares o incluso inferiores (en el caso de los efectos en cartera) a los de antes de la crisis.

4 Habitualmente, esta modalidad suele estar mas asociada a la utilizacion de titulos ejecutivos, como las letras de
cambio o los pagarés de empresa.
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DESCUENTO DE CREDITO COMERCIAL E IMPAGOS GRAFICO 2

PORCENTAJE DEL CREDITO CON POLIZA DE DESCUENTO SOBRE CREDITO PORCENTAJE DE IMPAGADOS SOBRE CREDITOS VENCIDOS (a) (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a En cartera: efectos librados o endosados a la orden de la entidad financiera. En gestion: efectos recibidos por la entidad para la gestion de su cobro.
b Los datos anuales se refieren a la media anual, y el dato mensual, a la media de los ultimos doce meses.

En el grafico 3 se presenta la evolucion del peso en el balance de las empresas de la fi-
nanciacién comercial concedida (clientes sobre activos totales) y obtenida (proveedores
sobre pasivos totales), desglosando por tamafos y sectores de actividad, a partir de los
datos de la Central de Balances Integrada® (CBI). En los paneles superiores se puede ob-
servar como, a lo largo de todo el periodo analizado, el peso del crédito comercial sobre
el balance fue mayor en las pymes que en las grandes empresas, tanto en el caso del
concedido como, en menor medida, en el del captado. El desglose por sectores evidencia
que la de comercio y hosteleria y la de industria son las ramas en las que el crédito comer-
cial tiene una mayor importancia relativa, mientras que en la de energia (que no se repre-
senta en el grafico) y la de construccion y actividades inmobiliarias (en el caso de las
pymes) su peso relativo es comparativamente reducido.

Por otra parte, en los paneles centrales se aprecia como, en conjunto, tanto las grandes
compaifias como las pymes conceden, en términos netos, financiacion comercial. Por
tanto, el sector empresarial en su conjunto presta al resto de sectores (hogares, AAPP y
resto del mundo) como consecuencia de su actividad comercial. La financiacién neta
concedida por las pymes, en términos de su balance, es mas elevada que la de las com-
pafias de mayor dimension, lo que puede reflejar, entre otras cosas, su menor poder de
negociacién. El desglose por sectores revela que las empresas industriales son las que
conceden un mayor porcentaje de fondos. Por el contrario, las grandes compaiias del
comercio y la hosteleria y, en menor medida, las constructoras e inmobiliarias reciben fi-
nanciacién comercial en términos netos.

En todo caso, existe una elevada heterogeneidad en el importe relativo de financiaciéon neta
concedida por las empresas dentro de cada sector y tamafo. Asi, por ejemplo, como se
aprecia en los paneles inferiores del grafico 3, dentro de las pymes de la industria, a pesar de

5 La CBI (Central de Balances Integrada) es la base de datos resultante de fusionar la CBA (Central de Balances
Anual del Banco de Espafia) y la CBB, que recoge la informacion de los depdsitos que realizan las compaiias
en los Registros Mercantiles. La CBA incluye los datos de las sociedades que colaboran voluntariamente con la
Central de Balances con frecuencia anual y contiene en torno a 9.000 empresas por ejercicio, con un cierto
sesgo hacia las sociedades grandes y medianas. En la CBB se dispone de un volumen medio de 600.000 em-
presas, en su gran mayoria de pequefia y mediana dimensién, por lo que su integracién en la CBI ofrece un buen
nivel de representatividad del tejido empresarial.
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CREDITO COMERCIAL EN PORCENTAJE DEL BALANCE. DESGLOSE POR TAMANO Y SECTOR (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 3
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a La clasificacion por tamafos se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, segun la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como

pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

b Los datos de 2013 resultan de aplicar la variacion del porcentaje correspondiente, calculado a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo

anterior.
¢ Porcentaje cambiado de signo.

BANCO DE ESPANA 34 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN ESPANA



VARIACION DEL CREDITO COMERCIAL NETO (CLIENTES - PROVEEDORES) SEGUN LA EVOLUCION GRAFICO 4
DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (a) (b)

EMPRESAS CUYO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO DISMINUYE EMPRESAS CUYO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NO DISMINUYE

mm de euros

-3

-4
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08 09

FUENTE: Banco de Espana.

mm de euros

1 12 13 08 09 10 1 12 13

m— PYMES mmm— GRANDES

a Se excluyen las empresas sin deuda financiera.

b La clasificacion por tamafios se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, seguin la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como
pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

que, en conjunto, son las que conceden una mayor financiaciéon neta en comparacion con el
resto de las agrupaciones consideradas, existe un porcentaje no despreciable de ellas (alre-
dedor del 25 %, en términos de ventas) que obtiene financiacion en términos netos.

Por otra parte, el grafico 3 ilustra como el peso del crédito comercial en porcentaje del
balance ha mostrado una pauta descendente durante el periodo analizado, que ha sido
especialmente acusada durante los primeros afos de la crisis, y que es coherente con la
evolucion contractiva de la actividad de las empresas. En particular, para el conjunto de
la muestra, la ratio clientes / activo pasé de un 11,6 % en 2007 hasta un 8,4 % en 2013, al
tiempo que la ratio proveedores / pasivo se redujo desde un 9,7 % a un 6,7 %, respectiva-
mente. Este patron fue bastante generalizado por sectores y afecté tanto a las grandes
comparias como especialmente a las pymes, en sintonia con el impacto mas acusado de
la crisis sobre la actividad de estas Ultimas. Ademas, la distinta evolucién de la financia-
cién otorgada y recibida determind un retroceso de la financiaciéon neta concedida por
este ultimo grupo, frente a la relativa estabilidad de este indicador para las companias de
mayor dimension (véanse paneles centrales del grafico 3). El desglose por sectores evi-
dencia que las caidas mas pronunciadas en el peso del crédito comercial captado por las
sociedades se produjo en el grupo de las grandes compafias inmobiliarias y constructo-
ras, de modo que pasaron de obtener financiacion neta en 2007 a conceder crédito en
2013. Por la parte del crédito concedido, el mayor retroceso ocurrié en las pymes de la
industria, lo que llevd a un descenso importante de la financiaciéon neta concedida por
estas como consecuencia de su actividad comercial (del 11 % en 2007 al 8 % en 2013).

Por ultimo, la evolucion del crédito comercial durante los ultimos afos revela el papel impor-
tante que ha desempefiado este instrumento en la redistribucidén de recursos financieros
dentro del sector empresarial, desde las sociedades con mayor acceso al crédito bancario
hacia aquellas con un acceso mas dificil porque tenian mayores necesidades de desendeu-
damiento. En particular, como muestra el grafico 4, a lo largo del periodo de crisis el grupo de
empresas que redujo su endeudamiento financiero disminuyé también el volumen de crédito
comercial neto concedido (disminuyendo la cifra de clientes o aumentando el importe de
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Los periodos medios
de pago y de cobro

proveedores, o ambas cosas simultaneamente), mientras que aquellas sociedades cuyo en-
deudamiento financiero se elevé o se mantuvo destinaron parte de los fondos obtenidos por
esta via a un aumento del crédito comercial concedido. En ambos casos, esta evolucion se
observé tanto para el grupo de las grandes compafias como para el de las pymes.

Con la informacion disponible en la CBI se pueden calcular unos indicadores que aproxi-
man los periodos medios de pago a proveedores y de cobro a clientes. En particular, el
periodo medio de pago a proveedores (PPP) se puede calcular como la ratio entre provee-
dores (proveniente del balance) y el volumen de compras anuales (de la cuenta de pérdi-
das y ganancias), multiplicada por 365. Esta ratio mide el nimero medio de dias que la
empresa tarda, en promedio, en pagar a sus proveedores®. Por su parte, el periodo medio
de cobro a clientes (PCC) se puede obtener, de forma equivalente, como la ratio entre la
cifra de clientes y el dato de ventas anuales, multiplicada por 365. Este indicador aproxi-
ma el numero de dias promedio que la empresa tarda en cobrar las facturas a sus clien-
tes’. Finalmente, el periodo medio de financiacién comercial neta (PFC) concedida, expre-
sada en dias, se puede calcular como la diferencia entre el volumen de clientes y de
proveedores dividido por el total de las ventas anuales, multiplicada por 365, y mide el
numero de dias promedio en que la empresa ofrece financiacion neta como consecuencia
de sus transacciones comerciales. Si la cifra es negativa, indica que la empresa capta fi-
nanciacién, en términos netos, en sus operaciones comerciales.

El grafico 5 muestra la evolucion de la distribucidn estadistica de los periodos medios de
pago y cobro, y de la financiacién comercial neta entre 2007 y 2013 (calculados de acuerdo
con el procedimiento sefalado en el parrafo anterior), para la muestra de la CBI, distinguiendo
entre pymes y grandes empresas. Concretamente, se presentan los percentiles (ponderados
por las compras o ventas®) 25, 50 y 75, con el fin de recoger la situacion de la empresa pro-
medio (en el caso del percentil 50 o mediana) y de aquellas en las que el indicador muestra
un valor extremo reducido (percentil 25) o elevado (percentil 75). Por su parte, el grafico 6
presenta la evolucion de la mediana (ponderada) para algunas ramas productivas, y distin-
guiendo también en funcién de las dos categorias de tamafo anteriores.

Se observa cémo, en general, a lo largo de toda la distribucién los periodos medios son
mas elevados en los pagos a proveedores que en el cobro a clientes, siendo esas diferen-
cias mas acusadas en el caso de las empresas grandes (véase grafico 5). Por otro lado, en
las pymes los periodos de cobro tienden a ser mas dilatados que en las grandes compa-
fiias, con la excepcidn del sector de la construccion y actividades inmobiliarias, en el que
ocurre lo contrario (véase grafico 6). Entre otras cosas, estas diferencias reflejan posible-
mente el mayor poder de negociacién de las grandes empresas, que hace que tengan una
mayor facilidad para aplazar sus pagos.

Por ramas productivas, los periodos mas alargados de pago y de cobro se producen en el
grupo de empresas inmobiliarias y de la construccion, especialmente en las grandes, en

6 Se trata de una aproximacion, porque su célculo se basa en la cifra de proveedores al cierre del ejercicio. Para
que el calculo fuera exacto, deberia calcularse con el importe medio, pero este dato no esta disponible. Por
tanto, las cifras analizadas en esta seccidn se deben interpretar con la debida cautela.

7 De forma equivalente a lo comentado en la nota 6, en este caso también se trata de una aproximacioén, porque
su calculo se basa en la cifra de clientes al cierre del ejercicio.

8 Los percentiles se ponderan por el importe de las compras (en el caso del periodo medio de pago) y ventas
(periodo medio de cobro y financiacién comercial neta), con el fin de dar un mayor peso a las cifras de las com-
pafiias con un mayor volumen de actividad comercial, por considerarse que son mas representativas. Asi, por
ejemplo, un valor dado para los percentiles 25, 50 y 75 del periodo medio de pago a proveedores significa que
las compras de las compafias con periodos iguales o inferiores a esa cifra equivalen al 25%, 50% y 75 %,
respectivamente, del total de compras de las empresas de la muestra.
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DISTRIBUCION DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO, COBRO Y FINANCIACION COMERCIAL NETA. GRAFICO 5
DESGLOSE POR TAMARNO (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La clasificacion por tamafios se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, segun la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como
pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

Se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales, por 365. Percentiles ponderados por el peso de las compras de la empresa sobre las
compras totales correspondientes a su grupo y periodo.

El dato de 2013 resulta de aplicar la variacion de los dias medios, calculados a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo anterior.

Se define como el cociente entre los clientes y las ventas anuales, por 365.

Percentiles ponderados por el peso de las ventas de la empresa sobre las ventas totales correspondientes a su grupo y periodo.

Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales, por 365.

o

-0 Q0

las que la mediana de los PCC se situ6 por encima de 100 dias y la de los PPP por encima
de los 160 dias a lo largo del periodo analizado. Los mas cortos se dan en el comercio y
hosteleria (situandose la mediana de la distribucion por debajo de los 40 dias en los PCC
y en menos de 70 dias en los PPP).
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MEDIANA DE LOS PERiQDOS MEDIOS DE PAGO, COBRO Y FINANCIACION COMERCIAL NETA. GRAFICO 6
DESGLOSE POR TAMANO Y SECTOR (a)
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La clasificacion por tamarfos se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, segun la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como
pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

Se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales, por 365. Medianas ponderadas por el peso de las compras de la empresa sobre las
compras totales correspondientes a su grupo y periodo.

El dato de 2013 resulta de aplicar la variacion de los dias medios, calculados a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo anterior.

Se define como el cociente entre los clientes y las ventas anuales, por 365.

Medianas ponderadas por el peso de las ventas de la empresa sobre las ventas totales correspondientes a su grupo y periodo.

Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales, por 365.

Los periodos medios de cobro y de pago tendieron a repuntar en 2009, coincidiendo con
la intensificacion de la crisis, lo que seguramente refleja las mayores presiones de tesore-
ria de las empresas. En los afios posteriores se aprecia una gradual reduccion, que ha sido
mas evidente en la parte alta de la distribucion (percentil 75) que en la mediana o, en es-
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Conclusiones

pecial, en la parte baja (percentil 25). Esta pauta descendente del periodo mas reciente se
detecta tanto en las pymes como en las grandes empresas y es bastante generalizada por
sectores, aunque con una intensidad desigual. Como consecuencia de ello, en general,
los periodos medios se situaron, al final del periodo analizado, por debajo de los niveles
previos a la crisis, tanto en el caso del cobro a clientes como en el del pago a proveedores.

Como se observa en los paneles inferiores del grafico 5, esta evolucién de los PCC y PPP
se ha traducido en descensos de los periodos de financiacién comercial neta de las em-
presas que conceden financiacion por un periodo mas dilatado (percentil 75). Como con-
trapartida, se detecta también un estrechamiento de los periodos de las compafias que
se encuentran en la situacion contraria (percentil 25), que es mas evidente en el caso de
las empresas de mayor tamafio. Ello ha debido de contribuir a reducir la presién financie-
ra sobre las sociedades prestamistas, que, en principio, estarian mas presionadas por lo
dilatado de sus periodos de cobro.

El descenso de los periodos medios a lo largo de los ultimos afos se ha visto impulsado,
al menos en parte, por algunas medidas de politica econdmica. Por un lado, se introduje-
ron unos limites maximos en los periodos de pago de las transacciones comerciales, que
anteriormente eran libremente acordados por las partes. Concretamente, la Ley 15/2010,
de modificacion de medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,
fij6 un plazo maximo de pago de 60 dias después de la fecha de recepcion de las mercan-
cias o de prestacion de los servicios. Para ello establecié un calendario® de reduccion
progresiva, desde los 85 dias en julio de 2010 hasta los 60 dias desde principios de 2013.
En el caso de las deudas de las Administraciones Publicas el limite se fijo en 30 dias, con
otro calendario’® mas estricto, que comenzaba en los 50 dias en 2011 hasta los 30 dias en
2013. Posteriormente, el Real Decreto-ley 4/2013, de medidas de apoyo al emprendedor y
de estimulo del crecimiento econémico y de la creacion de empleo, endurecié esta regu-
lacidn, estableciendo que las deudas comerciales entre empresas deberian tener un plazo
maximo de 30 dias, de no existir un plazo acordado entre las partes. Mas recientemente,
la Ley Organica 9/2012, de control de la deuda comercial en el sector publico, determiné
que las Administraciones Publicas debian hacer publico su periodo medio de pago a pro-
veedores y disponer de un plan de tesoreria que incluya, al menos, informacion relativa a
la prevision de pago a proveedores.

Otro elemento que ha contribuido a reducir los plazos de cobro y de pago han sido los suce-
sivos tramos del Fondo de Financiacién de Pago de Proveedores'' entre 2012 y 2014. Este
Fondo tenia como objetivo la financiacion de las facturas pendientes de pago de las Admi-
nistraciones Territoriales con sus proveedores y resulté en un volumen financiado de 41,8 mm
de euros, con el que se abonaron mas de ocho millones de facturas correspondientes a
200.000 proveedores, de las cuales el 60 % era del sector sanitario y farmacéutico.

Los resultados de este articulo ponen de manifiesto que, a pesar de su retroceso duran-
te los ultimos afos, el crédito comercial sigue teniendo una importancia relativa elevada.
Asi, su saldo vivo ascendio en 2014 al 33 % del PIB, y al 54 % de los préstamos bancarios

9 El calendario quedé configurado de la siguiente forma: desde el 7 de julio de 2010 hasta el 31 de diciembre de
2011, el plazo maximo era de 85 dias; entre el 1 de enero de 2012 y el 31 de diciembre de 2012, de 75 dias; a
partir del 1 de enero de 2013, de 60 dias.

10 El periodo transitorio quedé establecido de la siguiente forma: entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2011,
el plazo maximo era de 50 dias; entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2012, de 40 dias; a partir del 1 de
enero de 2013, de 30 dias.

11 Para un mayor detalle, véase Garcia-Vaquero (2013).

BANCO DE ESPANA 39 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN ESPANA



BIBLIOGRAFIA

concedidos a las sociedades no financieras en ese mismo ejercicio. Esta modalidad de
financiacion tiene un mayor peso relativo en las pymes y, por sectores de actividad, en el
de comercio y hosteleria y en el de industria. No obstante, incluso dentro de estos sub-
grupos se detecta un elevado grado de heterogeneidad entre las empresas. En los Ulti-
mos afos, ademas, el crédito comercial ha desempefiado un papel importante en la re-
distribucién de los recursos financieros dentro del sector empresarial, ya que las
compafias que han aumentado su endeudamiento financiero han destinado, en conjun-
to, una parte de los nuevos fondos a elevar el crédito comercial concedido a aquellas
que, dado su mayor grado de endeudamiento financiero, han tenido mayores dificultades
para recurrir al crédito bancario.

Por otra parte, la evidencia presentada muestra que los periodos medios de pago a pro-
veedores y de cobro a clientes han tendido a descender desde 2010, de modo que en 2013
se situaban, en promedio, por debajo de los niveles previos a la crisis. Esta pauta se ha
visto favorecida por algunas medidas de politica econémica aprobadas durante los ulti-
mos afos, como la regulacion sobre los periodos de pago en las transacciones comercia-
les (que introdujo unos limites maximos) o los sucesivos tramos del Fondo de Financiacién
de Pago de Proveedores (que han permitido acelerar el desembolso de las facturas pen-
dientes de pago de las Administraciones Territoriales con sus proveedores). Asimismo, el
consiguiente acortamiento del plazo medio de la financiacion comercial neta concedida
ha sido especialmente intenso en el caso de las sociedades que prestaban fondos a unos
plazos mas dilatados, lo que ha debido de reducir la presién financiera soportada por
estas compaiiias.

16.1.2015.

GARCIA-VAQUERO, V., y F. ALONSO (2011). «El crédito comercial en Espafia: importancia relativa y evolucion re-
ciente», Boletin Econdmico, febrero, Banco de Espafia.

GARCIA-VAQUERO, V. (2013). «<Esquemas de apoyo financiero a las pymes en Espafia», Boletin Econdmico, junio,
Banco de Espaia.

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN ESPANA



Introduccién’

UN ANALISIS DE LA DINAMICA DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS: UN ENFOQUE
ECONOMETRICO

Este articulo ha sido elaborado por Ana Gémez Loscos y Gabriel Pérez Quirds, de la Direccion General
del Servicio de Estudios, y por Maria Dolores Gadea, de la Universidad de Zaragoza.

El periodo de estabilidad macroeconémica, asociado al descenso en la variabilidad del pro-
ducto, que se identificd en la economia de Estados Unidos en las Ultimas décadas del si-
glo XX se conoce comunmente como la «Gran Moderacion»?. El interés que suscitaron este
fendmeno y sus posibles causas generé una amplia variedad de analisis, en los que se hizo
hincapié en tres tipos de explicaciones. En primer lugar, las menores fluctuaciones del PIB
podrian ser debidas a cambios en la estructura productiva; en particular, a la mejora en el
control de inventarios y en la gestion de la cadena de suministros, a la terciarizacion de la eco-
nomia y al aumento de la competencia en los mercados de factores y productos. Una segunda
explicacion alternativa pone el énfasis en la mejora de la politica econdmica como consecuen-
cia de la puesta en practica de politicas de estabilizacién monetaria con un objetivo de control
de lainflacién y de la mayor independencia de las autoridades monetarias. Por ultimo, la buena
suerte, es decir, la ausencia de perturbaciones exdgenas significativas, podria haber desempe-
flado asimismo un papel importante a la hora de atemperar las fluctuaciones econdémicas.

Con anterioridad a la Gran Recesion, iniciada a finales de 2007, existia un amplio consen-
so entre los macroeconomistas acerca del caracter permanente de la reducciéon de la
magnitud de las fluctuaciones ciclicas. Asi, Blanchard y Simon (2001) afirman que «el
descenso de la variabilidad del output parece lo suficientemente robusto y con un funda-
mento tan amplio que parece poco probable que se vaya a producir un cambio relevante».
Lucas (2003) sefialé que «el problema central de evitar una recesién se ha solucionado a
efectos practicos», mientras que Bernanke (2004) sostuvo que «la reduccion en la variabi-
lidad esta asociada a que las recesiones sean menos intensas y frecuentes».

No obstante, la Gran Recesion supuso una contraccion de la produccion de una intensidad
y una duracion tales, que ha llevado a numerosos economistas a cuestionar la validez del
paradigma anterior (la recesion de la economia estadounidense, que se inicié en el tramo final
de 2007, se prolongd durante seis trimestres, en los que la actividad se contrajo 4,4 puntos
porcentuales en términos acumulados). Para muchos autores, esta crisis econdmica y finan-
ciera habria terminado con el periodo de Gran Moderacién. Por ejemplo, Blanchard (2014)
sostiene que la crisis ha dejado clara la necesidad de una reconsideracion profunda de la
vision benigna acerca de la reduccion de las fluctuaciones econdémicas, mientras que
Furman (2014) sefiala que, a raiz de la Gran Recesién, es necesaria una revaluacién del con-
cepto e hipotesis de la Gran Moderacion de cara al disefio de la politica econdmica futura.

En este sentido, se han publicado numerosos articulos académicos que sostienen que la Gran
Moderacion habria finalizado. Desde un enfoque tedrico, la mayoria de los trabajos coincide
en sefalar que la Gran Recesion fue la consecuencia de los desequilibrios acumulados duran-
te la anterior fase expansiva, debido a un exceso de confianza, que condujo a un apalanca-
miento desmesurado y que motivd que la economia fuese especialmente vulnerable a fluctua-
ciones en los precios de los activos [véase Brunnermeier, Eisenbach y Sannikov (2013)].

1 Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1423, The Two Greatest. Great
Recession vs. Great Moderation.

2 Kimy Nelson (1999) y McConnell y Pérez Quirds (2000) fueron los primeros en documentar este descenso en la
volatilidad del PIB, que situaron en el segundo trimestre de 1984.
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Deteccién de rupturas
estructurales en la serie
del PIB

Desde el punto de vista empirico, por ejemplo, Ng y Wright (2013) consideran que las
nuevas caracteristicas de las Ultimas recesiones (en particular, su origen financiero) han
acabado con la estabilidad asociada a la Gran Moderacion. Ng y Tambalotti (2012) utilizan
un modelo macroeconémico dinamico para predecir la Gran Recesién y concluyen que la
Gran Moderacién no fue un fenémeno permanente. Frente a estos argumentos, Clark (2009),
a partir de un analisis estadistico descriptivo de la variabilidad del PIB, afirma que la eco-
nomia sufre cambios ocasionales, aunque la norma es la volatilidad reducida, lo que seria
coherente con el mantenimiento de la Gran Moderacion.

Para los responsables de la politica econdmica es clave poder identificar la duracién y la
intensidad esperadas de los periodos de expansion y recesién a la hora de interpretar
la coyuntura econdmica. Asimismo, una ruptura en la variabilidad de la serie del PIB tiene
importantes implicaciones para las técnicas econométricas utilizadas, por ejemplo, en la
especificacién de los modelos de prediccion del PIB. Por otro lado, los modelos teéricos
calibrados han de tener en cuenta los posibles cambios en los distintos momentos de la
distribucion del PIB. Motivado por las importantes implicaciones practicas de estas cues-
tiones, este trabajo examina, basandose en procedimientos estadisticos, en qué medida
la Gran Recesion ha supuesto un cambio con visos de permanencia en la variabilidad de la
serie del PIB de Estados Unidos. Asimismo, se analiza la relacion entre la volatilidad cicli-
cay el patrén de las recuperaciones en dicha economia.

Tras esta introduccion, el articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccién se-
gunda se aplican varias técnicas para detectar si existe una ruptura estructural asociada
a la Gran Recesion, considerando distintos escenarios, y se examinan las caracteristicas
de los datos que justificarian los resultados obtenidos, y en la seccion tercera se analiza si
la Gran Recesién ha comportado un cambio en el perfil de las recuperaciones y si estas
son diferentes con respecto a etapas anteriores.

Los dos primeros paneles del grafico 1 muestran la serie del PIB de Estados Unidos del
periodo comprendido entre el primer trimestre de 1953 y el tercero de 2013, en niveles y
en tasa de crecimiento intertrimestral. En ellos se aprecia que la intensidad y las oscila-
ciones del ciclo econémico se han modificado sustancialmente en los uUltimos 60 afos.
Asi, a principios de los ochenta se observa una reduccion en la volatilidad de las series en
comparacioén con etapas anteriores. Durante este periodo, la economia de Estados Uni-
dos disfruté de prolongadas expansiones, solo interrumpidas por las breves recesiones
de 1990-1991 y 2001, que, por otra parte, fueron relativamente moderadas en términos
historicos. El periodo final de la muestra se caracteriza por la intensidad de la recesién que
comenzd a finales del 2007, que, ademas, se reflejé en un aumento de la variabilidad de
la serie del PIB (véase tercer panel del grafico 1).

Para identificar en qué medida este incremento de la variabilidad del PIB de Estados Uni-
dos en el periodo mas reciente ha supuesto un cambio estructural en la dinamica de la
serie, se ha replicado, utilizando una muestra que llega hasta la actualidad, el analisis
realizado en el trabajo de McConnell y Pérez Quirds (2000). El resultado obtenido sugiere
la existencia de una unica ruptura estructural en la variabilidad del crecimiento del PIB de
Estados Unidos en el segundo trimestre de 19843, resultado igual al obtenido en el trabajo

3 Ademas, en el trabajo se considera un modelo Markov-Switching ampliado, permitiendo, por un lado, que la
media y la varianza sigan procesos de Markov independientes y, por otro, que los dos estados de la media varien
de acuerdo con el estado de la varianza. Replicando este modelo con la muestra ampliada, también se obtiene
que la disminucion estructural de la volatilidad asociada a la Gran Moderacién todavia se mantendria.

BANCO DE ESPANA 42 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 UN ANALISIS DE LA DINAMICA DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS: UN ENFOQUE ECONOMETRICO



PIB DE ESTADOS UNIDOS

NIVELES

18.000
16.000
14.000

GRAFICO 1

mm de dolares

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

T T S S S Y S Y Y N T

Lo )

53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81

—— P|B

TASA DE CRECIMIENTO

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81

s TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

VOLATILIDAD

83 85 87 89 91

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

16
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
02

0,0

59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 8 8 89 91 93 95 97 99 01 03 05 O7 09 11 13

s ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD (VENTANA MOVIL DE 20 TRIMESTRES)

FUENTE: Banco de Espafa.

original de estos autores, que utilizaba datos hasta el segundo trimestre de 1999, lo que
apunta a la ausencia de nuevos puntos de ruptura en el periodo mas reciente.

Para comprobar la solidez de este resultado, se utilizan tres aproximaciones complemen-
tarias que tratan de subsanar algunas limitaciones de los contrastes anteriores. En primer
lugar, los tests usados por McConnell y Pérez Quirds (2000) solo consideraban la posibili-
dad de una ruptura en la serie. Sin embargo, otros contrastes que se han desarrollado
posteriormente permiten detectar mas de una ruptura estructural®. Con todos ellos se

4 Se han utilizado los tests propuestos por Inclan y Tiao (1994) y por Bai y Perron (1998, 2003a, 2003b), asi como,
de forma secuencial, el test de Andrews (1993).

BANCO DE ESPANA 43 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 UN ANALISIS DE LA DINAMICA DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS: UN ENFOQUE ECONOMETRICO



CONTRASTES DE CAMBIO DE VARIANZA (a) CUADRO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Véanse detalles en Gadea, Gémez Loscos y Pérez Quirds (2014).

puede concluir que la volatilidad del producto asociada a la Gran Recesion no representa
un cambio significativo y de caracter estructural en la serie del PIB estadounidense (véase
cuadro 1). En segundo lugar, es posible que el periodo transcurrido desde que se iniciara
la Gran Recesion y la recuperacién posterior de la actividad en Estados Unidos no haya
alcanzado la duracién necesaria para poder detectar un cambio estructural en la variabili-
dad del PIB. Por ultimo, podria ocurrir que el hecho de que la posible ruptura asociada a
la Gran Recesidn se encuentre al final de la muestra dificulte su localizacion, dado que los
contrastes comunmente utilizados en la literatura no estan disefiados para capturar este
tipo de cambios estructurales.

Para determinar la relevancia de este tipo de problemas, es necesario prolongar la serie
del PIB de Estados Unidos mediante distintas técnicas estadisticas. Para evaluar la posi-
ble incidencia de la brevedad del periodo que transcurre desde que comenzara la Gran
Recesion, se simulan diferentes escenarios de futuro. En particular, se alarga la duracion
de este episodio en cinco, diez y quince afos con las técnicas de remuestreo tradicionales
en la literatura®. En todos los horizontes temporales considerados se mantiene la ruptura
estructural en la variabilidad del PIB en torno a 1984. Para detectar la existencia de un
posible problema del final de la muestra, se introducen las observaciones asociadas a los
afnos de la Gran Recesion en cada trimestre del periodo de la Gran Moderacién y, poste-
riormente, se intenta identificar cambios estructurales con los métodos descritos anterior-
mente. Los resultados obtenidos siguen identificando una unica ruptura estructural en la
variabilidad de la serie en 1984 en la mayoria de los casos®.

Habida cuenta de los resultados obtenidos, tiene interés evaluar, por un lado, bajo qué
circunstancias podria haber finalizado el periodo de estabilidad macroecondmica iniciado
en 1984 vy, por otro, si existen otras caracteristicas de los datos, mas alla del cambio en la
volatilidad del PIB que se observa a partir de 1984, que son relevantes a estos efectos,
como pueden ser la frecuencia y la intensidad de las distintas fases ciclicas. Para ello, se
realizan dos tipos de ejercicios. En primer lugar, utilizando técnicas estandar de remues-
treo, se alarga la muestra disponible considerando diferentes horizontes temporales con
las caracteristicas de los datos del periodo previo a la Gran Moderacién. El objetivo de este
ejercicio es comprobar si las caracteristicas de las observaciones que propiciaron la detec-
cion de un cambio estructural en 1984 permitirian que se identificase uno adicional al in-
corporarlas al final de la muestra, que no se detectase ninguna ruptura o que se mantuvie-
se Unicamente la previamente identificada. En la mayor parte de las simulaciones realizadas,
a partir de ocho afos de datos generados deja de detectarse la ruptura en torno a 1984.
Por tanto, solo cuando se prolonga la muestra durante un periodo suficientemente largo

5 En particular, se utilizan las técnicas de bootstrap propuestas por Politis y Romano (1994).

6 Para confirmar la robustez de estos resultados, proponemos un ejercicio adicional, que consiste en mezclar
de forma aleatoria las observaciones de la Gran Moderacion con las de la Gran Recesion, utilizando técnicas de
bootstrap, y aplicar los tests descritos para detectar cambios estructurales. Los resultados obtenidos son muy
similares.
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con datos que presentan una volatilidad como la del periodo previo a 1984 el resultado deja
de mantenerse. El grafico 2 ilustra el comportamiento del PIB a lo largo de 15 afios para
una de las series generadas de forma aleatoria en este ejercicio (linea azul). La tasa de
crecimiento del PIB y los residuos al cuadrado (paneles superior y central, respectivamente)
muestran que en este escenario hipotético la volatilidad habria aumentado de forma soste-
nida, lo que resulta coherente con el resultado obtenido.

En segundo lugar, para determinar si la variabilidad de la serie es el Unico rasgo que dis-
tingue el periodo posterior a 1984 o se encuentra, asimismo, relacionado con posibles
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El perfil de la recuperacion
tras la Gran Recesion

cambios en la frecuencia o la intensidad de las distintas fases ciclicas, se lleva a cabo un
ejercicio en el que se alarga la muestra con las observaciones de la Gran Recesién norma-
lizadas empleando la volatilidad de los datos del periodo anterior a la Gran Moderacién.
En un nimero muy elevado de casos se mantiene la ruptura estructural de 1984, lo que
apuntaria a que el cambio detectado no se encuentra Unicamente asociado a la diferente
variabilidad. La linea roja del grafico 2 representa una de las series generadas aleatoria-
mente. En ambos paneles se observa que la mayor variabilidad en los datos proyectados
proviene de observaciones atipicas correspondientes a fases recesivas, mientras que du-
rante las expansiones la volatilidad es muy reducida.

Esta misma simulacién presenta una recesién cada cinco anos. Para evaluar la intensidad
de las recesiones en el escenario simulado se lleva a cabo un ejercicio en el que se com-
para la caida del PIB durante la ultima recesion con los descensos de la produccién en las
recesiones en el periodo anterior a 1984, identificandose que las observaciones de la ulti-
ma recesion provienen de la misma distribucion que las recesiones anteriores a 19847, por
lo que, segun esta metodologia, la intensidad de la contraccion del PIB en la Gran Rece-
sion no es significativamente diferente de la correspondiente a las recesiones que se pro-
dujeron con anterioridad a 1984. De este modo, la menor variabilidad asociada a este ul-
timo periodo no estaria ligada a la severidad y a la frecuencia de las fases recesivas, sino
a las caracteristicas de las fases de expansion. Como se analiza en la siguiente seccidn,
el perfil de las recuperaciones presenta un patron diferenciado en cada una de las series,
lo que puede tener implicaciones para la senda de crecimiento a largo plazo.

El ciclo econémico se puede caracterizar considerando tres fases: recesion, crecimiento
elevado y crecimiento moderado. Si la economia se recupera rapidamente de una rece-
sion (con lo que el ciclo adquiere forma de V), el impacto de la contraccion sera transitorio
y la economia recuperara su tendencia de crecimiento en el largo plazo (el llamado efecto
Friedman-plucking®). Por el contrario, si la recuperacion se produce de forma muy gradual
(con un perfil en forma de L), los efectos sobre el crecimiento potencial pueden ser perma-
nentes. Algunos autores afirman que las expansiones caracterizadas por crecimientos
elevados dejaron de observarse desde mitad de los afios ochenta®. En este epigrafe se
trata de analizar en qué medida la Gran Recesién, que comporté una contraccién de la
actividad de un orden de magnitud sin precedentes en los 25 afos previos, podria implicar
un cambio en la forma de las recuperaciones en el futuro™.

Para ello, se llevan a cabo varios contrastes, que muestran que, si bien la intensidad del
crecimiento del PIB en Estados Unidos en el primer afo tras la Gran Recesién fue inferior
a lo ocurrido en los afios de salida de las recesiones previas a 1984, la magnitud del
avance de la produccion en el segundo y tercer ano no fue estadisticamente diferente a
las del periodo anterior a 1984. Este resultado sugiere que el diferente comportamiento de las
series durante el primer afo de la fase de recuperacién podria estar detras de que dejaran

7 El test de Wilcoxon no rechaza que las observaciones de la Ultima recesion vengan de la misma distribucién
que las del periodo anterior a 1984, con un p-valor de 0,61.

8 Véase Friedman (1993).

Véase Camacho, Pérez Quirés y Rodriguez-Mendizabal (2011).

10 De acuerdo con Morley y Piger (2006), las recuperaciones moderadas de las dos recesiones anteriores a la
Gran Recesion estaban, fundamentalmente, vinculadas al hecho de que las recesiones fueron leves.

11 El test de Wilcoxon rechaza la hipétesis nula de que el primer afio de la uUltima expansién venga de la misma
distribucion que el primer afio de las expansiones del periodo anterior a la Gran Moderacién, con un p-valor
de 0,02. Adicionalmente, se ha derivado la distribuciéon empirica de cada uno de los afios de expansién de los
periodos anterior y posterior a 1984 realizando 10.000 réplicas, obteniendo de nuevo que las recuperaciones
que comienzan con un crecimiento elevado durante el primer afio son tipicas del periodo anterior a 1984 y no
se producen con posterioridad.

©
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Introduccion

AJUSTE Y PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DE LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS:
EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA

Este articulo ha sido elaborado por Ignacio Hernando y Pedro del Rio, de la Direccién General Adjunta de Asuntos
Internacionales, e Irene Pablos, del Banco Central Europeo.

La crisis financiera global desencadenada en 2007-2008 ha sido la perturbacion mas
grave experimentada por la economia mundial desde la Segunda Guerra Mundial.
Como resultado de la crisis, el PIB de las principales economias desarrolladas se redu-
jo entre un 3% y un 6 % desde el maximo previo, a pesar de la respuesta rapida y
coordinada de las autoridades econdmicas. Las medidas dirigidas a estimular la de-
manda agregada, dar apoyo al sector financiero y restaurar la confianza de los agentes
permitieron quebrar la realimentacion de efectos negativos entre la debilidad de los
sistemas financieros y el deterioro de la economia real, y contribuyeron al inicio de una
suave recuperacion. Paulatinamente, el protagonismo de la politica macroeconémica
como soporte de la recuperacion ha ido recayendo en mayor medida en la politica mo-
netaria, dado el deterioro experimentado por las finanzas publicas en muchas econo-
mias avanzadas.

A pesar del apoyo de la politica monetaria, la recuperacion en las principales economias
esta siendo lenta, fragil y desigual. Algunas de ellas, como la de Estados Unidos, han re-
tornado a tasas de crecimiento préximas a las anteriores a la crisis; otras, entre las que se
encuentran algunas del area del euro, siguen registrando ritmos de avance muy inferiores
a los alcanzados en la fase de expansion previa, y han experimentando incluso nuevos
retrocesos. Como resultado de todo ello, los niveles del PIB se sitian muy por debajo de
los que marcarian las tendencias previas a la crisis (véanse graficos 1y 2).

En este contexto, existe un intenso debate sobre las causas del bajo crecimiento persis-
tente en las economias avanzadas, que tiene implicaciones importantes tanto para sus
perspectivas como para las respuestas de politica econémica. Entre los multiples facto-
res que se han apuntado en este debate estan los desequilibrios acumulados en el pasa-
do —tanto en la fase previa a la crisis como durante esta—, algunas tendencias de mas
largo plazo, que ya se venian manifestando antes de que se desencadenase la crisis fi-
nanciera global y que estarian detras de la persistente debilidad de la demanda agregada
—como el aumento de la desigualdad en la distribucion de la renta o la mayor demanda de
activos seguros—, y diversos fendmenos que apuntarian a una reduccion del crecimien-
to potencial —como el envejecimiento de la poblacion o la disminucion del ritmo de
progreso tecnolégico—.

Este articulo realiza un amplio repaso de los trabajos que han ido apareciendo sobre el
impacto de la crisis en las economias avanzadas, con objeto de determinar y evaluar los
principales factores que estan incidiendo en la debilidad de la recuperacion de estas eco-
nomias, y de reflexionar sobre las politicas econdémicas adecuadas para superar este pe-
riodo prolongado de crecimiento lento. En la siguiente seccidn se caracterizan los patro-
nes habituales de salida de las crisis financieras y se comparan con la senda de
recuperacion actual. En la tercera seccidn se analizan los principales desequilibrios resul-
tantes de la crisis, valorando en qué medida se estan corrigiendo. En la cuarta se discuten
las perspectivas de crecimiento potencial, mientras que en la quinta se repasa el papel
de las politicas econémicas en la situacién actual. El articulo concluye con unas breves
reflexiones finales.
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VARIACION EN EL NIVEL DEL PIB REAL EN EL PERIODO DE RECESION Y RECUPERACION

VARIACION EN EL NIVEL DEL PIB TRAS LA CRISIS FINANCIERA
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b Tasa de variacion del PIB entre el segundo trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2014.

EVOLUCION DEL PIB REAL EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS TRAS LA CRISIS.

COMPARACION CON LA TENDENCIA PREVIA (a)
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a Tendencia previa calculada con el crecimiento promedio en los diez afos anteriores a la crisis.
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El ajuste tras la crisis
financiera

La crisis financiera global ha tenido un impacto adverso muy importante sobre el PIB de las
economias avanzadas. Esta evolucion esta en linea con la experiencia histérica de las rece-
siones que tienen lugar después de crisis financieras’, que suelen dar lugar a una pérdida
permanente en el nivel del PIB respecto a la tendencia previa, siendo poco frecuente que el
crecimiento posterior permita recuperar ese nivel. Mas bien, la evidencia histérica lleva a
distinguir entre los casos en los que el crecimiento del PIB a medio plazo retorna a las tasas
anteriores a la crisis y aquellos en los que el crecimiento permanece en ritmos inferiores. Esto
puede deberse a los legados y excesos previos a la crisis, a una inadecuada respuesta de las
politicas econdmicas o a que el crecimiento previo a la crisis no era sostenible?.

Los estudios sobre las recesiones que van ligadas a crisis financieras sugieren que las pér-
didas en el nivel del PIB doblan las del resto de recesiones y que su duracion es al menos
dos veces mayor. Reinhart y Rogoff (2009) encuentran que el nivel del PIB se reduce en las
crisis financieras severas cerca de un 9%, en promedio, en un lapso de unos dos afos,
mientras que las recesiones no financieras duran solo un afo. Esta caida en la actividad
viene seguida por un deterioro significativo del mercado de trabajo, con un aumento promedio
de la tasa de paro de 7 puntos porcentuales (pp) durante un periodo medio de cuatro afos.
Con objeto de comparar con crisis financieras de la misma severidad que el episodio mas
reciente, Reinhart et al. (2014) examinan la evolucion del PIB real per capita en una muestra
amplia de crisis sistémicas® y encuentran que, en promedio, las economias avanzadas re-
gistran pérdidas del 9,6 % y tardan mas de siete afios en recobrar el nivel previo del PIB.

Mas alld de las pérdidas de corto plazo producidas por la crisis, los estudios empiricos
muestran que las crisis financieras tienen generalmente un efecto permanente en el nivel
del PIB y pueden incluso tener un impacto sobre el crecimiento potencial a largo plazo.
Cerra y Saxena (2008), referencia habitual en este tipo de estudios, encuentran que la re-
cuperacion del PIB real no compensa totalmente las pérdidas de la crisis y que, en la mi-
tad de los casos, las tasas de crecimiento diez afios después de la crisis son mas bajas
que antes de la crisis.

A modo de sintesis, el grafico 3 compara la evolucion de las economias desarrolladas en
la fase de recuperacion actual con el promedio observado en las fases de recuperacion de
las crisis financieras ocurridas desde los afos setenta [FMI (2009b)]. En esos episodios,
siete afos después del inicio de las crisis, el PIB de las economias avanzadas se situaba,
en promedio, 10 pp por debajo de la tendencia previa a las crisis; en la crisis actual, tras
siete afos, el promedio del PIB de las economias avanzadas esta un 17 % por debajo de
la tendencia previa, aunque con notables diferencias entre la pérdida cercana al 20 % en
Reino Unido, al 17 % en el area del euro, al 12 % en Estados Unidos y al 6 % en Japon.

Los andlisis agregados de crisis financieras pueden complementarse con estudios de
casos concretos, que permiten analizar los factores determinantes y el impacto de las
politicas econdmicas. Las crisis sufridas por los paises escandinavos (Suecia, Finlandia y
Noruega) y por Japdn a principios de los afios noventa tienen especial interés, aunque

1 En esta seccion se distingue entre las recesiones que tienen lugar después de crisis financieras y aquellas que
no guardan relacion con ellas. Dentro de las crisis financieras, nos centramos en las crisis bancarias (otras
crisis financieras serian las cambiarias o las soberanas). En linea con la literatura [véase, por ejemplo, Laeven
y Valencia (2013)], se suele diferenciar entre crisis bancarias sistémicas y no sistémicas, siendo las primeras las
que muestran sefales claras de tensiones en los sistemas bancarios (en términos de pérdidas, panicos bancarios
y/o liquidaciones de entidades) y, ademas, requieren una intervencion significativa de las autoridades econo-
micas.

2 Véanse Alberola et al. (2013) y Borio et al. (2013).

3 63 crisis en economias avanzadas, desde 1857.
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EVOLUCION DEL PIB RESPECTO A LA TENDENCIA PREVIA (a) A LA CRISIS EN LAS ECONOMIAS

DESARROLLADAS. CRISIS ACTUAL VERSUS CRISIS BANCARIAS DESDE 1970
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a Tendencia previa calculada con el crecimiento promedio en los diez afos anteriores a la crisis.
b El rango intercuartil representa el 50 % central de todas las crisis.

ALGUNAS PARTICULARIDADES
DE LAS CRISIS FINANCIERAS

esos episodios no tuvieran el caracter global de la crisis actual —factor que tiende a acen-
tuar la profundidad y la duracion de las crisis [FMI (2009a)]—. El grafico 4, que recoge la
evolucién del crecimiento tendencial del PIB en estos cuatro episodios, muestra una di-
versidad de resultados: Japon experimentd una caida duradera del crecimiento —debido
posiblemente a una gestion inadecuada de la crisis, combinada con factores demografi-
cos adversos—, de modo que la pérdida del PIB respecto a la tendencia previa no dejé de
incrementarse; en los paises escandinavos, sin embargo, las reformas estructurales y la
reorientacion de sus areas de especializacidn productiva elevaron de nuevo sus tasas de
crecimiento, algunos afos incluso ligeramente por encima de los niveles precrisis, recupe-
rando las pérdidas del PIB gradualmente.

