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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante el primer trimestre de 2015, la economia prolongd la trayectoria expansiva del
ultimo afo. De acuerdo con la informacion disponible, se estima que el PIB habria crecido
en el periodo de enero-marzo a una tasa intertrimestral del 0,8 %, lo que situaria su tasa
de variacion interanual en el 2,5 %. Esta estimacion comporta una ligera aceleracién de la
actividad respecto al tramo final del afio pasado, en un contexto en el que mejord el en-
torno exterior y en el que se fortalecieron algunos de los factores que estan impulsando el
gasto interno en la etapa mas reciente. Este es el caso de la mejoria en las condiciones de
financiacién tras el anuncio y posterior puesta en marcha de la ampliacién del programa
de activos por parte del BCE, la depreciacién del tipo de cambio del euro y la reduccion
del precio del petréleo.

Con este trasfondo, se ha revisado al alza el crecimiento estimado del PIB para 2015 has-
ta el 2,8 %. Esta revision de ocho décimas respecto a la proyeccién publicada en el Infor-
me trimestral de diciembre se explica principalmente por el comportamiento mas expan-
sivo de las variables que conforman los supuestos en los que se basa la proyeccién, como
se analiza en el epigrafe 4 de este informe. También ha influido el comportamiento mas
favorable del PIB al cierre de 2014 y al inicio de 2015. Para 2016 se espera una continua-
cién de la fase expansiva, con una tasa media anual del 2,7 %, una décima inferior a la de
2015, pues se proyecta una cierta atenuacion de algunos de los impulsos presentes en la
actualidad. Los riesgos de desviacion respecto a este escenario central se han tornado
ligeramente al alza, aunque las incertidumbres no se han disipado completamente.

La tasa de variacion interanual del IPC alcanzo registros negativos en los dos primeros
meses de este afio —del -1,1 % en febrero, tras el -1,3 % de enero—, como reflejo del im-
pacto del descenso del precio del petréleo sobre los precios de consumo de los produc-
tos energéticos. Se aprecia, no obstante, una incipiente recuperacion de los ritmos de
variacion del IPC no energético y del IPSEBENE, que han pasado a ser positivos en el
tramo inicial de 2015. La trayectoria de la inflacion en Espafia en los Ultimos meses ha sido
similar a la de la UEM, de modo que el diferencial de inflacion, favorable a Espafa, se situd
en febrero en 0,9 puntos porcentuales (pp), por tercer mes consecutivo.

Las proyecciones de evolucion de los precios de consumo para el bienio 2015-2016 se
encuentran muy condicionadas por el supuesto realizado sobre la evolucion del precio del
crudo a lo largo del horizonte de proyeccion. En el escenario central, la inflacion en térmi-
nos de precios de consumo podria descender un 0,2 % en el promedio de 2015 y registrar
un ascenso algo superior al 1% en 2016. Excluido el componente energético, se espera
que los precios de consumo experimenten un modesto repunte a lo largo del periodo
considerado, en linea con el escenario de crecimiento sostenido del gasto de los hogares,
la disminucién del exceso de capacidad de la economia y la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro. Los riesgos en torno al escenario central estan mas equilibrados con respec-
to al analisis realizado en diciembre, si bien la incertidumbre en torno a dicho escenario
sigue siendo igualmente elevada.

En los meses iniciales de este afo, y tras varios trimestres de atonia, los indicadores de
actividad de la zona del euro estan mostrando un comportamiento mas dinamico. A su
vez, la mejora de las condiciones de financiacién de los sectores residentes ha recibido un
nuevo impulso, tras el anuncio de la ampliacién del programa de compra de activos
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y PRECIOS DE CONSUMO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

del Eurosistema en enero y su posterior materializacion, a partir del 9 de marzo. La renta-
bilidad de la deuda publica siguié reduciéndose a lo largo del trimestre, hasta situarse por
debajo del 1,2 % a diez afios, en la fecha de cierre de este informe, al igual que el diferen-
cial con la referencia alemana, que disminuy6 hasta situarse en 100 puntos basicos (pb).
También descendieron las primas de riesgo crediticio de los valores emitidos por el sector
privado. Estos desarrollos estan permitiendo que las AAPP contintien financiandose en
condiciones muy positivas y que las entidades de crédito trasladen el abaratamiento de
sus fuentes de financiacion al coste de los préstamos bancarios a empresas y familias,
posibilitando el crecimiento del volumen de las nuevas operaciones crediticias, si bien el
saldo de la deuda del sector privado continda disminuyendo.

Todos estos factores conforman un entorno muy favorable para el gasto del sector priva-
do no financiero, que confirmd su fortaleza en el tramo inicial de 2015. El consumo de los
hogares prolongé el tono expansivo que habia mostrado en los meses finales de 2014, y
la inversién residencial mantuvo su perfil de moderada recuperacion, completando cuatro
trimestres consecutivos de avances. El gasto de los hogares se vio impulsado adicional-
mente por el incremento en su capacidad de compra, que, mas alla del impacto favorable
que sobre esta variable viene ejerciendo el buen comportamiento del empleo, resulté de
la conjuncion de una serie de factores, todos ellos de signo expansivo: el descenso en la
carga tributaria tras la reforma impositiva que entré en vigor al inicio del afo, la disminu-
cién de los precios y el abono de una parte de la paga extra de los empleados publicos
suprimida en diciembre de 2012. A su vez, la inversion empresarial estaria creciendo a un
ritmo ligeramente superior al mostrado en el tramo final del afio pasado, alentada por la
mejora de las condiciones financieras y las buenas perspectivas sobre la evolucién futura
de la actividad.

Frente al comportamiento expansivo de la demanda interna, la demanda exterior neta
podria ejercer una aportacion muy reducida o incluso levemente negativa al crecimiento
intertrimestral del PIB, en un contexto en que los flujos de comercio exterior mantuvieron
un tono débil al inicio del trimestre. Aunque la informacién disponible es muy incompleta,
cabe esperar que en el conjunto del trimestre se haya producido un fortalecimiento de las
exportaciones, sustentado en el mejor comportamiento de los mercados exteriores y en la
depreciacién del tipo de cambio del euro. La evolucion del turismo habria sido igualmente
favorable, segun los indicadores disponibles.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2014 2015
2013 2014 ITR IITR TR VTR I TR

Contabilidad Nacional
Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -1,2 1,4 0,3 0,5 0,5 0,7 0,8

Contribucion de la demanda nacional (b) -2,7 2,2 0,6 0,9 0,7 0,5 0,9

Contribucion de la demanda exterior neta (b) 1,4 -0,8 -0,3 -04 -0,2 0,2 -0,1
Tasas de variacion interanual

Empleo -3,3 1,2 -0,4 1,0 1,7 2,4 2,7
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo) (c)

IPC 1,4 -0,2 -0,1 0,1 -0,2 -1,0 -0,4

IPSEBENE 1,4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 16 de marzo de 2015.
b Contribucién a la tasa de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales.
¢ El ultimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de febrero de 2015.