Existe, por tanto, un consenso que indica que las recesiones que siguen a las crisis finan-
cieras son inusualmente severas y largas, particularmente si son globales, y que las recu-
peraciones que las suceden suelen ser débiles, si bien los resultados varian en funcion de
las condiciones de partida y los desequilibrios acumulados, de la respuesta de las politi-
cas econémicas y del entorno exterior mas o menos favorable. Diversos trabajos han ex-
plorado qué factores contribuyen a explicar la severidad y la duracion de las recesiones
asociadas a crisis financieras. Por un lado, algunos trabajos” resaltan la importancia de las
interacciones entre las variables macroecondémicas y las financieras. En concreto, las re-
cesiones asociadas a crisis financieras estan a menudo sincronizadas entre paises y sue-
len coincidir con caidas del crédito y de los precios de los activos, como la bolsa y los
precios de la vivienda, que suelen ser prolongadas y severas®.

Por otro lado, existe una amplia literatura que relaciona el coste de las crisis financieras y
el tipo de ajuste posterior con los desequilibrios externos acumulados previamente. En

4 Como el de Claessens et al. (2012) y otros de los mismos autores. Un episodio de contraccién de crédito suele
durar dos afios y medio, con una caida del crédito del 20 %; lo mismo suele durar una crisis bursatil, con caidas
del 50 % de los precios en términos reales; y una crisis inmobiliaria suele durar ain mas —cuatro afios y medio—,
con caidas del 30 % en los precios reales de la vivienda.

5 Distintos trabajos del BIS han incidido en las caracteristicas de los ciclos financieros y su interrelacién con los
ciclos econémicos [para una sintesis, véase BIS (2014)].
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EVOLUCION DEL PIB REAL EN JAPON, FINLANDIA Y SUECIA TRAS LAS CRISIS DE LOS ANOS NOVENTA.

" GRAFICO 4
COMPARACION CON LA TENDENCIA PREVIA (a)
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a Tendencia previa calculada con el crecimiento promedio en los diez afios anteriores a la crisis.

términos generales, se observa® que en las economias deficitarias la fase expansiva suele
estar financiada por recursos externos, por lo que la disminucién de las entradas de fon-
dos extranjeros durante la crisis obliga al sector privado (hogares y empresas) a reducir su
consumo e inversion, dando lugar a una mayor correccién del PIB durante el ajuste. Por el
contrario, el ahorro interno disponible en economias con superavit al inicio de la crisis
permite que sean menos vulnerables ante las perturbaciones externas y tengan un mayor
margen de maniobra para poner en marcha medidas estabilizadoras.

Algunos estudios que se centran en los desequilibrios generados por la intensidad en la
creacion de crédito (o apalancamiento) durante la expansion previa a la crisis encuentran
que el tamafo del boom crediticio predice la caida del PIB. Segun estos trabajos, la recu-
peracion tras una recesion asociada a una crisis financiera es mas lenta si se ha producido
un exceso previo en la creacién de crédito, de forma que, cuanto mayor sea el exceso de
crédito previo, peores son la recesion y la recuperacion posteriores’.

Por ultimo, hay trabajos que se centran en el andlisis de los procesos de recuperacion
que se producen sin crecimiento del crédito (creditless recoveries). Los datos muestran que
este tipo de procesos sucede en cerca de una de cada cinco recuperaciones, y que el

6 Véase Nufo (2011), que distingue el patron de ajuste tras una crisis financiera en funcion de si las economias
presentaban déficit o superavit por cuenta corriente a su inicio.

7 Véanse Jordaetal. (2011) y Schularick y Taylor (2012), que utilizan el incremento de la ratio de crédito sobre el PIB
respecto a una media histérica para medir el exceso de crédito. No obstante, Gadea y Pérez-Quirés (2015) des-
tacan que el crédito presenta problemas como indicador adelantado del ciclo y sefialan que la relacion entre el
crédito y la ocurrencia de recesiones, si existe, es muy débil, aunque se haya materializado en la Ultima recesién.
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El legado

de la Gran Recesion

y el estancamiento secular
de la demanda

EL REDIMENSIONAMIENTO

DE LOS SECTORES FINANCIERO
E INMOBILIARIO

Y LA RECOMPOSICION
SECTORIAL DEL EMPLEO

crecimiento econémico resultante suele ser inferior al de las recuperaciones «normales»®,
siendo mas comunes después de crisis bancarias, de booms de crédito previos y de ci-
clos boom-bust de precios de los activos inmobiliarios. Sin embargo, otros autores mues-
tran que la caida en el crédito al sector privado no tiene por qué restringir necesariamente
la recuperacion econdémica tras una crisis financiera y sefialan que las recuperaciones
mas rapidas se deben a ganancias de competitividad, via depreciaciones del tipo de cam-
bio, independientemente del proceso de desapalancamiento en marcha®.

La acumulacion de importantes desequilibrios interrelacionados en la anterior fase expan-
siva muestra que el crecimiento en un elevado nimero de paises avanzados era, en reali-
dad, insostenible™ y derivd, en Ultima instancia, en el desencadenamiento de la crisis fi-
nanciera global. La crisis, a su vez, favoreci6 la aparicion de otros desequilibrios que
habian permanecido larvados durante el periodo de bonanza. Mas de seis afios después
de la quiebra de Lehman Brothers, punto algido de la crisis financiera global, el avance en
la correccion de estos desequilibrios ha diferido por paises. A su vez, el proceso de recu-
peracién de las economias sigue mostrandose titubeante y dependiente en exceso de
unas politicas macroecondmicas muy laxas. Ambos fendmenos se retroalimentan: la exis-
tencia de ajustes pendientes lastra la salida de la crisis, y el bajo crecimiento dificulta una
mayor progresion en el reequilibrio econdémico.

Entre los ajustes mas costosos estan los derivados del sobredimensionamiento de algu-
nos sectores —principalmente, la construccioén residencial— y de la excesiva acumula-
cién de deuda privada. Pero también son relevantes otros desarrollos, como el aumento
de la desigualdad de la renta o la escasez de activos seguros'!, que suponen una rémora
para la recuperacion econémica. Mas alla de su impacto sobre la recuperacién, estos
desarrollos, junto con otras tendencias de mas largo plazo, han podido favorecer una
debilidad persistente de la demanda agregada. Estos temas se comentan a continuacion.

Uno de los desarrollos que estuvo en el origen de la crisis fue el crecimiento excesivo de
los precios de la vivienda en algunos paises, favorecido por el dinamismo de la financia-
cioén. El auge del sector de la vivienda y la expansién de la financiacion —procesos que se
realimentaron mutuamente durante la fase alcista, debido al caracter de colateral que
tienen los activos inmobiliarios — incidieron notablemente en la estructura productiva de
algunas economias. Como se aprecia en el grafico 5, en los paises (como Estados Uni-
dos o Espafa) que experimentaron un boom inmobiliario, el peso de la inversién resi-
dencial en el PIB y el peso de la construccion, los servicios inmobiliarios y los servicios
financieros en el empleo registraron un aumento destacado. En otros paises, como Reino
Unido, en los que el crecimiento de los precios de la vivienda respondio principalmente
a limitaciones de oferta, la expansioén se circunscribié a la rama de servicios financieros,
pero no se aprecié un aumento significativo de la construccion o de los servicios inmo-
biliarios.

8 Véase Abiad et al. (2011).

9 Takats y Upper (2013) examinan datos de 39 crisis financieras precedidas por booms crediticios y observan que
la variacién del crédito no muestra una correlacion significativa con el crecimiento de la actividad durante los
primeros afios de la recuperacion.

10 Lo que matiza, en cierto modo, las pérdidas calculadas respecto a la tendencia previa comentadas en el epi-
grafe anterior.

11 Segun Caballero y Fahri (2014), dados los niveles extremadamente bajos de tipos de interés reales y tasas de
inversién reducidas en numerosas economias avanzadas, es previsible que la escasez de activos seguros siga
constituyendo un obstaculo a la recuperacion. Si los tipos de interés nominales son ya cercanos a cero, no
pueden reducirse para corregir la escasez de activos seguros y la insuficiencia de la demanda agregada. Los
activos seguros inciden de modo destacado en la provisién de crédito al sector real, dado su papel crucial en
el acceso de los intermediarios financieros a la financiacion en mercados mayoristas.
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LA INVERSION RESIDENCIAL Y EL EMPLEO DE LOS SECTORES DE CONSTRUCCION, SERVICIOS
INMOBILIARIOS Y FINANCIEROS DE LA ECONOMIA
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La paralizaciéon del mercado inmobiliario tras el estallido de la crisis dio lugar a un cambio

drastico en estas tendencias sectoriales, especialmente en el sector de la construccion.

La caida en el nimero de transacciones inmobiliarias detuvo la tendencia alcista del pre-

cio de la vivienda y aumento el parque de viviendas sin vender —fendmenos que se apre-

ciaron inicialmente en Estados Unidos y posteriormente en otros paises—, provocando

una abrupta contraccién de la construccién de nuevas viviendas y una fuerte destruccion

de empleo en ese sector.

La velocidad del ajuste en el sector financiero difirié en funciéon de la naturaleza de los

problemas. En Estados Unidos se produjo una subita pérdida de valor de activos financie-

ros complejos (cuyo subyacente eran, en muchos casos, préstamos inmobiliarios) en los

balances de las entidades financieras, y los problemas del sistema bancario emergieron

pronto, lo que permitié actuar con celeridad para recapitalizar las entidades en dificulta-

des. Dado que no es previsible que se produzca una recuperacion de los niveles de acti-

vidad previos a la crisis en estos sectores, la reabsorcion de los excedentes de empleo en

otras ramas de actividad resulta crucial. En todo caso, este proceso plantea enormes re-

tos; en particular, en el caso de la recolocacion de los trabajadores procedentes de la

construccion, debido a que su reducida cualificacion dificulta su insercion en otras areas

productivas. Esta situacion puede acabar desencadenando fendmenos de histéresis que

contribuyan a elevar la tasa de paro estructural'.

EL DESAPALANCAMIENTO El sobredimensionamiento de los sectores financiero e inmobiliario en numerosas econo-

DEL SECTOR PRIVADO mias avanzadas —reflejo de una ineficiente asignacion de los recursos productivos— se

NO FINANCIERO

vio favorecido por la vigencia de unas condiciones financieras extraordinariamente laxas

durante un periodo prolongado, que permitieron un notable incremento del endeuda-

miento de las familias y de las empresas no financieras. El aumento de los precios de los

activos (y, en concreto, del de la vivienda) generd, en paralelo, un ascenso de la riqueza

de los agentes, de modo que las ratios de deuda sobre activos mantuvieron una cierta

estabilidad, que, como se pondria de manifiesto mas adelante, ocultaba una creciente

vulnerabilidad.

12 En esta linea, Chen et al. (2011) muestran que los shocks sectoriales acaecidos durante la Gran Recesion
—principalmente, en el sector de la construccién, pero también en el financiero— contribuyeron decisivamente

a la elevacion del desempleo de larga duracion.
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ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO GRAFICO 6
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LA CONSOLIDACION
DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Como se aprecia en el grafico 6, en la Ultima fase alcista se produjo una elevacion sustan-
cial de la deuda del sector privado en Espafa, Estados Unidos y Reino Unido, alcanzan-
dose niveles maximos en 2009 en todos los casos. Las distintas caracteristicas de la fase
expansiva explican algunas diferencias en la composicién de la deuda: en Espafa el au-
mento fue mas marcado en el caso de las empresas no financieras, mientras que en Esta-
dos Unidos lo fue en el de los hogares y en Reino Unido la intensidad fue similar en ambos
sectores.

El estallido de la crisis financiera, con la consiguiente correccién de los precios de la vi-
vienda, desencadend un deterioro de los balances del sector privado y una interrupcién de
los flujos de financiacion hacia hogares y empresas. Sin embargo, la intensa caida de la
actividad y la inercia del stock de deuda retrasaron el comienzo del proceso de desapa-
lancamiento que, con ligeras variaciones dependiendo del pais y del sector institucional,
comenzo a mediados de 2009. Desde entonces, la correccion del endeudamiento ha se-
guido sendas diferenciadas por paises y agentes. En general, el proceso ha sido mas in-
tenso en Estados Unidos y Reino Unido, y el correspondiente a los hogares ha sido algo
mas pronunciado.

Los canales de ajuste del proceso de desapalancamiento también han diferido entre pai-
ses'®. En Estados Unidos, la mejora de la actividad econdémica y los saneamientos en la
deuda de los hogares han contribuido significativamente a la reduccién del ratio de deuda,
mientras que en Reino Unido el mantenimiento de tasas de inflacién moderadas por encima
del objetivo del banco central —que erosiona el valor real de la deuda— ha desempefado
un papel importante; en Espana, la reduccién de los flujos netos de financiacion ha sido
importante. En suma, el elevado endeudamiento del sector privado frena el gasto y ralen-
tiza la recuperacion, en la medida en que no se haya corregido el exceso de deuda'.

En la fase de mayor intensidad de la crisis, las autoridades econdmicas de las principales
regiones avanzadas mostraron una reaccion rapida y enérgica que permitio evitar la para-
lizacion de los mercados financieros internacionales y la intensificacion del proceso de

13 Véase Garrote et al. (2013) para un andlisis en detalle.

14 Miany Sufi (2009) o Estrada et al. (2014) documentan extensamente el papel desempefiado por el sobreendeu-
damiento de los hogares en la gestacion de la crisis, que precede a los problemas en el sistema bancario y que
supone un obstaculo para la recuperacion del gasto, incluso después de que el sistema bancario se haya sa-
neado.
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retroalimentacion entre los sectores real y financiero. Junto con la introduccién de medidas
no convencionales de politica monetaria, la politica fiscal desempefié un papel destacado,
tanto por el funcionamiento de los estabilizadores automaticos como por la aprobacién de
planes de estimulo dirigidos al reforzamiento del sistema financiero y a la reactivacion de la
demanda agregada. La introduccion de estimulos fiscales fue generalizada, reflejando un
elevado grado de consenso en su utilizacion.

La intensa utilizacion inicial de la politica fiscal desembocd en un deterioro sustancial de las
finanzas publicas, reflejado en una abrupta elevacion de las cifras de déficit y deuda de
las AAPP, que ha reducido severamente el margen de maniobra en este ambito. La necesi-
dad de consolidacion presupuestaria reviste especial urgencia en economias en las que la
sostenibilidad fiscal ha empeorado sustancialmente, provocando un aumento importante
del coste de la financiacién del sector publico. En otros casos, como el de Estados Unidos,
los mercados financieros no han presionado sobre el coste de financiacion, dejando un
mayor margen para acompasar el ritmo de la consolidacion fiscal al de la recuperacion.
Pero también en estos casos es importante el compromiso con estrategias creibles de
ajuste fiscal a medio y largo plazo, porque, como se pone de manifiesto en el grafico 7, el
esfuerzo fiscal necesario para estabilizar la ratio de deuda sobre el PIB es muy elevado.

La prolongada debilidad de las economias ha generado un cierto debate sobre los efec-
tos de la austeridad fiscal sobre la actividad y, en definitiva, sobre el ritmo éptimo de la
consolidacién fiscal. La evidencia empirica muestra que la consolidacion fiscal conlleva
un coste en términos de actividad en el corto plazo, si bien la magnitud de este efecto
varia sustancialmente en funcién de las condiciones econdémicas y de la composicién del
ajuste; es decir, el multiplicador fiscal es positivo, pero su tamafo es incierto. Los multi-
plicadores fiscales tienden a ser mayores cuando la politica monetaria no puede operar
eficazmente, cuando la economia ha experimentado una recesién prolongada y cuando
se esta produciendo un ajuste sincronizado de numerosas economias'®. Todas estas
circunstancias se observan en la actualidad en mayor o menor grado en la mayoria de los
paises desarrollados. En todo caso, la consolidacion fiscal tiene efectos beneficiosos en
el largo plazo'® y, ademas, la magnitud del impacto del ajuste en el corto plazo puede

15 Véase Estraday Vallés (2013) para un resumen de la literatura reciente sobre los multiplicadores fiscales.
16 Como sefialan Hernandez de Cos y Thomas (2012).
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LA HIPOTESIS
DEL ESTANCAMIENTO SECULAR

verse atenuada, especialmente en situaciones de tensiones en los mercados financieros,
por los efectos de confianza asociados al proceso de consolidacion fiscal.

El hecho de que, seis afios después del inicio de la crisis financiera global, las economias
avanzadas muestren unas tasas de crecimiento muy modestas, a pesar de los estimulos
monetarios extraordinarios que han venido recibiendo y del alivio de algunos de los lastres
que han frenado la recuperacion, como el endurecimiento de las condiciones financieras o la
intensidad de la consolidacion fiscal, ha llevado a algunos autores a plantearse la hipétesis
de que las economias avanzadas se pueden encontrar en una situacion de estancamiento
secular, en la que una persistente debilidad de la demanda agregada lastra el crecimiento
econdmico de forma permanente. De acuerdo con esta hipétesis'’, en las Gltimas dos déca-
das se habria producido un descenso del tipo de interés real natural o de equilibrio compati-
ble con el pleno empleo, que podria haber llegado incluso a tasas negativas.

El tipo de interés de equilibrio viene determinado por desplazamientos de las curvas de ahorro
e inversién planeadas a escala global (véase grafico 8). El incremento del ahorro y de las reser-
vas internacionales en las economias emergentes y los efectos del progresivo envejecimiento
de la poblacion y de la mayor desigualdad en las desarrolladas habrian expandido la curva de
ahorro global, incrementando, en particular, la demanda de activos seguros, mientras que el
menor crecimiento demografico, el aumento de la desigualdad, la ralentizacion de la produc-
tividad o el menor precio relativo de los bienes de capital habrian propiciado una caida tenden-
cial de las tasas de inversion en las economias avanzadas en las ultimas décadas. Estas ten-
dencias se habrian intensificado como consecuencia de la crisis, por una menor confianza y
mayor aversion al riesgo, o por los efectos del sobreendeudamiento publico y privado.

En esta situacion, el limite cero de los tipos de interés nominales y las bajas tasas de in-
flacion impedirian que los tipos de interés reales efectivos alcanzasen los niveles negati-
vos del tipo de interés real de equilibrio, de forma que las autoridades econdémicas ten-
drian crecientes dificultades para revitalizar la demanda agregada y restaurar el pleno
empleo. Esta situacion podria llegar a generar incluso una espiral deflacionista de caidas
de precios y de salarios y aumentos del tipo de interés real —de modo similar al caso de
Japon desde los afios noventa—. Los intentos de estimular la demanda agregada con ti-
pos de interés nominales cada vez mas bajos durante mas tiempo —o mediante otras
medidas no convencionales— tendrian el efecto colateral de incrementar los riesgos para
la estabilidad financiera, como sucedid en los afios anteriores a la crisis global, en los que las
economias avanzadas pudieron crecer a ritmos razonables sin generar inflacion, pero a
costa de una expansion insostenible del ciclo financiero.

Aunque existen otras explicaciones para justificar la prolongada falta de dinamismo de las
economias avanzadas, la hipétesis de estancamiento secular tiene elementos que le dan
una cierta virtualidad. En particular, los tipos de interés reales a largo plazo se han venido
reduciendo en las Ultimas décadas (véase grafico 8) y las estimaciones existentes del tipo
de interés natural o de equilibrio en las economias avanzadas'® muestran un descenso en
las dos ultimas décadas, llegando a situarse tras la crisis en territorio negativo (en el caso
de Japon, desde mediados de los noventa).

Las implicaciones de politica econémica en caso de que existiese un estancamiento secu-
lar son importantes. Dadas las limitaciones de la politica monetaria para alcanzar el tipo

17 Planteada por Summers (2013).
18 Véase Rawdanowicz et al. (2014).

BANCO DE ESPANA 58 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 AJUSTE Y PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DE LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS



TIPOS DE INTERES REALES Y CAMBIOS EN LA OFERTA Y DEMANDA DE FONDOS GRAFICO 8

TIPOS DE INTERES REALES Y CAMBIOS EN LA OFERTA Y DEMANDA DE FONDOS  TIPO DE INTERES REAL MUNDIAL A LARGO PLAZO

Tipo de interés real de equilibrio (%)

% ia

8 -
Oferta
6 -
4 F
Oferta’ 5 1
0
Demanda o |
-4 F
Il T .
! -8 1 1 1 1 1 1 1

1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012

FUENTE: Fondo Monetario Internacional (2014).

Perspectivas
de crecimiento potencial

de interés de equilibrio y los riesgos para la estabilidad financiera derivados de la vigencia
prolongada de tipos de interés muy bajos, habria que recurrir a fomentar la inversion pri-
vada o a incrementar la inversion publica, mediante una politica fiscal expansiva. Una al-
ternativa que se ha avanzado para prevenir la posibilidad de alcanzar el limite cero de ti-
pos de interés y poder alcanzar tipos de interés reales mas negativos es elevar el objetivo
de inflacién a tasas més altas'®, aunque esta opcion conlleva riesgos claros en términos
de la credibilidad de los bancos centrales.

Una consecuencia especialmente adversa del escenario de estancamiento de la demanda
es que la debilidad de la inversion y los posibles efectos histéresis en el mercado de tra-
bajo podrian haber afectado a la oferta, reduciendo el crecimiento potencial. Para algunos
autores, el principal motivo de la atonia de la recuperacion seria precisamente un menor

[2°,consecuencia de diversos factores que vendrian operando desde

crecimiento potencial
antes de la crisis y que esta habria contribuido a agravar: un menor crecimiento demogra-
fico, menores progresos educativos, una mayor desigualdad de la renta y la riqueza o

menores avances en la productividad?'.

Para discernir los canales a través de los cuales las crisis pueden afectar al crecimiento
potencial, se suele utilizar el PIB expresado mediante una funciéon de produccién, para
analizar por separado como pueden verse afectados sus distintos componentes: capital,
trabajo y productividad total de los factores?.

Una crisis de corta duraciéon podria resultar en una caida moderada del nivel de empleo,
sin afectar permanentemente al crecimiento del factor trabajo, dejando su contribucién
al crecimiento potencial a largo plazo inalterada. Un ajuste lento de precios y salarios y
de la asignacién sectorial del empleo puede incrementar temporalmente el desempleo
durante la crisis, pero ese aumento no deberia ser permanente en ausencia de rigideces
estructurales importantes. Del mismo modo, pese al posible efecto sobre la tasa de

19 Como han propuesto Blanchard et al. (2010) o Krugman (2014).

20 Véase Gordon (2012).

21 Rogoff (2014) da una explicacién alternativa a la lentitud de la recuperacién como una consecuencia légica del
sobreendeudamiento. Otros factores que han podido contribuir a debilitar el crecimiento de la demanda en el
corto plazo son el aumento de la desigualdad de la renta, que tiende a retraer el consumo por la menor propen-
sién al consumo de los hogares con rentas mas altas [Berg y Ostry (2011) o Estrada y Valdeolivas (2012)], la
mayor demanda de activos seguros [Caballero y Farhi (2014)] o la creciente incertidumbre asociada a la politica
econoémica, que frena el gasto [Bloom (2009)].

22 Veéase, por ejemplo, Comision Europea (2009).
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ESTIMACION DEL CRECIMIENTO
POTENCIAL TRAS LA CRISIS

participacion® y sobre las horas trabajadas a corto plazo, estas variables deberian vol-
ver a su tendencia previa si la recesién es poco duradera. En cambio, si la crisis es
persistente, los incentivos a trabajar y los flujos del mercado laboral pueden reducirse,
resultando en una reasignacion ineficiente y en un aumento de la NAIRU. Asimismo, si
las instituciones del mercado de trabajo son ineficientes, el aumento en el desempleo
puede hacerse estructural, reduciendo el PIB potencial. Por tanto, la duracion de la re-
cesion es determinante para el dafio que puede sufrir este factor.

Los efectos de las crisis sobre la inversion discurren a través del aumento de las primas
de riesgo y del tensionamiento de las condiciones de financiacion, y en los sectores en
los que haya habido sobreinversidn, por el ajuste hacia ratios de inversién mas normales.
Estos efectos pueden verse potenciados —especialmente, si el proceso de inversion se
caracteriza por irreversibilidades y costes hundidos— si se produce un aumento de la
incertidumbre, que eleve las primas de riesgo y aumente el valor de diferir las inversiones.
La perspectiva de que los costes de financiacién sean permanentemente mas altos o de
que haya un deterioro del proceso de reasignacién productiva en la economia eleva el
riesgo considerable de que se reduzca el ritmo de acumulacién de capital en el largo
plazo.

Finalmente, el impacto sobre la productividad total de los factores es ambiguo. Por un
lado, una serie de mecanismos —reduccion del peso de actividades altamente producti-
vas (como los servicios financieros), caida de la inversion en | + D, dificultades en el pro-
ceso de reestructuracion tras la crisis por restricciones financieras y aumento del peso del
sector servicios, menos productivo que las manufacturas— tenderian a reducir su creci-
miento; por otro lado, la crisis podria impulsar un proceso de reestructuraciéon y sanea-
miento de la economia, restando peso a actividades menos productivas, como la cons-
truccion. No obstante, si el proceso de reestructuracién es lento, por problemas
estructurales, el deterioro de la productividad total de los factores puede ser considerable
(como ocurrié en Japdén en los noventa).

Aparte de estos canales directos, una crisis financiera puede afectar al PIB potencial a
través de efectos indirectos, inducidos por la actuacién de las politicas disefiadas para
amortiguar la desaceleracion econdémica. Por un lado, las mayores inversiones publicas
en infraestructuras pueden elevar el PIB potencial. Por otra parte, los estimulos fiscales
pueden incrementar permanentemente el tamafio del gasto publico y los niveles de deu-
da, con efectos negativos sobre el crecimiento, mientras que otras politicas pueden intro-
ducir distorsiones o llevar a asumir riesgos excesivos. Pero las crisis financieras también
pueden fomentar reformas estructurales que eleven el PIB potencial.

En cualquier caso, los efectos de las crisis financieras sobre el PIB potencial son una
cuestion empirica. En los ejercicios de previsiones de la Comisién Europea que se publi-
can regularmente, se cuantifica, para un horizonte de corto y medio plazo, la evolucion del
crecimiento potencial a través de una funcion de produccion, es decir, separando la con-
tribucién de trabajo, capital y productividad total de los factores?*. La actualizacion mas

23 Aunque el efecto sobre la tasa de participacién también es ambiguo, pues en tiempos de dificultades econo-
micas otros miembros de los hogares pueden incorporarse al mercado laboral para ayudar a compensar las
pérdidas de renta o de riqueza de la familia.

24 Este procedimiento mejora las estimaciones del crecimiento potencial, en comparacion con la simple extrapo-
laciéon de la tendencia previa a la crisis. No obstante, la estimacién del crecimiento potencial esta sujeta a
muchas dificultades, pues se trata de una variable no observable, por lo que su medicién depende del método
utilizado para su estimacion y de los supuestos y simplificaciones que se adopten en cada caso, asi como de
las limitaciones de los datos y las técnicas econométricas utilizadas.
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FUENTE: Comision Europea. Previsiones de otofio de 2014.

reciente de este ejercicio, correspondiente a las previsiones de otofio de 2014, muestra
que la crisis ha llevado a una revisidon sustancial a la baja de las tasas de crecimiento po-
tencial en el corto plazo en las principales economias avanzadas, que, combinada con
una recuperacion relativamente lenta en el medio plazo (con tasas algo mas bajas en
comparacion con el periodo anterior a la crisis), darian lugar a pérdidas permanentes en el
PIB. En cuanto al crecimiento potencial a medio plazo, las diferencias son sustanciales
entre paises: asi, mientras que en algunos casos, como Estados Unidos, las tasas de
crecimiento potencial practicamente acaban retornando a sus niveles previos, en algunas
economias europeas las reducciones son sustanciales (véase grafico 9).

En Estados Unidos, el crecimiento potencial a medio plazo seria del 2,2 %, solo ligera-
mente inferior al promedio de los afios 2001-2007 (2,4 %), tras reducirse durante los afios
de la crisis a un minimo del 0,8 %. En el medio plazo, la contribucion del capital y de la
productividad total de los factores se reduciria ligeramente, mientras que la contribucién
del factor trabajo, tras ser negativa durante la crisis, pasaria a ser incluso mayor que antes
de ella®. En cambio, en el caso del area del euro, el crecimiento potencial pasaria del
1,9 % antes de la crisis al 1 % a medio plazo, tras bajar a un minimo del 0,3 % durante
el periodo mas intenso de la crisis en esta region. Por componentes, la contribucion del
factor trabajo seria casi nula, mientras que la contribucion del capital se reduciria a la
mitad y la de la productividad total de los factores bajaria ligeramente. En Reino Unido, el
crecimiento potencial también se reduciria sustancialmente, del 2,8 % al 1,2 % a medio
plazo (con un minimo del 0,7 % durante la crisis), debido fundamentalmente a la menor
contribucién de la productividad total de los factores.

En todo caso, hay que tener en cuenta que las tasas de crecimiento potencial previas a la
crisis pueden estar sobreestimadas. Los desequilibrios acumulados en ese periodo indica-
rian que ese crecimiento no era sostenible, por lo que las pérdidas de producto calculadas
actualmente serian menores. En este contexto, algunos estudios recientes han mostrado la
importancia de tener en cuenta tanto los factores financieros como los desequilibrios ma-
croecondmicos para estimar el producto potencial®®. El marco conceptual estandar para la

25 Gordon (2012) es mucho mas pesimista respecto a las posibilidades de crecimiento en Estados Unidos a medio
plazo, debido a la conjuncién de unas tendencias demogréficas desfavorables, un aumento de la desigualdad,
menores avances educativos, el lastre de la deuda publica elevada y un menor crecimiento de la productividad.

26 Véanse Alberola et al. (2013) y Borio et al. (2013).
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identificacién del PIB potencial, basado exclusivamente en el mantenimiento de una infla-
cion estable, puede no ser ya adecuado, pues no tiene en cuenta que en el periodo previo
a la reciente crisis, aunque la inflacion se mantuvo baja y razonablemente estable, otros
desequilibrios macroeconémicos o financieros se ampliaron®’. Los citados estudios propo-
nen alternativas para estimar el producto sostenible utilizando un conjunto mas amplio de
indicadores de desequilibrio, y sus estimaciones de crecimiento sostenible en paises con
profundos desequilibrios tienden a rebajar las basadas en la definicidn tradicional en la fase
previa a la crisis.

A mas largo plazo, independientemente de los efectos de la crisis, cabe anticipar una re-
duccioén sustancial del crecimiento potencial derivada de factores demograficos, sobre
todo de la caida de la poblacién en edad de trabajar®®. Este declive demogréfico, que
comenzd en Japon hace dos décadas, pero ya es perceptible en muchas economias
avanzadas, supone un descenso en la poblacién activa y, por tanto, del crecimiento po-
tencial. El descenso de la poblacion en edad de trabajar y el menor crecimiento del pro-
ducto pueden reforzarse mutuamente, en la medida en que la ralentizacién del crecimien-
to reduce la inmigracion por las menores oportunidades de trabajo. Ademas, la reduccion
de la poblacion en edad de trabajar resta sostenibilidad a la deuda publica y privada, al
distribuirse la carga asociada entre una poblacién estable o en descenso, y el aumento de
la poblacién jubilada supone un mayor gasto en pensiones publicas (y tiene tasas de ahorro
mas bajas), todo lo cual puede incidir sobre la capacidad de crecimiento.

Aparte del efecto sobre la demanda de activos seguros y los tipos de interés reales, mencio-
nado antes, el envejecimiento de la poblaciéon puede tener un impacto negativo sobre el
precio de otros activos, como la vivienda, debido a la contraccion de la demanda, con conse-
cuencias potencialmente importantes en los balances de los hogares y de las instituciones
financieras y, en ultima instancia, sobre el crecimiento. La disminucion del crecimiento en las
economias avanzadas en las dos proximas décadas podria superar 1 pp, con respecto a las
tasas anteriores a la crisis, debido Unicamente a consideraciones demograficas®®, aunque la
incidencia por paises reviste una notable heterogeneidad: los paises mas afectados por el
declive demografico (Alemania, Italia y Japon) registrarian un crecimiento significativamente
por debajo de las tasas registradas en la década 1998-2007, mientras que en los paises con
perspectivas demograficas mas favorables (Estados Unidos y Reino Unido), aunque también
estaria por debajo de la década anterior a la crisis, seria mas elevado.

Cabe matizar, sin embargo, que, aunque el horizonte demografico no sea favorable para
muchas economias avanzadas, otros factores (como la posibilidad de incrementar la can-
tidad y calidad de los factores productivos y de asignar los recursos mas eficientemente)
podrian impulsar el crecimiento de la productividad. En cualquier caso, estas perspectivas
plantean retos importantes para la politica econdmica, que debe introducir las reformas
necesarias para afrontar en mejores condiciones un escenario potencialmente adverso de
crecimiento en el largo plazo.

27 El crecimiento potencial se suele definir como el crecimiento de la produccién compatible con una inflacién
estable, de forma que, en la estimacién habitual, el Unico desequilibrio que se considera es el desempleo, que
se materializa en presiones inflacionistas. Sin embargo, en los Ultimos afos, fenédmenos como la globalizacién
de la produccidn, las reformas en los mercados de producto y trabajo o el éxito de los bancos centrales en el
control de la inflacion han hecho que la relacion de la inflaciéon con las fluctuaciones de la actividad en las
economias desarrolladas haya sido menos estrecha que en el pasado. La inflaciéon parece haberse desvincula-
do ademas de otros desequilibrios externos —elevados déficits por cuenta corriente— e internos —crecimien-
to acelerado del crédito o del precio de los activos—, dejando de ser un indicador suficiente para sintetizar
otros desequilibrios de la economia [Alberola et al. (2013)).

28 Veéase Nufo et al. (2012).

29 Véase Nufio et al. (2012).
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El papel de las politicas
econdmicas para impulsar
el crecimiento

En definitiva, la debilidad que esta mostrando el proceso de recuperacién en las econo-
mias avanzadas, tras la profunda y prolongada crisis financiera, se debe a factores tanto
ciclicos como estructurales. En estas circunstancias, las politicas econdmicas se enfren-
tan al doble reto de estimular la demanda en el corto plazo, para cerrar la brecha de pro-
duccidn, y de introducir las reformas necesarias para elevar el crecimiento potencial. La
persistencia de brechas de produccién negativas requiere que la combinacién de politicas
macroecondmicas mantenga un sesgo expansivo. No obstante, los elevados niveles de
deuda publica en muchas de estas economias exigen, por su parte, que el protagonismo
de la accidn recaiga sobre la politica monetaria, a su vez sujeta a un debate sobre su
efectividad y los riesgos asociados con el mantenimiento de un tono ultraexpansivo por
un tiempo prolongado®. Por su parte, la consolidacion fiscal debe proseguir en la mayor
parte de estas economias, pero conjugando la gradualidad del proceso, para no entorpe-
cer el afianzamiento de la recuperacion, con la concrecion de medidas creibles, para lo-
grar el equilibrio fiscal en el medio plazo.

La elevacion del crecimiento potencial a escala global se ha convertido en una prioridad
para las principales instituciones econémicas multilaterales. Es particularmente relevante
la puesta en marcha en el seno del G-20 del Marco para el Crecimiento (Framework for
Growth), iniciativa que ha permitido identificar, primero, los factores que han lastrado la
recuperacion en los paises miembros y exigir, después, la introduccién de medidas para
superar estos obstaculos. Los avances en la implementacion de las reformas adoptadas
a raiz de este analisis seran supervisados [OCDE (2014)]. Entre las medidas para expan-
dir el crecimiento potencial, pueden distinguirse entre las encaminadas a aumentar la
dotacion de factores productivos, empleo y capital, y las orientadas a aumentar la pro-
ductividad.

La destruccion de empleo en sectores como el inmobiliario o el financiero, que adquirieron
una dimension excesiva en la Ultima fase expansiva, ha dado lugar a aumentos del des-
empleo de larga duracion, en la medida en que estos excedentes laborales, dada su for-
macion especifica, eran dificilmente recolocables en otras ramas de actividad. El efecto
desanimo, en combinacién con regulaciones que proporcionaban incentivos equivocados
en algunos ambitos (laborales, de proteccién social e impositivas), ha contribuido a la re-
duccién de la tasa de participacion. En el ambito del mercado laboral, resultan cruciales
las politicas encaminadas a aumentar la formacion de los trabajadores, a incrementar la
tasa de participacion y a reducir el desempleo de larga duracion.

El aumento de la dotacién de capital de la economia es otro factor esencial en la expan-
sion del crecimiento potencial. En particular, la modernizacién de las infraestructuras es
un objetivo clave en algunas economias avanzadas, para cuya consecucion son necesa-
rias reformas que aumenten la provisién de financiacion de largo plazo (marco regulatorio,
fomento de la colaboracién publico-privada, eliminaciéon de obstaculos a la entrada de
capital extranjero en determinados sectores) y la mejora de los mecanismos de gestién de las
infraestructuras para elevar su rentabilidad y facilitar su viabilidad.

El aumento de la productividad de la economia esta vinculado al desplazamiento de la
frontera tecnoldgica o bien a la difusion de la tecnologia para favorecer procesos de con-
vergencia. Diversas regulaciones dificultan la consecucion de mejoras de productividad
significativas. En el plano interno, muchos sectores presentan una falta de competencia
que puede limitar el desarrollo de actividades de innovacion. En algunas economias avan-

30 Véase, por ejemplo, Berganza et al. (2014).
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zadas sigue habiendo margen para mejorar el clima empresarial y reforzar el cumplimiento
de la legislacién de defensa de la competencia. En el ambito externo, las restricciones a
la entrada de competidores extranjeros y la orientacién proteccionista pueden también
limitar las posibles ganancias de productividad.

Aunque existe un consenso generalizado sobre el impacto positivo en el largo plazo de las
reformas estructurales antes comentadas, en los ultimos afios se ha generado un cierto
debate sobre el momento oportuno para su introduccion. Se ha argumentado que las re-
formas estructurales —en particular, las dirigidas a aumentar la competitividad en los mer-
cados de factores y productos— adoptadas cuando la politica monetaria esta limitada por
estar los tipos oficiales préximos a cero pueden profundizar la recesion, acentuar las pre-
siones deflacionistas y aumentar los tipos de interés reales. No obstante, también es po-
sible que los efectos deflacionistas se vean compensados, incluso a corto plazo, por las
mejores expectativas de crecimiento y recuperacion del valor del colateral 3'.

Finalmente, en una perspectiva global, la posible ampliacién de los desequilibrios globa-
les al avanzar el proceso de recuperacion supone un factor de riesgo para la consecucion
de ritmos de crecimiento sostenibles en el medio plazo. En esta linea se enmarcan las
recomendaciones habituales del G-20 de reformas encaminadas a expandir la demanda
interna en las economias con superavit y a reorientar la economia hacia el sector exterior
en las deficitarias. En el caso de las economias avanzadas, las recomendaciones para las
economias con superavit se concretan en potenciar la inversion, promover la liberalizacion
de los servicios y aumentar la inversion publica; para las deficitarias, en mejorar la com-
petitividad externa. Ademas, es imprescindible intensificar la cooperacion internacional en
diversas areas: regulacion financiera, comercio internacional o imposicién internacional,
para evitar resultados subodptimos. En materia comercial, es necesario revisar algunas de
las medidas proteccionistas puestas en marcha a raiz de la crisis, avanzar en la liberaliza-
cién de los servicios y reducir las barreras comerciales en bienes industriales y agricolas.

El proceso de recuperacion de las economias avanzadas tras la Gran Recesion esta dis-
curriendo con una acusada debilidad, de modo que los ritmos de crecimiento se han si-
tuado, en general, por debajo de las tendencias precrisis y, en algunos casos, se ha recai-
do en la recesion. La experiencia histérica sugiere que las crisis que tienen un origen
financiero suelen generar una contraccién de la actividad mas profunda y una recupera-
cién mas gradual del crecimiento; de hecho, la prolongada atonia de las economias avan-
zadas y su elevada dependencia de los estimulos monetarios han llevado a repetidas re-
visiones a la baja de sus proyecciones de crecimiento.

Aunque el debate sobre los factores que subyacen a la fragilidad de la actual fase de re-
cuperacion esta abierto, parece razonable pensar que existe una multiplicidad de causas.
Por un lado, los desequilibrios acumulados en el periodo previo a la crisis financiera global
(los elevados niveles de endeudamiento y el sobredimensionamiento de los sectores fi-
nanciero e inmobiliario) constituyen un freno a la recuperacion de la demanda, cuya atonia
dificulta a su vez la correccién de los desequilibrios. Pero, mas alla de este circulo vicioso
entre sobreendeudamiento y falta de pulso de la demanda, la atonia de esta ultima tam-
bién puede responder, en parte, a las tendencias al aumento del ahorro y a la reduccién
de la inversidn, a escala global, vigentes durante las ultimas tres décadas y acentuadas a
raiz de la crisis.

31 Veéanse Eggertsson et al. (2014), para el primer argumento, y Andrés et al. (2014), en sentido contrario.
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Introduccidn

BCE: separacion entre
las funciones de politica
monetaria y supervision

REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2014

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

Durante el cuarto trimestre de 2014 se han aprobado varias normas de caracter financiero,
que se resumen en este articulo.

El Banco Central Europeo (BCE) ha promulgado varias disposiciones relativas a: 1) la obliga-
cién de separar las funciones de politica monetaria de las de supervisiéon dentro del seno
del BCE; 2) las normas para el célculo y el procedimiento de cobro de las tasas de super-
vision aplicables a las entidades de crédito; 3) la revisidn de ciertas medidas temporales
relativas a las operaciones de financiaciéon del Eurosistema y a la admisibilidad de los
activos de garantia; 4) la obtencion de informacién estadistica sobre los mercados mone-
tarios y de las actividades financieras de las compafiias de seguros de los Estados miembros
de la zona del euro, asi como la actualizacién de la informacién que las instituciones finan-
cieras monetarias (IFM) de la zona del euro deben facilitar al BCE, y 5) la modificacion de
la normativa de las reservas minimas de las entidades de crédito.

Por su parte, el Banco de Espafa ha publicado dos circulares. La primera modifica la norma-
tiva de la informacion financiera y estadistica de las entidades de crédito y de la Central de
Informacion de Riesgos (CIR) para adaptarla a la reciente normativa de la Unién Europea. La
segunda establece las normas para la liquidacion y el pago de la tasa que grava las tareas
relacionadas con la evaluacién global de las entidades de crédito.

En el ambito del mercado de valores, se han aprobado varias disposiciones, relativas a: 1) la
actualizaciéon de las normas contables de las entidades que prestan servicios de inversion;
2) la adaptacion de la informacion estadistica de las instituciones de inversion colectiva (IIC),
de los fondos de titulizacion y de los fondos de activos bancarios a la normativa de la Union
Europea, y 3) la transposicion de la normativa europea a nuestro ordenamiento juridico en re-
lacién con las entidades de capital-riesgo (ECR) y sus sociedades gestoras.

Finalmente, se comentan: 1) las medidas urgentes adoptadas en materia de refinanciacion y
reestructuracion de la deuda empresarial; 2) las modificaciones de la normativa de las socie-
dades de capital para la mejora de su gobierno corporativo; 3) ciertas precisiones realizadas
en las recientes medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia; 4) las
novedades en la reforma fiscal, especialmente en los impuestos directos, y 5) los aspectos
mas relevantes de caracter financiero y fiscal contenidos en la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2015.

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

Se ha publicado la Decision BCE/2014/39, de 17 de septiembre (DOUE del 18 de octubre),
sobre la aplicacion de la separacion entre las funciones de politica monetaria y de supervision
del BCE, que entrd en vigor el 18 de octubre.

Concretamente, la Decisién contiene disposiciones que desarrollan la obligacion de separar
ambas funciones del BCE, en virtud de lo establecido en el Reglamento (UE) 1024/2013 del
Consejo’, en especial, en lo que concierne al secreto profesional y al intercambio de informacion.

1 El Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomend6 al BCE tareas especifi-
cas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito, establecié un
Mecanismo Unico de Supervision (MUS), compuesto por el BCE vy las autoridades nacionales competentes
(ANC) de los Estados miembros participantes. Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin
Econdmico, enero de 2014, Banco de Espafia, pp. 147-1583.
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PRINCIPIOS GENERALES

SECRETO PROFESIONAL

INTERCAMBIO DE INFORMACION
CONFIDENCIAL ENTRE LAS
FUNCIONES DE POLITICA
MONETARIA Y DE SUPERVISION

Las funciones de supervision del BCE no interferiran en las de politica monetaria ni en
cualquier otra de sus funciones, debiendo articularse de un modo que no distorsione la
finalidad de ninguna de ellas.

El BCE mantendra procedimientos de toma de decisiones autbnomos para su funcion de
supervisién y de politica monetaria. Todas las unidades de trabajo del BCE estaran bajo la
direccion del Comité Ejecutivo. El personal que participe en el desempefo de las funcio-
nes de supervision dependera jerarquicamente del presidente y del vicepresidente del
Consejo de Supervision, y estara separado, desde el punto de vista organizativo, del resto
del personal del BCE. Como Unica excepcion, el BCE podra establecer servicios comunes
que proporcionen apoyo a ambas funciones, al objeto de evitar duplicidades en dichos
servicios y de garantizar una prestacion de estos de forma eficiente.

Estan sujetos a la obligacion de no revelar informacién protegida por el secreto profesio-
nal%: 1) los miembros del Consejo de Supervision, del Comité Director y de cualquier sub-
estructura establecida por el Consejo de Supervision; 2) el personal del BCE y el enviado
en comision de servicios por los Estados miembros participantes que ejerzan funciones de
supervision, incluso después de cesar en sus cargos; 3) las personas que tengan acceso a
datos amparados por la legislacién de la Uniéon Europea que imponga la obligacién del
secreto, y 4) las personas que proporcionen cualquier servicio, directa o indirectamente, de
forma permanente u ocasional, en relacion con las funciones de supervision. La obligacion
del secreto profesional también se extendera a la informacién intercambiada por el BCE
con otras autoridades de la Unién Europea o nacionales de los Estados miembros.

La informacion confidencial que dichas personas reciban en el gjercicio de sus funciones
podra ser divulgada Unicamente de forma resumida o agregada, de modo que no puedan
identificarse las entidades de crédito individuales, sin perjuicio de los casos contemplados
en la legislacion penal. En caso de que una entidad de crédito sea declarada en concurso
de acreedores o esté siendo liquidada, la informacion confidencial podra ser divulgada en
procedimientos civiles 0 mercantiles, siempre que no afecte a terceros involucrados en los
intentos por rescatar a esa entidad de crédito.

El intercambio de informacion confidencial entre ambas funciones estara sujeto a las normas
de gobernanza y procedimiento establecidas para tal fin. En los casos en que sea necesario
conocer tal informacion, previa solicitud por la parte interesada, se podra revelar de forma
agregada, de modo que no contenga ni informacion bancaria individual ni informacion sensi-
ble sobre politicas relacionada con la preparacion de decisiones. En caso de conflicto entre
las dos funciones, el acceso a dicha informacién sera determinado por el Comité Ejecutivo,
en cumplimiento de lo preceptuado por el Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo.

Cabe resefiar que ninguna de las dos funciones divulgara informacién confidencial que
contenga valoraciones o recomendaciones respecto de la otra, salvo cuando exista nece-
sidad de conocerla® y haya sido previamente autorizada expresamente por el Comité
Ejecutivo. No obstante, en situaciones de urgencia (como una evolucién adversa de los
mercados que pueda comprometer la estabilidad del sistema financiero) las dos funciones

2 Las normas sobre secreto profesional estan contenidas en la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial
de las entidades de crédito y las empresas de inversién, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se
derogan las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

3 Dichas situaciones vienen definidas en el articulo 114 de la Directiva 2013/36/UE como una evolucién adversa
de los mercados que puede comprometer su liquidez o la estabilidad del sistema financiero.
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BCE: tasas de supervision
aplicables a las entidades
de crédito

del BCE intercambiaran, sin retraso, informacién confidencial cuando sea relevante para
el desempefio de sus funciones en el marco de dicha situacién.

Se ha publicado el Reglamento (UE) 1163/2014 del BCE (BCE/2014/41), de 22 de octubre de
2014 (DOUE del 31de octubre, con entrada en vigor el 5 de noviembre), sobre las tasas
de supervision aplicables a las entidades de crédito, conforme a lo previsto en el Reglamento (UE)
1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE tareas especificas
respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial de las entidades de crédito®.

El Reglamento establece: 1) las normas para calcular el importe total de las tasas anuales
de supervisién que deban imponerse a las entidades y grupos supervisados; 2) la meto-
dologia y los criterios de su calculo, y 3) el procedimiento de cobro por el BCE de las cita-
das tasas. El importe total de las tasas anuales de supervision comprendera la tasa anual
de supervisién correspondiente a cada entidad o grupo supervisados significativos y cada
entidad o grupo supervisados menos significativos, y lo calculara el BCE al maximo nivel
de consolidacion dentro de los Estados miembros participantes.

La base para determinar las tasas anuales de supervision la constituyen los gastos anuales
del BCE que guarden relacion directa o indirecta con sus funciones de supervision, que seran
la base para determinar las tasas anuales de supervision, gastos que se recuperaran mediante
el cobro de las mismas tasas. Por su parte, estos gastos se distribuiran entre dos categorias
de entidades: las significativas y las menos significativas, efectuandose el reparto sobre la
base de los gastos asignados a las unidades pertinentes que lleven a cabo la supervision
directa de las entidades significativas y la supervision indirecta de las menos significativas.

Si una entidad o grupo solo es supervisado durante una parte del afo, la tasa anual de
supervision se calculara proporcionalmente respecto del nimero de meses completos en
relacién con el afio natural que haya durado la supervision.

En caso de que, como resultado de una decision del BCE, se cambie la condicion de una enti-
dad o grupo supervisados de significativa a menos significativa, o viceversa, la tasa anual de
supervision se calculara en proporcion al nimero de meses en los que la entidad o grupo su-
pervisados haya tenido condicién significativa 0 menos significativa al ultimo dia del mes.

Los factores de la tasa para determinar la tasa anual de supervisién seran el importe a la
fecha de referencia (31 de diciembre del afio anterior) del total activo y de la exposicion al
riesgo. Ambos factores ponderaran al 50 %, y en el caso de entidades poco significativas
el factor de los activos totales no excedera de 30 mm de euros.

El calculo de la tasa que debera pagar cada deudor sera la suma de un componente mi-
nimo y de uno variable:

1) El componente minimo es un porcentaje fijo del importe total de la tasa anual
de supervision para cada categoria de entidad y grupo supervisado. Tanto
para la categoria de entidades significativas como para la de menos signifi-
cativas, sera del 10 %, que se dividira a partes iguales entre todos los deudo-
res. Solo en caso de que los activos totales sean inferiores o iguales a 10 mm
de euros, el componente minimo se reducira a la mitad.

4 En su articulo 30, dispone que el BCE cobrard una tasa anual de supervision a las entidades de crédito establecidas en
los Estados miembros participantes. Dicha tasa esta destinada a sufragar los gastos en que incurra el BCE en relacion
con las funciones que le atribuye el propio Reglamento (UE) 1024/2013, y su importe no excedera el de esos gastos.
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2) El componente variable es la diferencia entre el importe total de la tasa de cada
categoria de entidad o grupo supervisado y el componente minimo, para la
misma categoria, y se distribuye a cada deudor con arreglo a su participacion
en la suma de los factores ponderados de la tasa segun los factores de esta.

Por cada categoria de entidades y grupos supervisados, el BCE decidira el importe total
que deba recaudarse por medio de las tasas anuales de supervisiéon y lo publicara en su
direccién de Internet, a mas tardar, el 30 de abril de cada afo.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2014/46, de 19 de noviembre (DOUE del 4 de diciem-
bre) (en adelante, la Orientacion), que modifica la Orientacion BCE/2014/31, de 9 de julio
de 2014°, sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financia-
cién del Eurosistema y a la admisibilidad de los activos de garantia.

De acuerdo con la Orientacion BCE/2014/31, a los instrumentos de renta fija negociables
emitidos o plenamente garantizados por Gobiernos centrales de Estados miembros de la
zona del euro que cumplan con un programa de ayuda financiera de la Unién Europea/
FMI® no se les aplican los umbrales de calidad crediticia del Eurosistema’, por lo que son
activos de garantia admisibles en las operaciones de crédito del Eurosistema sujetos a un
esquema de recortes especifico.

A la vista de la mejoria generalizada de las condiciones de mercado para los activos ne-
gociables griegos, el Consejo de Gobierno del BCE redujo los recortes de valoracion apli-
cables a los instrumentos de renta fija negociables emitidos o plenamente garantizados
por la Republica Helénica.

La Orientacion entro en vigor el 4 de diciembre, y se aplica desde el dia 15 de dicho mes.

Se han publicado el Reglamento (UE) 1333/2014 del BCE (BCE/2014/48), de 26 de no-
viembre de 2014 (DOUE de 16 de diciembre), relativo a las estadisticas de los mercados
monetarios (en adelante, el Reglamento); el Reglamento (UE) 1374/2014 del BCE
(BCE/2014/50), de 28 de noviembre de 2014 (DOUE de 20 de diciembre), sobre las obli-
gaciones de informacion estadistica de las companias de seguros, y la Orientacion
BCE/2014/15, de 4 de abril de 2014 (DOUE del 26 de noviembre) (en adelante, la Orienta-
cién), que introduce nuevos cambios en la Orientacion BCE/2007/9, de 1 de agosto de
2007, sobre las estadisticas monetarias, de instituciones y de mercados financieros.

A continuacién se resefian las novedades mas relevantes.
El Reglamento regula, por primera vez, la obtencion de informacion estadistica sobre cier-

tas operaciones del mercado monetario que se debe suministrar al BCE para facilitar el
ejercicio de sus funciones®. Esta obligacion recae en los agentes informadores®, que

5 \Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2014», Boletin Econdmico, octubre de 2014, Banco de Espania,
pp- 149y 150.

6 Actualmente estan sujetos Grecia y Chipre.

7 Los umbrales de calidad crediticia estan determinados en las normas de evaluacion crediticia recogidas en el
anejo | de la Orientacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre, sobre los instrumentos y procedimientos de la
politica monetaria del Eurosistema.

8 Especialmente, los datos exigidos en este reglamento proporcionaran informacién que servira para analizar el mecanis-
mo de transmisién de las decisiones de politica monetaria. También servirda de apoyo analitico y estadistico al Meca-
nismo Unico de Supervision (MUS), y para el desarrolio de las funciones del BCE en el campo de la estabilidad financiera.

9 Los agentes informadores son las IFM residentes en la zona del euro, a excepcién de los bancos centrales na-
cionales (BCN) y de determinados fondos del mercado monetario (FMM).
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deberan presentar al BCN del Estado miembro en el que residan, con caracter consolida-
do, informacioén estadistica diaria relativa a las operaciones con instrumentos del mercado
monetario, detalladas operacién a operacion, que figuran en los anejos del Reglamento.

Dichas operaciones son las realizadas por el propio agente informador con otras IFM, con
otros intermediarios financieros (OIF), incluyendo companias de seguros, fondos de pen-
siones, Administraciones Publicas o bancos centrales con fines de inversion, asi como
sociedades no financieras clasificadas como mayoristas, excluidas las operaciones intra-
grupo. En concreto, son las siguientes:

1) Operaciones garantizadas: informacion de los acuerdos de recompra y ope-
raciones realizadas en virtud de dichos acuerdos'®, incluidas las compraven-
tas con pacto de recompra con un tercer agente'' que estén denominadas en
euros y tengan un plazo de vencimiento de hasta un afio'?.

2) Operaciones no garantizadas: informacion de los préstamos con vencimiento
de hasta un afio tomados o concedidos por los agentes informadores a tra-
vés de depodsitos no garantizados o a través de la adquisicion de pagarés de
empresa'®, certificados de depésito’, bonos a tipo de interés variable'®, ins-
trumentos con opcién de compra o de venta, y otros valores representativos
de deuda a corto plazo'®.

3) Operaciones con derivados financieros: informacion de las operaciones de
los swaps de divisas'” en las que se compren o vendan euros al contado a
cambio de una moneda extranjera y se revendan o recompren en una fecha
futura a un tipo de cambio a plazo predeterminado, y de los swap sobre indi-
ces a un dia denominados en euros'®.

10 Un acuerdo de recompra es un acuerdo por el cual las partes pueden efectuar operaciones en las que una parte
(vendedor) acuerda vender a la otra (comprador) determinados activos (valores, materias primas u otros activos
financieros) en una fecha cercana a cambio del pago del precio de compra por el comprador al vendedor, con un
acuerdo simultaneo por parte del comprador de revender al vendedor los activos en una fecha futura fija, o cuando
asi se solicite, a cambio del pago del precio de recompra por el vendedor al comprador. Cada una de estas opera-
ciones puede ser una operacién de recompra o una operacion de compraventa con pacto de recompra.

11 Una compraventa con pacto de recompra con un tercer agente es una operaciéon de recompra en la que un
tercero es responsable de la seleccion y gestion del activo de garantia durante la vida de la operacion.

12 A efectos del Reglamento, son consideradas operaciones con un plazo de vencimiento de hasta un afio aque-
llas que tienen una fecha de vencimiento de un maximo de 397 dias después de la fecha de contratacion.

13 Los pagarés de empresa son instrumentos de deuda, bien no garantizados, bien respaldados por un activo de garantia
aportado por el emisor, que tienen un vencimiento no superior a un afio y estan remunerados o emitidos al descuento.

14 Los certificados de depdsito se refieren a los instrumentos de renta fija emitidos por una IFM que confieren al
titular el derecho a un tipo de interés fijo especifico durante un periodo fijo de hasta un afio.

15 Los bonos a tipo de interés variable son instrumentos de deuda en los que los pagos de intereses periédicos
se calculan en funcion del valor de un tipo de referencia subyacente como el euribor en fechas predefinidas
conocidas como fechas de fijacion, y que tienen un vencimiento no superior a un afio.

16 Dentro de otros valores representativos de deuda a corto plazo se incluyen los valores no subordinados distin-
tos de acciones con vencimiento de hasta un afio emitidos por los agentes informadores que son instrumentos
normalmente negociables, y que se negocian en mercados secundarios o que pueden compensarse en el
mercado, y que no otorgan al titular derechos de propiedad sobre la entidad emisora.

17 Unswap de divisas es una operacion de swap en la que una parte vende a la otra una cantidad determinada de
una divisa determinada a cambio del pago de una cantidad acordada de una divisa distinta determinada sobre
la base de un tipo de cambio acordado (conocido como el tipo de cambio al contado) con un acuerdo de
recompra de la divisa vendida en una fecha futura (conocida como fecha de vencimiento) a cambio de la venta
de la moneda comprada inicialmente a un tipo de cambio distinto (conocido como el tipo de cambio a plazo).

18 Un swap sobre indices a un dia es un swap de tipos de interés variable en el que dicho tipo de interés es igual a la
media geométrica de un tipo de interés a un dia (o indice a un dia) durante un periodo determinado. El pago final se
calculara como la diferencia entre el tipo de interés fijo y el tipo de interés compuesto a un dia registrado durante la
vida del swap sobre indices a un dia aplicado al importe nominal de la operacién. Como el Reglamento se centra
Unicamente en swaps sobre indices a un dia denominados en euros, el tipo de interés a un dia sera el eonia.
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Cuando el agente informador realice operaciones a través de una entidad de contrapartida
central, debera facilitar el identificador de la persona juridica de dicha entidad. Cuando
realice operaciones con sociedades no financieras, OIF, compafias de seguros, fondos de
pensiones, Administraciones Publicas y bancos centrales, y para cualquier otra operacién
en la que no proporcione el identificador de la persona juridica, debera facilitar la clase de
la entidad de contrapartida.

Con el fin de reducir en lo posible la carga informadora de las IFM, el BCE requerira inicial-
mente que la poblacién informadora comprenda las IFM residentes en la zona del euro
cuyos activos totales del balance principal sean superiores al 0,35 % de los activos totales
del balance principal de todas las IFM de dicha zona. La primera presentacion de informa-
cion a este grupo de IFM se referird a los datos del 1 de abril de 2016.

A partir del 1 de enero de 2017, el Consejo de Gobierno del BCE podra aumentar el nu-
mero de IFM informadoras tomando también en consideracion otros criterios, tales como
la relevancia de las actividades de las IFM en los mercados monetarios y su importancia
para la estabilidad y el funcionamiento del sistema financiero. El BCE velara para que
haya, al menos, tres IFM informadoras por Estado miembro de la zona del euro para ga-
rantizar un nivel minimo de representacidon geografica. En este caso, la primera presenta-
cién de informacién para este grupo de IFM tendra lugar en la fecha comunicada al
agente informador por el BCE o el BCN correspondiente, transcurridos 12 meses desde
la decisién adoptada por el Consejo de Gobierno.

Los BCN también podran obtener los datos de las IFM que no sean parte de la poblacion
informadora real a partir de sus exigencias nacionales de presentacién de informacién
estadistica, en cuyo caso esos datos se presentaran y verificaran con arreglo al Regla-
mento, que entro en vigor el pasado 1 de enero.

El Reglamento regula, por primera vez, la obtencién de informacién estadistica de las
actividades financieras de las compafias de seguros de los Estados miembros de la zona
del euro, que resulta necesaria para satisfacer las necesidades de informacion del BCE en
el ejercicio de sus funciones.

Las entidades obligadas a declarar son: 1) las companias de seguros constituidas y residen-
tes en el territorio del Estado miembro pertinente de la zona del euro, incluidas las filiales
cuyas matrices estén situadas fuera de ese territorio; 2) las sucursales de las compafias
de seguros antes mencionadas que sean residentes fuera del territorio del Estado miem-
bro correspondiente, y 3) las sucursales de companias de seguros que sean residentes en
el territorio del Estado miembro pertinente de la zona del euro pero cuya oficina principal

se encuentre fuera del Espacio Econémico Europeo (EEE) '°.

Dichas entidades presentaran al BCN correspondiente, bien directamente, bien a través
de su autoridad nacional competente (ANC), la siguiente informacion:

1) Trimestralmente, los datos de los saldos de fin de trimestre de sus activos y
pasivos, conforme a los ajustes de revalorizacion especificados en el Regla-
mento, y de las reservas técnicas de seguros distintos del de vida, desglosa-
das por ramo de negocio.

19 El EEE esté integrado por los 28 paises de la Unidn Europea, Liechtenstein, Noruega e Islandia.
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ORIENTACION BCE/2014/15,
DE 4 DE ABRIL

2)

Anualmente, los datos de los saldos de fin de aino de las reservas técnicas de se-
guros distintos del de vida, desglosadas por ramo de negocio y area geografica.

Ademas, las companiias de seguros constituidas y residentes en el territorio de un Estado

miembro de la zona del euro presentaran anualmente informacién relativa a primas suscri-

tas, siniestros habidos y comisiones pagadas.

Finalmente, se recogen las normas minimas de presentacion de la informacién, de conformi-

dad con los anejos que figuran en el Reglamento, que entrd en vigor el pasado 9 de enero.

La Orientacion aumenta la informacion que las IFM de la zona del euro deben facilitar al

BCE para elaborar las estadisticas de su balance agregado, asi como de los correspon-

dientes agregados monetarios. En concreto, se amplia en los siguientes apartados:

1)

Los préstamos de las IFM concedidos a las sociedades no financieras, des-
glosados por ramas de actividad, para analizar mejor la evolucion de este tipo
de operaciones.

Las lineas de crédito de las IFM, desglosadas por sector institucional, para
completar el andlisis de la evolucion del crédito.

La base de reservas de las entidades de crédito.

Los tipos de interés que las IFM aplican a los depdsitos y préstamos frente a los
hogares y a las sociedades no financieras. En este sentido, los BCN presentaran
estadisticas mensuales nacionales agregadas con respecto a los saldos vivos y
las nuevas operaciones, conforme se establece en el anejo | del Reglamento
(UE) 1072/2013 (BCE/2013/34), de 24 de septiembre de 2013%°. Ademas, pre-
sentaran informacion estadistica mensual nacional agregada con respecto a las
nuevas operaciones, conforme se establece en el anejo Il de la Orientacion.

Los activos y pasivos de fondos de inversion y sociedades instrumentales
dedicadas a operaciones de titulizacién (sociedades instrumentales).

El volumen y la evolucién de la emision de dinero electrénico, asi como de los
activos y pasivos de fondos de pensiones.

La informacion estadistica sobre los agentes de valores y de derivados; las socie-
dades financieras que se dedican a los préstamos; otras categorias de empresas
de seguro y fondos de pensiones, y las entidades de contrapartida central.

Las estadisticas de la balanza de pagos de los paises de la zona del euro, pre-
cisando la posicion de inversion internacional y las reservas internacionales.

Los datos sobre indicadores financieros estructurales, asi como los datos ban-
carios consolidados de los grupos bancarios de la zona del euro, y las estadis-
ticas de riesgo de concesion de crédito sectorial y regional de los grandes gru-
pos bancarios, con arreglo a las plantillas establecidas en la Orientacién.

20 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin Econémico, enero de 2014, Banco de Espania,
pp. 158-162.
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10) La evolucion de los sistemas de pago de la zona del euro y la vigilancia de su
grado de integracion.

Por ultimo, se establecen las normas que rigen el modo en que los BCN presentan los
datos requeridos al BCE con fines estadisticos, por medio del Register of Institutions and
Affiliates Database (RIAD)?".

La Orientacién entr6 en vigor el 26 de noviembre, y los BCN de los Estados miembros de
la eurozona la deben aplicar desde el pasado 1 de enero, salvo ciertas salvedades, que lo
haran a partir del 1 de enero de 2016.

Se han publicado el Reglamento (UE) 1375/2014 del BCE (BCE/2014/51), de 10 de diciembre
(DOUE del 20), que modifica el Reglamento (CE) 1071/2013, de 24 de septiembre, relativo al
balance del sector de las instituciones financieras monetarias, y el Reglamento (UE) 1376/2014
del BCE (BCE/2014/52), de 10 de diciembre (DOUE del 20), que modifica el Reglamento (CE)
1745/2003, de 12 de septiembre, relativo a la aplicacion de las reservas minimas.

Ambos reglamentos, que entraron en vigor el 21 de diciembre, modifican los periodos de
mantenimiento de reservas??, que pasan de cuatro a seis semanas, como consecuencia
de la decisidon del Consejo de Gobierno del BCE de cambiar la frecuencia de sus reunio-
nes sobre politica monetaria desde el 1 de enero de 2015, que pasan también de cuatro a
seis semanas. Para adaptarse a estos cambios, la base de reservas de las entidades a las
que se haya concedido una exencion (entidades de tamafo reducido) se calculara para
dos periodos de mantenimiento consecutivos (antes eran tres).

Se ha publicado la CBE 5/2014, de 28 de noviembre (BOE del 23 de diciembre) (en ade-
lante, la Circular), por la que se modifican la CBE 4/2004, de 22 de diciembre?®, sobre
normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros;
la CBE 1/2010, de 27 de enero?*, sobre estadisticas de los tipos de interés que se aplican
a los depdsitos y a los créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras, y la
CBE 1/2013, de 24 de mayo?5, sobre la CIR.

Los principales objetivos de la Circular son, por un lado, incorporar los nuevos requeri-
mientos de informacion estadistica y supervisora que el Banco de Espafa debe facilitar al
BCE, conforme a la reciente normativa de la Unién Europea, y, por otro, adaptar el conte-
nido de la informacion financiera publica y reservada a los criterios de elaboracion, termi-
nologia, definiciones y formatos de los estados conocidos como FINREP en la normativa
europea. Dichos estados se establecen con caracter obligatorio en el Reglamento de Eje-
cucion (UE) de la Comision 680/2014, de 16 de abril®®, para la informacién financiera

21 EI BCE es el encargado de mantener el RIAD, que es un registro central de datos de unidades institucionales
relevantes a efectos estadisticos. En el RIAD se almacenan, entre otros datos, las listas de IFM, fondos de in-
version, sociedades instrumentales y entidades relevantes para las estadisticas de pagos.

22 El periodo de mantenimiento es el periodo para el cual se calcula el cumplimiento de las exigencias de reservas
y durante el cual las reservas minimas deben mantenerse en cuentas de reservas.

23 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Economico, enero de 2005, Banco de Espania,
pp. 109-114.

24 \/éase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2010», Boletin Econdmico, abril de 2010, Banco de Espana,
pp. 150-152.

25 \Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2013», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2013, Banco de
Espafia, pp. 188-1983.

26 Reglamento de Ejecucion (UE) de la Comision 680/2014, de 16 de abiril, por el que se establecen normas técni-
cas de ejecucion en relaciéon con la comunicacién de informacion con fines de supervisiéon por parte de las enti-
dades, de conformidad con el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio
de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por el que
se modifica el Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo
a los derivados extrabursatiles, a las entidades de contrapartida central y a los registros de operaciones.
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supervisora consolidada que se elabora aplicando las normas internacionales de informacion
financiera adoptadas por la Unién Europea, o normas contables nacionales asimiladas.

Por otro lado, se modifican los datos que se deben declarar a la CIR para adaptarlos a los
nuevos estados financieros. Dichos datos se han disefiado para facilitar la aplicacién de un
modelo integral e integrado, tanto en la elaboracién como en el control, de la informacion finan-
ciera, publica y reservada, que tienen que facilitar las entidades de crédito al Banco de Espana.
Este modelo se basa en el de puntos de datos desarrollado por la Autoridad Bancaria Europea
(ABE) para la modelizacion de la informacion con fines de supervision, que permite aumentar la
calidad de la informacion, al mismo tiempo que reduce los costes de su elaboracién y gestion.

Con la modificacion de las circulares antes mencionadas también se suprime determinada
informacion que, con el transcurso del tiempo, ha dejado de ser relevante, y se solicita
nueva informacién que ha cobrado importancia en los Ultimos afios.

En relacion con los establecimientos financieros de crédito, estos fueron excluidos de la
definicién de entidades de crédito por el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre,
de medidas urgentes para la adaptacion del Derecho espafiol a la normativa de la Union
Europea en materia de supervision y solvencia de entidades financieras. No obstante,
como establece el propio real decreto-ley en la disposicion transitoria segunda, hasta la
aprobacion de la legislacién especifica que les corresponda, los establecimientos finan-
cieros de crédito estaran sujetos al régimen juridico que les resultara de aplicacién con
caracter previo a la entrada en vigor de esa norma, manteniendo a esos efectos su consi-
deracion de entidad de crédito. Por lo tanto, estos establecimientos continuaran aplican-
do transitoriamente lo dispuesto en las circulares 4/2004, 1/2010 y 1/2013 antes de las
modificaciones introducidas con esta reforma.

La Circular entré en vigor el 31 de diciembre, salvo ciertas disposiciones para las que se
establece un determinado calendario de aplicacién que finaliza el 31 de marzo de 2016.

Se ha publicado la CBE 6/2014, de 19 de diciembre (BOE del 29 de diciembre) (en adelante, la
Circular), por la que se aprueban normas para la liquidacién y el pago de la tasa por la realiza-
cion de la evaluacion global a las entidades de crédito, que entrd en vigor el 30 de diciembre.

La disposicion adicional decimonovena de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de las entidades de crédito, cred una tasa que grava la realizacion
por parte del Banco de Espafa de las tareas relacionadas con la evaluacién global de
estas entidades, de conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) 1024/2013 del
Consejo, de 15 de octubre de 2013, cuyo sujeto pasivo son las propias entidades?. La
tasa se devenga una Unica vez, el 31 de diciembre de 2014, correspondiendo al Banco de
Espafa su liquidacion y gestion recaudatoria en periodo voluntario, y a la Agencia Estatal
de la Administracion Tributaria en periodo ejecutivo.

La citada disposicion adicional habilité al Banco de Espafia para que desarrollara los as-
pectos necesarios a fin de proceder a la liquidacion y pago de la tasa, que es el objetivo
de la Circular.

27 En concreto, las entidades de crédito incluidas en el apartado correspondiente a Espafia del anejo de la Decision
del Banco Central Europeo de 4 de febrero de 2014, sobre identificacion de entidades de crédito que estan sujetas
a la evaluacion global (Decision BCE/2014/3). En el caso de las cajas de ahorros incluidas en dicho apartado del
anejo, se considerara sujeto pasivo al banco al que aquellas hayan traspasado su negocio financiero.
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En este sentido, la tasa se liquidara por el Banco de Espafa antes del 31 de enero de
2015, de acuerdo con la informacion de la que disponga sobre el importe de los activos
totales de los grupos consolidables en los que estén integrados los sujetos pasivos decla-
rados al Banco de Espafa a fecha de 31 de diciembre de 2013, y siguiendo para ello el
modelo que figura en el anejo a la Circular. Su pago debera realizarse en los plazos previs-
tos en el articulo 62 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, siendo para
el periodo voluntario los siguientes:

1) Si la notificacién de la liquidacion se realiza entre los dias 1 y 15 del mes,
desde la fecha de recepcion de la notificacion hasta el dia 20 del mes poste-
rior, 0, si este no fuera habil, hasta el inmediato habil siguiente.

2) Si la notificacion de la liquidacion se realiza entre los dias 16 y Ultimo del
mes, desde la fecha de recepcién de la notificacion hasta el dia 5 del segun-
do mes posterior, o, si este no fuera habil, hasta el inmediato habil siguiente.

El pago debera realizarse, mediante transferencia, desde la cuenta del médulo de pagos
de la que sea titular el sujeto pasivo en el sistema TARGET2-Banco de Espana a la cuenta
titularidad del Banco de Espafa que se comunicara en la liquidacién correspondiente.

Se han publicado varias circulares de la CNMV que actualizan la informacién que deben
facilitar las entidades que estan bajo su supervision, y que se comentan sucintamente a
continuacion.

La Circular 3/2014, de 22 de octubre (BOE del 7 de noviembre), modifica la Circular
1/2010, de 28 de julio®®, sobre informacion reservada de las entidades que prestan servi-
cios de inversién, y la Circular 7/2008, de 26 de noviembre?®, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las empresas de servicios de in-
version (ESI), de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) y
de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR).

La circular actualiza la informacion recabada mediante los estados reservados estable-
cidos por la Circular 1/2010, con el objeto de conseguir una mayor eficiencia en una
actuacion supervisora temprana y preventiva. Asi, se incrementa la periodicidad con la
que las entidades (basicamente, aquellas que cuenten con un elevado volumen de
clientes minoristas o las que se muestren mas activas en la comercializacion de instru-
mentos complejos) deberan remitir determinados estados reservados (los relativos a
colocacion, recepcion, transmision y ejecucidon de érdenes), que, ademas de anual,
también sera trimestral.

Igualmente, se modifican algunos modelos de estados reservados, solicitando informa-
cién mas precisa respecto a determinadas caracteristicas de los instrumentos financieros,
en especial aquellas que permiten identificar el grado de complejidad de aquellos, y
homogeneizando la informacién que se venia recabando, con el objetivo de mejorar su
comparabilidad y facilitar su tratamiento.

28 Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2010», Boletin Econdmico, octubre de 2010, Banco de
Espafa, p. 174.

29 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Econémico, enero de 2009, Banco de Espania,
pp. 142-144.
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Adicionalmente, se extiende a las sociedades y agencias de valores, y a las sociedades
gestoras de cartera, la obligacion de remitir determinados estados trimestrales sobre da-
tos societarios y personas de contacto, y sobre carteras gestionadas discrecionalmente y
sobre reclamaciones. Solo en el caso de sociedades y agencias de valores, deberan remi-
tir adicionalmente informacién sobre instrumentos custodiados de clientes.

Como consecuencia de ello, y con el objeto de evitar duplicidades, se modifica la Circular
7/2008 para eliminar determinados estados reservados que las sociedades y agencias de
valores, y sociedades gestoras de carteras, estaban obligadas a remitir a la CNMV.

La circular entré en vigor, con alguna salvedad referida basicamente al contenido y plazos
de remisién de la informacion reservada, el 8 de noviembre.

La Circular 4/2014, de 27 de octubre (BOE del 8 de noviembre), modifica la Circular
1/2007, de 11 de julio®, sobre requerimientos de informacion estadistica a las IIC de la
Unién Europea, la cual, a su vez, modificé parcialmente la Circular 2/1998, de 27 de julio,
sobre requerimientos de informacion estadistica a las IIC de la Unién Monetaria Europea.

Su objetivo es la adaptacién de la informacion estadistica sobre el balance de las IIC que
tengan la consideracién de instituciones financieras monetarias (IFM) a las exigencias
establecidas en el Reglamento 1071/2013 del BCE (BCE/2013/33), de 24 de septiembre
de 2013, relativo al balance del sector de las IFM.

La Circular 5/2014, de 27 de octubre (BOE del 8 de noviembre), modifica la Circular 5/2008,
de 5 de noviembre, sobre requerimientos de informacion estadistica sobre activos y pasivos de
las IIC de la Unién Europea. Al igual que la anterior, su finalidad es adaptar dicha estadistica
a las exigencias establecidas en el Reglamento 1073/2013 del BCE (BCE/2013/38), de 18 de
octubre de 2013, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de fondos de inversion.

Por otro lado, se incluyen como sujetos obligados las entidades de capital-riesgo (ECR) y
otros tipos de IIC que, como consecuencia de posibles cambios legislativos posteriores,
puedan crearse y cumplan con la definicién de fondo de inversién recogido en el articulo 1
del citado Reglamento (UE) 1073/2013°%'.

Ambas circulares entraron en vigor el 9 de noviembre.

La Circular 6/2014, de 27 de octubre (BOE del 8 de noviembre), modifica parcialmente la
Circular 2/2009, de 25 de marzo®?, sobre normas contables, cuentas anuales, estados fi-
nancieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titu-
lizacién. Por su parte, la Circular 7/2014, de 27 de octubre (BOE del 8 de noviembre),
modifica la Circular 6/2013, de 25 de septiembre®®, sobre normas contables, cuentas

30 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espaia,
pp. 163y 164.

31 Ensuarticulo 1, el reglamento define los fondos de inversién como IIC que invierten en activos financieros o no
financieros, en el sentido del anejo Il, en la medida en que su objeto sea invertir capitales obtenidos del publico,
y se haya constituido conforme al Derecho de la Unién Europea. Se incluyen en la definicion de fondo de inver-
sion: 1) las instituciones cuyas participaciones sean recompradas o reembolsadas a peticion de los tenedores
directa o indirectamente con cargo a los activos de las instituciones, y 2) las instituciones con un ndmero fijo
de participaciones emitidas cuyos tenedores deban comprar o vender al entrar o salir del fondo. No se incluyen
los fondos de pensiones y los fondos del mercado monetario.

32 \éase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espana,
pp. 165y 166.

33 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletin Econdmico, enero de 2014, Banco de Espania,
pp. 183-186.
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anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de
los fondos de activos bancarios.

El objetivo de ambas circulares, que entraron en vigor el 9 de noviembre, consiste en
adaptar los modelos contables a las nuevas necesidades informativas del BCE recogidas
en el Reglamento (UE) 1075/2013 del BCE (BCE/2013/40), de 18 de octubre de 2013,
relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales dedi-
cadas a operaciones de titulizacién, con el fin de adecuarse al nuevo Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales de la Unién Europea (SEC2010).

Se ha publicado la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (BOE del 13) (en adelante, la Ley), por
la que se regulan las entidades de capital-riesgo (ECR), otras entidades de inversién co-
lectiva de tipo cerrado (EICC) y sus sociedades gestoras (SGEIC), y por la que se modifica
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.

La justificaciéon para revisar el marco normativo anterior es triple:

1) La necesidad de transponer la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio de 201134, relativa a los gestores de fondos de in-
version alternativa (GFIA), que introduce, por primera vez, una regulacion de
los este tipo de gestores de fondos.

2) La publicacion de los reglamentos (UE) 345/2013, sobre los fondos de ca-
pital-riesgo europeos, y (UE) 346/2013, sobre los fondos de emprendimiento
social europeos, ambos de 17 de abril de 2013. Aun cuando su contenido
es de eficacia directa, su reglamentacion ha servido para orientar la regula-
cién de una nueva figura: las entidades de capital-riesgo-pyme.

3) La conveniencia de revisar el régimen del capital-riesgo para fomentar una
mayor captacion de fondos que permita la financiacion de un gran nimero de
empresas de pequefio y mediano tamafo en sus primeras etapas de desarro-
llo y expansion.

La Ley delimita su ambito de aplicacion a las siguientes entidades de inversidn colectiva:

1) Las ECRYy las EICC que tengan su domicilio social en Espafa en el caso de
sociedades, o que se hayan constituido en Espafa, en el caso de fondos, y
sus sociedades gestoras. También se aplica a las constituidas en otro Estado
miembro o en terceros Estados, gestionadas por sociedades gestoras auto-
rizadas en un Estado miembro cuando se comercialicen en Espana.

2) Las ECRYy las EICC constituidas en otro Estado miembro o en terceros Esta-
dos gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en un Estado miembro
cuando se comercialicen en Espana.

3) Los fondos de capital-riesgo europeos (FCRE) regulados por el Reglamento (UE)
345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los
fondos de capital-riesgo europeos que tengan su domicilio social en Espafia en el

34 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2011», Boletin Econdmico, octubre de 2011, Banco de Es-
pafia, pp. 175-179.
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caso de sociedades, que se hayan constituido en Espafia en el caso de fondos, o
que se comercialicen en Espafa en virtud de dicho reglamento europeo.

4) Los fondos de emprendimiento social europeo (FESE) regulados por el Regla-
mento (UE) 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de
2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos, que tengan su
domicilio social en Espana en el caso de sociedades, que se hayan constitui-
do en Espafa en el caso de fondos, o que se comercialicen en Espafa.

A continuacién se resefan las novedades mas relevantes.

Entre las principales novedades, destacan la agilizacién y la reduccion de las cargas admi-
nistrativas para la constitucién de las ECR, ya que se elimina practicamente el régimen de
autorizacion administrativa de la CNMV, que se sustituye por un registro ante la CNMV,
una vez comprobado que se ha completado la documentacion exigida en la Ley®®.

Se mantiene sin variaciones el objeto principal de las ECR, que consiste en la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni fi-
nanciera que, en el momento de la toma de participacién, no coticen en el primer mercado
de bolsas de valores, en cualquier otro mercado regulado de la Unién Europea o en el
resto de paises miembros de la OCDE®®.

En relacion con la politica de inversiones, se flexibiliza su régimen financiero con diversos
ajustes para facilitar la operativa de estas entidades, como un mayor uso de los préstamos
participativos y de la inversion en acciones o participaciones de otras ECR, mayor flexibili-
dad en el célculo de plazos de cumplimiento del coeficiente obligatorio de inversién, y la
posibilidad de que los fondos de capital-riesgo puedan distribuir resultados peridédicamente.

También se permite que las ECR puedan invertir en titulizaciones cuyo originador retenga,
al menos, el 5%, y estaran sometidas a los limites de las posiciones de titulizacion previs-
tos en el Reglamento Delegado (UE) 231/2013 de la Comisién®’ en lo referente a las exen-
ciones, las condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalan-
camiento, la transparencia y la supervision.

Se crea la figura de las entidades de capital-riesgo-pyme (ECR-Pyme), que pueden adop-
tar la forma juridica de sociedades de capital-riesgo-pyme (SCR-Pyme) o de fondos de
capital-riesgo-pyme (FCR-Pyme). El capital social suscrito minimo de las SCR-Pyme sera
de 900.000 euros (frente a 1.200.000 euros que se exige en el caso de las SCR). Por su
parte, el patrimonio comprometido minimo de los FCR-Pyme, en el momento de su cons-
titucion, sera de 1.650.000 euros (igual que el resto de los FCR).

35 De acuerdo con la normativa de la Unién Europea, se mantiene la autorizacién para las sociedades gestoras,
mientras que los fondos y sociedades de inversion de tipo cerrado cuya gestién haya sido delegada a una
sociedad gestora solo seran objeto de registro.

36 También se extiende su objeto principal a: 1) la inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo esté
constituido en mas de un 50 % por inmuebles, siempre que, al menos, los inmuebles que representen el 85 %
del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante
el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad econémica; 2) la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el primer mercado de bolsas de valores o
en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la
OCDE, siempre que tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes a
la toma de la participacion, y 3) la inversion en otras ECR.

37 Reglamento Delegado (UE) 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se complementa
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.
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La Ley obliga a las ECR-Pyme a mantener, al menos, el 75% de su activo computable
(para el resto de las ERC es del 60 %) en instrumentos financieros que provean de finan-
ciacion a las empresas que son objeto de su actividad, mediante: 1) acciones u otros va-
lores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la suscripcion o adquisicion de
aquellas y participaciones en el capital; 2) préstamos participativos; 3) instrumentos finan-
cieros hibridos, siempre que la rentabilidad de dichos instrumentos esté ligada a los be-
neficios o pérdidas de la empresa y que la recuperacion del principal en caso de concurso
no esté plenamente asegurada; 4) instrumentos de deuda con o sin garantia de empresas
en las que la ECR-Pyme ya tenga una participacion, y 5) acciones o participaciones en
otras ECR-Pyme.

Las empresas que son objeto de la actividad de las ECR-Pyme deberan cumplir los si-
guientes requisitos: 1) no deben ser IIC ni empresas financieras o de naturaleza inmobilia-
ria; 2) no deben estar admitidas a cotizacion en un mercado secundario regulado ni en un
sistema multilateral de negociacién; 3) deben tener menos de 250 empleados y su activo
anual no debe superar los 43 millones de euros, o bien su volumen de negocios anual no
debe superar los 50 millones de euros, y 4) deben estar establecidas en Estados miem-
bros de la Unién Europea o en terceros paises, siempre que en este ultimo caso se cum-
plan ciertas condiciones detalladas en la norma.

En relacion con la diversificacion de las inversiones de las ECR-Pyme, no podran invertir
mas del 40 % (para el resto de las ERC es el 25 %) de su activo computable en el momen-
to de la inversion en una misma empresa, ni mas del 40 % (para el resto de las ERC es el
35 %) en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

Las EICC son entidades de inversion colectiva que, careciendo de un objetivo comercial
o industrial, obtienen capital de una serie de inversores, mediante una actividad de comer-
cializacion, para invertirlo en todo tipo de activos financieros o no financieros, con arreglo
a una politica de inversiéon definida.

Las EICC quedaran sometidas a un régimen de registro ante la CNMV. Estaran gestionadas
por sociedades gestoras autorizadas conforme a lo dispuesto en esta Ley, y podran adop-
tar la forma juridica de sociedades o de fondos de inversion colectiva de tipo cerrado.

Su régimen juridico es similar al establecido para las ECR, con ciertas particularidades.
Asi: 1) no se les exigiran los requisitos de capital minimo o del patrimonio minimo com-
prometido exigido para las SCR y FCR, respectivamente; 2) no estaran sujetas al objetivo
principal fijado para las ECR, y 3) las aportaciones realizadas al patrimonio de los FICC
deben realizarse exclusivamente en efectivo, mientras que en las FCR se permitia reali-
zarlo en especie.

Igualmente, se les permite invertir en titulizaciones cuyo originador retenga, al menos, el
5%, quedando sujetas a los limites a las posiciones de titulizacion previstos en el Regla-
mento Delegado (UE) 231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012.

La comercializacion de las ECR y de las EICC espafolas se limita a los inversores con-
siderados clientes profesionales®. No obstante, se podran comercializar entre inversores

38 Segun el articulo 78 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, tendran la consideracion de
clientes profesionales aquellos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios
para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos.
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no profesionales cuando reunan las condiciones siguientes: 1) que tales inversores se
comprometan a invertir, como minimo, 100.000 euros, y 2) que declaren por escrito, en
un documento distinto del contrato relativo al compromiso de inversidn, que son cons-
cientes de los riesgos ligados al compromiso previsto. En este caso, se les debera entre-
gar, con caracter previo a la suscripcién o adquisicion, el folleto informativo, que conten-
dra, entre otros documentos, el reglamento de gestion o los estatutos sociales, y el
informe anual.

Si la comercializacion de las acciones y participaciones de las ECR y de las EICC se rea-
liza entre Estados miembros, sera libre si las sociedades gestoras gozan de pasaporte
europeo®. Este pasaporte supone la libertad de comercializacién y de gestién transfron-
terizas en Estados miembros de la Unidn Europea.

En el caso de ECR o EICC constituidas en terceros paises o gestionados por sociedades
gestoras no domiciliadas en la Unidn Europea, sera preciso que sean autorizadas por la
CNMV, para lo que deberan acreditar ciertos requisitos que figuran en la norma. La auto-
rizacién podra ser denegada, entre otros motivos, por no darse un trato equivalente a las
ECR y EICC en el pais de origen de la entidad que se pretenda comercializar en Espafia,
0 no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenacion y disciplina de los
mercados de valores espafioles, por no quedar suficientemente garantizada la debida
proteccion de los inversores residentes en Espana.

Se extiende a las EICC y a sus sociedades gestoras el régimen de supervision, inspeccién
y sancion a cargo de la CNMV. En relacion con las funciones de supervision de la CNMV,
estas se centran basicamente en las sociedades gestoras, encargandose, especialmente,
de la vigilancia de los limites al apalancamiento y de la adecuacién de los procesos de
evaluacion crediticia.

Por otro lado, la Ley regula el intercambio de informacion y la cooperacion transfronteriza
en materia de supervision con las autoridades competentes de otros miembros de la
Unién Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados, y la Junta Europea de Ries-
go Sistémico para facilitar el desempefio de sus funciones.

Asimismo, se recoge el régimen sancionador, clasificando las infracciones en leves, gra-
ves y muy graves, junto con las sanciones correspondientes, resefiando que las socieda-
des gestoras seran responsables en el ejercicio de su actividad de todos los incumpli-
mientos de esta Ley y su normativa de desarrollo, respecto a las entidades que gestionen.
Finalmente, se traspasan a la CNMV las competencias para la imposicién de sanciones
por infracciones muy graves (anteriormente correspondia al Ministerio de Economia y
Competitividad, a propuesta de la CNMV).

Las SGEIC son sociedades anénimas cuyo objeto social es la gestion de las inversiones
de una o varias ECR y EICC, asi como el control y la gestion de sus riesgos. Cada ECR y
EICC tendra una sola gestora, que sera una SGEIC*.

39 Para ello deben haber sido autorizadas por la autoridad competente del Estado miembro correspondien-
te, conforme a la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
relativa a los GFIA.

40 En el caso de SCRy SICC, la propia sociedad podra actuar como sociedad gestora si su 6rgano de gobierno
decide no designar a una gestora externa, quedando por tanto sujeta al régimen previsto en la Ley para las
SGEIC, a excepcion de aquellos supuestos en los que la Ley prevea un régimen distinto para estas sociedades
autogestionadas.
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De manera similar a lo contemplado por la Ley 25/2005, se establecen los requisitos de
acceso a la actividad*', asi como facilitar ala CNMV la informacién necesaria para verificar
tales requisitos, con la particularidad de que las competencias de autorizacion y revoca-
cién se traspasan a la CNMV (anteriormente lo hacia el Ministerio de Economia y Compe-
titividad, a propuesta de la CNMV).