En el ambito del mercado de trabajo, el empleo mantuvo en el primer trimestre la pauta de
mejora observada a lo largo de 2014, de modo que podria crecer en el periodo de enero-
marzo a un ritmo similar al del trimestre precedente (0,7 %), y el nUmero de parados regis-
trados en el SEPE se redujo significativamente (-6 % en febrero). Por ultimo, en los meses
iniciales del ejercicio continud la pauta de moderacién salarial, con una subida pactada en
la negociacion colectiva del 0,7 % hasta el mes de febrero.
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante los ultimos tres meses, la actividad en las principales economias avanzadas
registrd una evolucién relativamente favorable, apreciandose una cierta disminucién
del diferencial de crecimiento entre paises. Los datos macroeconémicos publicados en
Estados Unidos han tendido a situarse, en general, algo por debajo de lo esperado —si
bien se mantienen las perspectivas de crecimiento robusto en el resto del ejercicio—,
mientras que en Japoén y en el area del euro la recuperacion ha ganado traccion. Entre
las economias emergentes, las de América Latina —y en particular, por su importancia
en la region, Brasil— reflejaron un comportamiento poco favorable, mientras que las de
Asia emergente continuaron registrando un fuerte dinamismo, a pesar de la suave des-
aceleracion en China. Esta dicotomia en la evolucion de las economias emergentes
refleja, en parte, el impacto del descenso del precio del petréleo acumulado en los ul-
timos trimestres, segun la dependencia que tienen las distintas economias de esta
materia prima. Por su parte, la inflacion continué en tasas muy reducidas —negativas
en algunos casos—, lo que permitié a numerosos bancos centrales, tanto de econo-
mias avanzadas como de emergentes, imprimir un tono mas expansivo en sus politicas
monetarias, adelantandose a la esperada normalizacién de los tipos de interés en Es-
tados Unidos.

Los mercados financieros internacionales iniciaron el primer trimestre del afio prolongando
las tendencias ya observadas a finales de 2014. Asi, hasta finales de enero se mantuvo el clima
generalizado de aversion al riesgo, aumento de la volatilidad, caida de los precios de los acti-
vos mas sensibles al riesgo y apreciacion del ddlar frente al resto de divisas, en un contex-
to de continuidad del recorte del precio del petrdleo y de tensiones financieras en algunas
economias exportadoras de esta materia prima. En cambio, a partir de febrero, el anuncio
y posterior lanzamiento del programa de compras de deuda publica del BCE, las medi-
das monetarias expansivas de numerosos bancos centrales, el acuerdo transitorio para
prolongar la ayuda financiera a Grecia y la estabilizacion —incluso repunte— del precio
del petréleo mejoraron el sentimiento de mercado a escala global. Esto se tradujo en una
correccion de la volatilidad, en revalorizaciones bursatiles —mas notorias en los casos de
Europa y de Japon— y en un descenso de las primas de riesgo, tanto soberanas como
corporativas, especialmente en algunas economias exportadoras de petréleo (véase gra-
fico 2). Asimismo, el délar mantuvo su tendencia apreciatoria frente al resto de divisas, a
medida que se aproxima el momento esperado para la primera subida de tipos de interés
por parte de la Reserva Federal, en contraste con la tendencia a la relajacién monetaria
en numerosas economias. Sin embargo, todavia existe incertidumbre sobre el calendario
para la normalizacion monetaria en Estados Unidos, como ponen de manifiesto el au-
mento de la volatilidad de sus tipos de interés y la discrepancia entre las expectativas de
los mercados y los anuncios del Comité del Mercado Abierto de la Reserva Federal, si
bien esta ultima se habria atenuado tras la uUltima reunion del mencionado comité en
marzo.

En los mercados de materias primas, el precio del petréleo comenzé el afio manteniendo
la tendencia descendente de la segunda mitad de 2014, hasta alcanzar niveles minimos
(de alrededor de 45 dolares/barril de Brent) a mediados de enero. Posteriormente, el precio
se recuperd hasta los 60 ddélares/barril, situandose por debajo de ese nivel desde media-
dos de febrero. Los precios de los alimentos y de los metales han descendido ligeramen-
te en este trimestre.
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Rendimientos de la deuda publica a diez afios.
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De acuerdo con los datos del cuarto trimestre de 2014 —y con los indicadores de alta
frecuencia disponibles para los primeros meses de este afio—, las divergencias ciclicas
entre las economias avanzadas se estan reduciendo como consecuencia de la salida
de Japdn de la recesion técnica, la recuperacion en la zona del euro y la desaceleracion de
Estados Unidos (véase grafico 3). En concreto, la economia norteamericana crecié un
2,2 %, en tasa intertrimestral anualizada, en el ultimo trimestre de 2014, muy por debajo
de los dos trimestres anteriores, mientras que en Japén el crecimiento se elevé al 1,5 %
intertrimestral anualizado, tras hacer caido un —2,6 % en el tercer trimestre. En Reino Unido
el aumento del PIB en el cuarto trimestre de 2014 fue del 0,5% —sin anualizar—, dos déci-
mas menos que en el trimestre precedente. En general, el crecimiento en estas economias
se esta apoyando en el mayor dinamismo del consumo privado, favorecido por la conti-
nuacion de unas condiciones monetarias y financieras favorables y el avance de la renta
disponible, tanto por la prolongacién de la mejoria en los mercados laborales como por la
menor inflacion. La inversidon empresarial, por su parte, ha tenido un comportamiento de-
cepcionante en Japon y Reino Unido, registrando tasas de variacion negativas, mientras
que en Estados Unidos ha moderado su crecimiento. La inflacidon ha seguido disminuyen-
do, situandose en niveles muy reducidos. Al impacto de la caida del precio del petrdleo se
ha afiadido, en Estados Unidos y Reino Unido, la presion a la baja sobre los precios deri-
vada de la apreciacién de sus monedas. Asi, en Estados Unidos la tasa de variacién inter-
anual de los precios de consumo pasé a ser negativa en enero (-0,1 %), mientras que en
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO INFLACION
Tasa interanual Tasa interanual
% %
4 r 6
2 r 4
0 r 2 H
2+ 0
4 L L L ) 2 L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2015
e JE| s ESTADOS UNIDOS JAPON e REINO UNIDO e JE|  s— ESTADOS UNIDOS JAPON s REINO UNIDO
TASA DE PARO (a) TIPOS DE INTERES OFICIALES
%
14 ¢ 2,00
1,75 -
12
/ ad 1,50
10 b 1,25
8 h 1,00
6 L 0,75
0,50
ar 0,25 A\
’ N
2 L L L L 0,00
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
e JEM s ESTADOS UNIDOS JAPON s REINO UNIDO (5) UEM ESTADOS UNIDOS JAPON e REINO UNIDO

FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.
b Media mévil de tres meses. Los datos reflejados en el gréfico representan el valor central del trimestre.
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Japon se situd en el 0,2 % (si se excluye el efecto de la subida impositiva en abril de 2014)
y en Reino Unido en el 0,3%. La inflacion subyacente muestra una mayor estabilidad,
aunque se encuentra por debajo del objetivo de las autoridades monetarias. En cuanto a
la politica monetaria, la Reserva Federal de Estados Unidos publicé sus nuevas proyec-
ciones trimestrales, que supusieron una revision a la baja del crecimiento, la inflacion, la
tasa de paro y la NAIRU. Por ultimo, los miembros del comité redujeron significativamente
su senda esperada del tipo de interés oficial, aproximandose a la descontada por el mer-
cado de futuros. La incertidumbre sobre el tono de la politica monetaria se extiende a
Reino Unido, donde la fecha esperada para la primera subida del tipo de referencia por
parte del Banco de Inglaterra se esta retrasando. En el plano fiscal, el 15 de marzo finalizd
en Estados Unidos la suspension temporal del techo de la deuda publica federal, aunque
la aplicacion de medidas extraordinarias permitira al Tesoro honrar sus compromisos de
pago hasta el otofio.

En el ultimo trimestre de 2014, la actividad en las distintas regiones emergentes presentd
notables diferencias en su evolucion, con un crecimiento mas elevado y sostenido en Asia
—pese a la suave desaceleracion en China— y una marcada debilidad préxima al estan-
camiento econdmico en América Latina, y en Rusia y los paises de su entorno (véase
grafico 4). En estos dos casos, el efecto del cambio en el ciclo de las materias primas (en
especial, del petrdleo) esta siendo intenso. De acuerdo con la informacién disponible mas
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacién del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

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

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

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

Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

g Una disminucion del indice supone depreciacion de la moneda local.

reciente, estas tendencias se han prolongado en la parte transcurrida de 2015. En Améri-
ca Latina, Chile, México, Colombia y Peru crecieron en el cuarto trimestre a tasas intertri-
mestrales del 0,9 % en el primer caso, del 0,7 % en el segundo y tercer pais, y del 0,4 %
en la ultima economia. En el caso de Argentina, el crecimiento del cuarto trimestre reveld
una situacion proxima al estancamiento. Del resto de paises de la region, para los que aun
no se han publicado datos del PIB, destaca Brasil, donde los indicadores de alta frecuen-
cia apuntan a que su economia se ha situado en terreno recesivo, en parte como resultado
del ajuste prociclico de sus politicas macroeconémicas. El banco central ha elevado el tipo
de interés oficial en 50 pb en dos ocasiones a lo largo del ultimo trimestre, hasta el 12,75 %,
ante el repunte de la inflacion por encima del 7 % debido a la fuerte depreciacion del real
y al incremento de los precios administrados; ademas, el Gobierno ha anunciado un ajus-
te fiscal por una cuantia del 1,3 % del PIB. Otros bancos centrales de la regién con obje-
tivos de inflacién han mantenido sus politicas monetarias, en un entorno de estabilidad de
la inflacion, aunque en algun caso esté por encima de la banda objetivo. Por su parte,
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2.2 El area del euro
y la politica
monetaria del Banco
Central Europeo

Venezuela se mantiene en una situacién de recesion, alta inflacion y dificultades para ob-
tener liquidez internacional.

En Asia emergente, tanto China como India registraron crecimientos elevados en el cuarto
trimestre (superiores al 7 %). Sus bancos centrales —asi como los de Corea, Indonesia y
Tailandia— han introducido nuevas medidas monetarias expansivas aprovechando el
margen de actuacion que les brinda la ausencia de presiones inflacionistas. En Europa del
Este, el crecimiento permanecié estable en torno al 3 % en el cuarto trimestre y, también
en este caso, el marcado descenso de la inflacion permitié que algunos bancos centrales
recortaran sus tipos de referencia. Finalmente, en Rusia continud la caida de la actividad
como consecuencia de su dependencia de las exportaciones de petrdleo y de las sancio-
nes internacionales (véase recuadro 1); el banco central ha rebajado en dos ocasiones el
tipo de interés principal, con el fin de paliar los efectos de la contraccion econdmica, a
pesar de que la inflacién se situd cerca del 17 % en febrero.

De cara a los préximos trimestres, se espera que prosiga el fortalecimiento de la actividad
en las economias avanzadas, favorecido por el mantenimiento de los niveles reducidos del
precio del petrdleo y por el tono acomodaticio de las politicas monetarias. La actividad
de las economias emergentes se vera apoyada, con caracter general, por el mayor dina-
mismo de las economias avanzadas, por las medidas expansivas de politica monetaria vy,
en el caso de las economias importadoras de crudo, por los reducidos precios de esta
materia prima. Sin embargo, estos factores se veran contrarrestados, en una medida difi-
cil de calibrar, por el endurecimiento de las condiciones financieras globales que cabe
esperar cuando los tipos de interés se eleven en Estados Unidos, la desaceleracién en
curso de la economia china y, en el caso de los exportadores de materias primas, por el
cambio de ciclo en el precio de estos productos.

Tras varios trimestres de atonia, la recuperacion econémica del area del euro parece haber
ganado cierto vigor en los primeros meses de 2015, impulsada por la mejora continuada de
las condiciones financieras y de la confianza. El descenso de los precios del petrdleo, la
depreciacion del tipo de cambio del euro, el tono neutral de la politica fiscal y las medidas de
expansion monetaria adoptadas por el BCE (véase recuadro 2) configuran, junto con la me-
jora continuada que se ha venido observando en la situacion de fragmentacion financiera y
el mecanismo de transmision de la politica monetaria, un escenario favorable para que el area
del euro afiance un mayor crecimiento en los préximos trimestres. Asi, los organismos inter-
nacionales y los analistas privados estan revisando al alza sus previsiones de crecimiento
para la UEM, aunque persisten focos de incertidumbre asociados a las complejas negocia-
ciones entre Grecia y el Eurogrupo (véase recuadro 3) y a otras tensiones geopoliticas.