La autorizacién de una SGEIC que sea filial de otra sociedad gestora o de una empresa
matriz de otra sociedad gestora autorizada conforme a la Directiva 2009/65/CE debera ser
objeto de consulta previa a la autoridad supervisora del correspondiente Estado miembro
de la Unién Europea.

Por otro lado, se establecen ciertos requisitos en cuanto a su estructura y organizacion,
para garantizar el control de los riesgos y de los conflictos de interés. Esto incluye, entre
otros aspectos, la exigencia de cumplir con una politica de remuneraciones que evite la
toma de riesgos excesivos. Dicha politica ha de ser compatible con su estrategia empre-
sarial, debera ser aprobada por el 6rgano de direccidén que se hace responsable de su
aplicacion y sera evaluada periddicamente. Se regulan asimismo las pautas para la remu-
neracion variable, de forma que, al menos, el 50 % de esta se perciba en forma de partici-
paciones de instituciones gestionadas o intereses de propiedad similares, y se establece
el diferimiento, como minimo, del 40 %.

También se contempla un conjunto de requisitos de transparencia, resefiando, entre otras,
las siguientes obligaciones: 1) la difusién de determinada informacion (un informe anual y un
folleto informativo, entre otros documentos) entre los participes y accionistas; 2) un informe
de auditoria en relacion con los documentos contables, y 3) informacion a los inversores
sobre cada una de las ECR o EICC que administren, con caracter previo a la inversion.

Finalmente, se establece un régimen especial que exonera de ciertas cargas administrati-
vas derivadas del acceso a la actividad*? para las SGEIC cuyos activos gestionados sean
inferiores a determinados umbrales®.

La Ley modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, con el objetivo de transponer a nues-
tra normativa el régimen de los GFIA previsto en la Directiva 2011/61/UE. De este modo,
a partir de entrada en vigor de la Ley quedan bajo su ambito de aplicacién, entre otras
instituciones:

1) Las lIC constituidas en otro Estado miembro de la Unién Europea, gestiona-
das por sociedades gestoras autorizadas en un Estado miembro al amparo
de la Directiva 2011/61/UE, cuando se comercialicen en Espafia a inversores

41 El capital social minimo ser& de 300.000 euros en el caso de SICC autogestionadas, y de 125.000 euros en el
caso de SGEIC (antes eran 300.000 euros). Adicionalmente, cuando el valor total de las carteras gestionadas
exceda de 250 millones de euros, las sociedades gestoras deberdn aumentar los recursos propios en un
0,02 % del importe de dicho valor, sin que sobrepase los 10 millones de euros. También deberan contar, entre
otros aspectos, con: 1) una buena organizacién administrativa y contable; 2) un reglamento interno de conduc-
ta, y 3) una reconocida honorabilidad comercial, empresarial o profesional de los miembros del consejo de
administracion, asi como sus directores generales y asimilados, la mayoria de los cuales deberan contar con
conocimientos y experiencia adecuados en materias financieras o de gestion empresarial.

42 Como la gestion de riesgos y conflictos de intereses, las politicas retributivas, y los requisitos de transparencia,
entre otros.

43 Son los siguientes: 1) que Unicamente gestionen entidades de inversién cuyos activos sean inferiores a 100
millones de euros, incluidos los activos adquiridos mediante recurso al apalancamiento, o 2) 500 millones de
euros cuando las entidades de inversién que gestionen no estén apalancadas y no tengan derechos de reem-
bolso que puedan ejercerse durante un periodo de cinco anos después de la fecha de inversion inicial.
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Medidas urgentes en
materia de refinanciacion
y reestructuracion

de deuda empresarial

profesionales. Su comercializacion sera libre a partir de que la autoridad
competente del Estado miembro de origen de la gestora se lo haya comuni-
cado a la CNMV y le haya presentado la pertinente documentacién con arre-
glo a la citada directiva.

2) Las lIC constituidas en terceros paises gestionadas por gestoras autorizadas
en un Estado miembro al amparo de la Directiva 2011/61/UE cuando se co-
mercialicen en Espafia a inversores profesionales. En este caso, se exige au-
torizacion de la CNMV, para lo cual deberan presentarle la pertinente docu-
mentacién y, ademas, cumplir determinados requisitos; entre otros, que la
normativa especifica de proteccion de los intereses de los accionistas o par-
ticipes en su Estado de origen sea semejante a la normativa espafiola, y que
existan acuerdos de cooperacion.

3) Las IIC gestionadas por sociedades gestoras no domiciliadas en la Union
Europea cuando se comercialicen en Espafia a inversores profesionales,
cuyas exigencias son similares al supuesto anterior. En el caso de que se
comercialicen a inversores no profesionales, deberan ser autorizadas por la
CNMV, presentando analoga documentacion a los dos supuestos anteriores,
mas unos requisitos adicionales que se desarrollaran reglamentariamente.

En relacién con las SGIIC, las competencias de autorizacidn y revocacion se traspasan a
la CNMV (anteriormente correspondia al Ministerio de Economia y Competitividad, a pro-
puesta de la CNMV). Por otro lado, se regulan la gestion y la comercializacién transfronte-
riza de las SGIl autorizadas en Espafa de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, en los
mismos términos que los previstos para las SGEIC. Asimismo, se prevé, mediante desa-
rrollo reglamentario, el establecimiento, entre otros aspectos, de determinadas obligacio-
nes establecidas en el Reglamento Delegado (UE) 231/2013%,

Finalmente, se amplian las facultades de supervisiéon de la CNMV; entre otros aspectos,
para vigilar los limites al apalancamiento y la adecuacién de los procesos de evaluacién
crediticia de las SGIIC que gestionen IIC reguladas por la Directiva 2011/61/UE.

Se modifica el texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensio-
nes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, para cumplir
con la transposicién de la reciente normativa de la Unién Europea®. En relacion con el ré-
gimen de inversion de los fondos de pensiones, se prevé que reglamentariamente se es-
tablezcan las obligaciones de las entidades gestoras para la adecuada gestion del riesgo.

Se ha publicado la Ley 17/2014, de 30 de septiembre (BOE del 1 de octubre), por la que
se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuraciéon de deuda
empresarial, y que entrd en vigor al dia siguiente de su publicacion.

44 Reglamento Delegado (UE) 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se complementa
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente a las exenciones, las condiciones
generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparencia y la supervision.

45 Reglamentariamente se determinaran las condiciones en las que las entidades gestoras de fondos de pensio-
nes puedan contratar la gestion de las inversiones de los fondos de pensiones que administran con terceras
entidades autorizadas conforme a las directivas 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre deter-
minados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios; 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, y 2011/61/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los GFIA, y con otras entidades gestoras de
fondos de pensiones autorizadas.
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COMUNICACION DE
NEGOCIACIONES Y SUSPENSION
DE EJECUCIONES

HOMOLOGACION DE ACUERDOS
DE REFINANCIACION

REGIMEN DE LA
ADMINISTRACION CONCURSAL

Esta norma traslada a la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, el texto del Real Decreto-ley
4/2014, de 7 de marzo*®, que introdujo profundas modificaciones en la citada ley, en
especial en la regulacién de los acuerdos de refinanciacion que podian suscribir las
empresas y la extension de sus términos a los acreedores disidentes*’. Pueden desta-
carse las siguientes:

Se permite que la presentacion de la comunicacion de iniciacidn de negociaciones para
alcanzar determinados acuerdos pueda suspender las ejecuciones judiciales de bienes
que resulten necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial
del deudor.

También se permite la suspensién del resto de ejecuciones singulares promovidas por los
acreedores financieros, siempre que se justifique que un porcentaje no inferior al 51 % de
acreedores de pasivos financieros han apoyado expresamente el inicio de las negociacio-
nes encaminadas a la suscripcién del correspondiente acuerdo de refinanciacion. Quedan
excluidos de la suspension, en todo caso, los procedimientos que tengan su origen en
créditos de derecho publico.

Se acomete una revision del régimen de homologacién judicial. En particular, se amplia el
ambito subjetivo, extendiéndose la posibilidad de suscribir este acuerdo a todo tipo de
acreedores de pasivos financieros, excluidos los acreedores por operaciones comerciales
y los acreedores de derecho publico.

Asimismo, se posibilita la extension a los acreedores disidentes o no participantes no solo
de las esperas, sino también, cuando concurra el acuerdo de un porcentaje de pasivo
superior, de otras medidas, como quitas, capitalizacion de deuda y cesion de bienes en
pago o para pago.

Se establece una medida destinada a evitar la sobreponderacion artificiosa de determina-
das participaciones minoritarias en acuerdos sindicados de financiacién que dificultaban la
homologacion de algunos acuerdos. Asi, se establece un limite al porcentaje de votos fa-
vorables en el sindicato cuando se trata de un acuerdo global de refinanciacion del deudor.

Se determinan diversas medidas destinadas a favorecer la transformacion de deuda en
capital, rebajando las mayorias exigibles por la Ley de Sociedades de Capital y estable-
ciendo, con las debidas cautelas y garantias, una presuncion de culpabilidad del deudor
que se niega sin causa razonable a ejecutar un acuerdo de recapitalizacion.

Se introducen ciertos requisitos adicionales exigidos para ejercer como administrador
concursal, y que tienen como objetivo asegurar que las personas que desempefien tales

46 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2014», Boletin Econémico, abril de 2014, Banco de Espania,
pp. 162-166.

47 El principal objetivo del Real Decreto-ley 4/2014 era aumentar la eficacia de las refinanciaciones preconcursa-
les, de modo que las empresas pudieran reestructurar su deuda de forma mas agil y sin tener que solicitar el
concurso, para lo cual se modificaron diversos aspectos de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. Entre las
medidas que se adoptaron, cabe resefiar las siguientes: 1) la posibilidad de suspender o de paralizar las ejecu-
ciones judiciales de bienes que fueran necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial
del deudor; 2) la clarificacion de las condiciones para impedir la rescision de los acuerdos de refinanciacion, asi
como su extension a los acuerdos homologados judicialmente o a los alcanzados entre el deudor y uno o mas
acreedores, siempre que signifiquen una mejora clara de la posicioén patrimonial del deudor y, simultaneamen-
te, no conlleven una merma de los derechos del resto de acreedores no intervinientes; 3) el establecimiento de
condiciones mas flexibles para la formalizacién de los acuerdos de refinanciacién homologados judicialmente,
y 4) un tratamiento fiscal mas favorable de los acuerdos de refinanciacion.
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funciones cuenten con las aptitudes y conocimientos suficientes. En este ambito destaca,
como novedad, la posibilidad de exigir la superacion de pruebas o cursos especificos, que
podran variar segun sea para ejercer profesionalmente en concursos de tamafio medio y
gran tamanfo, y cuyas caracteristicas especificas se desarrollaran reglamentariamente.

Otra novedad es la creacién de una seccion cuarta de administradores concursales y auxilia-
res delegados en el Registro Publico Concursal, donde deberan inscribirse todas las perso-
nas fisicas y juridicas que cumplan con los requisitos que se exijan, especificando el ambito
territorial en el que estén dispuestas a ejercer sus labores de administracion concursal.

Por otro lado, se reforma el sistema de designacién del administrador concursal, cuyo
funcionamiento sera desarrollado reglamentariamente. En lineas generales, la designacion
recaera en la persona fisica o juridica del listado de la seccién cuarta del Registro Publico
Concursal que corresponda por turno correlativo. No obstante, en los concursos de gran
tamafo, el juez, de manera motivada, podra designar a un administrador concursal distin-
to del que corresponda al turno correlativo cuando considere que el perfil del administra-
dor alternativo se adecua mejor a las caracteristicas del concurso.

En el caso especifico de los concursos de entidades de crédito, el juez nombrara al admi-
nistrador concursal de entre los propuestos por el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) (anteriormente era propuesto por el Fondo de Garantia de Depdsitos).
Igualmente, nombrara administradores de entre los propuestos por la CNMV cuando se
trate de concursos de entidades sujetas a su supervision, o por el Consorcio de Compen-
sacién de Seguros cuando se trate de entidades aseguradoras.

Asimismo, la ley introduce un nuevo capitulo en el titulo Il de la Ley 22/2003 para estable-
cer, de forma ampliamente detallada, las funciones de la administracion concursal en ma-
teria tanto procesal como laboral, asi como las diferentes actuaciones que puedan afectar
a los derechos de los acreedores.

Otra de las novedades de la Ley afecta a la remuneracién de la administracion concursal. Su
retribucion seguira determinada mediante un arancel que va en funcién, entre otros factores,
del nimero de acreedores y del tamafio del concurso, y que continia debiéndose ajustar
conforme a determinados factores y principios; especialmente, la exclusividad, la limitacion
de la retribucién maxima y la efectividad. Ahora, la ley incorpora a los anteriores principios
el de eficiencia, que pretende asegurar que la remuneracion de la administracion concursal
tenga en cuenta la calidad y los resultados de su trabajo. De este modo, se persigue que el
arancel no solo sea un mecanismo de retribucion, sino también un mecanismo de incentivos
que fomente la calidad, la diligencia y la agilidad de la administracién concursal.

Finalmente, se precisan las causas por las que el juez podra separar del cargo a los admi-
nistradores concursales o revocar el nombramiento de los auxiliares delegados.

En la disposicion adicional primera se encomienda al Banco de Espaia que establezca y
haga publicos criterios homogéneos para la clasificacion como riesgo normal de las ope-
raciones refinanciadas o reestructuradas en virtud de acuerdos de refinanciacion homolo-
gados judicialmente.

Finalmente, en la disposicion adicional tercera se incluye un mandato al Gobierno para
que impulse el desarrollo de un cédigo de buenas practicas para la reestructuracién o
refinanciacion viable de la deuda de pymes y auténomos con las entidades de crédito.
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Mejora del gobierno
corporativo de las
sociedades de capital

JUNTA GENERAL
DE ACCIONISTAS

Se ha publicado la Ley 31/2014, de 3 de diciembre (BOE del 4), por la que se modifica la Ley
de Sociedades de Capital*® para la mejora del gobierno corporativo. Las novedades pueden
agruparse en dos categorias: las que se refieren a la junta general de accionistas y las que tie-
nen que ver con el consejo de administracion, que se comentan sucintamente a continuacion.

Se amplian sus competencias para deliberar y acordar: la politica de remuneraciones de
los consejeros y las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacién de la
sociedad, como son la adquisicién, la enajenacién o la aportacion a otra sociedad de ac-
tivos esenciales®.

Se refuerzan los llamados «derechos de minoria» en las sociedades cotizadas, de forma
que se rebaja del 5% al 3% el umbral minimo de capital social necesario para que los
accionistas puedan ejercer sus derechos. Ademas, los estatutos no podran exigir la
posesion de mas de 1.000 acciones para asistir a la junta general (anteriormente no
existia dicho limite).

Se reforma el tratamiento juridico de los conflictos de interés, que se hace extensivo a las
sociedades anonimas (generalizando el régimen ya previsto para las de responsabilidad
limitada). Asi, por un lado, se establece una clausula especifica de prohibicién de derecho
de voto en los casos mas graves de conflicto de interés, y, por otro, en los casos en que
el voto del socio o de los socios presuntamente incursos en un conflicto de interés haya
sido decisivo para la adopcion del acuerdo social, corresponderad, en caso de impugna-
cién, a la sociedad y, en su caso, al socio o socios afectados por el conflicto, la carga de
la prueba de la conformidad del acuerdo con el interés social. Al socio o socios que im-
pugnen corresponderd la acreditacion del conflicto de interés®.

Al objeto de despejar las dudas interpretativas que se habian suscitado en la practica,
se establece de forma expresa que el criterio de computo de la mayoria necesaria para
la valida adopcién de un acuerdo es la mayoria simple de los votos de los accionistas
presentes o representados en la junta, entendiéndose adoptado un acuerdo cuando
obtenga mas votos a favor que en contra del capital presente o representado. Para la
adopcién de acuerdos en casos especiales®’, se prevé que, si el capital presente o
representado supera el 50 %, sea suficiente que el acuerdo se adopte por mayoria
absoluta.

Se mejora el derecho de informacién de los accionistas, en especial para las sociedades co-
tizadas, en las que se extiende a cinco dias (antes eran siete) el plazo previo a la celebracion
de la junta general en el que los accionistas pueden ejercitar el derecho de informacion. Ade-
mas, se establece como novedad que las solicitudes validas de informaciones, aclaraciones

48 El texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, y posteriormente modificado por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades
de Capital y de incorporacion de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007,
sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, por la Ley 1/2012, de 22 de
junio, de simplificacion de las obligaciones de informacién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades
de capital, y por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion.

49 Se presume el caracter esencial de los activos cuando el importe de la operacién supere el 25 % del valor de
los activos que figuren en el ultimo balance aprobado.

50 De esta regla se exceptuan los acuerdos relativos al nombramiento, el cese, la revocacion y la exigencia de
responsabilidad de los administradores y cualesquiera otros de anélogo significado en los que el conflicto
de interés se refiera exclusivamente a la posicién que ostenta el socio en la sociedad. En estos casos, corres-
pondera a los que impugnen la acreditacion del perjuicio al interés social.

51 El aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacion de los estatutos sociales, la emisién de obli-
gaciones, la supresion o la limitacion del derecho de adquisicion preferente de nuevas acciones, asi como la
transformacion, la fusion, la escision o la cesion global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero.
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o preguntas realizadas por escrito, asi como las contestaciones que faciliten por escrito los
administradores, se deberan incluir en el sitio web de la sociedad.

Se unifican todos los casos de impugnacioén de los acuerdos sociales (acuerdos nulos y
acuerdos anulables) bajo un régimen general de anulacion, para el que se prevé un plazo
de caducidad de un afo. La Unica excepcion son los acuerdos contrarios al orden publico,
que se reputan imprescriptibles. En el caso de las sociedades cotizadas, el plazo de ca-
ducidad se reduce de un afo a tres meses, para que la eficacia y la agilidad especialmen-
te requeridas en la gestion de estas sociedades no se vean afectadas.

En lo que respecta a la legitimacion para impugnar los acuerdos sociales, y con el objetivo
de evitar situaciones de abuso de derecho, se establece un limite minimo, de modo que
solo estaran legitimados los accionistas que representen, individual o conjuntamente, al
menos, el 1% del capital para las sociedades no cotizadas, y el 0,1 % para las cotizadas,
aunque la ley permite que los estatutos sociales reduzcan estos umbrales. Finalmente, se
amplia a estos efectos el concepto de interés social, de forma que se entendera que se ha
lesionado dicho interés cuando el acuerdo se impone de manera abusiva por la mayoria®2.

La ley atribuye al consejo de administracion, como facultades indelegables, aquellas de-
cisiones que se corresponden con el nlcleo esencial de la gestidon y supervision. Asimis-
mo, se establece que el consejo debera reunirse, al menos, una vez al trimestre, con la
finalidad de que mantenga una presencia constante en la vida de la sociedad.

La norma introduce un conjunto de novedades de cierta relevancia, dirigidas a contribuir al
correcto funcionamiento del consejo, especialmente en las sociedades cotizadas. Asi, se esta-
blece la obligacién de los consejeros de asistir personalmente a las sesiones del consejo y, para
evitar que se pueda debilitar la capacidad efectiva de ejercicio de las facultades de supervision,
se regula que, en caso de representacion para la asistencia a un consejo, los consejeros no
ejecutivos solo podran delegar en otro consejero no ejecutivo. Asimismo, se detallan exhausti-
vamente las facultades indelegables del consejo de administracion, y se establecen categorias
de consejeros, definiendo quiénes son ejecutivos, no ejecutivos, dominicales e independientes.

En estas sociedades, se contemplan de forma expresa las funciones del presidente del
consejo de administracion. Ademas, se establece que, cuando el presidente tenga la con-
dicién de consejero ejecutivo, el consejo de administracion debera nombrar necesariamen-
te un consejero coordinador entre los consejeros independientes, que estara especialmente
facultado para solicitar la convocatoria del consejo de administracion o la inclusion de
nuevos puntos en el orden del dia de un consejo ya convocado, coordinar y reunir a los
consejeros no ejecutivos, y dirigir, en su caso, la evaluacion periddica del presidente.

Igualmente, se regulan el nombramiento y la reeleccidn de consejeros; se definen las diferen-
tes categorias de consejeros, y se limita el periodo maximo de mandato, que no debe exce-
der de cuatro afnos, frente a los seis que, con caracter general, se establecian anteriormente.

Por otro lado, se prevé la posibilidad de que el consejo de administracién pueda constituir
en su seno comisiones especializadas, siendo obligatoria la existencia de una comision de
auditoria y de una —o dos comisiones separadas— de nombramientos y retribuciones.
Tanto la comision de auditoria como la de nombramientos y retribuciones estaran com-

52 Se entiende que el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin responder a una necesidad razonable de
la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de los demas socios.
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OTRAS CUESTIONES

puestas Unicamente por consejeros no ejecutivos, recayendo siempre la presidencia de
cada una de ellas en un consejero independiente.

En relacion con la politica de remuneracion, se establecen nuevas obligaciones aplicables
a todas las sociedades de capital. Asi, el importe maximo de la remuneracién anual del
conjunto de los administradores debera ser aprobado por la junta general y permanecera
vigente en tanto no se apruebe su modificacion. Asimismo, la remuneracion debera guar-
dar una proporcién razonable con la importancia de la sociedad, la situacion econdémica
que tuviera en cada momento y los estandares de mercado de empresas comparables.
Ademas, debera estar orientada a promover la rentabilidad y la sostenibilidad a largo plazo
de la sociedad, y a incorporar las cautelas necesarias para evitar la asuncion excesiva de
riesgos y la recompensa de resultados desfavorables.

Por otro lado, se clarifica el régimen de retribuciones por el ejercicio de facultades ejecu-
tivas de los consejeros delegados. En esos casos, se debera firmar un contrato con el
consejero, que incluira los distintos conceptos retributivos. Se aprobara por una mayoria
cualificada del consejo y la abstencion de los interesados.

Adicionalmente, en las sociedades cotizadas, la politica de remuneraciones de los conse-
jeros se ajustara en lo que corresponda al sistema de remuneracion estatutariamente pre-
visto, y se aprobara por la junta general de accionistas, al menos, cada tres afos como
punto separado del orden del dia. Cualquier modificacion o sustitucion de aquella durante
dicho plazo requerira la previa aprobacion de dicha junta general. En funcion de lo apro-
bado, el consejo de administracion fijara la remuneracion de cada uno de los consejeros
en funcion del desempefio de sus funciones y de los términos y condiciones de sus con-
tratos con la sociedad y con la politica de remuneraciones de los consejeros aprobada por
la junta general. De esta manera, se establece un marco por el que se pretende garantizar
que la junta general sea la que mantenga el control sobre las retribuciones, incluyendo los
distintos componentes retributivos, los parametros fijados para la remuneracién y los tér-
minos y condiciones principales de los contratos.

Entre los deberes de informacién de las sociedades cotizadas, la ley indica que se debera
publicar en su pagina web el periodo medio de pago a sus proveedores. En dicha pagina
se habilitara un foro electrénico de accionistas, al que podran acceder con las debidas
garantias tanto los accionistas individuales como las asociaciones voluntarias que se pue-
dan constituir, con el fin de facilitar su comunicacién con caracter previo a la celebracion
de las juntas generales. De igual modo, los accionistas podran constituir asociaciones
especificas y voluntarias para ejercer la representacion de los accionistas en las juntas
generales y los demas derechos reconocidos en la ley.

Asimismo, se exige a las sociedades cotizadas hacer publico con caracter anual dos in-
formes: uno, de gobierno corporativo, que debera ofrecer una explicacion detallada de la
estructura del sistema de gobierno de la sociedad y de su funcionamiento en la practica;
y otro, sobre las remuneraciones de los consejeros.

Finalmente, se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para
atribuir a la CNMV las competencias necesarias para llevar a cabo la supervisién de
algunas de las cuestiones que se introducen o se modifican en esta ley que resultan de
aplicacion a las sociedades cotizadas.

La ley entro en vigor, con ciertas salvedades, el 24 de diciembre.
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Medidas urgentes
para el crecimiento,
la competitividad

y la eficiencia

OPERACIONES DE PAGO
CON TARJETA

Se ha publicado la Ley 18/2014, de 15 de octubre (BOE del 17) (en adelante, la Ley), que eleva
a rango legal el Real Decreto-ley 8/2014, de 4 de julio®, de aprobacion de medidas urgentes
para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia, que entr6 en vigor el 17 de octubre.

La Ley introduce ciertas precisiones al Real Decreto-ley 8/2014, resefiando a continuacion
las mas relevantes desde el punto de vista financiero y fiscal.

Como establecia el Real Decreto-ley 8/2014, se mantienen los limites maximos de las ta-
sas de intercambio exigibles en las operaciones de pago que se realicen en terminales de
punto de venta situados en Espafia, por medio de tarjeta de débito o de crédito, con inde-
pendencia del canal de comercializaciéon utilizado, en el que concurran proveedores de
servicios de pago establecidos en Espafia®. Quedaban excluidas de esta medida las ope-
raciones realizadas con tarjetas de empresa, las retiradas de efectivo en cajeros automa-
ticos y los esquemas tripartitos, salvo en el caso de que estos concedan licencias a otros
proveedores de servicios de pago para la emisidén o adquisicion de tarjetas de pago.
Ahora, la Ley también excluye las operaciones efectuadas con tarjetas que solo se pue-
den utilizar en una red limitada disefiada para satisfacer necesidades especificas, bien
porque permiten a su titular adquirir bienes o servicios Unicamente en los locales del emi-
sor o dentro de una red limitada de proveedores vinculados directamente mediante un
acuerdo comercial con un emisor profesional, bien porque Unicamente pueden utilizarse
para adquirir una gama limitada de bienes o servicios.

Por otro lado, los proveedores de servicios de pago tenian la obligacion de informar al
Banco de Espafia de las tasas de intercambio® y de descuento® percibidas por los servi-
cios de pago en operaciones con tarjeta. Esta informacion debe estar disponible no solo
en la pagina electrénica del Banco de Espafa, sino que ahora la Ley obliga a que esté
también en la del proveedor de los servicios de pago.

Adicionalmente, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (comentada anteriormente), intro-
duce ciertas novedades en la Ley en lo referente a las operaciones de pago con tarjeta
de crédito o de débito. En especial, otorga facultades al Banco de Espafa para reque-
rir a los proveedores de servicios de pago cuanta informacién resulte necesaria para
informar al Observatorio de Pagos con Tarjeta Electrénica®, creado por Acuerdo del
Consejo de Ministros de 2 de junio de 2006 en el seno del Ministerio de Economia y
Competitividad.

53 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2014», Boletin Econdémico, octubre de 2014, Banco de Es-
pafa, pp. 177-180.

54 En las operaciones efectuadas con tarjetas de débito, la tasa de intercambio por operacién no puede ser su-
perior al 0,2 % del valor de la operacion, con un maximo de 7 céntimos de euro. En caso de que el importe de
la operacién no exceda de 20 euros, la citada tasa no sera superior al 0,1 % del valor de la operacion. En las
operaciones con tarjeta de crédito, la tasa no puede ser superior al 0,3 % del valor de la operacion. Si el impor-
te de la operacion no excede de 20 euros, no sera superior al 0,2 % del valor de la operacion.

55 Las tasas de intercambio son las comisiones o retribuciones pagadas por cada operacién efectuada entre los
proveedores de servicios de pago del ordenante y del beneficiario que intervengan en una operacién de pago
mediante tarjeta. Cualquier comision, retribucion o compensacion neta recibida por un proveedor de servicios
de pago emisor de tarjetas de pago, con respecto a estas operaciones o actividades auxiliares asociadas a
ellas, sera considerada parte de la tasa de intercambio.

56 Las tasas de descuento son las comisiones o retribuciones pagadas por el beneficiario de la operacién de pago
a su proveedor de servicios de pago por cada operacion realizada mediante tarjeta, compuesta por la tasa de
intercambio, la comision de procesamiento y del sistema de pagos y el margen del adquirente.

57 El Observatorio de Pagos con Tarjeta Electrénica realiza un seguimiento de la aplicacién de los limites a las
tasas de intercambio en operaciones de pago con tarjeta, y en particular de sus efectos sobre las operaciones
de pequefio importe. También vigila el efecto que pudiera tener la limitacién de las tasas de intercambio esta-
blecidas acerca de los costes repercutidos por los proveedores de servicios de pago sobre el comercio y sobre
los consumidores usuarios de servicios de pago.
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MEDIDAS FISCALES

Reforma fiscal y otras
novedades financieras

NOVEDADES EN EL IRPF

Por su parte, el Ministerio de Economia y Competitividad, a través del Observatorio de
Pagos con Tarjeta Electrénica, realizara un seguimiento de lo establecido en esta norma-
tiva y vigilara el efecto que las limitaciones establecidas puedan tener sobre los costes
repercutidos por los proveedores de servicios de pago en el comercio y en los consumi-
dores usuarios de dichos servicios.

Las medidas descritas se consideran normas de ordenacién y disciplina, y su incumpli-
miento se considera infraccién muy grave, salvo que, por su caracter ocasional o aislado,
pueda ser calificado como grave.

Con efectos desde el 1 de enero de 2014, asi como para los hechos imponibles anteriores
a dicha fecha no prescritos, el Real Decreto-ley 8/2014 declaraba exentas en el impuesto
sobre el incremento de valor de los terrenos de naturaleza urbana las transmisiones de la
vivienda habitual del deudor hipotecario o garante de aquel con ocasién de la dacion en
pago o como consecuencia de un procedimiento de ejecucion hipotecaria para la cancela-
cién de las deudas garantizadas con hipoteca que recaiga sobre ella. Ahora, la Ley aclara
que esa exencion solo es aplicable a las transmisiones realizadas por personas fisicas.

También precisa que, para tener derecho a la exencion, se requiere que el deudor o garan-
te transmitente o cualquier otro miembro de su unidad familiar no disponga de otros bie-
nes o derechos en cuantia suficiente para satisfacer la totalidad de la deuda hipotecaria,
en el momento de poder evitar la enajenacion de la vivienda (antes no se especificaba). La
Ley presume el cumplimiento de estos requisitos, por lo que desaparece la prevision
contenida en el Real Decreto-ley 8/2014, que exigia que su cumplimiento debia acredi-
tarse por el transmitente ante la administracion tributaria municipal. No obstante, si con
posterioridad se comprobara lo contrario, se procedera a girar la liquidacién tributaria
correspondiente.

Se han publicado la Ley 26/2014, de 27 de noviembre®® (BOE del 28), que modifica, entre
otras normas, el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF), y la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre (BOE del 28), del impuesto sobre sociedades. Ambas leyes, salvo
ciertas salvedades, entraron en vigor el pasado 1 de enero.

En el ambito del IRPF, se introducen diversas modificaciones que generaran a partir de
2015 una minoracion de la carga tributaria soportada, que sera mas acentuada en 2016, y
repercutirda, especialmente, en los contribuyentes con menores recursos o con mayores
cargas familiares. Adicionalmente, se adoptan ciertas medidas para estimular la genera-
cién de ahorro a largo plazo, dotando de una mayor neutralidad al tratamiento fiscal de las
rentas del ahorro.

Concretamente, las novedades mas destacadas son las siguientes:

1) Se establece una nueva tarifa aplicable a la base liquidable general, en la
que se reducen tanto el nimero de tramos, que pasan de los siete actua-
les a cinco, como los tipos marginales aplicables en ellos para el afio
2015, efectuandose una segunda rebaja de dichos tipos para el ejercicio
2016. Asi, el tipo minimo pasa del 24,75 % al 20 % en 2015,y al 19% en

58 Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se modifican la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, el texto refundido de la Ley del impuesto sobre la renta de no residentes,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, y otras normas tributarias.
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2016. El tipo maximo de gravamen pasa del 52 % al 47 % en 2015, y al
45 % en 2016.

2) En los rendimientos del trabajo, se introduce una nueva reduccion del rendi-
miento neto en una cuantia fija de 2.000 euros en concepto de otros gastos.
Asimismo, se establece un minimo exento de hasta 180.000 euros para las
indemnizaciones por despido o cese del trabajador.

3) Se rebaja el limite maximo de reduccion de la base imponible por aportacio-
nes y contribuciones a sistemas de prevision social, incluyendo las contribu-
ciones a planes de pensiones, que pasa de 10.000 euros a 8.000 euros por
contribuyente.

4) En cuanto al tratamiento fiscal de la familia, se incrementan los importes mini-
mos personales y familiares®®. Adicionalmente, se aprueban tres nuevas de-
ducciones en la cuota diferencial de los contribuyentes que tengan ascendien-
tes o descendientes con discapacidad a su cargo, o formen parte de una
familia numerosa, que podran practicar una deduccion en la cuota diferencial
de hasta 1.200 euros anuales por cada una de dichas situaciones. También se
eleva el umbral minimo de tributacién de 11.200 euros a 12.000 euros anuales.

5) Para estimular la generacion de ahorro, se adoptan varias medidas comple-
mentarias. Asi: 1) se establece una nueva tarifa aplicable a la base liquidable
del ahorro en la que se reducen los marginales de cada uno de los tramos,
rebaja que, al igual que lo sefalado anteriormente, se intensifica para el ejer-
cicio 2016; 2) se crea un nuevo instrumento dirigido a pequefios inversores
denominado Plan de Ahorro a Largo Plazo, cuya especialidad radica en la
exencion de las rentas generadas por la cuenta de depdsito o el seguro de
vida a través del cual se canalice dicho ahorro, siempre que se aporten can-
tidades inferiores a 5.000 euros anuales durante un plazo, al menos, de cinco
anos, y 3) se incorporan en la base imponible del ahorro las ganancias y pér-
didas patrimoniales cualquiera que sea el plazo de permanencia en el patri-
monio del contribuyente, al tiempo que se podran compensar en la base del
ahorro rendimientos con ganancias y pérdidas patrimoniales de forma pro-
gresiva y con determinadas limitaciones.

6) Se suprime la deduccion por alquiler, homogeneizando el tratamiento fiscal
de la vivienda habitual entre alquiler y propiedad, si bien, al igual que cuando
se suprimié la deduccién por inversion en vivienda, se articula un régimen
transitorio para los alquileres anteriores a 2015, de manera que la supresion
solo afectara a los nuevos alquileres.

7) Se rebaja del 40 % al 30 % el porcentaje de reduccion aplicable a los rendi-
mientos con periodo de generacion superior a dos afios u obtenidos de forma
notoriamente irregular en el tiempo.

59 Entre otros, el importe del minimo personal pasa de 5.151 euros, a 5.550 euros. Si el contribuyente tiene una
edad superior a 65 afios, el minimo aumenta adicionalmente en 1.150 euros anuales (antes, 918 euros), y si la edad
es superior a 75 afos, en 1.400 euros anuales (antes 1.122 euros). En los importes minimos por descendientes
pasan de 2.040 euros a 2.400 euros anuales por el primero; de 2.040 euros a 2.700 euros anuales por el segundo;
de 3.672 euros a 4.000 euros anuales por el tercero, y de 4.182 euros a 4.500 euros anuales por el cuarto y
siguientes. Similares incrementes experimentan el minimo por descendientes menor de tres afios, el minimo
por ascendientes y el minimo por discapacidad.

BANCO DE ESPANA 92 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2014



NOVEDADES EN EL IMPUESTO
SOBRE SOCIEDADES

OTRAS DISPOSICIONES

8) Se incentiva fiscalmente la constitucion de rentas vitalicias aseguradas por
mayores de 65 anos, declarando exenta la ganancia patrimonial derivada de
la transmision de cualquier elemento patrimonial (antes solo afectaba a la vi-
vienda habitual), siempre que el importe obtenido en la transmisién se destine
a constituir una renta de esa naturaleza.

9) Finalmente, se introducen otras medidas con las que se pretende mejorar el
medio ambiente, reduciendo, por ejemplo, la tributacién de los rendimientos
del trabajo en especie derivado de la cesidon de uso de vehiculos menos
contaminantes.

La Ley 27/2014 introduce importantes novedades en el impuesto sobre sociedades, regu-
lado por el Texto Refundido de la Ley del impuesto sobre sociedades, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, novedades que adquieren entidad sufi-
ciente para configurar una nueva ley, derogando la anterior.

Entre las multiples novedades, cabe resaltar la reduccion del tipo de gravamen general,
que pasa del 30% al 25 %, aunque se mantiene en el 15% el tipo de gravamen de las
entidades de nueva creacidn para el primer periodo impositivo en que obtienen una base
imponible positiva y para el siguiente. También continuda el tipo de gravamen del 30 % para
las entidades de crédito y aquellas otras entidades que se dedican a la exploracién, inves-
tigacion y explotacion de hidrocarburos.

Se modifica el Texto Refundido de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, con la finalidad de adap-
tar los limites financieros de aportacion a planes de pensiones a los nuevos limites de
reduccion en la base imponible del IRPF, como se ha comentado anteriormente. Asi,
el total de las aportaciones y contribuciones empresariales anuales maximas a los
planes de pensiones no puede exceder de 8.000 euros (anteriormente eran 10.000
euros, salvo en el caso de participes mayores de 50 afios, en que eran 12.500 euros).
Por otro lado, se establece la posibilidad de disponer anticipadamente del importe de
los derechos consolidados correspondientes a aportaciones con, al menos, diez afios
de antigliedad de determinados instrumentos de prevision social, como los fondos de
pensiones. Respecto de los derechos consolidados existentes a 31 de diciembre de 2015,
mediante una disposicién transitoria también se permite la disposicién a partir del 1
de enero de 2025.

Se modifica la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las sociedades coti-
zadas de inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI). Asi, respecto a su régimen fiscal,
se exime de retencion en la distribucion de dividendos o participaciones en beneficios
cuando el socio que los percibe sea una SOCIMI acogida al régimen fiscal especial y que
sea residente fiscal en territorio espafol. Asimismo, dejan de estar exentos de tributaciéon
la transmision o el reembolso de las participaciones en el capital de las SOCIMI por parte
de socios no residentes en territorio espafiol, cuando estos posean una participacion sig-
nificativa (es decir, igual o superior al 5 %).

Se modifica la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevencion del frau-
de fiscal, con la finalidad de revisar los criterios que se deben tener en cuenta para con-
siderar que un determinado pais o jurisdiccion tenga la consideracién de paraiso fiscal,
incluyendo tanto la existencia de un intercambio de informacién efectivo como los resul-
tados de las evaluaciones inter pares realizados por el Foro Global de Transparencia e

BANCO DE ESPANA 93 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2014



Presupuestos Generales
del Estado para el ano
2015

DEUDA DEL ESTADO

CAMBIOS EN LA FISCALIDAD

Intercambio de Informacion. La lista de paraisos se regulara reglamentariamente y se
prevé de manera expresa la posibilidad de su actualizacion.

Por ultimo, se modifica la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del impuesto sobre sucesio-
nes y donaciones, con el fin de dar cumplimiento a la sentencia del Tribunal de Justicia de
la Unién Europea, de 3 de septiembre de 2014, introduciendo una serie de reglas que
permitan la plena equiparacion del tratamiento en el impuesto en las situaciones entre
residentes y no residentes, asi como disposiciones similares de bienes inmuebles situa-
dos en territorio espafol y fuera de este. Igualmente, se modifica la Ley 19/1991, de 6 de
junio, del impuesto sobre el patrimonio, para establecer una serie de medidas que permi-
tan un tratamiento similar entre residentes y no residentes que sean residentes en otros
Estados miembros de la Union Europea o del Espacio Econémico Europeo.

Como es habitual en el mes de diciembre, se ha publicado la Ley 36/2014, de 26 de di-
ciembre (BOE del 30), de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2015.

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

Se autoriza al ministro de Economia y Competitividad para que durante 2015 incremente
el saldo vivo de la deuda del Estado, como maximo, en 49.503 millones de euros con
respecto del nivel de primeros de afo (72.958 millones de euros fue la limitacién del
presupuesto anterior). Dicho limite podra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio, pre-
via autorizacion del ministro de Economia y Competitividad, estableciéndose los supues-
tos en los que quedara automaticamente revisado.

Conforme establece la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién
de entidades de crédito, durante el ejercicio presupuestario de 2015 los recursos ajenos
del FROB no superaran los 22 mm de euros (63,5 mm de euros fue el limite del presu-
puesto anterior).

En lo relativo a los «avales publicos y otras garantias», se fija el limite total de los avales
que han de prestar el Estado y los organismos publicos, que no podra exceder de 3.500
millones de euros (3.725 millones de euros era el limite fijado en el presupuesto anterior).

Dentro de esa cantidad, se reservan 3 mm de euros (igual cantidad que la contemplada en
los presupuestos anteriores) para garantizar los valores de renta fija emitidos por fondos
de titulizacién de activos, orientados a mejorar la financiacién de la actividad productiva
empresarial. Para la constitucion de estos fondos de titulizacion, las entidades de crédito
interesadas deberan ceder préstamos y créditos concedidos a todo tipo de empresas no
financieras domiciliadas en Espafia, y de ellos al menos el 50 % debera haberse concedi-
do a pequenas y medianas empresas, y el 25 % ha de ser a corto plazo (menos de un afo).
La liquidez obtenida en el proceso de titulizaciéon debera ser reinvertida por la entidad de
crédito cedente en préstamos o créditos concedidos al mismo tipo de empresas indicado,
de las cuales al menos el 80 % seran pymes. Al menos la mitad de la reinversion debera
tener lugar en un afio desde la obtencién de tal liquidez.

En el IRPF, se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que
afectan a los perceptores de determinados rendimientos del capital mobiliario con periodo
de generacién superior a dos afos en 2014, al igual que se hacia con la Ley del IRPF,
aprobada por el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, vigente hasta el 31 de
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OTRAS MEDIDAS

diciembre de 2006. Por un lado, a los rendimientos del capital mobiliario obtenidos por la
cesién a terceros de capitales propios procedentes de instrumentos financieros contrata-
dos con anterioridad al 20 de enero de 2006 se les aplicara una reduccién del 40 %. Por
otro, a los rendimientos derivados de percepciones en forma de capital diferido proceden-
tes de seguros de vida o invalidez contratados con anterioridad al 20 de enero de 2006,
se les aplicara una reduccion del 40 % o del 75 %, como estaba previsto en dicha norma.

Para los fondos de capital-riesgo se establece la exencion de todas las operaciones sujetas
a gravamen en la modalidad de operaciones societarias, para equiparar su tratamiento al de
los fondos de titulizacion hipotecaria y al de los fondos de titulizacion de activos financieros.

Finalmente, se prorroga durante 2015, con caracter temporal, la exigencia del gravamen
del impuesto sobre el patrimonio.

Se faculta el Banco de Espafa, de acuerdo con la normativa del BCE, para que pueda
encomendar la produccion que le corresponde de billetes en euros a una sociedad mer-
cantil de capital publico en la que ostente una mayoria de control, cuyo objeto social ex-
clusivo sea la produccion de dichos billetes en el ambito del Sistema Europeo de Bancos
Centrales®®. No obstante, hasta el 31 de diciembre de 2017 la Fabrica Nacional de Mone-
da y Timbre-Real Fabrica de la Moneda (FNMT) podra mantener una participaciéon de
hasta el 20 % en la sociedad mercantil antes mencionada, y durante dicho periodo las dos
entidades podran compartir los servicios comunes necesarios para el desarrollo de sus
actividades. Ademas, la FNMT podra fabricar billetes distintos del euro y podra prestar a
la citada sociedad los servicios accesorios a la fabricacion de billetes en euros que dicha
sociedad pueda demandar.

Se dispone el deber de informacién del Banco de Espana a la Comision de Seguimiento
de la Negociacion Colectiva de las Empresas Publicas, con caracter previo, tanto del ini-
cio de la negociacién de un convenio o acuerdo colectivo como de cualquier propuesta de
acuerdo que vaya a ser remitida a la representacion de los trabajadores, asi como de los
convenios o acuerdos alcanzados.

Se autoriza a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, con efectos de 1 de
enero de 2015 y vigencia indefinida, a efectuar, mediante operaciones no presupuestarias,
los pagos correspondientes a las obligaciones econdmicas que se deriven de la aplica-
cidn de tipos de interés negativos por el Banco de Espafia o en las operaciones de gestion
de liquidez a que se refiere el articulo 108.2 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, Ge-
neral Presupuestaria. Con posterioridad a su realizacion, la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera procedera a la aplicacién al presupuesto de los pagos realizados en
el ejercicio, salvo los efectuados en el Ultimo trimestre, que se aplicaran al presupuesto en el
afo siguiente.

Se establecen ciertas exenciones a las limitaciones presupuestarias para realizar trans-
ferencias de crédito desde operaciones de capital a corrientes; entre otros casos, cuan-
do sean consecuencia de la aplicaciéon de la disposicion adicional segunda del Real
Decreto-ley 9/2009, de reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito, y del Real Decreto-ley 9/2010, de 28 de mayo, por el

60 Con independencia de su sujecion al Derecho privado, resultara de aplicacion a esta sociedad el régimen pa-
trimonial, presupuestario y de contratacién de personal y bienes y servicios del Banco de Espafia. Su presu-
puesto se incluird como anejo al presupuesto del Banco de Espafa.
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Medidas de sostenibilidad
financiera de las
Comunidades Auténomas
y Entidades Locales, y
otras de caracter
econdémico

que se autoriza a la Administracién General del Estado el otorgamiento de avales a
determinadas operaciones de financiacion en el marco del Mecanismo Europeo de Es-
tabilizacién Financiera.

Se recoge la obligacion del Gobierno de comunicar trimestralmente a las Cortes Genera-
les, a través de su Oficina Presupuestaria, el saldo detallado de las operaciones financie-
ras concertadas por el Estado y los organismos auténomos, y el nimero de cuentas abier-
tas por el Tesoro en el Banco de Espafa o en otras entidades financieras, asi como los
importes y la evolucion de los saldos.

Se limitan en 22,4 millones de euros para 2015 los gastos de gestion en los que puede
incurrir el Fondo para la Financiacion de los Pagos a los Proveedores 2, de conformidad
con lo dispuesto en la Ley 13/2014, de 14 de julio, de transformacion del Fondo para la
Financiacién de los Pagos a los Proveedores.

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

Se ha publicado el Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre (BOE del 30), de medidas
de sostenibilidad financiera de las Comunidades Autonomas y Entidades Locales, y otras de
caracter econodmico, que, excepto alguna salvedad, entrd en vigor el 31 de diciembre.

Su objetivo es, por un lado, la puesta en marcha de nuevos mecanismos que permitan
compartir los ahorros financieros entre todas las administraciones, priorizar la atencion del
gasto social, seguir ayudando a las administraciones con mayores dificultades de finan-
ciacion e impulsar a las que han conseguido superarlas; por otro, la simplificacion del
numero de fondos creados para financiar mecanismos de apoyo a la liquidez, mejorando
la eficiencia de su gestion.

Asi, se crean el Fondo de Financiacion a Comunidades Auténomas (FFCA) y el Fondo de
Financiaciéon a Entidades Locales (FFEL). Estos fondos estan estructurados en comparti-
mentos diferenciados para adaptarse a las necesidades financieras de estas administracio-
nes, que tienen la consideracion de mecanismo adicional de financiacion. También se esta-
blece el régimen de integracién de los mecanismos ya existentes en los nuevos fondos y se
crean compartimentos especificos con condiciones y obligaciones graduadas en virtud de
las necesidades financieras que se pretendan cubrir y del grado de cumplimiento de los
objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda publica y periodos de pago a proveedores.

El FFCA regula de forma integral y ampliada los mecanismos adicionales de financiacion
puestos en marcha para las Comunidades Auténomas, y establece las caracteristicas y
condiciones de los compartimentos en los que se estructura: Facilidad Financiera, Fondo
de Liquidez Autonémico (FLA) y Fondo Social. Adicionalmente, se incluye el comparti-
mento Fondo en Liquidacién para la Financiacion de los Pagos a Proveedores, al que se
adscriben las operaciones de crédito vigentes formalizadas con Comunidades Auténo-
mas con cargo al Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores 2, ya extinguido.

Igualmente, el FFEL regula de forma integral los mecanismos adicionales de financiacion
puestos en marcha para las Entidades Locales, y establece las caracteristicas y condicio-
nes de los tres compartimentos en el que se subdivide: Fondo de Ordenacion, Fondo de
Impulso Econédmico y Fondo en Liquidacion para la Financiacion de los Pagos a Provee-
dores de Entidades Locales.
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Finalmente, cabe resefar la creacidn del registro electrénico de convenios entre Comuni-
dades Auténomas y Entidades Locales, en el que debera recogerse informacion de los
convenios suscritos entre ellas que impliquen obligaciones financieras o compromisos de
pago a cargo de las Comunidades Auténomas, siendo el interventor local el responsable
de aportar esa informacion. Ademas, se prevé también cudl es el contenido minimo que
debera incluirse en dicho registro.

7.1.2015.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

PIB Consumo final Consumo final Formacién bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (© (d) (e) (f) (f)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
11 P -0,6 1,7 -2,0 0,2 -0,3 -0,2 -6,3 1,7 -2,7 0,7 7.4 6,8 -0,8 45 1075 9661
12 P -2,1 -0,7 -2,9 -1,3 -3,7 -0,2 -8,1 -3,2 -4,2 -2,2 1,2 2,6 -6,3 -1,0 1055 9596
13 A -1,2 -0,4 -2,3 -0,6 -2,9 0,2 -3,8 -2,4 -2,7 -0,9 4,3 21 -0,5 1,2 1049 9554
111V P -1,3 0,6 -3,3 -0,8 -1,0 -0,1 -7, 0,5 -3,5 -0,6 3,1 3,4 -5,3 0,5 267 2410
12/ P -1,7 -0,3 -2,6 -1,2 -2,3 0,0 -7,7 -2,5 -4,0 -1,9 0,2 2,9 -7,9 -0,8 266 2408
1l P -2,1 -0,6 -3,1 -1,2 -3,2 -0,1 -8,0 -3,2 -4,4 -2,3 0,9 2,8 -7,4 -1,2 264 2401
17 P -2,1 -0,8 -2,7 -1,5 -4,3 -0,2 -8,3 -3,5 -4,0 -2,4 21 2,8 -4,6 -1,2 264 2399
v P -2,5 -0,9 -3,2 -1,4 -5,0 -0,3 -8,4 -3,6 -4,5 -2,1 1,5 1,9 -5,3 -0,7 262 2388
13/ A -2,2 -1,2 -3,8 -1,4 -4,5 -0,2 -6,3 -4,7 -4,3 -2,1 -0,0 1,0 -7,3 -1,1 262 2379
1l A -1,7 -0,6 -3,1 -0,8 -3,6 0,0 -5,5 -3,0 -3,5 -1,3 7,3 2,0 1,3 0,6 262 2387
17l A -1,0 -0,3 -2,1 -0,4 -2,4 0,4 -2,6 -1,4 -2,4 -0,2 4,9 1,9 0,5 2,2 262 2391
v A 0,0 0,4 -0,1 0,2 -1,1 0,6 -0,5 -0,4 -0,5 0,1 5,1 3,5 3,8 3,2 263 2397
14/ A 0,7 1,1 1,3 0,5 0,5 0,8 0,5 2,2 1,2 0,9 6,3 3,6 8,9 3,5 263 2404
1l A 1,3 0,8 2,2 0,7 0,7 0,9 3,2 0,9 2,2 0,8 1,5 3,3 4,8 3,5 264 2406
i A 1,6 0,8 2,7 1,0 0,9 1,1 3,1 0,0 2,6 0,4 4,6 3,9 8,2 3,3 265 2410
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
5 15 r 15
4 14
3 13
2 12
1 1
0 0
-1 4 -1
-2 1-2
-3 1-3
-4 1-4
-5 1-5
-6 H-6 -6 - 1-6
-7 H-7 -7 1-7
-8 1-8 -8 - 1-8

2010

2011 2012 2013

2014

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010) y Eurostat.
a. Espana: elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario; zona del euro: elaborado segun el
SEC2010. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo. Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la ribrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.
d. Zona del euro, consumo publico. e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacioén bruta de capital fijo Exportacién de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Activos fijos materiales Acf:}ivos Variacion Del cual Del cual
ijos
Total inrr]1ate- existencias | Total | Bienes | Servicios [Consumo | Total | Bienes | Servicios [Consumo [Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- | (b) (c)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - -
1 P -63 -7.2 -10,6 0,8 0,5 -0,0 7.4 8,0 6,1 6,0 -0,8 -0,3 -2,9 -4,7 -2,7 -0,6
12 P -8, -9,2 -9,3 -9,0 -0,2 -0,1 1,2 1,2 1,0 -0,7 -6,3 -6,4 -6,0 -7,4 -4,3 21
13 A -38 -42 -9,2 5,6 -1,3 0,1 4,3 57 0,9 2,9 -0,5 0,4 -4,7 1,9 -2,7  -1.2
111V P -71 -80 -10,4 -2,8 -0,3 0,2 3,1 1,8 6,0 5,0 -5,3 -6,5 0,3 -4,2 -36 -1.3
12/ P -7,7 -88 -10,1 -6,1 0,5 -0,3 0,2 -0,8 2,6 0,2 -7,9 -7,5 -10,3 -8,9 41 17
1l P -80 -90 -9,3 -8,4 -1,0 -0,3 0,9 0,6 1,4 -1,3 -7,4 -7,7 -5,5 -2,5 -44 21
17l P -83 -97 -8,9 -111 1,0 0,3 21 2,3 1,8 0,6 -4,6 -4,8 -3,4 -9,4 -41 21
v P -84 -94 -8,8 -10,6 -1,4 0,1 1,5 2,9 -1,5 -2,4 -5,3 -5,4 -4,9 -8,7 -45 25
13/ A -63 -7,0 -7,4 -6,2 -2,3 0,3 -0,0 0,0 -0,3 0,9 -7,3 -8,3 -2,0 -3,3 -4,3 2,2
1l A -55 -64 -11,4 3,4 -0,0 0,3 73 104 0,2 2,3 1,3 2,3 -3,9 -1,8 -85 -17
7l A -26 -2,6 -9,7 11,4 -2,7 -0,1 4,9 6,9 0,3 2,4 0,5 2,1 -7,4 4,4 2,4 -1,0
v A -05 -05 -8,3 14,7 -0,3 -0,1 5,1 5,8 3,3 6,0 3,8 5,7 -5,2 8,4 -0,5 0,0
14/ A 0,5 0,0 -8,1 15,4 2,9 0,3 6,3 6,4 5,9 6,7 8,9 9,5 5,8 6,4 1,2 0,7
1l A 3,2 3,5 -2,0 12,7 1,9 0,1 1,5 1,5 1,3 3,8 4,8 4,6 5,9 8,7 2,2 1,3
1 A 3,1 2,9 -1,2 9,5 3,9 0,2 4,6 57 1,7 1,6 8,2 8,4 7.4 9,5 2,5 1,6
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
“ DEMANDA NACIONAL (b) “ “ IMPORTAGIONES “
16 17 16 16 - 1 16
14 1 14 14 | 14
12 4 12 12 - 12
10 4 10 10 - 10
8 48 8 r /r 8
6 46 6 6
4 1a 4l \ 4
2 2+ 2
0 0 Y 0
2 2 F 2
4 -4 4
6 4 -6 6 - 6
8 4-8 8 - 8
10 4-10 10 10
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Producto | Agricul- Industria Cons- Servicios Impuestos
interior tura, truc- netos
bruto ganade- cién sobre
a ria, Del cual Total |Comercio, |Informa- | Activida- | Activida- | Activida- | Adminis- | Actividades los
precios silvi- transpor- cion y financie- | desinmo- | des profe- | tracién des artisti- |productos
de cultura Total | Industria teyhos- | comuni- | rasyde biliarias sionales Publica, | cas, recre-
mercado |y pesca manufac- teleria caciones | seguros Sanidady | ativasy
turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
11 P -0,6 4,2 0,1 -0,9 -12;7 1,1 1,3 -0,5 -2,0 3,0 2,7 0,5 0,8 -5,2
12 P -2,1 -12,8  -3,8 -4,0 -143 0,2 0,4 2,6 -3,4 2,4 -0,5 -0,6 -0,3 -4,4
13 A -1,2 156 -1,8 -1,1 -8,1 -1,0 -0,7 -2,8 -7,8 1,1 -1,1 -1,3 1,5 -1,5
111V P -1,3 39 -25 -2,7  -14.2 0,9 0,6 -0,3 -1,3 2,4 3,0 0,2 1,4 -5,4
12/ P -1,7 -9,1 -3,3 -3,7 -154 0,8 0,8 2,7 -2,1 2,6 1,0 -0,1 0,9 -4,9
1l P -2,1 -16,4 -34 -4,1  -14.8 0,4 0,2 2,6 -2,5 2,0 0,2 -0,1 0,2 -4,4
17l P -2,1 -13,4 -43 -3,9 -14,0 0,3 0,7 3,5 -4,2 2,4 0,0 -0,9 -0,4 -4,2
v P -2,5 -12,1 -4,2 41 -12,7 -0,5 -0,0 1,6 -4,9 2,6 -3,2 -1,3 -1,9 -4,2
13/ A -2,2 53 -33 -2,9 -88 -1,5 -1,5 -3,2 -6,2 1,7 -2,4 -1,9 -0,3 -2,9
1l A -1,7 21,9 -24 -1,2 96 -1,6 -1,5 -2,9 -9,1 1,6 -2,4 -1,8 1,1 -1,5
17 A -1,0 172 -0,9 -0,6 -8,0 -1, -0,8 -3,5 -7,9 0,3 -1,0 -0,9 1,4 -1,1
v A 0,0 18,4 -05 0,4 -6,0 0,0 0,9 -1,6 -8,2 0,8 1,3 -0,7 3,8 -0,6
14/ A 0,7 13,9 0,3 1,6 -6,1 0,8 1,7 1,3 -5,6 0,9 1,1 0,2 3,7 0,6
1l A 1,3 3,8 1,4 2,0 -1,8 1,3 3,1 0,6 -5,0 1,0 1,7 0,4 1,6 1,5
i A 1,6 8,4 0,9 1,9 -0,4 1,6 3,3 1,9 -5,0 1,2 2,7 0,6 0,9 2,4
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= PlBpm : = PIBpm
— C\I%F:J(S;}FJIF;FAURA‘ GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
307 30 307 T 30
20 120
10 10
0 0
-10 -10
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).
a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Produc- Ramas de actividad
toin-
terior
Consu- Consu-Formacién bruta de capital fijo |Expor- |Impor- | bruto | Agricul- | Industria  |Cons- Servicios
mo mo tacion |tacién a tura, truc-
final | final de de |precios [ganade- cién
de los |de las |Total | Activos fijos | Acti- |bienes |bienes [de mer-| ria,sil- Del cual Total Comer-| Infor- | Acti- | Acti- | Acti- |Admi- | Activi-
hoga- |AAPP materiales vos |yser- |yser- | cado | vicultu- cio, |maciéon|vida- |vida- |vida- | nistra- |[dades
resy fijos | vicios |vicios ray Total |Indus- trans- | y des |des |des cion artis-
de las inma- pesca tria porte |comu- |finan- |inmo- |profe- | publi- | ticas,
ISFLSH Cons- |Bienes | teria- manu- y nica- |cieras | bilia- |siona- |ca,sa- |recrea-
(b) truc- |de equi- | les factu- hoste- |ciones |y de |rias | les nidad | tivas
cién | poy rera leria segu- y edu- y
activos ros cacion | otros
culti- servi-
vados cios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - - -
11 P 27 -0,7 -1,3 -25 05 08 45 85 0,1 -76 12 22 -29 03 11 -09 -50 35 04 -09 0,4
12 P 24 -22 -15 -32 08 04 21 3,7 0,2 114 10 -01 -44 -02 08 -23 33 20 -12 -28 0,4
13 A 09 1,7 -31 -35 -42 09 -08 -22 0,7 2,7 2,7 02 -14 -03 -04 -47 -54 11 -09 1,7 -1,6
111V P 23 -0,2 -1,7 -33 05 05 39 75 0,0 -75 15 19 -38 12 15 0,1 54 32 06 -04 0,4
12/ P 22 -08 -1,0 -25 14 03 27 58 0,1 61 00 -11 -44 05 05 -21 77 25 -16 -0,8 -0,1
1l P 22 -0,7 -1,3 -2,8 1,1 03 15 50 -0,1 57 03 -10 41 04 03 -20 158 21 -19 -22 0,1
17l P 22 -02 -2,1 -40 05 03 20 832 0,6 156 18 0,7 49 -03 10 -24 -56 19 -16 -12 0,2
v P 29 -73 -1,8 -34 02 05 23 08 0,3 184 18 09 43 -14 14 -28 -40 16 05 -72 1,2
13/ A 20 05 -30 -37 -33 09 08 03 0,8 45 35 16 -20 -02 04 -43 -67 1,1 -0,6 1,1 -1,2
1l A 1,0 04 -35 -4,1 -44 08 02 -31 1,0 53 29 09 -21 -07 00 -46 -70 10 -0,7 -02 -15
i A 05 04 -28 -29 46 1,1 -13 -32 0,4 -7,3 3,1 02 -08 -04 -06 -51 -33 12 -0,7 08 -1,8
v A 0,1 58 -3,0 -34 -42 0,7 -26 -26 05 -11,7 12 -18 -04 02 -15 -48 -42 09 -17 56 -2,1
14/ A -01 -03 -22 -28 -—25 07 -22 -30 -04 -121 -1,7 -20 -14 -02 -14 -42 73 09 -11 05 -0,6
1l A 02 -03 -1,3 -1,8 -5 07 -20 -09 -05 -119 -01 -12 -09 -00 -0,7 -32 73 08 -17 03 -0,3
i A -02 -01 -1,83 -1,6 -14 02 -14 13 -04 -100 -04 -08 -06 -05 -09 -37 38 03 -1,7 -00 -04
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH = PIBpm )
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
= =« EXPORTACIONES * = ' INDUSTRIA MANUFAGTURERA
= = © IMPORTACIONES = = ' CONSTRUCCION
207 %20 207 %20
16 4 16 16 - 16
12 4 12 12 - 12

L L L L L L L L L L L L L L L _1 6 _1 6 L L L L L L L L L L L L L L L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

OCDE Unién Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
Europea euro de América
1 2 3 4 5 6 8 9 10
- - - - - - - -
11 1,9 1,8 1,7 3,7 0,1 1,6 2,1 0,7 -0,4 1,1
12 1,3 -0,4 -0,7 0,6 -1,6 2,3 0,4 -2,3 1,7 0,3
13 1,4 0,1 -0,4 0,2 -1,2 2,2 0,4 -1,9 1,6 1,8
11711 1,7 1,5 1,4 3,2 -0,0 1,2 1,8 0,5 -0,4 1,0
v 1,6 0,9 0,6 2,4 -0,6 1,7 1,5 -0,7 0,3 1,1
12/ 1,8 -0,0 -0,3 0,9 -1,2 2,6 0,6 -1,9 3,3 0,6
1l 1,6 -0,4 -0,6 0,8 -1,6 2,3 0,4 -2,4 3,5 0,0
1l 1,2 -0,5 -0,8 0,5 -1,7 2,7 0,4 -2,5 0,3 0,2
v 0,7 -0,7 -0,9 0,1 -2,1 1,6 -0,0 -2,5 -0,0 0,2
13/ 0,8 -0,7 -1,2 -0,6 -1,9 1,7 -0,3 -2,5 0,3 0,7
1l 1,1 -0,1 -0,6 0,1 -1,6 1,8 0,7 -2,2 1,5 1,8
1l 1,6 0,2 -0,3 0,3 -1,1 2,3 0,3 -1,8 2,4 1,9
v 2,2 0,9 0,4 1,1 -0,2 3,1 0,8 -1,2 2,2 2,7
14/ 2,0 1,5 1,1 2,3 0,5 1,9 0,8 -0,3 2,2 3,0
1l 1,3 0,8 1,4 1,2 2,6 0,0 -0,4 -0,3 3,1
i 1,3 0,8 1,2 2,7 0,4 -0,5 -1,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON s=: [TALIA
9 9 9 ==+  ALEMANIA 9
67 *6 67 ®6
5 45 5 15
4 14 44 14
3 /\ 13 3t {3
? \A/ \/ 12 2f 12
1 / 11 1+ 1
0 \ 0 0 0
1 4 -1 1+ {-1
2 12 2+ 1-2
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

FUENTES: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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Porcentajes
Reino Unido

Japén
10

Italia

Francia

Estados Unidos
de América

Unién Zona del Alemania Espana
euro

Europea

m  Serie representada graficamente.
OCDE

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente.

11
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13 Jul
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Dic

14 Ene
Feb
Mar
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May
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OCDE
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PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual

= ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON

%

2011 2012 2013

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.

2014

Alemania

=N

—_—t

D OINOOOOD =2 OWON NDNONO®HO© oO—=O0

. 00000 —-O—RO—4—

Tasas de variacion interanual

Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
de América
6 8 9 10
- - - - -
3,1 3,1 2,3 2,9 -0,3 4,5
2,4 21 2,2 3,3 -0,0 2,8
1,5 1,5 1,0 1,3 0,4 2,6
1,9 1,9 1,2 1,2 0,7 2,7
1,6 1,5 1,0 1,2 0,9 2,7
0,5 1,2 1,0 0,9 1,0 2,7
0,0 0,9 0,7 0,8 1,1 2,2
0,3 1,2 0,8 0,7 1,6 21
0,3 1,5 0,8 0,7 1,6 2,0
0,3 1,6 0,8 0,6 1,4 1,8
0,1 1,1 1,1 0,4 1,5 1,8
-0,2 1,6 0,7 0,3 1,6 1,7
0,3 2,0 0,8 0,5 3,4 1,7
0,2 2,2 0,8 0,4 3,7 1,5
0,0 21 0,6 0,2 3,6 1,9
-0,4 21 0,6 - 3,4 1,6
-0,5 1,7 0,5 -0,2 3,3 1,5
-0,3 1,7 0,4 -0,1 3,3 1,3
-0,2 1,7 0,5 0,2 2,9 1,3
-0,5 1,3 0,4 0,3 2,4 0,9
-1,1 -0,1 0,5
PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ALEMANIA
FRANCIA
==« |TALIA
% ===+ REINO UNIDO %
6 1 6
15
14
13
12
1
0
At -1

2011

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11 y 26.15.

a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente.

Tipos de cambio

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

Media de cifras diarias

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

Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 7 10 12
- - - - - -
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,7 82,4 92,8 97,2 90,2 89,0
12 1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,6 85,8 93,9 92,9 94,7 88,7
13 1,3281 129,69 97,64 101,7 79,5 106,8 98,9 89,2 75,3 96,4 98,2 72,1
13 E-D 1,3281 129,69 97,64 101,7 79,5 106,8 98,9 89,2 75,3 96,4 98,2 72,1
14 E-D 1,3286 140,38 105,87 102,2 82,3 98,8 98,8 91,4 71,7 96,6 100,4 69,1
13 Oct 1,3635 133,32 97,78 102,8 78,7 105,1 99,8 88,2 74,4 97,3 97,2 71,4
Nov 1,3493 134,97 100,03 102,6 79,7 103,4 99,5 89,1 73,4 97,1 98,0 70,3
Dic 1,3704 141,68 108,39 103,9 79,9 99,5 100,7 89,3 70,5 98,2 98,3 67,7
14 Ene 1,3610 141,47 103,94 103,4 80,9 99,4 100,3 91,1 70,5 97,5 99,5 67,7
Feb 1,3659 139,35 102,02 103,6 80,7 101,0 100,4 90,8 71,4 97,6 99,4 68,5
Mar 1,3823 141,48 102,35 104,6 80,3 100,1 101,4 90,5 70,5 98,5 99,4 67,8
Abr 1,3813 141,62 102,53 104,5 80,1 99,8 101,0 90,0 71,6 98,5 99,3 69,2
May 1,3732 139,74 101,76 103,8 79,9 100,7 100,1 90,0 72,4 97,9 99,1 69,9
Jun 1,3592 138,72 102,06 103,0 80,2 100,8 99,3 90,4 72,3 97,1 99,3 70,0
Jul 1,3539 137,72 101,72 102,6 80,0 101,2 98,8 90,4 72,8 96,6 99,3 70,4
Ago 1,3316 137,11 102,97 101,9 81,3 101,0 98,2 91,7 72,8 96,0 100,8 70,3
Sep 1,2901 138,39 107,28 100,4 83,4 98,5 96,7 93,9 71,1 94,6 103,3 68,6
Oct 1,2673 136,85 107,99 99,6 84,8 98,9 95,7 95,2 71,3 94,1 104,3 68,9
Nov 1,2472 145,03 116,28 99,5 87,0 92,7 95,6 94,1
Dic 1,2331 147,06 119,26 99,6 88,4 91,2
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
i5 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 i5 11"2)4‘095 YEN JAPONES Indices
1,4 114 [
A/ 100 {100
1,3 ) 41,3
] M\
1,2 41,2 \./
1 90 - 190
11 111
1,0 11,0
1 80 180
0,9 10,9
0,8 108
70 - 170
0,7 107 |
‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13 ‘ ‘20‘14‘ ‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

FUENTES: BCE y BE.
a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009) de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.
La caida del indice significa una depreciacién de la moneda frente a la agrupacion.
b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencién Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japén Reino OCDE |Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | Italia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) desc(:g)ento federales (c) (d)
1 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - - - - -
12 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,76 0,57 - 1,06 0,34 - - 0,08 0,76
13 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,53 0,22 - 1,07 0,28 - - 0,06 0,46
14 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,46 0,21 - 0,45 0,22 - - 0,07 0,50
13 Ago 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,54 0,23 - 1,25 0,26 - - 0,06 0,45
Sep 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,50 0,22 - - 0,23 - - 0,06 0,45
Oct 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,23 - - 0,21 - - 0,05 0,45
Nov 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,22 - - 0,18 - - 0,07 0,48
Dic 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,27 - - 0,19 - - 0,06 0,50
14 Ene 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,29 - - 0,18 - - 0,07 0,50
Feb 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,50 0,29 - 0,70 0,20 - - 0,07 0,50
Mar 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,31 - - 0,19 - - 0,10 0,50
Abr 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,33 - - 0,18 - - 0,04 0,50
May 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,50 0,32 - 0,55 0,20 - - 0,06 0,50
Jun 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 0,24 - - 0,23 - - 0,06 0,50
Jul 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,46 0,21 - - 0,23 - - 0,07 0,50
Ago 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,19 - 0,42 0,28 - - 0,07 0,50
Sep 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,44 0,10 - - 0,25 - - 0,06 0,50
Oct 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08 - - 0,22 - - 0,06 0,50
Nov 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,40 0,08 - 0,37 0,20 - - 0,06 0,50
Dic 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,43 0,08 - 0,22 0,27 - - 0,06 0,50
15 Ene - - 0,25 - - - - - - - - - - -
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — ESIT'\/‘A%SSSI(\I)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
==+ ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES A
A ==+  JAPON
% T JAPON % % %
1,6 11,6 1,6 11,6
1,4 : 114 1,4 + 1,4
12} 1 {12 12| 12
1,0 " - 11,0 1,0 + 11,0
08 108 08| 108
06 H 106 06 10,6
0,4 104 04 104
02 . 102 02} w/\/ 02
L L L L L L L L L L L L 0’0 0’0 L L L | L L L | L L L | L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencién (discount rate).

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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Porcentajes
Reino Unido
3,04

1,88

2,36

10

1,12
0,86
0,72

Japén

5,3
5,4

Italia
4.3

3,32
2,53
2,21

Francia

Estados Unidos
de América

Espana

Alemania

2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES
Zona del
euro

4,07
3,38
2,80

Unién
Europea

m  Serie representada graficamente.
OCDE
3,16
2,36
2,44

1
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES. iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.

PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO
m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. | estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 9 10 11
- - - - - -
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 2259 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
11 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
12 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1668,3 41,73
13 161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 368,6 109,6 505,4 1409,8 34,16
13 E-D 161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 368,6 109,6 505,4 1409,8 34,16
14 E-D 154,8 164,8 185,6 143,1 141,6 143,7 99,3 453,9 1266,2 30,64
13 Nov 150,7 166,4 183,5 1445 156,9 139,2 363,3 108,2 457,3 1275,8 30,40
Dic 148,9 165,0 180,6 148,8 159,1 144,4 373,6 111,3 439,3 12254 28,65
14 Ene 147,7 162,3 180,0 143,9 152,0 140,4 362,2 109,3 446,2 12448 29,39
Feb 154,3 170,4 195,5 144,3 152,8 140,7 371,3 110,0 466,4 1301,0 30,61
Mar 155,7 172,6 201,8 142,2 155,4 136,6 368,5 108,3 478,9 1 336,1 31,06
Abr 159,7 177,5 208,4 145,4 153,0 142,1 371,7 108,1 465,9 1299,7 30,24
May 158,2 173,3 199,6 145,9 146,9 145,5 374,5 110,2 461,5 1287,5 30,17
Jun 155,8 170,3 193,0 146,8 150,1 145,3 383,8 112,1 458,5 12791 30,25
Jul 154,0 166,1 182,8 148,8 142,5 151,5 372,7 106,7 470,1 1311,4 31,14
Ago 153,8 163,3 177,9 148,2 135,8 153,8 354,4 101,5 464,6 1296,0 31,26
Sep 150,2 152,6 165,6 139,1 128,4 143,6 339,6 97,0 4441 1238,8 30,86
Oct 153,5 157,4 173,8 140,2 130,6 144,4 305,0 87,5 438,2 1222,5 31,02
Nov 158,0 158,7 176,4 140,2 125,7 146,4 272,6 79,1 421,83 1175,4 30,32
Dic 156,7 153,3 173,7 132,1 126,8 134,3 . 63,2 431,3 1203,1 31,31
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
240 4 240 700 4 700
230 230 r
:-_' ~ e
220 220 600 |- e P {600
T
210 210 r S H
200 200 500 | s B { 500
- .te +
190 190 . LS BRPCRRY
180 180 400 - o,: 1 400
170 170 . ‘.'
-".
160 160 300 1 300
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110 r
100 1 1 1 1 ] 100 1 1 1

2009 2010

2011 2012 2013 2014

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Saldos, tasas de variacion interanual e indices
Encuestas de opinién(a) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor
automéviles ( Base 2010=100, CNAE 2009)
(Saldos en % corregidos de variaciones estacionales) (Tasas de variacion interanual) (Indices deflactados)
Consumidores Indica- Pro memoria: | Matricu- Ventas Pro indice indice general sin estaciones de servicio
dor de zona del euro | laciones |estimadas |memoria: | general
con- Matricu- | de co-
fianza laciones | mercio
Indica- | Situa- | Situa- del Indica- | Indica- enzona | mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- |Empre- Pro
dor de cion cion comercio | dor de | dor de- euro rista des des | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econ6- | minoris- | con- con- super- |cade- | cade- | unilo- | zona del
fianza | mica mica ta fianza | fianza Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- consu- |comer- zadas |(Tasade
tenden- res: midor cio variacion
cia tenden- mino- internual
previs- | cia rista corregida
ta previs- de efec-
ta tos ca-
lendario)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13 14 15 16 17
- - -
1 -17.1 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,3 -17,7 s 94,2 94,4 92,8 99,2 92,8 93,0 -0,5
12 -31,6 -30,7 -18,0 -21,4  -223 -152 -12,7 -13,4 -11,2 87,6 88,0 84,6 97,1 84,9 843 -1,4
13 P -253 -19,3  -12,1 -10,1  -18,7 -125 3,9 3,3 3, 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8
13 E-D P -253 -19,3  -12,1 -10,1  -18,7 -125 3,9 3,3 -3,8 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 797 -0,8
14 E-D P -97 4,2 -1,4 6,7 23,4 18,3
14 Ene P -22,5 0,6 -5,3 6,6 -11,6 -3,5 23,4 7,6 5,4 87,0 88,0 92,5 97,1 859 80,7 0,8
Feb P -147 0,9 -5,1 1,1 -12,7 -3,1 18,8 17,8 5,9 74,0 74,2 69,1 82,7 708 71,4 1,2
Mar P -83 4,7 -2,0 7,5 -9,2 -2,6 11,0 10,0 4,0 80,1 80,1 71,1 923 756 76,9 0,9
Abr P -78 3,6 -1,4 6,9 -8,6 -2,6 29,4 28,7 5,1 80,8 81,0 72,1 92,7 78,0 77,6 1,8
May P -67 7,7 - 7,2 -7,1 -2,5 37,3 16,9 3,3 83,9 84,1 76,0 96,1 80,4 80,5 0,6
Jun P -39 5,6 1,4 6,0 -7,5 -1,9 23,7 23,9 3,3 83,3 83,6 76,2 93,5 81,4 80,3 21
Jul P 77 3,6 -0,5 6,0 -8,3 -2,3 9,2 10,9 5,6 92,9 93,7 91,0 106,1 92,8 86,7 0,7
Ago P -64 9,5 1,0 9,0 -10,0 -4,6 16,0 14,1 4,0 83,7 83,6 82,0 100,3 82,0 73,8 2,0
Sep P -96 5,6 -0,2 6,9 -11,4 -7,3 27,8 26,2 2,5 83,2 83,6 77,7 955 79,4 792
Oct P -10,0 3,7 0,1 6,3 -11,1 -6,4 441 26,1 4,4 85,3 85,4 75,6 99,1 81,9 81,4
Nov P -11,8 -1,3 -4,2 6,9 -11,6 -5,9 19,1 17,4 0,3 82,0 82,1 884 80,7 932 77,0 76,
Dic P 71 5,8 - 10,0 . 22,9 21,4 .
INDICADOR DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Saldos, corregidos de variaciones estacionales (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA -
" ——  ZONA DEL EURO " " === VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
5,0 7 5,0 50 1 50
-0,5 1-0,5 1 40
1 30
4 20
10 - 10
0 0
10 + 10
-20 1-20
-30 1-30
-445 4 -445 -40 + 1 -40
-50,0 -50,0

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTES: Comisién Europea (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. Informacién adicional disponible en http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacién interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1
-
08 - 26 22 11
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
11 11 11 26 11
12 6 15 28 -4
13 4 27 32 7
14 30 -12
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
[ PREVISION 3.2
% Bl REALIZACION %

40 40

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.

Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacién correspondiente
a la realizacién del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.

BANCO DE EsPARA 1 6* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2015  INDICADORES ECONOMICOS



3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacién Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total Acumulada] No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - -
1 -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -49,7 -49,7 -57,6 -54,0 -51,0 -58,5 -45,0 -16,4
12 -19,6 -24,0 -23,3 -10,0 -37,2 -39,9 -45,6 -45,6 -48,7 -68,4 -62,4 -43,8 -441 -33,5
13 P -27,2 -43,3 -46,6 2,0 -18,2 -20,3 17,3 17,3 -2,8 41,5 55,6 -9,1 25,8 -20,8
13 E-N P -30,9 -441 -47,7 -6,9 -18,7 -22,0 4,4 4,4 -6,1 21,7 21,6 -10,0 8,4 -21,7
14 E-N P . . . -0,3
13 Ago P 5,6 -56,8 -52,8 88,4 -30,1 -36,2 77,8 -8,4 -2,3 -19,9 -90,6 0,5 119,1 -26,8
Sep P -42,5 -44.6 -49,3 -39,1 -23,9 -25,4 27,5 -6,0 18,3 -58,8 1438,5 43,0 33,8 -13,3
Oct P -29,0 -36,0 -39,3 -16,5 12,3 -9,7 58,0 -1,7 47,2 -26,0 -43,1 55,1 62,3 -12,7
Nov P -51,9 -62,9 -63,4 -13,9 -23,0 -20,3 103,4 4,4 43,6 641,2 764,0 17,3 129,1 -11,9
Dic P 22,4 -32,2 -31,4 117,4 -12,4 8,1 236,6 17,3 22,0 188,6 270,1 -2,3 584,9 -7,0
14 Ene P -7,1 21,4 20,0 -41,3 -5,6 -17,9 166,5 166,5 20,8 40,2 88,6 16,4 220,5 -15,3
Feb P -39,3 -38,7 -36,9 -40,3 -41.1 -36,8 47,8 96,0 -4,8 -65,1 -90,1 24,0 59,1 -10,9
Mar P 2,4 19,2 23,3 -21,3 11,3 32,7 99,0 97,0 28,3 299,6 277,8 -2,1 131,7 20,2
Abr P 34,5 16,8 20,6 49,1 12,2 11,9 55,1 87,7 28,7 5,8 38,5 25,7 77,1 -5,9
May P 8,8 30,4 39,5 -17,3 2,1 12,8 129,3 95,9 50,5 -53,2 -94,4 104,2 167,4 -2,9
Jun P -2,2 -1,4 42,6 -3,6 -9,5 8,9 4,7 80,0 62,5 -2,5 31,8 88,1 -9,3 -2,0
Jul P -12,9 -14, -17,6 -10, 30,3 17,4 29,1 68,1 109,7 579,4 1743,6 52,9 11,5 5,0
Ago P . 24,4 23,3 -17,6 52,2 20,0 46,3 700,3 16,6 -26,2 -3,2
Sep P . . 25,5 26,5 24,4 49,7 -27,9 33,1 -39,8 -33,5 56,1 6,1
Oct P -4,0 13,8 60,2 50,8 15,2 114,9 -54,9 10,1 76,2 4,2
Nov P 2,7
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === \/ISADOS % % %
30 7 30 30 1 30
21 4 21 21 ¢ 121
12 4 12 12 - 12
3 13 3t J {3
-6 16 6| 1-6
-15 4-15 -15 ¢ -15
24 124 24 | {-24
-33 4 -33 -33 - 1-33
-42 1 -42 42 | {-42
51 1 -51 51 | 1{-51
‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13 ‘ ‘20‘14‘ ‘20‘11 ‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

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

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econémico de los bienes

Por ramas de actividad (CNAE 2009)

Tasas de variacion interanual

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

11 M 98,0 -2,0 -2,0
12 M 91,8 -6/4 -4,8
13 M 90,2 -1,7 -2,2
13E-N M 90,8 -2,2 -2,7
14 E-N MP 92,1 1,4 1,8
13 Ago 73,0 -4,4 -3,4
Sep 92,6 3,6 2,9
Oct 97,5 1,1 -0,5
Nov 91,8 -0,1 -1,3
Dic 83,5 4,1 4,9
14 Ene 89,5 -0,3 1,5
Feb 90,0 2,8 2,6
Mar 954 8,1 8,8
Abr 89,8 -2,1 -3,5
May 95,7 0,6 0,3
Jun 946 28 3,9
Jul 100,7 1,1 2,8
Ago 712 -24 -3,1
Sep P 96,0 3,6 53
Oct P 98,0 05 1,2
Nov P 91,7 -0,1 -0,3

Bienes de
equipo

L
40 —aao

D> wW®©Mh

—_

DLwobbbbho

MaNvvowwvoww worwe o Moo=

'
—_

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

= ESPANA
=== ZONA DEL EURO

Bienes
inter-
medios

..
[ XBN

-

—_

AwwwwhomowJo WO—=MNAh WW NDoON

NMowoaNv R hwaNy

%

2011

FUENTES: INE y BCE.

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

2012 2013

a. Espafa: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.
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Extracti-
vas

N
SHNLEOOPORAD wiyp—

..
WL Wwr NORRN O

Manufac-
tureras

LN
—©O OO

—_
SR MDONMNOWO OB DA N

ArrLUwROwR WO Nmohrr

Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
energia
eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas  |consumo | equipo | medios
9 10 11 12 13 14
-
-3,7 3,4 4,7 0,9 8,4 4,2
0,1 -2,5 -2,7 -2,5 -1,1 -4,5
-3,9 -0,7 -0,7 -0,5 -0,6 -1,0
-4,4 -0,9 -1,0 -0,6 -0,8 -1,4
-2,2 . .
-6,4 -1,6 -1,7 -2,5 -1,0 -1,0
-1,7 0,1 0,2 0,4 0,3 0,0
-2,9 0,5 0,9 -0,2 1,5 1,4
-1,8 2,7 3,0 1,3 4,4 3,0
1,4 1,5 2,0 0,2 2,4 3,2
-3,1 1,9 3,3 0,8 55 3,2
-2,3 1,9 3,9 4,1 4,3 3,7
-4,8 0,3 2,3 2,3 2,8 2,6
-3,4 1,9 3,3 6,0 1,2 3,6
0,0 0,7 1,3 2,6 1,4 0,4
1,0 0,3 0,7 2,0 0,3 0,4
-4,7 1,6 2,5 21 3,9 1,4
-2,6 -1,9 -1,5 1,0 -3,8 -1,1
2,9
-1,1
-5,4

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== BIENES DE CONSUMO
=== BIENES DE INVERSION

BIENES INTERMEDIOS

2011

INDICADORES ECONOMICOS

2012

2013

2014




3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA (ECI) Y CONSTRUCCION (ECC). ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)

m  Serie representada graficamente. Saldos
Pro memoria:
Industria, sin construccién (b) Construccién zona del euro (b)(c)
Indicador | Componentes del ICI Nivel | Nivel ICI por sectores Indicador [Componentes del| Nivel Tenden- Industria, sin Indicador
del clima de de de clima ICC de cia de construccion del clima
industrial produc- | cartera dela produc- | la pro- enla
(ICl) cién de cons- cién  |duccién construc-
Nivel | Nivel [Tenden- pedidos |Con- | Equi- |Inter- |Otros | ci6n Nivel [Tenden Indicador | Nivel cién
de car- de exis- |cia de extran- | su- | po me- |sec- | (ICC) de cia del del de car-
tera de |tencias |la pro- jeros |mo dios |tores cartera |empleo clima tera de
pedidos {de pro- |duccién de industrial |pedidos
uctos pedidos
termi-
=(2-3+4)/3 ados =(12+13)/2
3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
11 M -15 -31 11 -3 -12 24 10 -12 -17 -45 -54 -47 -62 -21 -46 0 -7 -27
12 M -17 -37 9 -4 -20 -26 -10 -15 -22 -15 -55 -50 -60 -23 -44 -12 -25 -29
13 M -14 -31 9 -1 -10 -21 9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -26 -30
13E-D M -14 -31 9 -1 -10 -21 9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -26 -30
14ED M -8 -17 9 3 -0 -11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -16 -28
13 Sep -12 -28 9 1 -2 -12 -9 -9 -15 -2 -42 -51 -34 -34 -17 -7 -23 -28
Oct -14 -28 12 -2 -10 -22 -7 21 -18 -2 -71 =77 -65 -52 -50 -5 -21 -29
Nov -12 -27 12 4 -6 -21 9 -14 -16 -1 -66 -66 -65 -15 -57 -4 -18 -30
Dic -10 -25 5 2 -4 -20 -4 -13 -14 -10 -52 -50 -54 -9 -63 -3 -17 -26
14 Ene -10 -20 8 -1 -3 -14 -1 -8 -16 -2 -57 -72 -41 -24 -56 -4 -17 -30
Feb -9 -21 7 2 -5 -13 -6 -11 -10 -5 -57 -57 -58 -31 -54 -4 -16 -29
Mar -10 -21 9 1 -1 -17 -8 -9 -12 -2 -51 -61 -42 -35 -26 -3 -17 -29
Abr -10 -18 10 -2 -2 -9 -5 -9 -13 -4 -50 -59 -41 -23 -21 -4 -15 -30
May -9 -17 10 0 -1 -11 -4 -6 -12 -1 -48 -60 -36 -16 -41 -3 -15 -30
Jun -7 -17 11 7 2 -14 111 -1 -4 -60 -69 -52 -15 -35 -4 -16 -32
Jul -6 -16 8 5 -2 -9 -3 1 -1 -1 -32 -46 -19 -5 -8 -4 -16 -28
Ago -7 -14 11 3 3 -7 -2 -6 -9 -7 -34 -49 -19 -12 -8 -5 -16 -28
Sep -7 -14 10 3 -0 -10 -1 -7 -1 -0 -21 -35 -6 -11 -6 -6 -16 -28
Oct -7 -14 13 6 2 -7 -2 -1 -15 0 -23 -29 -17 -6 -10 -5 -16 -25
Nov -6 -14 8 5 5 -5 -3 2 -12 - -27 -38 -16 -20 -7 -4 -14 -26
Dic -7 -16 9 4 2 -11 -4 -2 -14 1 -31 -36 -26 4 -13 -5 -15 -26
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
== ESPANA (b) = ESPANA
% === ZONA DEL EURO (b) % % === ZONA DEL EURO (b) %
10 1 10 10 ¢ 110
0 ’\ 0 0 0
-10 4-10 -10 | -10
-20 4 -20 1-20
-30 4-30 4 -30
-40 4 -40 1 -40
-50 4 -50 1 -50
-60 4 -60 1 -60
-70 4-70 1-70
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

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

b. Corregidos de variaciones estacionales.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de equipo Bienes intermedios Otros sectores (b) Pro
memoria:
zona del
% de utilizacion (Capacidad | % de utilizacién Capacidad | % de utilizaciéon Capacidad | % de utlizacién [Capacidad | % de utilizacién [Capacidad | euro.
de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva | de la capacidad |productiva | % de uti-
productiva instalada | productiva instalada | productiva instalada productiva instalada productiva instalada | lizacion
instalada (Saldos) instalada (Saldos) | instalada (Saldos) instalada (Saldos) instalada (Saldos) | dela
capaci-
dag pro-
Nivel [Tendencia Nivel [Tendecia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia ductiva
(expec- (expec- (expec- (expec- (expec- (c)
tativas) tativas) tativas) tativas) tativas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
1 73,3 78,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,6
12 72,9 73,5 21 70,2 71,0 16 75,3 75,7 16 71,8 72,1 30 90,0 93,3 3 78,9
13 72,5 73,2 21 68,4 69,7 17 75,0 75,6 11 72,0 72,5 31 91,7 91,9 0 78,0
13 /-IV 72,5 73,2 21 68,4 69,7 17 75,0 75,6 11 72,0 72,5 31 91,7 91,9 0 78,0
14 |-lV 75,9 76,6 17 731 73,9 13 77,4 77,8 11 76,0 76,3 25 873 92,3 1 79,9
12 /] 73,0 74,1 22 70,0 70,9 15 72,9 74,0 16 73,5 74,5 31 89,1 92,8 5 80,1
17l 71,6 72,3 21 70,6 70,9 16 73,9 75,2 19 70,0 69,8 27 829 92,6 1 78,2
v 74,3 74,1 20 70,9 71,7 13 78,2 77,8 14 72,4 71,6 30 96,9 96,9 1 77,2
13/ 69,4 70,6 24 66,4 67,0 15 69,0 71,2 18 69,4 70,5 34 92,6 92,5 - 77,6
1l 73,1 74,4 21 68,6 70,9 18 77,9 78,9 11 715 72,6 29 93,5 93,2 1 77,5
i 78,9 78,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 731 72,9 30 92,7 92,9 1 78,3
v 73,6 74,2 20 69,2 71,5 16 75,6 75,2 10 74,0 74,1 29 879 89,0 0 78,4
14/ 75,6 75,7 20 729 70,6 16 76,2 77,7 10 75,9 76,5 30 88,5 92,5 1 80,1
1l 75,4 77,2 19 72,6 75,0 15 77,6 78,5 12 74,9 76,5 27 88,8 92,3 2 79,5
17l 75,8 76,2 16 72,8 74,8 15 77,5 78,3 10 76,0 74,8 20 86,0 90,6 1 79,9
v 76,9 77,1 15 74,2 75,0 8 784 76,5 12 77,0 77,2 23 86,0 93,7 0 80,0
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes

= BIENES DE INVERSION

= TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) = BIENES DE CONSUMO
= TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % +++ OTROS SECTORES %
100 100 100 ¢ *100
9% {96 9 |- . 196
92 {e2 92| LR {92
88 188 88 - - {88
84 {84 84l .- 184
| | - '
80 180 8L = 180
76 176 76 | 1 176
72 {72 72 L \/\/ 172
68 {68 68 | ! 168
64 {64 64 164
N N N . le0 0 A R N N
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.

a. La metodologia de la ECI esté disponible en http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/Documents/metodologiaeci.pdf
b. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.

c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- |Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
11 3,8 10,2 6,5 12,6 5,8 6,6 4,7 6,1 -0,4 10,5 2,2 -3,4 5,8 2,6 7.9
12 -0,0 0,0 -0,0 0,0 -1,1 2,3 -5,5 -5,0 -12,5 -0,5 -4,9 -0,5 4,1 -1,9 -1,5
13 1,1 3,4 1,9 3,9 5,0 55 4,2 -3,5 -14,0 2,1 -1,3 8,7 -3,2 -0,7 -4,1
13 E-N 0,7 3,2 1,6 3,6 4,9 5,0 4,6 -3,9 -14,6 1,7 -1,8 s -2,8 -1,0 -4,5
14 E-N P 4,4 4,4 2,9 2,7 4,3 7,2 0,0 4,6 1,9 5,8 7.4 . 1,0 14,3
13 Ago 4,6 5,2 3,3 3,7 5,1 7,6 2,1 -2,6 -16,0 3,5 8,3 27,9 2,9 2,2 -9,6
Sep 1,5 2,0 1,9 2,8 5,2 4,8 5,9 -2,8 -14,6 2,5 -5,6 6,0 0,2 -3,2 6,1
Oct 2,9 6,2 4,6 6,6 7.9 6,7 10,0 -0,6 -10,9 4,2 3,1 -0,5 -2,1 2,9 1,5
Nov 71 53 8,9 6,2 9,8 10,3 9,1 3,4 -3,4 7.4 3,9 8,6 -0,8 -0,5 3,4
Dic 7.4 8,4 9,4 11,7 6,8 16,3 -2,2 3,0 -4,9 8,0 3,7 8,3 -7,3 2,6 2,2
14 Ene P 6,5 10,7 7,6 11,8 6,0 12,3 -0,8 2,6 -7,3 8,6 6,3 55 5,2 0,1 55
Feb P 6,5 6,1 55 7,2 8,0 11,2 4,4 3,1 -4,2 7.4 8,8 0,8 3,6 -1,4 8,1
Mar P -7,4 -0,7 -6,4 1,4 -2,1 0,7 -5,5 0,4 -1,9 1,5 12,4 -11,6 4,0 -1,7 22,3
Abr P 15,5 8,4 15,9 10,5 11,3 13,2 8,5 9,4 4,2 11,8 0,5 17,0 7,3 10,4 2,2
May P 4,7 4,0 1,4 0,2 2,7 5,7 -2,2 3,9 -0,4 5,7 9,8 -2,3 0,1 -2,6 18,3
Jun P 3,3 3,3 2,0 1,2 3,8 4,5 2,5 4,8 4,1 5,1 5,6 -6,2 4,5 -4,4 19,5
Jul P 2,4 1,4 -0,2 -1,8 3,4 5,9 -0,7 4,1 3,6 4,2 9,2 -7,4 4,8 -3,3 18,5
Ago P 5,0 5,2 2,7 2,2 3,6 8,8 -3,2 6,4 5,7 6,6 6,5 -8,5 -1,7 -0,1 14,9
Sep P 4,9 5,0 3,7 2,8 3,7 8,1 -3,3 5,2 55 5,1 14,1 -20,8 3,7 9,3 19,9
Oct P 7,0 6,4 5,1 4,3 5,4 7,8 1,5 5,1 5,4 4,9 5,7 -8,0 9,5 3,6 15,7
Nov P 0,2 1,0 -0,1 1,8 3,7 2,9 4,7 3,2 1,7 3,9 3,4 . 2,2 12,9
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES = TRANSPORTE AEREO
0% === \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 0% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 18 8 - 8
6 16 16
4 14 14
2 12 12
0 if 0 0
2 H-2 1-2
4 H-4 -4 - 4
6 H-6 -6 - 6
8 1-8 -8 - 8
10 4-10 10 + 10
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

a. Informacién procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
Debido a distintas actualizaciones en los directorios de establecimientos hoteleros, no son directamente comparables los datos de distintos afios. Existen coeficientes
de enlace para los periodos: afio 2005; junio 2009-mayo2010; julio 2010-julio 2011.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA
m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Variacion
Miles interanual
de personas
(Miles de
personas)
1 2 3
-
1 M 38 842 82 0,2
12 M 38 815 -27 -0,1
13 M 38 639 -176 -0,5
13 -l ™M 38 670 -155 -0,4
14 /-1 ™ 38512 -159 -0,4
12/ 38 854 46 0,1
1l 38 824 -4 -0,0
i 38 799 -53 -0,1
1% 38 783 -99 -0,3
13/ 38 733 -121 -0,3
1l 38 681 -143 -0,4
1l 38 597 -202 -0,5
v 38 543 -240 -0,6
14/ 38 484 -250 -0,6
i 38 528 -158 -0,4
1/ 38 523 -74 -0,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual
= POBLACION
% === POBLACION ACTIVA
087 !
0,6 i
0,4 g
0,2 i
0,0 I
-0,2 i
-0,4 4
-0,6 i
-0,8 i
1,0 i
1,2 i
1,4 p
1,6 i
1,8 i
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

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

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

60,33
60,40
60,02

60,07
59,54

60,31
60,50
60,55
60,23
60,18
60,00
60,04
59,86
59,46

59,63
59,53

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

-0,8

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Poblacién activa

Variacion interanual (a)

Por tasa de 1
Miles Total Por poblacién actividad T
de personas 4
(Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
- - - -
23 434 69 50 20
23 444 10 -16 26
23190 -254 -106 -148
23 230 -725 -280 -445
22 931 -898 -284 -615
23 433 86 27 58
23 490 23 -2 25
23 492 9 -32 41
23 360 -80 -60 -20
23 308 -125 -73 -52
23 208 -282 -86 -196
23173 -319 -121 -197
23 071 -290 -144 -146
22 884 -425 -148 -276
22 976 -232 -91 -141
22932 -242 -44 -198
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
== TOTAL
=== POR POBLACION
miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
100 1 100
L \ﬁ
o \§ ;
-100 + \ 1-100
200 |- 1-200
-300 1 -300
-400 1 -400
B b L e L L 500
2010 2011 2012 2013 2014
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacién
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacién Variacién Variacién Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
1 M 18 421 -303 -1,6 15394 -198 -1,3 3027 -105 -3,4 5013 373 8,0 21,39 0,1 10,07
12 M 17 633 -789 -4,3 145783 -821 -5,3 3059 32 1,1 5811 798 15,9 24,79 -0,5 11,30
13 M 17139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,8 11,96
13 -1l ™M 17 140 -590 -3,3 14061 -607 -4,1 3079 17 0,6 6 090 349 6,1 26,22 -0,9 11,99
14 /-1 ™ 17 269 129 0,8 14220 159 1,1 3 049 -30 -1,0 5661 -428 -7,0 24,69 0,4 11,62
12/ 17 765 -661 -3,6 14724 -644 -4,2 3 041 -17 -0,6 5668 747 15,2 24,19 -0,3 10,82
1l 17 759 -864 -4,6 14720 -859 -5,5 3038 -4 -0,1 5731 887 18,3 24,40 -0,5 11,21
17 17 668 -817 -4,4 14 561 -918 -5,9 3107 102 3,4 5824 826 16,5 24,79 -0,5 11,43
v 17 339 -814 -4,5 14289 -862 -5,7 3 051 48 1,6 6 021 734 13,9 25,77 -0,7 11,74
13/ 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -1,0 11,96
1l 17 161 -598 -3,4 14072 -648 -4,4 3088 50 1,7 6 047 316 55 26,06 -1,0 12,02
17l 17 230 -438 -2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,7 11,99
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,4 11,88
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 0,0 11,76
1l 17 353 192 1,1 14318 245 1,7 3036 -53 -1,7 5623 -424 -7,0 24,47 04 11,59
i 17 504 274 1,6 14413 289 2,0 3091 -15 -0,5 5428 -516 -8,7 23,67 0,6 11,52
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
2 12 20 ¢ 1 20
] 18 - 18
1 14 16 16
| 14 | 14
o /\ o 2y 12
10 - 10
8 8
1 11 r
6 6
41 4
2 1-2 r
2+ f 2
| 0 A 0
2+ 1-2
| . % b
4 14 6| 1-6
1 8 - 8
T T S T Ty i) ol e e L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

m  Serie representada graficamente.

1
13

13 /-1l
14 /-1l

12/

n
v

13/

n
v

14
mn

= 2L

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios
Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de
dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo-
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - -

-1,6 -1,3 25,1 -3,9 -2,8 56,7 -1,7 -1,6 16,8 -150 -15,0 39,9 0,2 0,3 24,3
-4,3 -5,3 23,4 -1,6 -2,5 59,4 -4,6 -5,6 16,3 -17,3 -22,4 35,8 -3,0 -3,8 22,6
-2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5 -5,2 -4,6 16,6 -11,4 -140 34,0 -1,7 -2,5 22,3
-3,3 -4,1 23,0 -1,4 -2,6 58,0 -5,5 -4,9 16,1 -12,0 -15,1 34,1 -2,2 -3,2 22,3
0,8 1,1 23,9 21 9,4 62,6 -0,0 0,0 17,8 -5,9 -5,2 35,6 1,3 1,5 22,8
-3,6 -4,2 23,5 -1,9 -4,7 60,1 -2,7 -4,0 154 -19,9 -253 36,7 -2,1 -2,1 22,7
-4,6 -5,5 23,4 -1,8 -1,8 58,3 -5,1 -6,1 16,3 -16,4 -20,8 36,8 -3,5 -4,1 22,6
-4,4 -5,9 23,9 1,3 0,3 55,3 -5,2 -6,5 17,0 -17,0 -22,6 35,2 -3,3 -4,6 23,3
-4,5 -5,7 22,8 -3,5 -3,4 64,0 -5,6 -5,6 16,3 -155 -20,4 34,6 -3,3 -4,6 21,6
-4,1 -5,0 21,9 -6,1 -8,8 57,6 -5,2 -4,7 153 -11,3 -14,0 33,4 -3,2 -4,3 21,2
-3,4 -4,4 22,9 4,3 4,4 59,4 -5,3 -4,4 15,8 -14,1 -18,5 34,7 -2,4 -3,6 22,1
-2,5 -3,0 241 -2,1 -2,8 57,2 -6,1 -5,5 17,4 -106 -12,8 34,1 -1,1 -1,8 23,6
-1,2 -1,4 23,7 0,4 0,4 63,8 -4,0 -3,9 17,9 9,1 -10,3 33,9 -0,1 -0,3 22,5
-0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8
1,1 1,7 24,0 -1,8 3,5 63,4 -0,1 -0,1 18,1 -5,3 -3,1 35,5 2,0 2,3 22,8
1,6 2,0 24,6 -4,8 -1,9 57,8 3,5 3,6 18,6 -0,5 -0,9 37,9 1,8 21 23,9

= |NDUSTRIA
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS

%

2010

2011 2012

2013 2014

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

Porcentajes

42
40
38
36
34
32
30
28
26
24
22

20

TOTAL
INDUSTRIA
CONSTRUCCION
SERVICIOS

140

132

124

Pro memoria:

Ocupados
ramas no
agrarias

16

—_ N !'\;4;4

woNO UtioN v Vhr;
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42

138
136
134
130
128
126
122

120

2010
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
11 M -210 -1,8 12 0,3 25,13 -268 -2,0 69 3,3 14,30 9,95 -3,0 10,30 22,3
12 M -363 -3,1 -458 -11,8 23,41 -855 -6,5 34 1,6 15,34 10,69 75 12,98 26,0
13 M -348 -3,1 -156 -4,6 23,14 -661 -5,4 157 7,0 17,00 9,72 -10,1 15,24 16,1
13 -1l ™M -375 -3,3 =77 -2,2 22,96 -578 -4,7 159 7,2 16,90 9,94 -8,1 15,11 18,7
14 /-1 ™ -13 -0,1 155 4,6 23,91 264 2,2 53 2,2 17,09 8,21 -18,5 15,28 -0,2
12/ -333 -2,9 -311 -8,2 23,52 -597 -4,5 -47 -2,1 14,87 11,12 10,2 12,08 23,4
1l -363 -3,1 -496 -12,6 23,43 -858 -6,5 -2 -0,1 15,57 10,55 9,1 12,73 29,1
1 -391 -3,4 -527 -13,2 23,86 -971 -7,3 53 2,5 14,91 10,48 8,3 12,98 26,7
v -365 -3,2 -497  -138,2 22,82 -994 -7,7 132 6,1 16,02 10,63 2,7 14,14 24,9
13/ -343 -3,0 -394 -114 21,94 -922 -7,4 185 8,5 16,98 10,79 -3,5 15,16 24,8
1l -421 -3,7 -228 -6,6 22,89 -800 -6,4 152 6,6 17,37 9,71 -9,1 15,20 18,0
1l -360 -3,2 =77 -2,2 24,05 -578 -4,7 141 6,5 16,37 9,33 -12,2 14,98 13,9
v -270 -2,4 74 2,3 23,66 -344 -2,9 149 6,5 17,30 9,05 -15,9 15,62 9,2
14/ -210 -1,9 153 5,0 23,13 -108 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
1l 37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 1521 -0,9
i 135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
—— INDEFINIDOS —— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
10 7 10 16 - 116
8 18 15 | 15
6 16 [
] 14 | 14
4 {14 b
1 13 - 13
0 / 0 12t 12
2 4 -2 1+ 11
4 14 10 - 10
6 1-6 [
] 9r 9
8 1-8 H
1 8 8
-10 1-10 L
-12 {-12 T !
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

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

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

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T de per- nidos | parcial |duracién | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria (Construc-|Servicios minada
cién
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
11 M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
12 M 4720 463 10,9 34 116 193 113 8,1 4,2 14,1 1187 -1,3 9,87 34,63 90,13 1169 -3,7
13 M 4 845 125 2,6 -3,3 3,3 198 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1233 39 7,78 3531 9222 1257 7,6
13E-D M 4 845 125 2,6 -3,3 3,3 198 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1233 39 7,78 3531 9222 1257 7,6
14ED M 4 576 -269 -5,6 1,7 -6,2 7,7 -6,8 -10,6 -17,4 -3,7 1394 13,1 8,09 3520 91,91 1423 13,2
13 Nov 4 809 99  -2,0 06 -2,2 94 -2,7 -5,6 -14,0 0,5 1241 78 7,57 34,92 9243 1252 8,6
Dic 4701 -147  -3,0 -0,2 -38 6,5 -3,7 -6,3 -13,7 -0,7 1291 22,0 6,49 32,03 93,51 1292 20,6
14 Ene 4814 -166  -3,3 23 -38 25 4.1 -7,0 -14,5 -1,0 1259 143 7,81 30,86 92,19 1271 143
Feb 4812 -228 -4,5 1,2 -50 23 53 -8,1 -15,5 2,4 1091 148 8,97 33,38 91,03 1101 14,5
Mar 4796 -239  -4.8 23 53 7,7 -6,0 -9,4 -17,4 26 1217 255 9,33 33,51 90,67 1238 252
Abr 4 684 -305 -6,1 1,0 -6,7 88 -7.4 -10,1 -16,8 -4,7 1297 12,4 9,46 3566 90,54 1328 12,2
May 4572 -319  -6,5 1,2 -7,2 95 -7.9 -11,3 -18,0 -49 1459 13,7 7,95 3553 92,05 1490 13,8
Jun 4 450 -314  -6,6 05 -72 111 -8,1 -12,0 -18,6 -49 1519 189 7,26 36,75 92,74 1529 183
Jul 4420 -279  -59 1,7 -66 119 -75 -12,0 -18,7 -4,1 1645 9,1 6,93 38,23 93,07 1648 9,1
Ago 4428 -271 -5,8 26 -65 96 -7,2 -11,4 -18,3 -39 1135 8,8 6,43 3547 93,57 1162 8,4
Sep 4 448 -277 -59 24 -66 10,0 -7.3 -11,5 -18,0 -42 1634 174 8,48 36,95 91,52 1730 16,7
Oct 4 527 -285 -59 1,5 -6,6 94 -7.3 -11,3 -18,1 -4,3 1702 76 8,75 38,22 91,25 1742 7,0
Nov 4512 -297  -6,2 1,1 -6,8 30 -7.3 -11,6 -17,9 -43 138 116 8,49 3439 9151 1397 11,5
Dic 4 448 -254 54 24 6,1 6,2 -6,7 -10,9 -16,8 -3,7 1384 72 7,21 33,48 92,79 1442 11,6
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*+: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
a7 * 40 187 * 18
b 16 - 16
14 | 14
12 - 12
10 - 10
8 8
6 6
41 4
2 - 2
0 0
2+ 1-2
4| {-4
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

1
13
13 Jul

Sep
Oct

Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero - Diciembre

miles

5000

4000

3000

2000

1000

Seguin mes de Segun mes de registro
inicio de efectos
econémicos
Miles de trabajadores afectados Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre- | Por cion Agricul- | Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados |firmados | Total | inter- tura tria cion visados [firmados tura tria cion
afecta- | pactado anual
dos (%)
(a)(b) (© (© (c) (© (c) (© (© (©
2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
10 663 1,98 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,52 2,67
10 099 1,00 4399 1679 6078 -189 392 1328 417 3947 1,54 0,69 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
P 8307 0,52 3240 1801 5041 -1038 229 1411 351 3049 0,66 0,41 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
P 8086 0,52 1484 951 2435 -822 89 814 149 1384 0,79 0,42 0,65 0,98 0,54 0,60 0,69
P 8093 0,52 2117 1275 3392 -2283 148 1112 320 1812 0,67 0,43 0,58 0,97 0,46 0,59 0,62
P 8184 0,52 2338 1381 3719 -724 148 1203 334 2035 0,64 0,42 0,56 0,97 0,47 0,59 0,58
P 8231 0,52 2563 1645 4209 -625 189 1287 338 239 0,64 0,41 0,55 0,94 0,49 0,59 0,55
P 8236 0,52 2893 1687 4580 -1214 229 1320 349 2682 0,70 0,42 0,60 0,95 0,49 0,59 0,62
P 8307 0,52 3240 1801 5041 -1038 229 1411 351 3049 0,66 0,41 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
P 4199 0,54 966 478 36 223 0 706 0,60 1,00 0,79 - 0,52
P 4203 0,54 1699 898 176 380 3 1140 0,60 0,66 0,90 1,46 0,49
P 4208 0,54 2709 1557 248 908 4 1549 0,55 0,72 0,61 1,43 0,49
P 4491 0,56 3067 1642 265 1016 4 1783 0,56 0,74 0,62 1,42 0,51
P 4492 0,56 3500 1795 306 1193 4 1998 0,54 0,70 0,58 1,41 0,49
P 4498 0,56 3603 1527 308 1232 4 2059 0,54 0,70 0,59 1,31 0,49
P 4649 0,56 3768 1333 310 1238 4 2216 0,55 0,70 0,59 1,29 0,51
P 4662 0,56 3874 482 312 1290 4 2267 0,55 0,70 0,58 1,21 0,51
P 4674 0,57 4197 478 313 1336 5 2544 0,56 0,70 0,58 1,22 0,54
P 4754 0,57 4327 118 313 1350 7 2658 0,57 0,70 0,58 0,79 0,55
P 4756 0,57 4418 -162 313 1369 7 2729 0,57 0,70 0,59 0,79 0,55
P 4756 0,57 4756 -285 393 1421 16 2927 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Diciembre
I 2013 I 2013
[ 2014 miles % [ 2014 %
1 1,0 - 11,0
1 0,9 10,9
5000
0,8 108
0,7 10,7
4000
0,6 10,6
3000 0,5 105
0,4 104
2000
0,3 103
0,2 10,2
1000
0,1 10,1
0 0,0 0,0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

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

a. Hasta el afo 2010, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda.

b. La informacién de convenios registrados en 2013 con efectos econémicos en 2013 no es homogénea con la del mismo periodo del afio anterior.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
m)t/es Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cién cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
1 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2 1,0 2,8 2,5 0,5 2,1 1,6 1,9 2,6
12 M -0,6 1,9 1,5 -1,3 -0,1 -0,6 1,2 1,3 -1,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,4
13 M 0,2 1,8 0,5 -0,1 0,5 0,0 1,9 0,5 -0,4 0,4 0,6 0,6 1,2
13 -1l ™M -0,5 1,9 0,4 -1,0 0,0 -0,9 1,8 0,5 -1,5 -0,3 0,5 -0,3 1,3
14 /-1 ™ -0,3 1,3 -0,2 -0,5 0,5 -0,1 1,7 0,5 -0,4 0,7 -0,8 0,7 1,2
12/ 1,1 2,6 2,3 0,8 1,4 1,2 1,9 1,3 1,0 1,5 0,9 1,9 1,9
1l -0,3 2,6 2,6 -1,0 0,7 0,0 21 2,2 -0,5 1,0 -1,4 0,5 2,7
17l -0,1 1,8 1,0 -0,4 - 0,3 1,0 1,2 0,0 0,3 -0,9 0,6 2,4
v -3,2 0,7 0,0 -4,2 -2,2 -3,6 -0,2 0,4 -4,7 -2,7 -1,8 -3,4 2,4
13/ -1,4 1,5 -0,8 -2,0 2,1 -1,8 1,4 -0,5 -2,6 1,8 -0,3 -0,9 2,0
1l -0,3 1,8 1,8 -0,8 -2,4 -0,6 1,8 1,5 -1,2 -2,6 0,4 -0,4 1,0
17 0,2 2,5 0,2 -0,2 0,5 -0,2 2,1 0,5 -0,8 0,1 1,4 0,4 0,8
v 21 1,4 0,7 2,6 1,8 2,5 2,3 0,5 2,8 2,2 0,8 3,1 1,0
14/ -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,5 0,7
1l -0,1 1,8 -1,3 -0,3 3,5 0,0 21 0,4 -0,3 3,7 -0,5 1,4 1,6
i -0,4 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,1 1,7 1,2 -0,4 0,3 -1,5 0,3 1,2
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL = COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
4% === COSTE SALARIAL %, 2% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, .
3 13 3+ 3
2 12 2+ 2

2 1-2 2 2
3 1-3 3 r 3
L L L L L L L L L L L L _4 _4 L L L 1 L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral e indice de Coste Laboral Armonizado) y Eurostat.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Corregido de efecto calendario.

b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Costes laborales unitarios Total economia Pro memoria
. Remuneracion por Productividad PIB Empleo
Total economia Industria asalariado (en volumen) (ocupados)

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro euro (b) euro euro euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
1 P -1,1 0,6 -1,5 -0,2 0,9 21 2,0 1,5 -0,6 1,7 -2,5 0,1
12 P -3,0 1,9 0,2 1,9 -0,6 1,8 2,4 -0,2 -2,1 -0,7 -4,4 -0,5
13 A -0,4 1,4 -1,1 2,0 1,7 1,7 21 0,3 -1,2 -0,4 -3,3 -0,8
111V P -1,0 1,4 0,6 2,2 1,1 2,2 2,2 0,8 -1,3 0,6 -3,4 -0,1
12/ P -1,3 2,0 2,4 1,9 1,0 1,9 2,4 -0,1 -1,7 -0,3 -4,0 -0,3
1l P -2,5 2,0 0,2 2,0 0,1 1,9 2,7 -0,1 -2,1 -0,6 -4,6 -0,5
17l P -2,9 2,1 -0,6 1,7 -0,6 1,8 2,4 -0,2 -2,1 -0,8 -4,4 -0,5
v P -5,2 1,6 -1,0 2,2 -3,0 1,4 2,4 -0,2 -2,5 -0,9 -4,7 -0,7
13/ A -1,6 1,9 -0,3 3,1 0,5 1,7 2,2 -0,2 -2,2 -1,2 -4,3 -1,0
1l A -1,3 1,2 -1,0 1,9 1,0 1,6 2,3 0,4 -1,7 -0,6 -3,9 -1,0
1l A -0,6 1,3 -2,1 2,7 1,4 1,8 2,0 0,4 -1,0 -0,3 -3,0 -0,7
v A 2,0 1,2 -0,9 0,3 3,8 2,0 1,8 0,8 0,0 0,4 -1,8 -0,4
14/ A -1,2 0,7 -2,1 0,9 0,1 1,8 1,3 1,0 0,7 1,1 -0,6 0,0
1l A -0,1 1,0 -0,1 1,7 0,4 1,4 0,5 0,4 1,3 0,8 0,8 0,4
m A -0,4 1,1 2,0 1,5 -0,1 1,3 0,3 0,2 1,6 0,8 1,4 0,6
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %

4 q 4 47 14

3 13 3+ 3

2 12 2+ 2

2 1-2 2+ 2
3 : 3 3 : 3
4 : 4 4 : 4
5 : 5 5 : 5
6 : 6 6 : 6
7 : 7 7 : 7
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ 8 8 ‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

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

m  Serie representada graficamente. indices y tasas de variacion interanual
R 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2005)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - -
1 M 100,0 _ 3,2 2,4 1,8 3,8 0,6 15,8 1,8 1,7 101,5 0,7
12 M 102,4 _ 2,5 2,9 2,3 3,0 0,8 8,9 1,5 1,6 111,6 9,9
13 M 103,9 1,4 0,3 3,5 3,1 0,6 0,1 1,4 1,5 114,6 2,7
13E-D M 103,9 0,0 1,4 -0,4 3,6 3,1 0,6 0,1 1,4 1,5 115,0 3,9
14ED M 108,7 -0,1 -0,1 -0,8 -1,2 0,4 -0,4 -0,8 0,1 0,0 . .
13 Sep 103,8 -0,2 0,3 -0,4 2,8 3,0 -0,8 -3,7 1,0 0,8 113,4 -4,3
Oct 104,3 0,4 -0,1 - 0,9 2,7 -0,8 -2,7 - 0,2 118,0 -5,4
Nov 104,5 0,2 0,2 0,2 0,4 2,5 -0,4 -0,7 0,1 0,4 111,0 -7,3
Dic 104,6 0,1 0,3 0,3 0,6 2,3 -0,5 0,2 - 0,2 117,6 -2,3
14 Ene 103,2 -1,3 0,2 -1,3 0,9 1,7 -0,3 - -0,1 0,2 107,3 -6,2
Feb 103,1 - - -1,4 1,2 1,3 -0,4 -1,7 - 0,1 108,1 -5,6
Mar 103,4 0,2 -0,1 -1,2 - 1,2 -0,3 -1,4 -0,2 - 110,0 -7,7
Abr 104,3 0,9 0,4 -0,3 -0,5 0,8 -0,4 1,6 0,5 0,3 112,0 -4,0
May 104,3 - 0,2 -0,3 -2,7 0,6 -0,5 3,0 0,2 - 111,0 -10,3
Jun 104,3 - 0,1 -0,2 -3,8 0,2 -0,5 2,6 0,3 - 111,7 -6,9
Jul 103,3 -0,9 -0,3 -1,2 -5,2 -0,1 -0,4 0,3 0,2 - 96,5 -10,0
Ago 103,5 0,2 -0,5 -1,0 -5,4 -0,2 -0,4 -0,9 0,2 -
Sep 103,7 0,2 -0,2 -0,9 -1,5 -0,2 -0,3 - 0,1 -0,1
Oct 104,2 0,5 -0,1 -0,4 1,7 -0,2 -0,3 -1,1 0,1 -0,1
Nov 104,1 -0,1 -0,4 -0,5 1,2 -0,2 -0,3 -3,2 0,2 -0,1
Dic 103,5 -0,6 -1,0 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -8,5 0,3 -
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL R
— lsesEne . ALIENTOS SIN ELABORAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
+++ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
4 24 207 720
18 18
16 16
3 3 r
14 | 14
12 - 12
2 2 10 t 10
8 8
6 6
1 1 r
41 4
2 - 2
0 0 0 \‘.L\‘ 0
2 2
41 4
1 -1 H
6 - 6
il 8 - 8
L L L L L L L L L L L L -2 -10 L L L L L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentacién y Medio Ambiente.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espana| del |Espana| del Zona Zona
euro euro Espana | del Espana | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espana | del Espana| del |Espana| del Espana | del Espana | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
11 M 3,1 2,7 4,0 3,3 2,8 2,7 4,2 3,3 1,3 1,8 4,7 3,7 0,5 0,8 157 119 1,6 1,8
12 M 2,4 2,5 3,1 3,0 2,6 3,1 3,5 3,1 1,6 3,0 3,4 3,0 1,0 1,2 8,8 7,6 1,5 1,8
13 M 1,5 1,4 1,7 1,3 3,2 2,7 3,1 2,2 3,4 3,5 0,8 0,6 1,1 0,6 0,0 0,6 1,3 1,4
13E-N M 1,6 1,4 1,8 1,4 3,4 2,8 3,2 2,2 3,6 3,7 0,9 0,6 1,2 0,6 0,0 0,7 1,5 1,4
14 E-N MP -0,1 0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,5 -0,1 1,3 -0,1 -0,8 -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -0,1 -1,5 -0,0 1,2
13 Ago 1,6 1,3 1,6 1,2 4,6 3,2 3,3 2,5 6,1 4,4 -0,1 0,2 0,9 0,4 -2,2 -0,3 1,6 1,4
Sep 0,5 1,1 0,2 0,9 3,0 2,6 3,0 2,4 2,9 2,9 -1,2 - -0,1 0,4 -3,7 -0,9 0,9 1,4
Oct - 0,7 0,1 0,4 2,2 1,9 2,7 2,2 1,6 1,4 -1,0 -0,3 -0,1 0,3 -2,7 -1,7 -0,1 1,2
Nov 0,3 0,9 0,5 0,4 1,9 1,6 2,4 2,0 1,3 0,9 -0,3 -0,1 - 0,2 -0,7 -1,1 - 1,4
Dic 0,3 0,8 0,6 0,7 1,8 1,8 21 2,0 1,5 1,5 -0,1 0,2 -0,2 0,3 0,2 - -0,1 1,0
14 Ene 0,3 0,8 0,6 0,5 1,4 1,7 1,3 2,0 1,5 1,3 0,1 -0,2 0,1 0,2 - -1,2 -0,2 1,2
Feb 0,1 0,7 0,2 0,3 1,3 1,5 0,9 1,8 1,7 0,9 -0,6 -0,4 - 0,4 -1,7 -2,3 -0,1 1,3
Mar -0,2 0,5 -0,1 - 0,8 1,0 0,7 1,7 0,9 -0,1 -0,7 -0,5 -0,3 0,2 -1,4 -2,1 -0,4 1,1
Abr 0,3 0,7 0,3 0,1 0,4 0,7 0,4 1,6 0,5 -0,7 0,3 -0,3 -0,3 0,1 1,6 -1,2 0,3 1,6
May 0,2 0,5 0,3 - -0,4 0,1 - 1,5 -0,9 -2,1 0,8 - -0,2 - 3,0 - - 1,1
Jun - 0,5 - -0,1 -1,0 -0,2 -0,3 1,4 -1,7 -2,8 0,6 - -0,3 -0,1 2,6 0,1 0,1 1,3
Jul -0,4 0,4 -0,6 -0,3 -1,6 -0,3 -0,7 1,1 -2,7 -2,6 - -0,3 -0,2 - 0,3 -1,0 - 1,3
Ago -0,5 0,4 -0,9 -0,3 -1,8 -0,3 -0,8 1,0 -2,9 -2,4 -0,4 -0,4 -0,2 0,3 -0,9 -2,0 - 1,3
Sep -0,3 0,3 -0,4 -0,3 -0,6 0,3 -0,8 1,0 -0,5 -0,9 -0,3 -0,6 -0,5 0,2 - -2,3 -0,1 1,1
Oct -0,2 0,4 -0,3 -0,2 0,4 0,5 -0,8 0,8 1,6 - -0,7 -0,6 -0,5 -0,1 -1,1 -2,0 -0,1 1,2
Nov P -0,5 0,3 -0,8 -0,4 0,2 0,5 -0,7 0,6 1,2 0,2 -1,3 -0,8 -0,3 -0,1 -3,2 -2,6 - 1,2
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % ==+ SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
5 15 5% 15
4 q14 4 14
3 13 3 13
2 12 2 12
1 11 1 1
0 VAV\ 0 0 0

L L L L L L L L L L L L _1 _1 L L L 1 L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Eurostat.

a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que
provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodologia sélo estan disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aqui presentadas
para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodologia para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta

forma, esas tasas ofrecen una vision distorsionada al comparar indices de precios con dos metodologias diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas

de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas més detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

5.3.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria: zona del euro

16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Bienes
de

noQ©

-——0

14

Bienes
de

consumo | inversion

@aars
o~

13

Total

12

Energia

10

. Bienes
intermedios

Bienes de

equipo

Bienes de

consumo

General

N0
a ©OOC

Serie
original

1

o
oo

O~
o

tTETFTO— IO~ —O

OFTTOONT It W0
[ I A e e D B I B

QORI NDNO©OLO T O©

b Yo Y oY oY oY o)
T TTRYYRRS

TOOANMNT I TONO©O

[ejelejololojololofe]le)

NOUONOST— O ©O

ONNN—OMOWOMO

R e e e e R e
T T TeT YT

ODONTIO~NNTOS

O NSHSHAT Y

ANNO+r=+—r~MNANNO

WRoSHESHa Y

TOONDTOONIDO©

ANNANANT+~T—T—OO000
Dt |

ANANNONON~—QN

S99SSS59STS

MO ANNTTNONO©

ANNOT~+~NOM—+

OCOONIONOOMWOM—

[eleolojololojololole]le)
S S S i e

O ANONMANNO

OO ANONOOMOANL

—MHO—OO0OOO—~O v
o T T T T o

TO—T 00— OO

OITIONODO©OMN —

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

== CONSUMO

=== TOTAL (ESPANA)

INVERSION

=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

INTERMEDIOS

% 11

1 10

%

2012 2013 2014

2011

2012 2013 2014

2011

FUENTES: INE y BCE.

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

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Exportaciones / Expediciones

Tasas de variacion interanual

Importaciones / Introducciones

Bienes | Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de e de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - -
11 4,9 3,9 1,5 6,0 30,2 3,5 8,5 55 -0,8 10,6 25,6 5,2
12 2,1 5,7 7,0 -0,4 3,1 -0,7 4,6 3,4 -2,1 5,7 10,0 2,3
13 -0,1 1,2 -5,2 -0,1 -5,8 0,6 -4,2 -0,9 -8,2 -4,9 -8,6 -2,6
13 E-O 0,2 1,6 -4,8 0,2 -4,9 0,8 -4,4 -1,2 -10,1 -4,8 -8,7 -2,7
14 E-O -0,9 0,5 -2,3 -1,6 -3,9 -1,5 -2,4 0,2 -2,6 -3,2 -5,4 -1,7
13 May -0,3 2,7 -3,4 -1,6 -9,0 -2,0 -5,8 4,3 -15,1 -7,8 -22,5 -2,6
Jun 2,8 4,4 0,6 2,4 -9,2 2,9 -2,8 -3,9 -14,2 -1,3 -3,0 0,0
Jul 1,4 0,4 -5,2 2,9 0,8 3,8 -2,3 -4,0 -6,4 -1,4 -5,8 -0,2
Ago 1,9 3,8 -3,3 1,1 -3,1 0,7 -6,4 -1,7 -12,2 -7,5 -10,6 -4,5
Sep -2,8 -3,2 -6,1 -2,6 -5,8 -1,8 -3,7 0,3 -9,9 -4,3 -6,8 -1,2
Oct 0,6 0,1 -1,2 1,0 -10,0 2,9 -6,7 -5,3 -10,0 -7,0 -8,4 -5,3
Nov -1,3 0,1 -10,3 -0,4 -14,0 0,5 -2,8 1,8 -0,3 -4,5 -8,3 -2,1
Dic -2,4 -0,8 -3,8 -2,9 -7, -1,1 -3,5 -0,5 2,9 -5,5 -7,7 -2,2
14 Ene -2,2 -0,9 -2,4 -2,8 -4,3 -2,8 -6,7 -2,7 -1,9 -8,3 -12,1 -5,1
Feb -0,3 3,6 0,6 -2,7 -7,3 -2,3 -3,3 -1,2 -7,4 -3,7 -7,7 -2,0
Mar 2,8 3,0 -0,2 3,0 5,0 2,8 -4,9 -2,1 -20,6 -4,1 -8,2 -3,4
Abr -1,6 -0,3 4,8 -3,5 -9,8 -2,5 0,3 1,4 1,4 -0,1 -3,7 3,0
May 1,3 0,7 2,8 1,4 1,5 2,2 0,8 -0,8 -4,3 1,7 11,5 -1,3
Jun -2,6 -1,7 -2,0 -3,3 1,6 -4,0 -2,1 2,8 -4,0 -3,5 -5,6 -1,7
Jul -1,8 0,6 -4,0 -2,7 -9,7 -2,4 -1,3 0,4 -3,1 -1,7 1,3 -1,5
Ago -4,1 -2,1 -2,6 -5,3 -11,3 -5,1 -1,7 -0,9 10,4 -2,9 -7,4 -0,4
Sep 1,4 3,7 -9,9 21 1,5 1,0 -3,6 1,1 -4,6 -5,1 -11,2 -1,9
Oct -2,3 -0,7 -10,0 -1,9 -6,1 -1,5 -2,0 3,8 7,7 -4,8 -111 -2,4
INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES —_ S'Sf,?‘.?ﬂ”o
“ === |IMPORTACIONES “ “ B INTERMEDIOS “
7 17 7 17
1 6 | 16
6 46 L
] 5 15
5 15 al 14
4 14 3t 13
1 2 - 12
3 43 [
1+ 1
2 42 0 = 0
| At 11
1 41 L
i 2t 1-2
0 —— 0 al |3
-1 41 AT 14
] 5 1-5
2 12 r
6 1-6
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘

FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.
a.Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1.

m  Serie representada graficamente.

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

Millones de euros

Administracién Central
Total Administraciones
Administraciones Comunidades Corporaciones de
Publicas Auténomas Locales Seguridad Social
Del cual:
Estado (b)
(a)
1 =2+4+5+6 2 3 5 6
L] - - - -
12 P -108 903 -82 592 -44 093 -19 447 3307 -10171
13 A -71 291 -49 190 -45 321 -15932 5474 -11 643
13 1V A -21 897 -8917 -8 864 -6 199 1593 -8 374
14/ A -6 754 -7 834 -9 582 -3 461 1273 3268
1l A -29 478 -16 253 -17 120 -8 227 -100 -4 898
1 A -3017 -7 324 -6 374 -665 3 561 1411
13 E-O A -40 495 -36 537 -10 761 -2135
14 E-O A -29 237 -30 952 -14 167 -478
13 Dic A -5 864 -5 692 -3735 -8 355
14 Ene A -6 548 -6 249 -1 522 2320
Feb A -4 852 -6718 -908 65
Mar A 3 566 3 385 -1 031 883
Abr A -5 256 -5124 -1 942 1332
May A -11 209 -11 541 -1702 701
Jun A 212 -455 -4 583 -6 931
Jul A -5 877 -5 769 1390 1143
Ago A -3 494 -2979 -433 -680
Sep A 2047 2374 -1 622 948
Oct A 2174 2124 -1814 -259

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

-100

-110

-20

-30

-40

-50

-60

-70

-80

-90

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ADMINISTRACION CENTRAL

COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL

sasssmsssEEEEEEEmguuntt

\/

2013 2014

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
a. El detalle por operaciones se difunde en el indicador 6.3.

b. El detalle por Comunidades Auténomas se difunde en el indicador 6.6.
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CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por tipo de administracion. Datos acumulados enero fecha. Informacion mensual

ADMINISTRACION CENTRAL (2013)
ADMINISTRACION CENTRAL (2014)

COMUNIDADES AUTONOMAS (2013)
COMUNIDADES AUTONOMAS (2014)
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2013)

m ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014)mm
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Feb Oct
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6.2. ADMINISTRACIONES PUBLICAS. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

m  Serie representada graficamente.