La evolucién a corto plazo de la inflacion ha seguido condicionada por la trayectoria de los
precios del petréleo, que hicieron que el IAPC permaneciese en tasas negativas. Las me-
didas de inflacion subyacente —que excluyen los elementos mas volatiles, como la ener-
gia y los alimentos no elaborados— se mantienen también en tasas muy moderadas,
alejadas de la referencia del 2%, en un contexto marcado por la existencia de amplias
brechas de produccién y contencion salarial. Las medidas adoptadas por el Consejo de
Gobierno del BCE en enero, que han intensificado de manera sustancial el tono expansivo
de la politica monetaria, al extender el programa vigente de compras de activos a la ad-
quisicion de deuda publica soberana y de instituciones y agencias europeas, contribuiran
a que la inflacion retorne de forma gradual a tasas mas compatibles con el objetivo de
medio plazo de la politica monetaria y a disipar, por tanto, los riesgos de desanclaje de ex-
pectativas que se venian detectando desde mediados de 2014.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2013 2014 2015
IITR TR VTR ITR TR TR VTR ITR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,3
Contribuciones a la variacién intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,3 0,4
Variacion de existencias -0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Demanda exterior neta 0,2 -0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3
Otros indicadores
Tasa de paro 12,0 12,0 11,9 11,8 11,6 1,5 11,4 1,2
IAPC (tasa interanual) 1,6 1,1 0,8 0,5 0,5 0,3 -0,2 -0,3
IPSEBENE (tasa interanual) 1,3 1,3 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7 0,6

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

a Informacién disponible hasta el 20 de marzo de 2015.

EVOLUCION ECONOMICA

Segun la estimacion final de Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro avanzé en el
cuarto trimestre de 2014 a un ritmo mayor de lo esperado (0,3 %), tras varios trimestres de
marcada debilidad (véase cuadro 2), de modo que el crecimiento observado en el conjunto
del afio se situd en el 0,9 %. Este mayor dinamismo se apoy6 en la expansién del consu-
mo privado, que, en un contexto general de mejora de la confianza, se ha ido afianzando
a medida que la caida del precio del petréleo y el aumento del empleo mejoraban la renta
real de los hogares. También las exportaciones registraron una aceleracioén, favorecidas
por la depreciacion del euro, mientras que la formacién bruta de capital fijo volvié a tasas
positivas, apoyada en la reactivacion de la actividad en la construccion. En cambio, la
inversion empresarial sigui¢ deprimida. Por paises, la mayor parte de las economias regis-
traron crecimientos positivos del producto, aunque de intensidad muy dispar. Asi, en Ale-
mania el PIB alcanzé un impulso notable, apoyado en la evolucién favorable del consumo
privado, mientras que en Francia el PIB apenas se incremento, lastrado por el retroceso
de la inversién. Por su parte, Italia siguié en recesion.

La informacién coyuntural correspondiente al primer trimestre de 2015 apunta, en ge-
neral, a un nuevo avance de la actividad econémica, aunque a ritmos todavia modera-
dos (véase grafico 5). La mejoria resulta evidente en los indicadores relacionados con
el consumo privado, ya que las ventas del comercio al por menor repuntaron en enero
y tanto la confianza de los consumidores como la del comercio minorista se incremen-
taron en los dos primeros meses del afio, en comparacion con el promedio del trimestre
anterior. En el caso de la inversion, el incremento en el grado de utilizacion de la capa-
cidad productiva hasta niveles similares a su media histérica podria haber propiciado
una cierta reactivacion de este agregado en los primeros meses de 2015, aunque la
valoracién de la cartera de pedidos de las empresas se mantuvo estable en ese perio-
do, tanto en los destinados al mercado interior como en los asignados a la exportacién
(véase grafico 7).

Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza empresarial elaborados por la Comi-
sion Europea (CE) mantuvieron niveles similares a los observados en el ultimo trimestre de
2014, tanto en la industria como en los servicios, y las encuestas realizadas a los directo-
res de compras mostraron un comportamiento mas favorable, sobre todo en servicios.
Por su parte, la produccion industrial cayé levemente en enero en términos intermensuales.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD

PRODUCCION Y EMPLEO
Tasa interanual

GRAFICO 5
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3

2015 2016
PIB IAPC PIB IAPC

Banco Central Europeo (marzo de 2015) 1,5 0,0 1,9 1,5
Comision Europea (febrero de 2015) 1,3 -0,1 1,9 1,3
Fondo Monetario Internacional (enero de 2015) 1,2 1,4

OCDE (marzo de 2015) 1,4 2,0

Consensus Forecast (marzo de 2015) 1,2 0,0 1,6 1,1
Eurobarémetro (marzo de 2015) 1,4 0,0 1,8 1,2

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

el Desarrollo Econémicos.

La tasa de paro descendioé hasta el 11,2 %, mientras que las expectativas de creacion de
empleo procedentes de las encuestas de la CE mejoraron en todas las ramas de actividad,
excepto en la construccion.

En los proximos meses, la recuperacion econdmica deberia ir ganando vigor, impulsada
por la accién de un conjunto muy amplio de factores, entre los que destacan: la mejora de
la renta disponible real y de los beneficios empresariales asociada a la caida de los precios
del petrdleo; la paulatina traslacion a las condiciones de financiacién de las medidas de
politica monetaria; la depreciacién del tipo de cambio del euro, que podria compensar la
pérdida de ritmo de las economias emergentes; y el tono neutral que ha adquirido la politi-
ca fiscal, tras varios afos de consolidacion presupuestaria. Esta mejora de las bases del
crecimiento se ha visto reflejada en las previsiones de la mayoria de los organismos inter-
nacionales y analistas privados, que se han revisado al alza (véase cuadro 3). Entre las mas
recientes, el BCE —que incorporé en su ejercicio de proyecciones de marzo una estima-
cién de los efectos de los programas de compra de activos— revisé al alza de manera
sustancial las proyecciones de crecimiento del PIB para los préximos afios, situandolas en
el1,5% para2015yenel1,9% yel 2,1 % para 2016 y 2017, respectivamente (véase cua-
dro 3). No obstante, este escenario no esta exento de riesgos a la baja, asociados a los
elevados niveles de endeudamiento que prevalecen, a la incertidumbre sobre la evolucion
de los precios del petrdleo, a las dificultades para calibrar con precisién los efectos macro-
econdmicos de los programas de compra de activos y, muy especialmente, a las tensiones
asociadas al programa de asistencia a Grecia y a los riesgos geopoliticos que se derivarian
de un posible agravamiento del conflicto entre Rusia y Ucrania.