Por instrumentos

Millones de euros

Por administraciones
Total Administraciéon
Central (b)
Comuni- | Corpora-
Otras dades ciones
Estado |Unidades |[Auténomas | Locales
(a)
1=2ap)}-7 |2 3 4 5 4
09 568 700 479 541 8129 92435 34700
10 649259 544790 6767 123419 35453
11 743 531 598995 25243 145086 36819
12 890993 711474 114932 188424 44005
13 Jun P 950417 766 967 133746 197163 44 540
Jul P 954 200 767 666 136 023 195828 44 201
Ago P 951 606 769229 136989 194469 43393
Sep P 961242 779068 135609 199748 43107
Oct P 957 840 774927 140242 198236 42160
Nov P 957 777 782423 147682 195612 41816
Dic P 966 181 789028 153935 209773 42114
14 Ene P 985131 796203 161933 211188 42036
Feb P 994 065 804942 162513 213812 42266
Mar P 995 843 813206 162689 224975 41911
Abr P 988 702 806 390 167 540 224163 41906
May P 1002739 821941 167504 222212 42647
Jun P 1012606 831414 170468 228219 41994
Jul A 1006185 850012 127494 227660 40897
Ago A 1009959 854390 127459 226623 41272
Sep A 1020236 865657 129553 232009 40 781
Oct A 1016969 856245 130597 232687 40735
Nov A 1023053 862809 127994 231608 40784
DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por subsectores. Miles de millones de euros
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== ESTADO
ORGANISMOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
== = COMUNIDADES AUTONOMAS
=== CORPORACIONES LOCALES
=== SEGURIDAD SOCIAL
100" ™M 100
990 4990
880 4 880
770 1770
660 4 660
550 4 550
440 1 440
330 4330
220 Sesmrtrtt 4220
RIS 1110
e N R L T
2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

17 169
17 169
17 169
17188

17 202
17193
17189
17 190
17747
17 195
17187

17187
17 188
17 188
17192
17189
17 203
17 196
17199
17 200
17189
17 202

Nota: Los saldos de deuda se han elaborado siguiendo la metodologia del SEC 2010.
a.La ultima informacién que ha sido contrastada con la que consta en los registros administrativos de las Comunidades Auténomas y de los seis grandes Ayuntamientos es la
correspondiente a septiembre de 2014.
b.Desde julio de 2014, la deuda (préstamos y valores) del Fondo para la Financiacién de los Pagos a Proveedores se incluye en la deuda del Estado, en lugar de en Otras
Unidades de la Administracién Central, debido a la integracién de dicha unidad en el Estado a partir de esa fecha.
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Deuda
en poder
de
Adminis-
traciones
Publicas
(consoli-
dacién)

7

63 274
78 338
79781
185030

209 200
206 711
209 664
213 479
215472
226 951
245 857

243 417
246 655
264 126
268 488
268 753
276 691
257 072
256 984
264 964
260 484
257 344

Efectivo

tos

3468
3584
3685
3681

3674
3702
3709
3714
3690
3688
3 696

3712
3712
3726
3737
3767
3 804
3 849
3857
3863
3844
3852

Valores distintos de

acclones

Préstamos

v, .
Depbsi-

Total

9=10+11
u

472 678
534 226
610 699
669 887

739 422
743 033
742 500
750773
748 408
760 164
765 746

776 220
787 113
788 961
782 294
796 702
804 833
801 645
805 595
815106
810 904
817297

A
corto
plazo

10

86 395
88 201
96 153
82 563

82 989
87 660
83 451
85 402
86 420
88 308
88 106

87 745
83470
79 415
75069
76 000
74 652
73 032
72271
74078
74 759
77028

A
largo
plazo

11

386 283
446 025
514 546
587 324

656 433
655 373
659 049
665 371
661 988
671 856
677 640

688 475
703 643
709 546
707 225
720703
730 181
728 613
733 324
741029
736 145
740 269

Total

92 555
111 449
129 146
217 425

207 322
207 465
205 396
206 755
205 742
193 924
196 738

205 199
203 239
203 155
202 671
202 271
203 970
200 692
200 507
201 267
202 221
201 904

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

9775
8438
15232
15143

17 875
17618
15 601
16715
16 332
12 487
12079

13776
10 784
10720
10 282
10 635
11547
13 401
12136
11742
11744
11135

DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Por instrumentos. Miles de millones de euros

1100

990

880

770

660

VALORES A CORTO PLAZO

PRESTAMOS A CORTO PLAZO
PRESTAMOS A LARGO PLAZO
EFECTIVO Y DEPOSITOS

AECEN
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2012

2013

VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

A
largo
plazo

14

82 780
103 011
113915
202 282

189 447
189 847
189 795
190 040
189 410
181 438
184 659

191 423
192 456
192 435
192 389
191 636
192 423
187 290
188 372
189 525
190 477
190 768

"™ 100




6.3. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | si6ny dos
dad (-) Total |afadido| tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - L] - - L]
12 -44 093 173 033 51403 19781 7559 51976 42314 217126 17991 25694 132978 1840 38623 -29 013 123 344 152 357
13 P -45321 169 504 55441 22765 9878 62213 19207 214825 18250 28690 125752 1326 40807 -39678 121118 160 796

13 E-N  P-39629 150302 52 193 20938 6496 54 702 15973 189931 15711 26 123 114 312 519 33266 -37708 107791 145499
14 E-N  A-35561 156 812 54 081 21668 7278 56577 17208 192373 15593 27 536 114 387 777 34080 -26498 117150 143 647

13Nov P -3092 11570 3165 2434 325 3996 1650 14662 1333 2397 8362 64 2506 -4154 5911 10065
Dic P -5692 19202 3248 1827 3382 7511 3234 24894 2539 2567 11440 807 7541 -1970 13327 15297

14Ene A -6249 11217 4914 2057 453 2934 859 17466 1324 2508 10692 27 2915 -15856 5221 21077

Feb A -6718 11331 5326 2116 345 2566 978 18049 1316 2223 10221 34 4255 4464 16092 11629
Mar A 3385 20249 8035 1592 1887 7398 1337 16864 1336 2520 10080 36 2892 -2979 6774 9753
Abr A -5124 13071 3763 1807 695 5706 1100 18195 1318 2454 10466 45 3912 -730 13440 14170
May  A-11541 6079 2830 2000 428 -421 1242 17620 1312 2485 10821 36 2966 -3308 7654 10 961
Jun A -455 19119 7452 1875 631 6863 2298 19574 2383 2491 10759 150 3791 -8793 3855 12649
Jul A -5769 16337 3820 1961 534 6593 3429 22106 1325 2584 15318 50 2829 -335 20242 20577
Ago A -2979 11343 2459 1774 506 5283 1321 14322 1293 2571 8097 12 2349 424 8739 8315
Sep A 2374 18209 7893 2157 805 5793 1561 15835 1335 2465 9635 91 2309 -4006 4847 8853
Oct A 2124 17979 3933 1999 526 10071 1450 15855 1335 2685 8866 111 2858 7624 22836 15213
Nov A -4609 11878 3656 2330 468 3791 1633 16487 1316 2550 9432 185 3004 -3002 7448 10450
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
Suma movil 12 meses Suma movil 12 meses
=== TOTAL RECURSOS
] m— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA === TOTAL EMPLEOS
« =+ INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
1gnm mm 1g 220l L e, . Lo, Mheo
20 | 20 200 | 1200
-22 1-22 [
1 180 | {180
24 1724 ’——/\M_ﬂ-’_
26 1.6 160 | {160
-28 1-28 140 | {140
-30 1-30 [
, 120 {120
-32 132 b
] 100 | {100
34 134 |
-36 : .36 80 180
-38 1-38 60 | 160
-40 1 -40 e
] 40 | 140
-42 q-42 r . . I EE EEEEEEE R RN
a4 1 4 20 | {20
-46 T -46 0 . T 0
2013 2014 2013 2014

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de
financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Valores |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas |represen- |represen- | tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- tativos tativos del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tasde |de deuda |dedeuda |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- | acorto alargo de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro plazo plazo spafa | trumen- Total ciones sectores
(a) tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
b tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - -
12 -44 093 66 764 2275 110857 -2704 -5096 65178 -542 55391 -4076 74467 95161 -20694 36390 114933
13 P -45321 35678 -2400 80999 -34 18293 55694 -876 8014 -127 25886 9546 16340 55113 81125
13 E-N P -39 629 14587 -0 54216 -36 17 241 48809 -876 6808 -17766 20590 26841 -6251 33626 71982
14 E-N A -35561 12189 -90 47750 238 -2 391 53545 -946 -340 -2118 35405 35097 307 12346 49868
13 Nov P -3092 779 300 3871 2 -1839 11 351 - 446 -6086 -12032 9164 -2868 15903 9 957
Dic P -5692 21090 -2400 26782 2 1052 6 885 - 1206 17639 5296 -17295 22591 21487 9143
14 Ene A -6249 -3750 0 2499 2 -685 3625 - 8 -448 6674 13674 -7000 -4175 2948
Feb A -6718 775 -0 7493 2 -971 11 984 - 202 -3722 3035 -1240 4274 4458 11215
Mar A 3385 11126 -1 7741 2 -2664 13429 - 326 -3350 5004 4 324 680 2737 11091
Abr A -5124 -12 391 2 -7267 -15 -1 585 -8 153 -946 966 2451 -6397 -280 -6117 -870 -9718
May A-11541 9442 -0 20983 2 865 17947 - 34 2137 11910 10388 1522 9073 18846
Jun A -455 12 845 -89 13 300 2 -143 12498 - 6 938 -5167 -578 -4589 18467 12362
Jul A -5769 -16 736 0 -10967 2 -53 -10612 - -2545 2244 6123 -11006 17129 -17090 -13210
Ago A -2979 4435 2 7414 2 318 6 086 - 336 673 5530 19805 -14275 1884 6 741
Sep A 2374 12224 0 9850 2 2296 11509 - -20 -3936 9571 10655 -1084 279 13786
Oct A 2124 -10762 0 -12 886 -3 -170 -13 400 - 38 647 -9619 -5869 -3750 -3267 -13532
Nov A -4609 4981 0 9590 241 400 8633 - 308 248 8741 -4777 13517 849 9 342
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
Suma mévil 12 meses Suma movil de 12 meses
= PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = =+ OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO =+ EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
150" M50 160" ™M 160
140 1 140 [
| 1 140
130 4 130
1 1 120
120 4 120
110 4 110 1 100
100 4 100
| 1 80
90 4 90
1 1 60
80 4 80
70 4 70 1 40
60 4 60
oo, | 120
50 R 1 50
- 1 0
40 . 1 40
30 . 4 30 1-20
20 - 120 I
il 40 | 1{-40
10 4 10 r
R ] -60 - 1-60
0 L/ T 0 |
-10 e b e 10 -80 T e -80
2013 2014 2013 2014
FUENTE: BE.

a Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afo.
b. Incluye otros préstamos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.5. ESTADO. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) (a) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales prestados
Dep6sitos (saldo vivo)
en el Banco
Total En Valores | Valores |Créditos | Resto En poder de sectores Resto |de Espafia
mone- |represen- |represen- del de residentes del incluyendo De los cuales:
das tativos tativos Banco |deuda mundo Subastas de
distin- |de deuda |de deuda de PDE liquidez A
tas a corto alargo |Espana (c) Total |Adminis- | Otros del Tesoro Total Conce- A Enti-
del plazo plazo traciones | sectores didosa |FEEF |dades
euro (b) Publicas | residen- otras (d) de
tes cré-
dito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - -
09 479 541 68 85513 383864 4665 5498 263300 46105 217 195 216 240 24791 58 854 3000 - 49 008
10 544 790 0 70484 463580 4082 6644 302636 61170 241466 242 154 28 898 73560 6 000 - 59 506
11 P 598 995 0 68639 517630 3499 9228 391375 62613 328 763 207 620 30616 99748 23851 2993 64 659
12 P 711 474 0 62627 581314 2915 64619 427727 67328 360 399 283 748 35000 168 165 26 608 30 820 68 399
13 Nov A 782 423 240 79043 630009 1943 71427 449589 57836 391 753 332 834 26 361 168 108 31 954 35 887 46 951
Dic A 789 028 240 80045 634407 1943 72633 435789 57387 378402 353 239 20284 165054 31954 34 841 46 607
14 Ene A 796 203 244 79305 642314 1943 72641 445511 54947 390 563 350 693 19578 165181 31 954 36 481 45 247
Feb A 804 942 242 78291 651864 1943 72844 446604 55885 390718 358 338 27 766 158 369 30 454 37 300 39 550
Mar A 813 206 241 75581 662512 1943 73169 458413 58443 399 970 354 793 31797 146 523 28 299 34 668 32 853
Abr A 806 390 243 73962 657 320 972 74136 463070 57955 405 115 343 320 18 659 143 736 28 299 35693 30 583
May A 821941 246 74808 671991 972 74170 468176 58219 409 957 353 764 29 627 143645 28299 36 307 29 962
Jun A 831414 250 74640 681627 972 74176 460821 59291 401 530 370 593 29705 143761 28299 36 922 29 512
Jul A 850 012 252 74561 693 049 972 81430 487994 55250 432744 362018 19264 143802 28299 38516 28 273
Ago A 854 390 251 74850 696 802 972 81766 490386 55161 435225 364 004 22 340 133844 28299 38516 18 373
Sep A 865 657 257 77129 705810 972 81746 499996 55466 444 530 365 661 27997 132659 28299 38516 17473
Oct A 856 245 255 76949 696 540 972 81784 498435 49986 448 449 357810 24 080 126 984 28299 38516 11 935
Nov A 862 812 251 77 344 702 404 972 82 092 .. 46146 30865 121406 25009 38 823 9 486
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos. Miles de millones de euros Por sectores de contrapartida. Miles de millones de euros
=== DEUDA DEL ESTADO === DEUDA DEL ESTADO
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO —— OTROS SECTORES RESIDENTES
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO
= =+ CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO 3
= = = OTROS PASIVOS ==+ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
900" ™800
810 1810
720 1720
630 41 630
540 1540
450 1450
360 4 360
270 1270 270 1270
, L \/ﬁ’
180 41180 180 T/J 1 180
90 190 90 190
P T T T 1 Sl A S e e e e e
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

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

a partir de esa fecha.

b. Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afio.
c. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacion.
d. Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera.
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6.6. COMUNIDADES AUTONOMAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

Millones de euros

Total Anda- |Aragén | Princ. lles |Cana- |[Canta- | Cas- Cas- | Cata- |Extre- | Gali- La omun. [Regién |Comun.| Pais |Comun.
lucia de Balears | rias bria tilla- tilla lufa adura | cia Rioja de de Foral |Vasco | Valen-
Astu- La y Madrid |[Murcia | Nava- ciana
rias Mancha | Ledn rra
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
131/ P -6575 -833 -239 -10 -51  -208 -82 -343 -334 -1185 -147 -450 -40 -857 -213 -304 -303 -976
17l A -498 -308 -66 -11 41 83 18 87 254  -506 110 193 2 -110 -107 41 -32  -187
v A -6199 -286 -272 -204 -284 -228 -70 -433 -376 -1447 -107 -173 -70 -362 -408 214  -404 -1289
14/ A -3461 -779 -164 -24 -12 -26 -43  -200 -146 -892 -136 -243 -32  -645 -120 -16 -3 20
1l A -8227 -1329 -198 -168 -149 -238 -78 -299 -376 -1693 -264 -389 -45 -1184 -295 -324 -329 -869
i A -665 -155 16 96 -5 95 35 12 84 -485 59 137 9 -174 -100 45 118 -452
13 E-O A -10761 -1836 -463 -41 113 -211 -61  -397 -283 -2707 -96 -523 -7 -1617 -536 -368 -378 -1124
14 E-O A -14167 -2641 -414 -133 -245 -126 -119 -563 -560 -3529 -396 -570 -72 2205 -606 -154 -271 -1563
13 Dic A -3735 -191 -187 -148 -152 -160 -74 -315 -308 -576 7 23 -44 -4 -242 132 -1 053 -443
14 Ene A -1522 -265 -28 11 1 -14 -24 -69 -71  -352 -34 -46 -10  -224 -68  -208 -39 -82
Feb A -908 -297 -63 -20 -41 -23 - -60 -66 -137 -57 -94 -9 -291 -71 262 31 28
Mar A -1031 -217 -73 -15 28 11 -19 -71 -9 -403 -45  -103 -13  -130 19 -70 5 74
Abr A -1942 -201 -32 -3 -19  -173 -12 -72 -25  -525 -66 -118 -1 -302 -72 -7 -51  -263
May A -1702 -333 -48 -34 -36 -39 -11 -36 -52  -320 -59 -60 -11 -264 -75  -164 -95 -65
Jun A -4583 -795 -118 -131 -94 -26 55 -191 -299 -848 -139 -211 -33 -618 -148 -153 -183 -541
Jul A 1390 235 103 124 158 148 45 7 190 143 89 216 15 49 24 -146 -64 54
Ago A -433 -31 -47 -7 -46 -5 -4 7 -51  -165 -57 -40 2 -21 -48 224 98 -242
Sep A -1622 -359 -40 21 117 -48 -6 -2 -55  -463 27 -39 -8 -202 -76 -33 84 -264
Oct A -1814 -378 -68 -37 -79 43 -33 -76 122 -459 -55 -75 -4 -202 -91 141 -57  -262
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Datos acumulados enero fecha
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Octubre de 2014
o T
-1 1 -1
-2 1-2
-3 1-3
-4 1 -4
-5 1-5
-6 1-6
-7 1-7
-8 1-8
-9 1-9
-10 -10
-1 -1
-12 ., -12
-13 ‘. -13
-14 E -14
-15 "‘ -15
-16 Enero Marzo Mayo Julio “Septiembre ‘ “Noviembre - -16
Febrero Abril Junio Agosto Octubre Diciembre

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Cuenta corriente (a)
Bienes y servicios Rentas primaria y secundaria
Cuenta Cuenta Cuenta Errores
de corriente finan- y
Total Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos capital mas ciera omisio-
(saldo) (saldo) cugnta (saldo) nes
e
Del cual: Del cual: capital
(a) (saldo) (b)
Total Total
Turismo Turismo
y viajes y viajes
1=2+7 2=3-5 3 4 5 6 7=8-9 8 9 10 11=1+10 12 13=12-11
L L] L] L L L]
11 -34 039 -1888 309889 44712 311777 12492 -32 151 65425 97577 4 055 -29 985 -29 728 257
12 P -2985 16452 319883 45268 303431 12012 -19436 61302 80738 5244 2260 149 -2 111
13 P 15 081 35731 331075 47110 295344 12360 -20650 56686 77 336 6 884 21965 40583 18618
13 E-O P 11182 33084 278377 41757 245292 10203 -21902 40800 62702 5014 16 196 19 969 3773
14 E-O A -5375 22919 284225 43450 261305 11179 -28295 35128 63423 3 805 -1570 13 541 15111
13 Jul P 2226 5432 29680 5938 24249 1302 -3 206 3 809 7015 430 2 656 500 -2 156
Ago P 3014 4609 27234 6292 22625 1357 -1 595 3751 5347 566 3 580 1430 -2 150
Sep P 584 2320 29038 5211 26718 1310 -1736 3994 5731 52 636 8 951 8315
Oct P 1922 3803 30405 4545 26 601 1181 -1 881 3722 5603 358 2280 -1 994 -4 274
Nov P 1099 1814 26687 2876 24874 1175 -714 5902 6617 196 1295 7767 6472
Dic P 2 800 833 26011 2477 25178 982 1966 9984 8017 1674 4474 12 847 8372
14 Ene P -3177 759 251583 3030 24394 811 -3 936 4034 7 970 -105 -3 281 973 4 254
Feb P -2 692 1348 25284 2574 23936 891 -4 040 3188 7228 35 -2 657 -1 111 1546
Mar P -1177 919 27937 3055 27018 873 -2 096 3575 5671 1522 346 1677 1332
Abr P -1 308 1264 26450 3151 25186 893 -2572 3 543 6115 506 -802 -2 427 -1 625
May P -348 2729 28416 4053 25688 756 -3077 3993 7 070 776 427 1130 702
Jun P 536 3163 30089 4864 26925 1275 -2 627 4094 6721 449 985 3759 2773
Jul P 978 4247 31425 6007 27178 1446 -3 269 3352 6 621 53 1031 -5 222 -6 253
Ago P 1211 3404 26 501 6550 23097 1501 -2193 3072 5265 343 1553 4729 3175
Sep P 290 2428 31406 5422 28979 1432 -2 138 3091 5228 37 327 3430 3103
Oct A 311 2658 31563 4743 28904 1301 -2 347 3188 5535 189 500 6 602 6 102
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
I ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 [ ENERO 2013 - OCTUBRE 2013
me 1 ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 me me ] ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 me
40000 4 40000 40000 4 40000
30000 4 30000 30000 - { 30000
20000 4 20000 20000 41 20000
10000 h 4 10000 10000 - { 10000
-10000 4 -10000 -10000 r 4 -10000
-20000 4 -20000 -20000 4 -20000
-30000 5 commiente C. FINANCIERA -30000 -30000 BENES Y SERVICIOS CUENTA DE CAPITAL 50000

C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES RENTAS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segln el Manual de Balanza de Pagos del FMI (6.2 edicién, 2009).

a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).

b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de activos mayor que la variacién de pasivos) significa una salida neta de financiacién, es decir, un
préstamo neto al resto del mundo (aumento de la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)
m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (a) Deri-
finan- vados Posicién
ciera Total finan- | Total Reser- |neta BE | Otros
cieros vas frente BE
Saldo Saldo Saldo netos | Euro-
(VNA- | (VNA- (VNA- VNA VNP | (VNA- VNA VNP (VNA- VNA VNP (VNA- | (VNA- sistema
VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) | VNP) ©)
1= 2=3+6+ (c) 13=14+
2+13 9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 15+16 14 15 16
L] L] L] L] L] - L]
11 -29 728 79 503 9226 32520 23294 26251 -41943 -68194 41960 33894 -8066 2067-109231 10022-124 056 4 803
12 P 149 173665 -23099 -3908 19191 55403 3758 -51645 149710 44 866-104 844 -8 349-173516 2211-162 366 -13 361
13 P 40583 -73599 -11979 19453 31432 -34853 -6283 28571 -27 807 -55854 -28 047 1039 114 182 535 123 660 -10 012
13 E-O P 19969 -44668 -15107 14078 29 185 143 -10436 -10580 -29 250 -52 183 -22 933 -455 64 638 559 73161 -9082
14 E-O A 13541 6152 -5071 21096 26 167 29200 49321 20121 -17947 14856 32803 -30 7389 190 12215 -5016
13 Jul P 500 778 -2030 -2982 -952 -4903 -4603 300 7477 -32805 -40 282 235 -278 98 1175 -1355
Ago P 1430 2520 1375 3476 2101 67 2014 1947 772 -6435 -7208 306 -1090 -25 -164 -901
Sep P 8951 -2937 -220 3363 3583 -7263 -688 6575 4212 8455 4243 334 11888 121 13063 -1295
Oct P -1994 -5754 -7178 -1113 6065 -372 -3663 -3292 1959 -2539 -4498 -163 3760 124 4341 -705
Nov P 7767 -14875 1717 3487 1770 -16316 4785 21101 -574 -5146 -4572 298 22642 -5 22928 -282
Dic P 12847 -14 056 1411 1888 477 -18 681 -631 18049 2017 1474 -542 1197 26 903 -20 27571 -648
14 Ene P 973 7984 14 4703 4689 13641 8342 -5300 -5537 -2682 2855 -134 -7011 37 -7411 363
Feb P -1111 9798 4272 4468 196 6482 4892 -1590 -802 -4724 -3922 -153 -10909 -101 -11 002 194
Mar P 1677 -3316 -1132 2522 3654 -2683 6422 9105 452 5238 4786 47 4993 26 5049 -82
Abr P -2427 2025 -2280 -239 2040 7934 7853 -81 -3579 2481 6059 -51 -4 451 103 -3472 -1082
May P 1130 -3889 -1574 324 1899 -12446 1922 14368 10600 14335 3735 -469 5019 -80 5684 -585
Jun P 3759 -10974 3858 6232 2374 -31231 -4164 27066 15994 7246 -8749 405 14733 96 15367 -730
Jul P -5222 2430 -9750 -1726 8024 14938 3380 -11558 -2915 793 3708 157 -7 652 45 -6 967 -730
Ago P 4729 2050 -4598 1067 5664 13610 10502 -3108 -6990 -15816 -8 826 27 2679 -8 3135 -449
Sep P 3430 2063 4434 1283 -3151 4438 3534 -904 -6690 10671 17 361 -119 1367 40 1648 -322
Oct A 6602 -2018 1685 2464 778 14516 6638 -7879 -18481 -2684 15796 261 8620 30 10184 -1594
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNA-VNP) (VNA-VNP)
I ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 [ ENERO 2013 - OCTUBRE 2013
me 1 ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 me me ] ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 me
70000 4 70000 70000 7 70000
60000 4 60000 60000 1 60000
50000 4 50000 50000 1 50000
40000 4 40000 40000 1 40000
30000 4 30000 30000 1 30000
20000 4 20000 20000 1 20000
10000 4 10000 10000 1 10000
0 0 0 0
-10000 4 -10000 -10000 1 -10000
-20000 4 -20000 -20000 1 -20000
-30000 4 -30000 -30000 1 -30000
-40000 4 -40000 -40000 1 -40000
-50000 TO"I'AL -50000 -50000 -50000

TOTAL EXCEPTO BE

BANCO DE ESPANA

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segln el Manual de Balanza de Pagos del FMI (6.2 edicién, 2014).
a. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.
b. Un signo positivo (negativo) supone un aumento (disminucién) de las reservas y/o de la posicién neta del BE frente al Eurosistema y/o de otros activos/pasivos del BE.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

20 o 120

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - - - - - - -
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7.9 8,4 17,7 6,0 34,5 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,5 71 -1,1 22,3 -125 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,4 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14.1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,2 -15,1 244 -114 179 -7,7 8,5
10 186780 16,8 15,0 -3,4 22,4 28,6 15,4 296 143 13,6 15,2 15,5 9,6 357 34,1 27,0
11 215230 152 10,0 6,8 17,9 10,7 12,1 11,4 12,7 9,6 13,6 20,0 26,2 18,8 27,2 1,3
12 226 115 5,1 3,0 -2,6 -8,2 7.9 27,0 6,0 0,5 -0,6 14,0 17,6 11,7 29,9
13 P 234240 5,4 5,4 6,9 14,6 3,3 5,4 -2,9 5,0 4,4 4,0 -2,7 142 20,0 6,1 0,8
13Sep P 19 345 83 114 22,7 22,9 5,0 -4,7 57 12,4 13,9 8,9 -5,4 -13,1 24,0 14,1 -4,6
Oct P 21 465 1,8 1,2 8,7 14,5 -4,6 -16,0 -3,6 6,8 7.3 3,5 -16,8 -16,8 16,3 -8,2 -14,4
Nov P 19319 -2.2 -0,9 2,9 7,7 -4,7 17,6 -6,2 0,1 1,3 -0,9 -152 -11,6 14,7 -12,5 19,4
Dic P 18 313 2,9 55 4,4 9,5 5,2 -24,3 7.9 1,9 4,8 4,1 -2,3 -2,0 10,0 -17,6 -15,1
14 Ene P 18 434 3,1 5,4 2,5 19,8 5,1 12,3 4,6 5,2 5,6 5,8 8,1 -383 0,1 27,5 41,1
Feb P 19325 49 5,2 7,0 17,0 2,5 2,2 2,5 7,0 55 7.9 32,4 -183 151 1,7 3,9
Mar P 20633 1,7 -1,1 5,8 12,9 -6,7 -5,6 -68 11,3 114 9,8 8,7 -24,7 -4,6 -14,7 37,5
Abr P 19645 -3,7 -2,1 -1,8 -16,2 0,3 -10,7 1,1 -3,1 -3,0 -3,7 -3,4 353 -16,7 -14,3 43,9
May P 20626 -1,3 -2,5 3,9 10,3 -7,8 -25,5 -6,2 -0,5 0,9 -0,1 15,3 -1,9 -13,9 -1,8 44,4
Jun P 20601 -1,2 1,5 3,1 1,8 0,6 3,7 04 -2,9 -1,2 -1,1 18,3 -16,8 -19,6 16,3 30,6
Jul P 21585 8,7 10,6 16,0 33,0 4,4 21,8 32 16,8 16,0 14,0 28,3 -239 -155 -0,3 63,2
Ago P 16342 -5/1 -1,0 -1,8 -11,8 0,9 19,1 -0,7 -3,8 -3,8 -2,3 172 -20,3 -27,2 -17,3 57,5
Sep P 21199 9,6 8,1 9,2 39,0 3,2 38,7 0,8 9,6 8,8 11,8 289 17,8 -7, 41,4 56,4
Oct P 22347 41 6,6 3,9 16,4 6,7 7.9 6,6 2,4 3,0 4,0 37,8 6,9 -8,4 -5,4 1177
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 7 16 70 ¢ 1 70
14 114 60 - -4 60
12 {12 . s
A 110 | :
. \ . | 40 | =140
: ‘._ 8 [ \ .
: . 30 - L
N -_- . | s - .

0 0 0 > - V 0
r/ | r o i R A

2 15 a0p v = 10

4 3 4 20 + ‘ 1 -20

*® 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 30 500 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 O

FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,2 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,1 9,7 16,4 -6, -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,7 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,5 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 8,0 10,5 142 36,0 448 30,8 71
11 263 141 9,6 1,1 -3,0 -4,6 3,2 1,8 3,6 5,9 6,3 6,6 12,6 20,1 21,0 -1,1 -2,8
12 257946 -2,0 -6,3 -8,2 -7,9 -5,5 0,2 -7,0 -58 -5,9 -9,1 9,1 -4,8 -12,4
13 P 250195 -1,0 3,1 2,5 14,1 2,4 1,3 3,2 1,5 1,5 1,3 5,8 -6,7 -12,1 -1,2 2,4
13Sep P 21932 47 8,7 14,5 32,6 5,0 -4,3 8,0 9,3 9,8 8,8 -3,8 -12,8 148 7,6 1,2
Oct P 22 824 1,1 8,4 10,1 18,8 7,0 0,4 89 45 4,6 6,2 25,3 -25,6 -1,2 3,2 -8,7
Nov P 21078 -0,4 2,4 7,8 19,4 -0,7 -3,8 0,2 8,2 6,8 55 16,4 -14,6 -5,0 -2,4 7.4
Dic P 20143 5,6 9,3 11,5 15,7 8,1 -4,4 12,4 9,7 9,3 6,6 20,9 95 237 16,4 23,4
14 Ene P 21253 -0,6 6,5 17,2 11,7 3,2 -4,5 5,7 8,1 6,9 9,5 16,9 -21,9 -27,7 5,2 9,3
Feb P 20948 6,9 10,6 19,9 28,3 6,4 8,1 5,9 8,1 8,1 71 20,4 -7,8 6,2 13,7 33,5
Mar P 22686 154 21,4 26,0 59,2 17,0 26,2 142 223 23,7 19,1 9,7 16 -14,4 9,5 1,2
Abr P 21800 -1,1 -1,4 8,1 11,9 -5,2 -12,5 -2,9 7,4 7,0 2,0 -23,9 -16,2 13,6 6,4 -24,4
May P 22 383 7,0 6,2 13,7 25,5 2,4 -4,2 4,4 8,3 8,8 7,2 10,3 1,1 -2,6 12,9 -9,1
Jun P 22 078 5,4 7,7 11,6 15,4 5,6 -0,3 7,3 7.4 8,4 4,4 13,7 -9,3 6,6 21,7 -1,1
Jul P 23411 13,4 149 20,2 30,9 11,9 1,4 15,2 222 204 20,0 7,3 -0,4 -147 15,1 16,0
Ago P 19114 0,5 2,2 2,9 -1,0 21 4,3 1,3 -2,2 0,5 -2,3 4,6 1,6 -6,0 10,0 -7,6
Sep P 23573 75 115 13,9 25,8 9,3 5,8 10,3 8,9 7,6 10,6 22,7 -3,4 5,8 20,3 11,5
Oct P 24 587 7,7 9,9 5,0 10,6 11,5 15,5 10,3 10,1 8,3 6,7 -15,9 22,2 4,7 16,0 20,2
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 1 20 20 7 120
10
0
-10
1-20
20 S ey Ve gy -20 -30 S e T Tt Ty -30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2 y 3.

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 28) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 28 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
07 -100 015 -39945 -38050 -23752 -214 -8375 -1895 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477-16 366 -4 347
08 -94 160 -26 033 -26 028 -19612 3019 -6608 -5 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18340 -3 296
09 -46 227 -8922 -6495 -9 980 6787 -1847 -2427 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1 532
10 -53 276 -4816 -1868 -8 598 7 904 -477 -2 948 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 267 -16 253 -1252
11 -47 910 3559 1433 -8 984 8 590 219 2126 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5312-15317 -1116
12 -31 831 12203 7338 -4118 9222 656 4865 3778 ... -858 -859 .. -5124-14023 83
13 P -15955 17695 11109 -4188 10355 1819 6586 5991 15362 -1540 -191-17334 -1121-13 421 3
13Sep P -2 587 889 634 -487 795 121 255 278 566 -49 -9 -1554 -364 -1374 -2
Oct P -1 359 1595 907 -426 1106 119 688 588 1163 -299 31 -1219 -4 -1 269 12
Nov P -1759 1098 828 -459 505 172 270 330 715 -334 -43 -1 304 -219 -1 065 63
Dic P -1 830 548 240 -528 703 -51 308 414 844 -269 -75 -1208 -90 -1 261 34
14 Ene P -2818 1168 575 -501 628 191 593 422 289 -351 20 -1511 -121 -1 265 20
Feb P -1 622 1493 792 -474 788 125 700 815 1311 -93 6 -1405 129 -1212 38
Mar P -2 054 852 373 -480 756 115 479 548 961 99 -25 -1539 -12 -1 060 58
Abr P -2155 387 53 -576 330 -1 334 380 576 58 -19 -1 053 -274 -1 028 131
May P -1756 1230 660 -529 784 110 570 607 1211 30 -43 -1625 -80 -1187 87
Jun P -1477 967 353 -645 795 30 614 674 1099 9 44 -1 365 -96 -1204 54
Jul P -1827 1307 1016 -423 1150 189 291 397 1050 90 18 -1608 -8 -1473 180
Ago P 2772 1157 576 -409 629 141 581 527 1186 26 39 -1880 -358 -1 366 151
Sep P -2 374 1049 803 -716 877 288 246 301 792 -18 -0 -1343 -503 -1595 108
Oct P -2 240 698 417 -906 652 302 281 374 815 154 36 -1623 -142 -1 551 281
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
I ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 [ ENERO 2013 - OCTUBRE 2013
me [ ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 me me [ ENERO 2014 - OCTUBRE 2014 me
30000 7~ 30000 30000+ 5~ 30000
20000 4 20000 20000 41 20000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
0 . 0 0 I = ﬂ 0
-10000 4 -10000 -10000 4 -10000
20000 TI5TAL  OCDE  UE2s  EEuu JapoN 20000 20000 75NAEURO  FRANGIA  REINO UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Poséicio’n
e
inversién | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados
interna- neta financie- |Posicién Posicién | Otros
cional excepto ros neta neta
neta  |Banco de |Posicién Posicién Posicién Posicion |Banco de Reservas| frente (a)
(activos- | Espafia | neta Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta Espana al Euro-
pasivos) | (activos- |(activos- (activos- (activos- (activos - |(activos- sistema
pasivos) |pasivos) pasivos) pasivos) pasivos) |pasivos)
P=3+6+ 13=
1=2+13 [9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 1 12 14a16 |14 15 16
L] L] L] L] L] -
06
07
08
09
10
11711
v
12/
1l
v -949 -696 -23 521 543 -504 287 791 -171 388 558 2 -254 38 -333 41
13/ -946 -732 -19 539 559 -505 301 806 -209 386 595 2 -214 40 -292 38
1l -942 -735 -42 522 564 -488 297 786 -208 379 586 2 -207 35 -278 36
17l -973 =777 -51 518 569 -535 301 836 -194 348 542 2 -196 35 -264 32
v -972 -828 -62 512 575 -585 310 895 -183 349 533 3 -144 34 -209 31
14/ -991 -835 -54 527 581 -592 336 929 -188 348 537 -1 -156 34 -222 32
1l -998 -858 -54 539 593 -630 356 985 -171 377 548 -3 -140 35 -204 30
i -1 003 -861 -64 541 605 -605 376 981 -188 376 565 -4 -142 37 -207 28
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
= POSICION NETA TOTAL = |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
mm mm mm mm
0 0 100 100
-100 +4-100 I
] 0 0
-200 { 200 i —\/_\
1 -100 | 1-100
-300 4 -300
-400 4 -400 200 | 200
-500 1 -500 [
b -300 1 -300
-600 1 -600 |
700 1700 -400 1 -400
-800 4 -800
500 500
-900 4 -900 r
——\\ 1 -600 - 1 -600
-1000 4 -1000
4100 b L L L L L 4900 Foo b b L L L L 1700
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

Se han publicado inicialmente datos de Posicion de Inversién Internacional desde el cuarto trimestre de 2012.
Véase la nota a. al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

DETALLE DE INVERSIONES
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espafa Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
Activos Pasivos Activos Pasivos
Activos Pasivos Activos | Pasivos
Participa- |Instrumen- | Participa- |Instrumen- |Accionesy | Titulos de |Accionesy | Titulos de
ciones de tos de ciones de tos de participa- deuda participa- deuda
capital deuda capital deuda ciones en ciones en
fondos de fondos de
inversion inversion
1 2 1 2 5 10 1 12
- -
06
07
08
09
10
11/l
v
12/
1l
v 443 78 345 199 101 229 179 612 393 899 149 146
13/ 459 80 355 203 115 227 182 623 392 895 139 137
1l 444 79 361 203 119 216 180 606 384 872 121 118
17l 440 78 367 202 126 210 216 619 354 814 117 115
v 436 76 375 200 138 206 238 657 355 750 98 96
14/ 446 81 377 204 147 223 249 679 355 767 96 96
1l 452 87 380 213 161 226 274 711 383 761 101 104
1 458 83 384 221 172 235 276 705 383 780 110 114
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |INVERSIONES DIRECTAS === |INVERSIONES DIRECTAS
me T INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE me === |INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
560 1 560 1000 - 4 1000
540 4 540 L
520 4 520 900 L 1 900
500 4 500 |
480 4 480
| 800 |- 1800
460 4 460
440 1 440
b 700 1 700
420 1420
400 1 400
1 600 1 600
380 1380 /
360 {360 [
340 /\/ {340 500 ¢ 1500
320 4 320 r
300 b b L L L L 1300 400 b Lo L b L L 1400
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

Se han publicado inicialmente datos de Posicion de Inversién Internacional desde el cuarto trimestre de 2012.
a. Véase nota a. al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Otros Millones de
convertibles reserva en DEG monetario activos onzas troy
el FMI de reserva
1 2 - 3 - 4 - 5 - 6 - 7
08 14 546 8 046 467 160 5627 245 9,1
09 19578 8518 541 3222 6 938 358 9,1
10 23 905 9 564 995 3 396 9 555 395 9,1
11 36 402 19578 2 251 3163 11017 394 9,1
12 38 347 20984 2412 3132 11418 401 9,1
13 Jul 35633 20985 2259 3061 8 984 344 9,1
Ago 36 195 20985 2229 3075 9 558 348 9,1
Sep 35 321 20676 2296 3059 8 955 335 9,1
Oct 35 060 20 511 2278 3136 8 801 334 9,1
Nov 34 544 20 480 2238 3143 8 339 344 9,1
Dic 33 587 20 093 2152 3122 7 888 332 9,1
14 Ene 34 733 20 701 2139 3171 8 399 323 9,1
Feb 34 442 20 307 2093 3020 8706 315 9,1
Mar 34 196 20 258 2097 3029 8 497 316 9,1
Abr 33 957 20 046 2157 3024 8418 311 9,1
May 34 463 20 701 2078 3062 8314 309 9,1
Jun 34 834 20 645 2115 3071 8704 299 9,1
Jul 35 282 21 036 2138 3106 8 693 309 9,1
Ago 35 768 21 391 2106 3128 8 832 311 9,1
Sep 36 684 22 322 2125 3200 8706 330 9,1
Oct 36 592 22 497 2130 3176 8432 358 9,1
Nov 39 328 25109 2117 3161 8 587 354 9,1
Dic 41 469 27 076 1888 3233 8 943 328 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] pEG ] DEG
Il POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 760000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 4 50000 50000 |- {50000
40000 - 40000 40000 40000

30000 30000 30000

20000 20000 20000

10000 Illlll.llllllll.

000 2002 2004 2006 2008 2010

2013 2014

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el documento

’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, 2013, (https://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf)
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

Saldos a fin de periodo Millones de euros

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Titulos de | Préstamos | Titulos de Préstamos Titulos de | Depésitos | Préstamos | Titulos de |Depésitos
deudac/p | Créd.com |deuda l/p Créd. com deuda c/p Créd. com |deudal/ip
y otros y otros y otros
pasivos pasivos pasivos
(a) b (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

10 /11

v
11/

1l

17l

v
12/

1l

v 1709534 341651 14 010 77 225299 102 266 490 352 1800 211194 2725 154 845 119 788
13/ 1721346 358 134 12 025 108 240996 105 005 532 003 1506 248 824 1960 163103 116 612

1l 1680020 357788 12780 248 237032 107 727 515 384 1410 248180 2684 156 230 106 880

17l 1633 911 385 095 14 978 1138 260071 108 908 460 835 1444 226 220 2522 148111 82538

v 1604912 426 699 26 818 23 290013 109 845 449 179 1651 215 446 2239 146999 82 844
14/ 1649 751 437 455 29 205 18 307 437 100 795 456 689 1938 218904 2599 151297 81 952

1l 1683472 468 595 46 499 452 319 606 102 038 457 311 2303 218564 4037 150 643 81764

i 1704449 463738 48 048 828 313813 101 049 470 505 2780 235772 3391 148 401 80 160

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros

Banco de Espana Otros sectores residentes Inversién Directa
Corto plazo | Largo plazo Corto plazo Largo plazo Pasivos con:
Total Total Total
Depésitos Derechos Titulos de | Préstamos | Titulos de | Préstamos Inversores |Empresas de |Empresas
(a) especiales deudac/p | Créd. com deuda l/p Créd. com directos inversion del
de giro y otros y otros directa grupo
(asignados) pasivos pasivos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
10 /11
v
11/
1l
i
v
12/
1l
1% 340 640 337 344 3296 338 053 6 064 27 371 210 142 94 476 198 837 47 066 39326 112445
13/ 300 492 297 184 3308 327 307 6 680 30 067 199 047 91 511 203 410 47 079 40540 115790
1l 286 044 282 791 3253 317 750 6 935 29 924 191 544 89 347 203 054 46 413 41757 114885
1 271 919 268 706 3213 314 064 6 848 29 313 187 933 89 969 201 999 45 470 45723 110 806
v 216 992 213 830 3162 312 308 3437 29 990 187 783 91 098 199 734 45160 43561 111014
14/ 230 479 227 269 3210 320 750 4 560 32 325 184 680 99 185 204 378 45136 47899 111 342
1l 213 045 209 844 3201 331740 4736 33 471 187 261 106 272 212 781 44 202 49379 119200
i 215436 212105 3331 333902 5 056 35 308 186 565 106 972 220 869 44 386 51970 124513
FUENTE: BE.

a. Véase la nota b al cuadro 17.09 del Boletin Estadistico.
b. Véase la nota b al cuadro 17.11 del Boletin Estadistico.
c. Véase la nota a al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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8.1.a BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de 0S activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de deposito AAPP netos en (neto) des de
finan- cion a (neto) (neto) crédito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
13 Jul 718506 105488 700 706 - - 324 88013 447528 915567 99389 532182 35246 270977
Ago 714 452 100 070 693 682 - - 140 79440 437171 920672 72839 531905 24435 277280
Sep 712189 96550 681 760 - - 476 66 597 441659 917 836 77764 532929 21012 270530
Oct 699 324 92349 659 268 - - 73 52366 445952 919207 79932 550975 2213 253372
Nov 675260 89540 635372 - - 98 49749 447792 922410 70480 550 711 -5612 227 468
Dic 665849 114636 603234 - - 268 52290 426416 943271 66 754 549143 34466 239433
14 Ene 649 566 122 069 579 586 - - 252 52341 417009 938118 75739 509423 87425 232556
Feb 634 781 95993 573273 - - 333 34818 426501 930579 81875 510096 75857 208 280
Mar 619809 97899 550816 - - 666 29572 420296 936 399 74 847 512208 78743 199 513
Abr 609276 115461 521294 - - 257 27736 420512 945539 76475 535966 65537 188764
May 628 409 145647 510952 - - 127 28317 439931 948316 112573 536656 84 302 188478
Jun 581427 129914 477 857 - - 199 26542 371611 955928 108495 537158 155654 209 816
Jul 507639 101169 429 621 - - 269 23420 297259 964376 103583 547497 223204 210380
Ago 483061 114947 393227 - - 119 25282 267252 971781 67203 547655 224077 215809
Sep 470099 106955 387138 - - 196 24191 276727 970593 75832 548834 220863 193371
Oct 480000 91221 417154 - - 257 28631 288777 972659 79858 561915 201824 191223
Nov 474620 103760 399875 - - 144 29159 290858 976 005 72851 562897 195100 183762
Dic 506285 110831 429 556 - - 138 34241 279468 999398 64557 566006 218481 226817

8.1.b BALANCE CONSOLIDADO DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Dep6si- Oro y Resto entida-

princi- defi- |deajus- |estruc- | dad dad de 0S activos activos des de

pales nancia- te turales | margi- |depdsito AAPP netos (neto) crédito

de fi- cién a (neto) (neto) | nalde en
nanc. I/p crédito moneda
(inyec- | (inyec- extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 |24 25 26 27 28

13 Jul 248 293 22 744 229 141 - - - 3592 280677 -5861 -40602 61233 7061 34204 74692 14079
Ago 246 200 21 944 227 367 - - - 3111 278233 -5861 -39977 59817 7679 34204 73269 13805
Sep 241089 18528 225716 - - - 3155 278163 -5861 -44266 57670 6006 34249 73693 13052
Oct 234 812 15611 221 779 -52 - - 2527 269027 -5861 -42264 56008 8920 34166 73026 13910
Nov 220512 14 096 209 769 - - - 3353 253580 -5861 -39316 54813 10176 34296 70009 12108
Dic 201 865 19833 186 927 - - - 4895 238791 -5861 -44945 56223 3386 34327 70227 13879
14 Ene 188796 15414 178 006 - - - 4623 228664 -6265 -46237 54 791 3187 32533 71683 12634
Feb 188 792 14494 176 094 - - - 1796 229277 -6316 -45635 52868 4453 32507 70448 11466
Mar 183454 19332 165 571 - - 75 1525 228005 -6436 -49760 52424 2445 32464 72164 11644
Abr 182 373 23303 161 030 - - 0 1960 226925 -6436 -50033 52526 1821 33133 71246 11916
May 185514 26 898 160 973 - - 0 2358 228297 -6436 -47899 51124 2002 33146 67879 11552
Jun 173088 24701 149 752 - - - 1365 215101 -6436 -47723 50677 2645 33248 67796 12145
Jul 160 694 26 520 134 179 - - - 5 202469 -6436 -48094 50836 334 33694 65570 12755
Ago 162 546 37 585 124 993 - - - 33 206055 -6436 -48406 49686 1111 33712 65492 11333
Sep 154 798 31 401 123 448 - - - 51 199974 -6436 -51141 47537 185 33755 65109 12401
Oct 154 788 27 338 127 455 - - 0 5 200926 -6436 -51132 45925 582 35571 62018 11430
Nov 150994 27 417 123 583 - - - 6 191981 -6436 -45785 44835 5786 36553 59853 11235
Dic 141338 21115 120 508 - - 0 285 190903 -6436 -56 469 46567 733 39500 64270 13341

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b) Pro memoria
. . T112 . T112 T112
Saldos T Saldos T Saldos T
12 12 Otros | Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
depo6- temp. + sitos fija en (f) bucién
sitos valores | ensu- euros de IFM
(d) de en- cursa- (e) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
11 509 934 -1,6 -2,0 -1,5 575573 2,7 -2,3 68,7 -28,3 139105 -10,1 -15,6 -7,9 -0,0 -1,1
12 506 551 -0,7 -3,1 -0,1 580209 0,8 -0,2 7,8 12,3 134 897 -3,0 -10,0 -0,5 -0,2 0,3
13 538 162 6,2 -5,3 8,8 546763 -5,8 0,7 -48,3 -32,1 168370 24,8 38,7 20,2 1,0 -3,6
13 Ago 523 169 3,6 -8,4 6,5 559628 0,6 9,0 -48,4 -2,6 152581 12,5 16,9 10,9 2,5 2,8
Sep 521770 3,6 -8,2 6,4 556 365 -0,4 8,3 -50,9 -10,2 157278 15,8 21,4 13,8 2,2 0,4
Oct 520 077 5,6 -8,1 8,9 553922 -1,7 6,5 -51,2  -155 161546 19,3 28,0 16,4 2,5 -1,4
Nov 531 935 6,8 -5,5 9,6 550549 -3,5 4,4 -52,6  -33,2 164 781 23,0 36,5 18,5 2,4 -2,0
Dic 538 162 6,2 -5,3 8,8 546763 -5,8 0,7 -48,3 -32,1 168370 24,8 38,7 20,2 1,0 -3,6
14 Ene P 535663 8,3 -5,0 11,2 542 091 -6,9 0,0 -565,7 -26,0 172038 25,6 41,5 20,3 1,4 -3,1
Feb P 526 146 5,4 -4,9 7,7 538217 -7,0 -0,7 -56,0 -28,7 176025 26,8 42,8 21,6 0,1 -3,4
Mar P 539167 5,4 -6,4 7,9 532641 -6,7 -1,0 -56,6 -22,5 180820 27,3 38,7 23,5 0,3 -3,6
Abr P 534 253 5,4 -7,3 8,2 526824 -6,7 -1,8 -51,6  -32,5 183840 27,1 37,7 23,4 0,3 -2,7
May P 550487 71 -7,6 10,3 523616 -6,8 -3,1 -443  -30,3 188532 29,0 37,2 26,2 1,1 -1,7
Jun P 566 975 6,5 -7,6 9,4 515534 -6,7 -3,7 -40,8 -12,7 193934 31,7 33,0 31,3 0,9 -0,4
Jul A 560 583 7.9 -7,4 11,2 509 293 -8,5 -5,7 -41,3 -20,6 197159 30,1 31,5 29,6 0,6 1,6
Ago A 565232 8,0 -7,5 11,3 503451 -10,0 -7,3 -43,3  -23,4 199838 31,0 31,8 30,7 -0,1 0,8
Sep A 563678 8,0 -7,9 11,3 499676 -10,2 -7,7 -416  -21,5 202290 28,6 30,5 27,9 -0,2 1,6
Oct A 555948 6,9 -7,6 9,8 490490 -11,5 -9,2 -416 -11,8 203 351 25,9 28,8 24,8 -1,3 1,8
Nov A 572449 7,6 -7,4 10,6 481230 -12,6 -10,7 -40,1 0,8 205601 24,8 26,5 241 -1,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

=== MEDIOS DE PAGO

== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO AL

=== CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

" PARTICIPAGIONES EN FONDOS DE INVERSION o, " "
35 35 15 % 15
30 30
25 25
10 10
20 20
15 15
5 5
10 10
5 \/M s
// ° °
° / \ln\w.“v\f °
5 5
-5 1-5
-10 -10
15 15
L L L L L L L L L L L L L L L _20 _10 L L L L L L L L L L L L L L L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

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

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

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

f. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION

DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

1
13

13 Ago
Sep

Nov
Dic
14 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

>>»>2>>TVUVTUVTUVTTUTTO

Medios de pago (b)

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversion (c)

Saldos Tasa

anual

111 209
109 970
118 790

112 880
113 428
114210
11
11

—_—

8405
8790

120 788
114 341
126 069
120 418
129172
135 005
128 690
133 339
133 890
127 428
135 658

—_

-

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

60

50

40

30

20

-20

-30

-40

-50

FUENTE: BE.
a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los dep6-
sitos en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Incluye sociedades de inversién de capital variable (SICAV).

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

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

%

inter-

AL OOOORONOUT OWWNN 0©0—=O0
OO =NOW—-WHAPA ONNWO O—=\

Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual dep6- temp. + anual fija en de fondos
sitos valores euros y socieda-
(d) dee.c. (e) des de
+ depos. inversion
en suc.
en ext.
3 4 8 9 10
- -
121977 2,7 -10,9 61,4 18 095 -23,7 -26,9 -22,9
119 402 -2,1 -7,1 9,9 17121 -5,4 -4,9 -5,5
117 489 -1,6 3,7 -12,2 23 822 39,1 71,1 32,1
119 143 4,2 14,6 -15,0 20 089 10,9 27,3 7,0
119 218 3,5 16,3 -19,7 21755 19,9 37,5 15,8
118 748 4,2 16,9 -19,1 22191 22,7 45,7 17,6
117 163 1,2 12,8 -20,9 22519 25,6 56,1 19,0
117 489 -1,6 3,7 -12,2 23 822 39,1 71,1 32,1
113 595 -5,6 54 -27,9 24 209 39,5 71,3 32,3
109 842 -8,5 1,2 -29,6 24 629 40,1 69,6 33,4
107 678 -9,1 0,5 -31,3 26 253 41,3 67,2 35,3
106 545 -8,8 -0,2 -28,7 26 537 40,9 64,2 35,4
106 664 -9,0 -3,1 -23,4 27 027 42,3 61,2 37,7
103 455 -10,1 -4,4 -24,4 28 398 45,9 50,2 44,8
100 709 -13,5 -7,9 -27,4 28777 44 .4 47,2 43,6
98 855 -17,0 -11,0 -32,0 29101 44,9 46,3 445
97 638 -18,1 -13,1 -31,2 29 389 35,1 40,8 33,5
94173 -20,7 -16,2 -32,7 29 504 33,0 38,9 31,3
89 680 -23,5 -20,3 -32,2 29 763 32,2 36,8 30,8
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % eo
1 50
1 40
1 30

120

N AUk
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Dep6 inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo6- temp. + anual fija en de fondos
ala sitos valores euros y socieda-
vista (d) dee.c. (e) des de
(c) + depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
- -
11 398 725 -0,1 -0,8 0,1 453 596 2,7 -0,3 57,5 121 010 -7,7 -14,3 -4,8
12 396 582 -0,5 -2,2 -0,0 460 807 1,6 1,2 6,0 117 776 -2,7 -10,5 0,4
13 419 372 5,7 -4,9 8,8 429 274 -6,8 0,2 -84,2 144 547 22,7 35,4 18,3
13 Ago 410 289 2,5 -7,8 5,6 440 484 -0,3 8,0 -75,5 132 491 12,7 15,8 11,5
Sep 408 342 2,6 -7,6 5,7 437 146 -1,4 6,8 -77,6 135 523 15,1 19,7 13,5
Oct 405 866 3,5 -7,6 6,9 435173 -3,2 4,6 -79,8 139 355 18,8 26,1 16,2
Nov 413 530 5,0 -5,1 7.9 433 386 -4,6 2,8 -82,2 142 262 22,6 34,4 18,4
Dic 419 372 5,7 -4,9 8,8 429 274 -6,8 0,2 -84,2 144 547 22,7 35,4 18,3
14 Ene P 414 875 6,3 -4,6 9,5 428 496 -7,2 -1,0 -85,4 147 830 23,6 38,4 18,4
Feb P 411 805 5,2 -4,5 7.9 428 374 -6,6 -1,0 -86,5 151 396 24,9 39,9 19,7
Mar P 413 099 3,4 -6,0 6,1 424 964 -6,1 -1,3 -87,7 154 567 25,2 35,6 21,5
Abr P 413 835 4,1 -6,9 7,2 420 279 -6,1 -2,1 -86,2 157 303 25,0 34,8 21,4
May P 421 315 5,1 -7,2 8,6 416 953 -6,2 -3,1 -82,5 161 504 27,1 34,6 24,3
Jun P 431 970 3,6 -7,1 6,4 412 079 -5,8 -3,6 -76,3 165 535 29,6 31,0 29,0
Jul A 431 892 5,0 -7,0 8,2 408 584 -7, -5,3 -74,8 168 382 28,0 29,7 27,3
Ago A 431 892 53 -7,1 8,5 404 596 -8,1 -6,5 -73,1 170 737 28,9 30,0 28,4
Sep A 429 788 5,3 -7,4 8,6 402 038 -8,0 -6,6 -70,9 172 901 27,6 29,3 26,9
Oct A 428 519 5,6 -7,2 8,9 396 316 -8,9 -7,8 -66,4 173 847 24,8 27,5 28,7
Nov A 436 791 5,6 -7,0 8,8 391 550 -9,7 -8,8 -61,0 175 838 23,6 25,3 22,9
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 40
30 1 30
20 120

0 A ~ . 0
V4 \.—/VW v
2V
-10 1-10
-20 {-20
n n n 1 n n n n n n 1 n n n n n n 1 n n n n n n n n n n n n -30
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- | Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese |deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decrto |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH fondos |tos de |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras titul. accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
SGA(c) | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
11 2805493 48209 1,7 14,5 -2,2 -2,0 -2,4 -3,3 9,9 2,6 3,4 -1,7 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 2804723 37467 1,3 19,8 -5,3 -6,4 -3,8 -5,8 14,2 -7,2 53 -3,9 -2,7 -1,2 -3,5 0,3 -0,7
13 2742471 -38147 -1,4 8,4 -5,9 -6,6 -5,1 -7, 3,8 -1,8 2,7 -4,0 -2,5 -1,5 -4,0 0,1 -0,2
13 Ago 2772395 -10241 1,1 17,8 -5,6 -6,6 -4,3 -6,6 11,1 -4,5 5,1 -4,0 -2,7 -1,3 -3,9 0,3 -0,4
Sep 2774 314 3844 0,7 16,6 -5,9 -6,9 -4,7 -6,9 9,3 -4,6 4,9 -4,2 -2,8 -1,4 -4,0 0,2 -0,5
Oct 2767003 -5743 0,7 16,2 -5,8 -6,6 -4,8 -6,6 55 -4,0 4,8 -4,1 -2,7 -1,4 -3,8 0,2 -0,4
Nov 2765 406 -655 0,4 14,3 -5,5 -6,0 -4,7 -6,5 4,7 -2,3 4,3 -3,8 -2,4 -1,4 -3,7 0,1 -0,2
Dic 2742471 -20434 -1,4 8,4 -5,9 -6,6 -5,1 -7, 3,8 -1,8 2,7 -4,0 -2,5 -1,5 -4,0 0,1 -0,2
14 Ene P 2765638 13697 -0,4 10,6 -5,6 -6,1 -5,1 -6,9 2,5 -0,6 3,4 -3,8 -2,3 -1,5 -3,8 0,1 -0,1
Feb P 2755183 -8381 -1,5 8,0 -6,2 -7,2 -4,9 -7,2 -1,5 -2,0 2,6 -4,2 -2,7 -1,4 -3,9 -0,0 -0,2
Mar P 2751872 -1398 -1,6 7,0 -5,9 -6,7 -4,8 -7,1 -0,2 -0,3 2,3 -3,9 -2,5 -1,4 -3,9 -0,0 -0,0
Abr P 2740298 -10983 -1,3 7,2 -5,5 -6,2 -4,6 -6,9 -0,7 0,7 2,4 -8,7 -2,3 -1,4 -3,8 -0,0 0,1
May P 2749741 10691 -1,3 6,1 -5,0 -5,4 -4,6 -6,4 1,0 0,8 2,1 -3,3 -2,0 -1,3 -3,4 0,0 0,1
Jun P 2768076 9950 -1,1 6,5 -5,0 -5,5 -4,4 -6,4 2,7 0,6 2,2 -3,3 -2,0 -1,3 -3,4 0,1 0,1
Jul P 2750993 -15068 -1,2 5,4 -4,7 -4,9 -4,5 -6,5 -0,3 4,0 1,9 -3,1 -1,8 -1,3 -3,5 -0,0 0,4
Ago P 2751442 1382 -0,8 6,1 -4,5 -4,4 -4,6 -6,4 -0,0 49 21 -2,9 -1,6 -1,3 -3,4 -0,0 0,5
Sep P 2755268 5788 -0,8 6,1 -4,4 -4,7 -4,1 -6,2 3,1 3,1 21 -2,9 -1,7 -1,2 -3,3 0,1 0,3
Oct A 2738637 -12975 -1,0 6,2 -4,8 -5,5 -4,0 -6,4 1,5 1,5 21 -3,2 -2,0 -1,1 -3,4 0,0 0,1
Nov A 2750930 13442 -05 6,8 -4,4 -4,8 -3,9 -5,9 1,6 1,8 2,4 -2,9 -1,8 -1,1 -3,1 0,0 0,2
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
o = TOTAL o o = TOTAL o
457 ;45 257 725
40 40
20 1 20
35 35
30 30 15 15
25 25
10
20 20
15 15
15
10 10
5 5 0
\/ \\\f\ W 15
5 \/Niv -5
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10 _10\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.

c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA).
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes, Valores distintos Préstamos del exterior
préstamos titulizados de acciones (b)
fuera del balance y
prtmos. transf. a SGA
(c)

Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala

tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 10 11 12 13
- - - - -
1 1194 031 -24 440 -2,0 840887 -4,2 -3,1 67986 53547 9,9 0,5 285159 2,6 0,6
12 1082851 -76 783 -6,4 736 625 -7,8 -5,5 77653 60 331 14,2 0,8 268573 -7,2 -1,7
13 993 308 -71 010 -6,6 646 868 -9,4 -6,4 80615 60529 3,8 0,3 265826 -1,8 -0,5
13 Ago 1021363 -4427 -6,6 672286 -9,0 -6,2 80543 60395 11,1 0,7 268533 -4,5 -1,1
Sep 1019018 -790 -6,9 670068 -9,2 -6,4 80826 60661 9,3 0,6 268 124 -4,6 -1,1
Oct 1018 525 813 -6,6 666 891 -8,7 -5,9 81408 60766 55 0,4 270226 -4,0 -1,0
Nov 1013471 -4390 -6,0 662 328 -8,4 -5,8 81241 60458 4,7 0,3 269 901 -2,3 -0,6
Dic 993 308 -18 410 -6,6 646 868 -9,4 -6,4 80615 60529 3,8 0,3 265 826 -1,8 -0,5
14 Ene P 1002 125 -923 -6,1 642499 -9,0 -6,1 81159 60507 2,5 0,2 278 467 -0,6 -0,1
Feb P 986465 -13 871 -7,2 634 156 -9,7 -6,5 76767 56448 -1,5 -0,1 275542 -2,0 -0,5
Mar P 984 494 -655 -6,7 627 816 -9,8 -6,6 78193 56 529 -0,2 -0,0 278 485 -0,3 -0,1
Abr P 982906 -1276 -6,2 623 461 -9,5 -6,3 78993 56673 -0,7 -0,0 280452 0,7 0,2
May P 980552 -1533 -5,4 618 882 -8,6 -5,7 81288 58204 1,0 0,1 280 382 0,8 0,2
Jun P 984991 -4423 -5,5 612657 -8,8 -5,8 81758 58719 2,7 0,2 290576 0,6 0,1
Jul P 983 026 -348 -4,9 605657 -8,9 -5,9 80353 57577 -0,3 -0,0 297016 4,0 1,0
Ago P 983626 1062 -4,4 600 069 -8,6 -5,7 80524 57711 -0,0 -0,0 303032 4,9 1,3
Sep P 978668 -3688 -4,7 595 459 -8,7 -5,7 83318 60031 3,1 0,2 299 892 3,1 0,8
Oct A 968202 -7567 -5,5 587059 -9,2 -6,0 82589 60639 1,5 0,1 298 553 1,5 0,4
Nov A 970695 3186 -4,8 589 249 -8,2 -5,4 82549 60687 1,6 0,1 298 898 1,8 0,5
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Tasas de variacion interanual

Contribuciones a la tasa de variacion interanual

Pro me-
moria:
préstamos
tituli-
zados
fuera de
balance y
préstamos
transfer.
a SGA
(©

1332
28 680
37 970

39512
39 331
38 985
38 755
37 970

38 882
38 056
37 646
37 486
37714
37 630
37574
37 571
37 667
37 628
37 362

=== PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA

PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

TOTAL

— TOTAL
10% %10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 N\ 0
-2 -2
4 4
6 6
-8 -8
10 10

AT T IS N NS RO NSNS SN N ST ST WA RN

2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: BE.

M
2009

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafia de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espariola.
c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA).
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades de Préstamos de entidades de Pro memoria: prés-
Total crédito residentes, préstamos crédito residentes, préstamos tamos titulizados
titulizados fuera del balance titulizados fuera del balance fuera del balance y
y préstamos transferidos a SGA y préstamos transferidos a SGA préstamos transfe-
Vivienda (b) Otros (b) ridos a SGA (b)
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contribucién Saldo Tasa Contribucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa
del total del total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
- - - - -
11 867 932 -21 623 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 10 336 547
12 830 879 -33 213 -3,8 641 948 -3,6 -2,7 188 930 -4,7 -1,1 8813 801
13 782 982 -42 324 -5,1 610 846 -4,6 -3,5 172 136 -6,9 -1,6 6 451 450
13 Ago 799 427 -3 220 -4,3 620 682 -4,2 -3,3 178 745 -4,7 -1,1 6 568 678
Sep 794 053 -5 003 -4,7 616 998 -4,5 -3,5 177 055 -5,1 -1,2 6 501 680
Oct 790 637 -3 154 -4,8 614 647 -4,5 -3,5 175 991 -5,6 -1,3 6 455 631
Nov 794 159 3798 -4,7 615 385 -4,1 -3,2 178 774 -6,8 -1,6 6 397 627
Dic 782 982 -10 427 -5,1 610 846 -4,6 -3,5 172 136 -6,9 -1,6 6 451 450
14 Ene P 778 382 -4 329 -5,1 608 466 -4,4 -3,4 169 916 -7,3 -1,7 5977 427
Feb P 774 654 -3 444 -4,9 606 754 -4,2 -3,3 167 899 -7,3 -1,6 6 059 454
Mar P 771 535 -2 521 -4,8 605 124 -4,2 -3,3 166 411 -7,1 -1,6 5982 464
Abr P 768 690 -2 566 -4,6 604 752 -3,6 -2,8 163 939 -8,2 -1,8 5873 474
May P 766 449 -1813 -4,6 603 105 -3,5 -2,7 163 344 -8,5 -1,9 5815 491
Jun P 770 479 4 506 -4,4 601 000 -3,6 -2,8 169 479 -7,1 -1,6 5562 669
Jul P 761 782 -8 299 -4,5 598 657 -3,6 -2,8 163 124 -7,6 -1,7 5535 628
Ago P 757 858 -3 454 -4,6 596 498 -3,6 -2,8 161 360 -8,0 -1,8 5490 600
Sep P 756 363 -801 -4,1 591 522 -3,4 -2,6 164 841 -6,7 -1,5 5437 609
Oct A 753 467 -2 141 -4,0 589 729 -3,2 -2,5 163 738 -6,6 -1,5 5 355 590
Nov A 757 182 4172 -3,9 587 784 -3,7 -2,8 169 398 -4,8 -1,1 5304 573
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA [ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS [ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS
TOTAL = TOTAL
6 *6 6% *6
4 4 4 14
2 2 2 12
0 0 0 0
2 2 2 {-2
-4 -4 -4 1-4
-6 -6 -6 1-6
P I I S S A IR BN SIS | nn T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov

Financiacion bruta

Valores a corto plazo

Valores a medio y largo plazo

Millones de euros y porcentajes

Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda Varia- | T1/12
PDE cién de
mensual | col.
(a) dela 1
deuda
PDE

1=4+8+12 [2=5+9+13)3

568 700 128929 29,3

649259 80559 14,2

743531 94272 145

890993 147463 19,8
P 950417 5137 171
P 954200 3782 17,7
P 951606 -2594 17,8
P 961242 9637 16,6
P 957840 -3402 16,2
P 957777 -64 143
P 966181 8404 8,4
P 985131 18950 10,6
P 994065 8934 8,0
P 995843 1778 7,0
P 988702 -7141 7,2
P 1002739 14038 6,1
P 1012606 9867 6,5
A 1006185 -6421 5,4
A 1009959 3774 6,1
A 1020236 10277 6,1
A 1016969 -3267 6,2
A 1023053 6084 6,8

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

85

70

55

40

25

-20

FUENTE: BE.
Nota: Los saldos de deuda se han elaborado siguiendo la metodologia del SEC 2010.

a.Deuda elaborada segln la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Deuda bruta nominal consolidada.

%

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

TOTAL

N
TR
S Nty s

/N

.t

s vas
of -
.

Saldos |Variacién | T1/12
mensual | de los

saldos

4 5 6
-

86 395 33 361 62,9
88 201 1806 2.1
96153 7952 9,0
82563 -13590 -14,1
82989 1234 14,6
87660 4672 18,7
83451 -4209 15,8
85402 1951 71
86420 1018 3,7
88308 1888 1,0
88 106 -202 6,7
87 745 -361 4,1
83470 -4275 -2,0
79415 -4 055 -4,6
75069 -4 346 -7,5
76 000 931 -7,0
74652 -1347 -10,0
73032 -1620 -16,7
72 271 -761  -13,4
74078 1806 -13,3
74 759 681 -13,5
77028 2269 -12,8
* 85

4 70

4 55

1 40

4 25

T
v, 41 10
VaadiP
4 -20

2011 2012

2013

2014

b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
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Contribu- | Saldos  |Variacion
ciones mensual
aTi1/12
del total
deuda
PDE
7 8 9
-
7,6 386283 82935
0,3 446025 59742
1,2 514546 68 521
-1,8 587324 72778
1,3 656433 6 206
1,7 655373 -1060
1,4 659 049 3676
0,7 665371 6 323
0,4 661988 -3383
0,1 671856 9 868
0,6 677640 5784
0,4 688475 10835
-0,2 703643 15168
-0,4 709 546 5903
-0,7 707225 -2322
-0,6 720703 13478
-0,9 730181 9478
-1,5 728613  -1568
-1,2 733324 4711
-1,2 741029 7 705
-1,2 736145 -4884
-1,2 740 269 4124

T1/12  |Contribu-
delos |ciones
saldos |aT1/12
del total
deuda
PDE
10 11
- -
27,3 18,9
15,5 10,5
15,4 10,6
14,1 9,8
17,0 11,8
17,8 12,2
18,0 12,5
17,1 11,8
17,2 11,8
16,7 11,4
15,4 10,1
15,0 10,1
15,1 10,0
13,7 9,2
14,4 9,6
10,8 7,5
11,2 7,8
11,2 7,7
11,3 7,8
11,4 7,9
11,2 7,7
10,2 71

Saldos

12

96 022
115033
132 831
221106

210 996
211166
209 106
210 469
209 432
197613
200 434

208 911
206 951
206 881
206 408
206 037
207 773
204 540
204 364
205 130
206 065
205 756

\Variacién | T1/12  |Contribu-

mensual | delos |ciones

saldos |aT1/12
del total

deuda

PDE

13 14 15
- -

12 633 15,1 2,9
19010 19,8 3,3
17 798 15,5 2,7
88 275 66,5 11,9
-2 302 18,2 4,0
171 16,8 3,7
-2 060 17,8 3,9
1363 19,3 4,1
-1 037 19,1 4,1
-11 820 13,3 2,8
2822 -9,3 -2,3
8476 0,5 0,1
-1 959 -7,7 -1,9
-70 -7,3 -1,8
-473 -7,2 -1,7
-371 -3,4 -0,8
1736 -1,5 -0,3
-3233 -3,1 -0,7
-176 -2,3 -0,5
766 -2,5 -0,6
935 -1,6 -0,4
-309 4,1 0,9

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

I VALORES A CORTO PLAZO
I VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

307 T 30
25 | 125
20 | 120
15 |IIIII ‘l"l 15
I [
il
10 I 0 10
5 15
0 0
I III".ll-
-5 1-5

2011

INDICADORES ECONOMICOS

2012

2013

2014




8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente.

12/

13/

14/

Total
(a)

1
-
1837 038
1843 952
1782555
1604 961

1817 800
1788 847
1782555

1768 488
1744 215
1701789
1604 961

1 558 660
1519 123
1481543
1448 244

R1 440 349

P

1423178
1386 860

Financiacién de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

IAgricul-

Total tura,
riay

pesca

- 3
999 570 23 123
1012916 23 128
970773 21 782
829 788 20 217

994 086 22 435
976 280 22 203
970773 21 782

968 348 21 416
944 709 21 085
916 389 20 852
829 788 20 217

798 151 19138
763 059 18 974
742033 18 731
719180 18 448

712509 17 756
693 553 17 571
671336 17 793

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

-20

-22

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

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

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

TOTAL

iganade-

Industria

(excepto

construc-
cion)

4

152 199
152 376
143 246
131 109

146 481
145 503
143 246

139 850
138 007
135138
131 109

127110
122 351
118 251
115 465

113 148
110 307
108 673

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

N

Construc-
cion

Total

5 6

130 438
114 519
98 546
76 217

693 809
722 893
707 198
602 246

105 489
102 258
98 546

719 681
706 316
707 198

96 193
91 869
87794
76 217

710 889
693 749
672 604
602 246

69013
64 195
62 934
60 154

582 891
557 539
542 117
525113

58 386
55 436
53 403

523 218
510239
491 467

%

N\

1-20

2010
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2011 2012

2013

T
2014
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Servicios

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

322 984
315782
298 323
224 015

308 424
303 506
298 323

295 696
286 942
280 245
224 015

204 281
198 432
195 083
176 822

170 839
161218
156 197

Total

813 939
812781
793 430
755 689

805 058
794 554
793 430

782 441
779 915
767 855
755 689

743 849
738 107
724 319
714 984

713 733
713717
697 741

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

654 566
662 798
656 452
633 138

658 999
655 726
656 452

649 716
644 201
639 522
633 138

625 439
618 663
610 497
604 395

599 144
595 437
586 086

Del cual

Bienes
de
consu-
mo du-
radero

Resto

(b)

624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916
626 550 37 686 99 292
605 057 32 904 89 647

628 377 40 201 105 858
625 101 38 478 100 350
626 550 37 686 99 292

620 182 35835 96 890
614 707 34 726 100 988
610943 31 953 96 381
605 057 32 904 89 647

599 955 29 212
593 929 26 762
586 299 27 239
580 784 25910

89199
92 683
86 583
84 679

576 464 22 671
573 393 25 321
564 252 24 459

91918
92 959
87196

Finan- Sin Pro me-
ciacién | clasi- | moria:
ainsti- | ficar |construc-
uciones ciony

privadas vivienda
sin fines (d)

de lucro

13 14 15

5523 18 0061 107 988
6096 12 1591 093 099
7000 11 3521 053 321
6976 12507 933 370

5898 127591 072912
557 11 4551 061 491
00 11 3521 053 321

43 11 0551 041 606
13 125781 023 012
10 10 6351 007 561

6 12507 933370

U

59 9901 898732
54 11203 881290
82 8309 868514
99 7781 841371

21 7887
76 9532
72 10 811

828 369
812 091

6
7
6
7
6
6
6
6
6
6
6
6
6 795 686

0
6
0
9
9
7
7
8
2
2
3
9

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

-20

-22

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

%

1-20

1 -22

2010

INDICADORES ECONOMICOS

2011 2012

P - 24
2013 2014




8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru. |Margen | Gastos cual tados activi- produc- | impuest. | mediade |mediade | opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - L] - -
11 2,8 1,8 1,0 1,1 21 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 21 0,9
12 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0
13 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
111V 2,8 1,8 1,0 1,1 21 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 21 0,9
12/ 2,7 1,7 1,0 0,8 1,8 0,9 0,5 0,8 0,1 0,2 0,1 -8,9 3,0 21 0,9
1l 2,6 1,5 1,1 1,0 2,0 0,9 0,5 2,3 -1,1 0,6 -1,8 -15,4 3,0 2,0 0,9
17l 2,4 1,4 1,1 0,8 1,8 0,8 0,5 2,0 -1,0 0,5 -1,1 -18,3 2,9 1,9 1,0
1% 2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0
13/ 2,3 1,4 0,9 0,8 1,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,1 0,0 -41,3 2,6 1,7 0,9
i 2,3 1,3 0,9 1,4 2,4 0,9 0,5 1,0 0,4 0,2 0,4 -34,3 2,5 1,7 0,9
17l 2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5 0,8 -0,0 0,4 0,3 -29,3 2,4 1,6 0,8
v 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
14/ 21 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 3,9 2,3 1,5 0,8
i 21 1,1 1,0 1,3 2,3 1,0 0,5 0,7 0,7 0,1 0,5 4,0 2,2 1,4 0,8
i 2,0 1,0 1,0 0,7 1,8 1,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 4,1 2,2 1,3 0,9
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = = MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
10 % % 10 3 % —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
] 2 w 12
— A Y 1+ "'---..---l"""-l-------- 11
0 --.....\......--..........., 0 |
0 0
-1k {-1
10 1-10 ol I
— 3+ 1-3
-20 120 Al 14
5 1-5
6 1-6
-30 4 -30 [
7+ 1-7
| 8t {-8
L e L L g0 b b b L L
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

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

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

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
dela Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 8 10 1 12
- - - - - - -
12 764,56 7 579,94 240,67 2419,01 696 262 60247 5592 323 2 568 756 - 34 928 - 4988
13 883,52 8718,64 283,43 2809,28 698 744 46 094 5057 285 1293 402 - 27 462 - 5778
14 P 1073,64 10529,84 320,84 3167,93 884 349 38 114 6259928 1099 992 - 26 367 - 7 236
13 Sep 933,30 9 186,10 292,93 2893,15 47 994 3141 375746 59 021 2519 441
Oct 1 009,27 9907,90 308,51 3067,95 91 508 5578 468990 112558 3457 545
Nov 1001,44 9837,60 312,01 3086,64 67 126 3694 434 287 51145 2473 556
Dic 1011,98 9916,70 314,31 3 109,00 60 333 2953 394748 118995 2692 479
14 Ene 1012,85 9920,20 307,33 3013,96 74 939 2530 614 391 90 964 2988 660
Feb 1034,34 10 114,20 322,43 3 149,23 50973 2418 544 467 143929 1524 523
Mar 1 056,06 10 340,50 323,35 3 161,60 64 726 4182 513320 144325 2423 582
Abr 1 070,05 10 459,00 324,97 3198,39 78 741 3687 492433 122334 1836 559
May 1106,04 10 798,70 329,79 3 244,60 72 282 3009 554780 128261 1848 535
Jun 1116,05 10 923,50 326,10 3 228,24 75 549 2732 531607 101957 2384 540
Jul 1092,82 10 707,20 314,68 3 115,51 90178 4509 616036 100025 2375 585
Ago 1 094,63 10 728,80 319,65 3172,63 44 238 2459 462 166 48 558 1205 542
Sep 1104,62 10 825,50 321,96 3225,93 62 114 2656 538956 55548 2109 583
Oct 1062,15 10 477,80 313,30 3113,32 95 633 3425 543022 58 337 2550 875
Nov 1 090,60 10 770,70 327,56 3 250,93 94176 2743 452975 42 990 2165 622
Dic P 1042,46 10279,50 319,67 3 146,43 80 799 3764 395775 62 765 2960 630
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
320 1 320 800000 - + 800000
300 300
700000 - 4 700000
280 280 [
600000 - 4 600000
260 260 L
500000 - 4 500000
240 240
220 1220 400000 - 400000
200 200
300000 - 4 300000
180 180 [
200000 - 4 200000
160 160 L
100000 /V‘/\/\,\’ 1100000
140 {140 ' »/\/‘/\ [\
120 U 120 ou L L 0

2012

2013

2014

2011

2012

2013

2014

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros

(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depésitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales [mensuales |crédito (depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia |Aun |Atres |Aseis | Aun Dia |Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
12 0,75 0,75 1,50 0,00 0,229 033 057 083 1,11 027 0,76 1,06 - 1,72 0,18 041 056 1,00
13 0,25 0,25 0,75 0,00 0,089 0,13 0,22 034 054 0,15 041 1,07 033 053 0,08 034 045 -
14 0,05 0,056 030 -0,20 0,095 0,13 0,21 0,31 048 0,11 0,18 0,45 - 055 0,09 0,14 0,24 -
13 Sep 0,50 0,50 1,00 0,00 0,080 0,13 022 0,34 054 0,14 042 - - 055 0,05 03 0,36 -
Oct 0,50 0,50 1,00 0,00 0,098 0,13 023 0,34 054 0,11 041 - - 054 0,07 033 057 -
Nov 0,25 0,25 0,75 0,00 0,108 0,13 0,22 0,33 0,51 0,13 0,50 - - 053 0,10 0,20 0,24 -
Dic 0,25 0,25 0,75 0,00 0,169 0,21 0,27 0,37 054 0,13 0,21 - - 050 0,5 0,551 0,78 -
14 Ene 0,25 0,25 0,75 0,00 0,196 0,22 029 040 05 0,15 0,23 - - 055 0,5 0,20 0,47 -
Feb 0,25 0,25 0,75 0,00 0,157 0,22 029 0,39 055 0,17 030 0,70 - 055 0,18 0,24 0,22 -
Mar 0,25 0,25 0,75 0,00 0,192 0,23 031 041 058 0,20 0,30 - - - 020 025 0,26 -
Abr 0,25 - 0,75 0,00 0,254 025 033 043 060 0,25 0,28 - - - 026 025 0,49 -
May 0,25 0,25 0,75 0,00 0,248 0,26 032 042 059 0,26 025 0,55 - - 027 030 0,36 -
Jun 0,15 0,15 040 -0,10 0,076 0,15 0,24 0,33 0,51 0,10 0,15 - - - 008 0,5 0,17 -
Jul 0,15 0,15 0,40 -0,10 0,043 0,10 0,21 0,30 049 0,07 0,27 - - - 0,04 0,06 0,11 -
Ago 0,15 0,15 040 -0,10 0,018 0,09 0,19 029 047 0,07 0,13 0,42 - - -0,02 0,06 0,19 -
Sep 0,05 0,056 0,30 -0,20 0,007 0,02 0,10 020 036 0,05 0,08 - - - -0,01 0,001 0,08 -
Oct 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,004 0,01 0,08 0,18 0,34 0,03 0,03 - - - -0,01 0,03 0,06 -
Nov 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,012 0,01 0,08 0,18 0,34 0,02 0,06 0,37 - - -0,01 0,06 0,12 -
Dic 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,030 0,02 0,08 0,18 0,33 0,01 0,04 0,22 - - 0,14 0,30 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% *** FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
2,4 7 24 247 124
22+t 122
2,0t 120
1,8 - 1,8
1,6 - 1,6
1,4 + 1,4
1,2 + 1,2
1,0 F 1,0
08 108
06 1 06
0,4 1 04
02t 102
0,0 0,0
02 1-0,2
_0’4 L L L L L L L L L L L L L _0’4 L L L L L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente.

12

14

13 Sep
Oct

Nov
Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic

MERCADO PRIMARIO

Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12
- - - - -
2,93 2,67 2,40 3,24 3,93 4,79 5,72 - 6,14 3,98 5,85 5,80
1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91
0,43 0,41 1,71 0,97 1,01 1,52 2,73 3,62 3,77 0,92 2,72 2,30
1,39 1,23 - 2,91 2,24 3,50 4,53 4,83 - 2,45 4,42 4,18
0,98 0,87 - 3,01 2,08 3,08 - - 5,21 2,10 4,22 3,12
0,71 0,71 1,00 2,74 2,12 2,89 - - - 1,90 4,11 2,61
0,91 0,89 - 3,49 2,20 2,72 4,12 - - 1,98 4,14 2,89
0,74 0,73 1,71 2,88 1,62 2,41 3,85 4,22 - 1,56 3,78 3,21
0,63 0,62 1,71 1,13 1,59 2,29 3,58 - 4,54 1,58 3,56 2,50
0,56 0,56 1,71 0,91 1,35 2,00 3,36 3,87 - 1,26 3,31 2,36
0,57 0,56 - 0,91 1,04 1,68 3,07 3,55 - 1,06 3,10 2,02
0,61 0,59 - 0,79 1,06 1,67 2,99 3,52 - 1,05 2,93 2,27
0,40 0,37 - 0,87 0,89 1,41 2,80 - - 0,85 2,71 1,99
0,30 0,24 - 0,93 0,70 1,61 2,10 - 3,53 0,67 2,67 1,73
0,17 0,16 - 0,63 - 1,44 2,70 - - 0,58 2,42 2,04
0,23 0,18 - 0,70 0,58 - 2,29 - 3,61 0,52 2,20 2,74
0,30 0,30 - 0,47 - 0,29 2,23 2,91 - 0,61 2,11 1,86
0,32 0,31 - 0,72 0,68 1,08 2,15 - 3,47 0,67 2,07 2,40
0,37 0,35 - 0,66 0,60 0,90 1,75 - - 0,66 1,79 2,44
MERCADO SECUNDARIO
- 2 N === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
et e
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
% % %
] 97 79
g 8 18
g 7r 17
g 6 16
g 15
p 14
g 13
g {2
g 11
1 n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n n n n
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO Y EFC. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depositos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
(d) ) ' ) . @ ) - . ) i .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Deposi- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- | millén millén sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
12 3,76 3,86 2,93 6,98 3,66 5,35 2,98 1,60 1,72 0,21 2,83 1,39 1,13 0,37 2,08 1,32
13 3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75
14 A 3,61 3,84 2,88 7,16 3,29 4,33 2,43 0,43 0,44 0,20 0,66 0,48 0,40 0,35 0,49 0,30
13 Abr 4,16 4,19 3,20 755 4,12 5,87 3,10 1,16 1,21 0,20 1,94 0,32 0,99 0,39 1,75 0,38
May 422 423 3,18 7,82 4,21 5,78 3,28 1,17 1,22 0,21 1,97 0,25 0,95 0,41 1,67 0,22
Jun 3,91 4,16 3,16 7,47 3,62 5,49 2,85 1,02 1,06 0,18 1,75 0,27 0,86 0,42 1,46 0,43
Jul 4,14 422 3,19 7,78 4,05 5,62 3,14 1,05 1,09 0,18 1,78 0,28 0,92 0,38 1,58 0,37
Ago 4,14 433 3,27 7,98 3,90 5,40 2,87 1,01 1,06 0,18 1,73 0,20 0,83 0,40 1,38 0,32
Sep 3,88 422 3,20 7,77 3,47 5,39 2,50 1,02 1,07 0,19 1,74 0,19 0,86 0,45 1,37 0,32
Oct 4,14 415 3,12 7,70 4,13 5,39 3,33 1,03 1,07 0,18 1,74 0,12 0,89 0,40 1,51 0,17
Nov 420 4,15 3,19 7,43 4,27 5,24 3,71 0,94 0,99 0,17 1,62 0,12 0,77 0,37 1,30 0,33
Dic 3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75
14 Ene 4,07 422 3,32 7,40 3,89 5,42 2,96 0,87 0,91 0,21 1,46 0,24 0,74 0,47 1,11 0,51
Feb 4,08 4,19 3,28 7,46 3,93 5,21 3,02 0,82 0,86 0,21 1,37 0,41 0,68 0,42 1,00 0,39
Mar 4,06 4,18 3,31 7,30 3,91 5,43 2,95 0,75 0,78 0,20 1,28 1,11 0,67 0,45 0,97 0,44
Abr 4,06 4,09 3,19 7,36 4,03 5,32 3,07 0,71 0,72 0,20 1,13 0,56 0,65 0,43 0,96 0,19
May 4,00 4,07 3,17 7,35 3,90 513 2,88 0,67 0,68 0,20 1,07 0,35 0,63 0,44 0,93 0,22
Jun 3,94 4,16 3,31 7,16 3,63 4,91 3,00 0,61 0,62 0,19 0,98 0,21 0,58 0,43 0,82 0,10
Jul 3,88 3,92 3,05 7,08 3,83 4,93 2,90 0,58 0,58 0,20 0,92 0,58 0,57 0,39 0,86 0,16
Ago 3,92 4,02 3,07 7,48 3,80 4,80 3,00 0,54 0,55 0,19 0,86 0,37 0,52 0,40 0,73 0,09
Sep 3,88 4,04 3,10 7,37 3,67 4,54 2,91 0,50 0,51 0,17 0,81 0,60 0,47 0,38 0,62 0,12
Oct 3,81 3,94 3,02 7,21 3,64 4,53 2,74 0,47 0,47 0,17 0,74 0,51 0,46 0,35 0,63 0,15
Nov P 3,61 3,84 2,88 7,16 3,29 4,33 2,43 0,43 0,44 0,20 0,66 0,48 0,40 0,35 0,49 0,30
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
48 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS %4,8 19 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS @1’9
] 1,8
4,6 14,6
1,7
44 144 16
— 1,5
42 J 142 14
| 1,3
4,0 14,0 L
| 1,2 - 1,2
3,8 138 11+ 11
| 1,0 - 1,0
3,6 13,6 [ 1
0,9 109
34 134 08 I : 08
- 0,7 + 10,7
82 132 06} 106
| 0,5 - 105
3,0 13,0 L |
| 04 F 10,4
2,8 e e — . 0,3 s s e e
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
FUENTE: BE.

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)
b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depésitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros

recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.

e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).
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9.4. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 28 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 28) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente, precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios | de las
precios precios | laborales | unitarios precios | precios | laborales | unitarios sumo totales  |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las d facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
11 110,0 110,2 107,8 102,5 101,9 107,9 108,2 105,8 101,0 109,8 110,44 108,5 111,6 103,1
12 110,1 109,6 102,0 102,7 101,4 108,6 108,0 100,6 101,7 110,6 110,3 103,3 108,2 103,6
13 110,7 1102 99,4 101,3 101,9 108,6 108,1 97,6 99,8 110,8 110,6 100,1 104,6 102,0
12 |V 110,2 110,6 98,0 103,3 101,3 108,8 109,2 96,7 102,4 110,8 1116 99,3 108,1 104,1
13/ 111,0 109,8 99,3 102,1 101,8 109,0 107,8 97,6 100,7 111,2 1102 100,0 104,8 102,9
1l 110,8 1105 99,5 101,6 101,9 108,7 108,5 97,7 100,2 110,9 110,99 100,4 105,4 102,3
17l 110,7 110,0 99,7 100,8 102,0 108,5 107,9 97,8 99,3 110,8 110,3 100,4 104,7 101,5
v 110,2 110,44 99,1 100,5 101,9 108,1 108,3 97,2 99,1 110,3 110,8 99,8 103,4 101,2
14/ 109,9 109,0 97,6 100,6 101,9 107,9 107,0 95,8 99,1 110,2 109,5 98,3 101,5 101,1
1l 110,0 109,9 98,2 99,7 101,7 108,1 108,0 96,5 98,4 1104 1105 99,0 104,9 100,3
i 110,1 108,7 101,6 108,4 106,9 110,6 109,4
14 Mar 110,0 109,5 97,6 100,2 101,9 108,0 107,4 95,8 98,7 110,38 109,8 98,3 101,5 100,7
Abr 110,1 110,0 99,7 101,9 108,0 108,0 98,3 110,383 1104 100,4
May 110,0 110,0 99,8 101,8 108,1 108,1 98,5 110,3 110,6 100,4
Jun 110,0 109,6 98,2 99,7 101,6 108,2 107,9 96,5 98,5 110,5 1104 99,0 104,9 100,3
Jul 110,0 108,44 100,0 101,6 108,3 106,7 98,9 110,5 109,2 100,6
Ago 110,1 108,4 98,3 101,7 108,3 106,6 97,1 110,6 109,1 98,7
Sep 110,2 109,2 101,6 108,5 107,5 .. 110,8 110,0
Oct 110,2 109,3 101,5 108,5 107,6 110,8 110,1
Nov .. 1093 101,6 .. 107,6 .. 110,11
Dic 101,6
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 28) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
11"124‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11"124‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef
111 4111 11 111
110 4110 110 110
109 4109 109 + 109
108 4108 108 1108
107 4107 107 + 1107
106 4106 106 1106
105 4105 105 1105
104 4 104 104 + 1104
103 4103 103 + 1103
102 4102 102 + 1102
101 4 101 101 1101
100 4 100 100 1100
99 4199 99 + 199
98 198 98 - 198
‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘11 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘
FUENTE: BE.

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

de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a los paises industrializados

Frente a los paises desarrollados
Total (a) Componente precios (c)
Compo-
nente
Con Con  [Con costes (Con valores | nominal Con Con  [Con costes
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de
manufactu- | exporta- manufactu-
ras(d) ciones ras(d)
1 2 3 5 6 7 8
- - - -
1 112,1 113,1 115,5 103,4 101,8 110,17 1111 113,5
12 111,4 111,7 110,5 103,0 100,4 111,0 111,3 110,1
13 112,9 113,4 108,4 102,2 101,7 111,0 1115 106,5
12 |V 111,8 113,1 110,6 103,7 100,5 111,3 1126 110,1
13/ 113,1 112,7 108,2 102,8 101,4 11,5 1111 106,7
1l 112,9 113,7 109,1 102,4 101,6 111,17 1119 107,4
17l 112,9 113,2 108,6 101,8 101,8 110,9 111,2 106,6
v 112,8 114,0 107,5 101,8 102,1 110,4 1117 105,3
14/ 112,5 112,6 105,7 101,8 102,1 110,2 110,2 103,5
1l 112,4 113,4 109,2 101,0 102,0 1102 1111 107,0
1 112,1 111,7 101,5 110,4 110,0
14 Mar 112,6 113,1 105,7 101,4 102,2 110,1  110,7 103,5
Abr 112,5 113,6 101,1 102,2 110,1  111,2
May 112,4 113,5 101,1 102,0 110,1  111,2
Jun 112,3 113,0 109,2 101,0 101,8 110,3 111,0 107,0
Jul 112,2 111,6 101,2 101,7 110,3 109,8
Ago 112,1 111,4 99,2 101,6 110,4 109,7
Sep 112,1 112,0 101,3 110,6 110,6
Oct 111,8 112,0 101,2 110,5 110,7
Nov . 112,1 101,3 .. 110,7
Dic 101,3

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

on valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

102,2
103,3
101,1

103,9
102,1
101,5
100,6
100,4

100,3
99,7

99,8

Componente
Total (a) precios (c)
Compo-
nente
Con Con nominal | Con Con
precios | precios (b) precios | precios
industria- \consumo industria- |consumo
les les
10 11 12 13 14
- - -
11,4  112,7 102,0 109,2 1105
109,7 110,11 99,7 110,1  110,4
11,2 111,7 1012 109,9 1104
110,1 1114 99,8 110,4 1116
111,4 111,0 100,8 110,6 110,1
110,9 111,8 100,8 110,0 110,9
1112  111,5 1013 109,7 110,0
1112 1124 101,8 109,2 110,44
111,17 111,2 102,0 108,8 109,0
111,0 112,0 102,0 108,8 109,8
110,1  109,7 101,0 109,0 108,6
111,3  112,0 102,3 108,8 109,4
11,2 1124 1023 108,7 109,9
111,0 112,14 102,0 108,8 109,9
110,8 111,6 101,7 108,9 109,7
110,6 109,9 101,5 109,0 108,44
110,2 109,5 101,1 109,0 108,3
109,7 109,7 100,5 109,1  109,2
109,2 109,4 100,2 109,0 109,3
... 109,3 100,1 .. 109,2
... 100,1

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices . COMPONENTE NOMINAL indices indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
116 q 116 1
114 1114 114 1114
112 1112 12 1 112
110 41110 110 1 110
108 41108 108 1108
106 41 106 106 1 106
104 41104 104 1 104
R | | :.“. v

102 | o "0, N T2 1102 102 | & . o {102

o ", :.‘-‘ ., . v, .o .,

3| e . s g . - .'. .

e, v . e .

- ot . s - ‘.
100 ‘. 4100 100 - L "1 100
] L o=

98 498 98 198

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),

(1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009).

c. Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicién de los indices, para Espafia se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacién
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espana se encuentra en su sitio web,
en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/cat_publ.pdf.

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

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

Se permite la reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.
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ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
ANFAC

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

Euribor

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

Administraciones Publicas

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

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafnola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

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

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

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

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

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

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

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

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

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

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

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

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

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (huna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

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

Finlandia EUR (euro)

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

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

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

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

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

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

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

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

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado

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

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