La inflacion del area del euro permanecio en tasas negativas (del -0,3 % en febrero), debido
al retroceso de los precios de la energia. Por su parte, la inflacién subyacente permanecié
estable en tasas histéricamente moderadas (inferiores al 1 %), que confirman la ausencia
de presiones inflacionistas en un contexto de elevados niveles de desempleo y moderados
niveles de utilizacion de la capacidad productiva (véase grafico 6). Por su parte, los precios
industriales aumentaron en enero su ritmo de caida (un -3,3 %) y los indicadores de nego-
ciacién salarial mantienen avances muy moderados. La cotizacion del petréleo en los mer-
cados internacionales apunta a nuevos descensos o crecimientos muy moderados de los
precios en los proximos meses. En cambio, mas a medio plazo la inflacién podria aproxi-
marse paulatinamente a tasas mas proximas al 2 %, que constituye la referencia del Euro-
sistema, a medida que las decisiones de politica monetaria desplieguen todos sus efectos
y se consolide la reactivacion de la demanda. Este es el escenario central que se refleja en
las previsiones mas recientes del BCE, que suponen una aceleraciéon gradual de la infla-
cion, desde el 0% en 2015, hasta el 1,5% en 2016y el 1,8 % en 2017.
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS
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En otros ambitos de la politica econdmica, la CE publicd, en el marco del Semestre Eu-
ropeo de 2015, los analisis en profundidad de los desequilibrios macroeconémicos de los
Estados miembros de la UEM, asi como nuevas recomendaciones fiscales para algunos
de ellos, con el propdsito de que los paises puedan tener en consideracion estas conclu-
siones a la hora de elaborar sus programas de estabilidad y de reforma, que deberan
presentar en abril. De acuerdo con los andlisis de la Comisién, ltalia, Francia y Eslovenia
son los paises que presentan desequilibrios de mayor intensidad, que requieren acciones
de reforma decididas. También destaca el agravamiento de los desequilibrios de Alemania,
asociados a la magnitud y a la persistencia de su superavit por cuenta corriente.

En el ambito fiscal, en enero la CE clarificd el uso que va a hacer de las clausulas de flexi-
bilidad en la aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con el propdsito de tener
una mayor consideracion de las condiciones ciclicas de los paises miembros de la UE,
promover las reformas estructurales y fomentar la inversion publica. En consonancia
con estos criterios, la CE concedié dos afios adicionales a Francia para la correccién de
su déficit excesivo (hasta 2017), tras la presentacion por parte del pais de un programa
de reformas que debera concretarse adicionalmente en los préoximos meses, y recomendd no
abrir procedimientos de déficit excesivo a Bélgica, Italia y Finlandia, pese a que no han
realizado los esfuerzos necesarios para cumplir el compromiso de correccion de deuda,
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

por la existencia de circunstancias excepcionales asociadas al deterioro de su situacion

econdmica.

De acuerdo con los presupuestos para 2015 de los paises del area del euro, el déficit de
las Administraciones Publicas se aproximara al 2 % (frente al 2,6 % del afio anterior), apre-
ciandose un descenso de los pagos por intereses y una nueva contencion del gasto pu-
blico, en porcentaje del PIB, mientras que los ingresos permaneceran practicamente
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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Evolucioén financiera
y politica monetaria

estabilizados. Estas cifras son compatibles con un tono agregado neutral de la politica
fiscal, ya que el déficit ajustado de ciclo apenas se modificaria en 2015. Por su parte, la
deuda publica se mantendra por encima del 90 % del PIB.

Las condiciones financieras en el area del euro han continuado mejorando en respuesta
a las medidas de politica monetaria que ha venido adoptando el BCE desde mediados
de 2014. Esta mejoria se ha reflejado en una caida notable de los tipos de interés de la
deuda soberana y una compresién de los diferenciales con respecto al bono aleman, una
significativa depreciacion del tipo de cambio del euro y un incremento de las cotizaciones
bursatiles. El restablecimiento progresivo del mecanismo de transmision de la politica
monetaria observado en los ultimos meses se ha traducido también en un mejor reflejo
del tono expansivo de la politica monetaria en los costes de financiacién de los hogares
y empresas, que se han reducido. Tras el anuncio y la puesta en marcha en marzo del
programa de expansion cuantitativa (véase recuadro 2), los indicadores de expectativas
de inflacién flexionaron al alza, interrumpiendo la trayectoria descendente de los Ultimos
meses.

En los mercados de deuda publica, las rentabilidades alcanzaron durante el trimestre nue-
vos minimos histéricos de manera generalizada, con la excepcion de las correspondientes
a la deuda publica griega, afectada por la incertidumbre que rodea el proceso de negocia-
cién en curso. La rentabilidad del bono aleman a diez afios se redujo hasta alcanzar el
0,18 % (véase grafico 7), a mediados de marzo, casi 40 pb por debajo de los valores regis-
trados a finales de 2014, elevandose el diferencial con respecto a la deuda americana
hasta el entorno de los 100 pb.

Por su parte, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se deprecié un 7,8 % en el perio-
do enero-marzo, en relacién con los niveles registrados en diciembre de 2014, intensifi-
cando la tendencia de los meses precedentes. El euro continu6 perdiendo valor frente al
ddlar, de manera mas acusada que en el trimestre previo —un 11,2 % —, cotizando a media-
dos de marzo en el entorno de los 1,08 ddlares/euro. Desde finales de afo, el euro ha re-
trocedido también un 10,3 % frente al yen, un 6,9 % frente a la libra'y un 12,2 % frente al
franco suizo (véase grafico 7). Desde mayo de 2014, cuando el BCE anuncié un nuevo
paquete de medidas de expansién monetaria, el euro se ha depreciado casi un 23 % res-
pecto del délar y un 11 % en términos efectivos nominales. En los mercados bursatiles
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disminuy® la volatilidad y, a fecha de cierre de este Boletin, el indice Eurostoxx 50 acumula
una subida del 18 % desde comienzos del afo.

Por ultimo, el crédito continué mejorando en el conjunto del area, registrando tasas posi-
tivas de crecimiento por segundo mes consecutivo en enero. Por sectores, la contraccion
de los préstamos a sociedades no financieras sigui6 moderandose en tasa interanual,
hasta situarse en el 0,9 %, en términos ajustados de titulizacién y ventas (véase grafico 8).
Por su parte, los préstamos a hogares incrementaron el ritmo de expansion, hasta alcan-
zar una tasa interanual del 0,9 %. El agregado monetario amplio M3 crecio también a un
ritmo mayor, del 4,1 % interanual.
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LA DESACELERACION DE LA ECONOMIA RUSA Y SU IMPACTO SOBRE EL RESTO DEL MUNDO

RECUADRO 1

La economia rusa, que venia desacelerandose desde 2012, ha
afrontado dos importantes perturbaciones durante el ultimo
afo: el descenso de los precios del crudo desde el mes de julio
y las sanciones internacionales impuestas por el conflicto que
mantiene abierto con Ucrania, especialmente las relacionadas
con las limitaciones de acceso a los mercados de capitales in-
ternacionales, que fueron endureciéndose gradualmente a lo
largo del pasado ejercicio. Ambos factores han afectado sus-
tancialmente a esta economia: el rublo se deprecio en la segun-
da mitad de 2014 mas de un 40 % con relacién al délar —si
bien, mas recientemente, se ha producido una correccién par-
cial tras la estabilizacion del precio del petrdleo, como se pue-
de apreciar en el grafico 1—, el crecimiento interanual del PIB
en el cuarto trimestre de 2014 se situé en el 2,2 % y la inflacién
alcanzé el 16,7 % en febrero de este mismo afno.

La respuesta de politica econémica de las autoridades rusas ha
sido rapida. A partir del pasado 10 de noviembre se permitié la
libre flotacién del rublo, eliminando la banda de fluctuacién cam-
biaria con una cesta de divisas y poniendo fin a las intervencio-
nes regulares en el mercado. En noviembre y diciembre se incre-
mentaron fuertemente los tipos de interés de referencia, hasta el
17 %, para frenar la depreciacién del rublo, si bien desde enero
se han reducido en dos ocasiones, quedando en el 14 %, ante el

1 EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL RUBLO Y DEL PRECIO
DEL PETROLEO
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declive de la actividad econdémica. El apoyo al sector financiero
también ha sido decidido, para paliar los problemas de financia-
cién y el deterioro de la calidad de los activos de un sistema
bancario muy fragmentado y con multitud de pequenas entida-
des poco capitalizadas. También algunas entidades financieras
de mayor dimensiéon han recibido ayudas publicas. Desde el
punto de vista fiscal, se han puesto en marcha medidas de con-
tencion del presupuesto y acciones estabilizadoras de la deman-
da. Cabe destacar que el margen de maniobra para hacer frente
a estas circunstancias es mas amplio que en crisis anteriores, en
términos de unas cuentas publicas mas saneadas (superavit pu-
blico y deuda publica en el 11 % del PIB) y una posicion del sec-
tor exterior mas holgada (las reservas en 2014 representaban el
60 % de su deuda externa bruta), contando ademas con fondos
soberanos de cierta entidad. No obstante, la prolongacion de
estas perturbaciones terminaria por dafiar muy gravemente a la
economia rusa. De hecho, la revision de las previsiones de creci-
miento para 2015 ha sido ya sustancial: desde registros en el
entorno del 1,5%, segun el consenso de analistas en julio de
2014, a tasas por debajo del -4 % en febrero de 2015 (véase
grafico 2).

A pesar de la importancia global de Rusia en diversas dimensio-

nes —es el pais mas extenso del mundo, el sexto mas grande en

2 EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB
EN RUSIAEN 2015 Y 2016
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a Datos correspondientes a los ultimos cuatro trimestres, hasta el tercer trimestre de 2014.
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LA DESACELERACION DE LA ECONOMIA RUSA Y SU IMPACTO SOBRE EL RESTO DEL MUNDO (cont.)

términos del PIB (medido en paridad de poder adquisitivo), el no-
veno en términos de poblacion, el segundo productor de crudo y
se considera que es el que dispone de mayores reservas minera-
les sin explotar—, sus limitados vinculos comerciales y financieros
con el exterior atentian el impacto potencial que la evolucion de su
economia pueda tener sobre el resto del mundo.

Las relaciones comerciales con el resto del mundo —excluidas las
economias de la Comunidad de Estados Independientes (CEl),
como Bielorrusia y Ucrania, y las de los paises balticos— son re-
lativamente modestas: las exportaciones dirigidas a Rusia supo-
nen un porcentaje relativamente pequefo de las exportaciones
totales o del PIB de los distintos paises (véase grafico 3). Mayor
relevancia tiene el suministro de petréleo y gas ruso. Ademas de
algunos paises de la CEl, las economias que presentan mayor de-
pendencia de la energia rusa son los paises balticos, Finlandia,
Bulgaria, Serbia, Republica Checa y Eslovaquia.

RECUADRO 1

En relaciéon con el canal financiero, la exposicién de la banca de
otros paises a la economia rusa es limitada y se concentra en un
numero reducido de entidades. En el tercer trimestre de 2014 era
de 195 mm de ddlares, siendo el 59 % posiciones transfronterizas.
Las principales exposiciones corresponden a sistemas bancarios
europeos Y, con las excepciones de Austria y de lItalia, estan por
debajo del 2 % de las exposiciones totales (véase grafico 4).

Por tanto, los efectos internacionales directos de una crisis eco-
némica en Rusia, tanto por el canal comercial como por el finan-
ciero, parecen limitados y circunscritos principalmente a los pai-
ses de su entorno. Los mayores riesgos estarian asociados a una
escalada del conflicto geopolitico, que agravase la situacién eco-
némica de la regién, generase un episodio de turbulencias en los
mercados financieros que se contagiase a los de otras regiones
emergentes y derivase en problemas en el suministro de energia
hacia algunas economias europeas.
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LA AMPLIACION DE LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS DEL BCE

RECUADRO 2

La politica monetaria del BCE ha emprendido una nueva fase de
actuacion en la que, una vez agotado el recorrido a la baja de los
tipos de interés oficiales en noviembre de 2014, el tamafo y la
composicion de su balance han pasado a desempefiar un papel
mucho mas relevante. Asi, en dicho mes, el Consejo de Gobierno
del BCE anuncié la intencion de expandir el tamafo del balance
hasta los niveles maximos alcanzados en marzo de 2012 —lo que
supondria un incremento neto en torno a 1.000 mm de euros— y
su disposicion a adoptar medidas no convencionales adicionales
en caso necesario (véase grafico 1). En ese momento, el Consejo
contaba para alcanzar dicho objetivo con las medidas de indole
no convencional que se habian aprobado desde el verano.

Efectivamente, el Consejo de Gobierno del BCE habia introducido
en junio una nueva facilidad de financiaciéon a mas largo plazo
vinculada a la concesion de préstamos (TLTRO, por sus siglas en
inglés), y en septiembre dos programas de compras de deuda pri-
vada. Estos Ultimos, conocidos como CBPP3 y ABSPP, por sus
siglas en inglés, se dirigian, respectivamente, a bonos bancarios
garantizados como las cédulas (o covered bonds) y a valores pro-
cedentes de titulizaciones (ABS).

PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE

De las ocho TLTRO previstas, las dos primeras operaciones, cele-
bradas en septiembre y diciembre, inyectaron un volumen de fon-
dos en torno a 212 mm de euros, liquidez que estuvo en parte
destinada a atender el vencimiento de las operaciones a largo
plazo conocidas como «VLTRO», que el BCE habia llevado a cabo
hacia tres afos. Por su parte, el CBPP3 y el ABSPP comenzaron a
ejecutarse en el ultimo trimestre de 2014 y las adquisiciones, tanto
en mercados primarios como en secundarios, alcanzaban en ene-
ro cerca de 40 mm de euros.

Como se ilustra en el gréafico 2, el anuncio y la puesta en marcha de
estas iniciativas, asi como la intencién de introducir medidas adicio-
nales en caso necesario, contribuyeron a acentuar el caracter ex-
pansivo de las condiciones de financiacién de la economia y a una
depreciacion del euro. De manera singular, hay que destacar la caida
en los tipos de interés aplicados en las operaciones de préstamos
bancarios. Sin embargo, la experiencia practica de los meses de
funcionamiento transcurridos ponia en duda la suficiencia de las
medidas adoptadas para lograr que el balance del BCE se expan-
diera hasta los valores establecidos como referencia. Las medidas
no lograron tampoco revertir la trayectoria de las expectativas de

1 BALANCE DEL EUROSISTEMA
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LA AMPLIACION DE LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS DEL BCE (cont.)

inflacion a medio plazo, que, al contrario, continuaron descendiendo
en sincronia con la caida de la inflacién observada durante la dltima
parte del afio como consecuencia del abaratamiento del petroleo.

Esta situacién condujo al BCE a intensificar la relajacion monetaria
con la ampliacién de los programas de compra para afadir valores
del sector publico (véase cuadro adjunto). Asi, el 22 de enero, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié que, a partir de marzo, las
adquisiciones de su programa de compras incluirian deuda emitida
por las administraciones centrales de la zona del euro —con criterios
singulares para los paises sujetos a programa—, asi como agencias
e instituciones europeas, con vencimientos que podrian llegar a los
treinta afios'. El propdsito es realizar compras por un total de 60 mm
de euros mensuales hasta, al menos, septiembre de 2016y, en cual-
quier caso, hasta que la inflacién recupere una trayectoria que sea
compatible con el objetivo de la politica monetaria.

En un contexto en el que los tipos de interés oficiales del BCE
han alcanzado su limite inferior efectivo, la experiencia de otros

1 Las especificidades institucionales de la eurozona condicionaron algu-
nos elementos del disefio del programa. Asi, por ejemplo, se ha esta-
blecido un régimen parcial de distribucién de los riesgos financieros, de
manera que solo se compartira el 20 % de los riesgos de la cartera de va-
lores publicos.

RECUADRO 2

bancos centrales ilustra como las compras de activos a gran
escala introducen un estimulo a la economia cuyos efectos dis-
curriran a través de varios canales de transmisién. Aparte del
impacto directo sobre los precios de los activos adquiridos,
cabe esperar un efecto de recomposicion de cartera que incre-
mente la demanda y el precio de activos sustitutos, reduciendo,
por ambas vias, los costes de financiacion de la economia y
provocando un efecto riqueza que favorecera el aumento del gasto.
Un canal adicional particularmente poderoso es el de las expec-
tativas, ya que el compromiso de expansion del balance tiene
un efecto sefalizador que afianzara las expectativas de que la
politica monetaria seguira siendo expansiva durante un periodo
prolongado.

De acuerdo con los ultimos datos disponibles, referidos al 13 de
marzo, las adquisiciones de activos del Eurosistema alcanzan los
57 mm a través del CBPP3, unos 3,7 mm de ABS y casi 10 mm de
valores publicos. Aunque aun es pronto para percibir los efectos
sobre las magnitudes macroeconémicas, en el grafico 2 se com-
prueba que el anuncio y la puesta en marcha de la ampliacién de
los programas de compra de valores del BCE han intensificado la
mejora de las condiciones financieras —a pesar de que en bue-
na medida habia sido anticipado—, han favorecido una cierta
correccion de las expectativas de inflacién a medio plazo y han
propiciado una depreciacién del euro mas intensa.
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EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: DESARROLLOS RECIENTES

RECUADRO 3

En el primer trimestre de 2015, la situacién econémica y politica
en Grecia volvié a constituirse en un foco de tensiones en la zona
del euro. El contexto de inestabilidad politica en el pais, que con-
dujo a la convocatoria de elecciones anticipadas, impidio, en di-
ciembre de 2014, que concluyera con éxito la revision del segun-
do programa de asistencia’, asi como el desembolso de los fon-
dos pendientes. Ante estas circunstancias, el Eurogrupo acordé la
extensién del programa por dos meses, hasta febrero de 2015.

Las elecciones legislativas que se celebraron el 25 de enero arro-
jaron una holgada victoria para la coalicién Syriza, cuyo programa
electoral incorporaba algunas medidas —como la reestructura-
cién de la deuda del Estado griego y la reversion de algunas priva-
tizaciones y reformas estructurales— que entraban en contradic-
cién con el cumplimiento de los compromisos derivados del pro-

1 Elprograma lo cofinancian la Facilidad Europea de Estabilidad Financie-
ra (FEEF) y el Fondo Monetario Internacional (FMI). Mientras que estaba
previsto que la parte del programa perteneciente a la FEEF expirara en
diciembre de 2014, la correspondiente al FMI no lo hara hasta el primer
trimestre de 2016.

1 GRECIA. DIFERENCIAL DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

grama de asistencia. Las tensiones entre el nuevo Gobierno y el
Eurogrupo surgieron pronto, ante el anuncio por parte del primero
de diversas iniciativas politicas que se interpretaron como un in-
cumplimiento unilateral de las obligaciones contraidas por el Esta-
do griego en el ambito del programa de asistencia, que abria la
puerta a escenarios extremos (entre los que no se podia descartar
incluso la salida de Grecia del area del euro). Ello se reflejo en un
repunte de los diferenciales de rentabilidad de la deuda publica
griega (véase grafico 1), en un desplome de las cotizaciones bur-
satiles y en una sustancial retirada de depésitos de las entidades
bancarias helenas (véase grafico 2). A diferencia de lo observado
en episodios anteriores, el contagio a otros paises del area fue
muy limitado.

En febrero se abrié un proceso de negociaciones entre el Gobierno
griego y los socios e instituciones europeas en busqueda de un
acuerdo satisfactorio para ambas partes, que, ademas, debia al-
canzarse con premura, dado que la extension del programa finali-
zaba el 28 de febrero. Por su parte, el Banco Central Europeo
(BCE) decidié dejar de admitir como colateral en las operaciones
del Eurosistema los valores de deuda publica griega —en aplica-

2 DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN BANCOS GRIEGOS (a)
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EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: DESARROLLOS RECIENTES (cont.)

cion de la normativa y ante la imposibilidad de asegurar una con-
clusion satisfactoria de la revisién del programa—, al tiempo que
amplié, en sucesivas ocasiones, el limite aplicable por parte del
Banco de Grecia al procedimiento de Provisién Urgente de Liqui-
dez (ELA, de acuerdo con sus siglas en inglés), con objeto de ali-
viar las tensiones causadas en los bancos griegos por la salida de
depdsitos.

Tras la solicitud formal de Grecia, el Eurogrupo acordé el 20 de
febrero considerar la extensién por cuatro meses del programa
de asistencia financiera. El acuerdo detallaba los pasos que deberian
producirse para ello, que fueron acometiéndose en los dias suce-
sivos. En particular, el Gobierno griego presentd una propuesta
inicial de reformas, basadas en el programa actual, que el Euro-
grupo considerd un punto de partida valido para la conclusién de
su revision, lo que permitié, una vez cumplimentados los procedi-
mientos nacionales necesarios, la aprobacioén por parte de la FEEF
de la extensién del programa hasta el 30 de junio.

En virtud de este acuerdo, el Gobierno griego ha asumido el com-
promiso de no tomar acciones unilaterales que, a juicio de las ins-
tituciones europeas, puedan afectar negativamente a los objetivos
fiscales del programa, al crecimiento econémico o a la estabilidad
financiera. También se ha comprometido a cumplir las obligacio-
nes financieras que tiene con sus acreedores (en su mayor parte,
publicos, como se aprecia en el grafico 3), mantener los supera-
vits fiscales primarios apropiados para garantizar la sostenibilidad
de la deuda publica y acometer un programa amplio y profundo de
reformas. Por su parte, las instituciones europeas han declarado
que tendran en consideracion las circunstancias econémicas pre-
valecientes a la hora de revisar el objetivo de superavit primario

RECUADRO 3

para 2015, y se han mostrado abiertas a discutir los objetivos fis-
cales para afnos sucesivos. El compromiso alcanzado también
permite a Grecia sustituir, de mutuo acuerdo con sus socios, algu-
nas de las medidas del programa por otras equivalentes. Antes de
proceder a cualquier desembolso, el Gobierno griego debera es-
pecificar con mayor detalle la lista de reformas y debera alcanzar-
se un acuerdo sobre aquella antes de finales de abril.

El acuerdo entre Grecia y el Eurogrupo proporciona el tiempo ne-
cesario para la conclusion de la revision del programa en marcha,
que constituye a su vez el requisito para proceder con los desem-
bolsos pendientes?, concluir el programa satisfactoriamente y ne-
gociar un marco postprograma que garantice la estabilidad finan-
ciera y permita al pais superar definitivamente la profunda crisis
en que se encuentra. Con todo, el escenario de negociacion poli-
tica que se anticipa es particularmente complejo. Los compromi-
sos de pago de deuda que debe afrontar el Gobierno griego a
corto plazo (véase grafico 4), la falta de confianza de los inverso-
res internacionales y las necesidades de liquidez de los bancos
griegos son factores que requeriran especial atenciéon en los
préximos meses.

2 Los fondos disponibles antes de la conclusién del programa son los si-
guientes: 1,8 mm de euros del ultimo tramo de ayuda del programa,
cuyo desembolso requiere la aprobacién del Eurogrupo; 10,9 mm de
euros en bonos de la FEEF en manos del Fondo de Estabilidad Financie-
ra de Grecia (HFSF, por sus siglas en inglés), que podran usarse exclusi-
vamente para cubrir costes de recapitalizacién y resolucién bancaria,
previo requerimiento del BCE/Mecanismo Unico de Supervisién; y
1,9 mm de euros correspondientes a los beneficios obtenidos en 2014
por el BCE en el Programa del Mercado de Valores, cuyo pago exige la
autorizacion del Eurogrupo.
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3 LA ECONOMIA ESPANOLA

La informaciéon mas reciente acerca de la evolucion coyuntural de la economia espafiola
apunta a una continuacion del periodo de expansién de la actividad iniciado hace algo
mas de afio y medio. En concreto, se estima que, en el primer trimestre de 2015, el PIB
podria haber crecido a una tasa intertrimestral del 0,8 % (véase grafico 9), una décima mas que
en el periodo comprendido entre octubre y diciembre de 2014, segun las cifras mas re-
cientes de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR).

Los resultados de la CNTR del cuarto trimestre de 2014 confirmaron la prolongacion de la
fortaleza de la demanda interna privada y la intensificacion del ajuste del consumo publi-
co, y revelaron una contribucién positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del
producto (en un contexto de debilidad de exportaciones e importaciones). Cabe destacar,
ademas, el fuerte crecimiento del empleo, del 2,4 % en tasa interanual, lo que dio lugar a
un retroceso de la productividad, y el mantenimiento de la moderacion salarial.

La composicioén del crecimiento del producto en el primer trimestre del afio no habria ex-
perimentado, a tenor de la informacién disponible, cambios sustanciales con respecto al
patrén que se acaba de describir para el periodo de octubre-diciembre. En concreto, el em-
pleo habria mantenido su elevado dinamismo en los primeros meses del presente ejerci-
cio, de modo que, en tasa intertrimestral, podria crecer un 0,7 %, ritmo similar al del tri-
mestre precedente. Los precios de consumo han seguido registrando tasas de variacion
negativas (del -1,1 % en febrero en términos del IPC), como consecuencia del intenso
retroceso del precio del petréleo. Sin embargo, tanto el IPSEBENE como el IPC no ener-
gético han mostrado un leve repunte al comienzo del afio, con un aumento de la tasa in-
teranual, en ambos casos, desde el 0 % en diciembre al 0,2 % en febrero.

Uno de los factores que ha servido de soporte a la actividad al comienzo del afio ha sido
la prolongacion de la mejoria de las condiciones financieras observada en trimestres an-
teriores. Esta evolucién se ha visto favorecida por el anuncio, en enero, de la ampliacion
del programa de compra de activos del Eurosistema, mientras que las dificultades en las
negociaciones con el nuevo Gobierno heleno para la prérroga de la asistencia financiera a
Grecia estan teniendo, de momento, un impacto limitado sobre los mercados financieros
en nuestro pais. En la fecha de cierre de este articulo, la rentabilidad de la deuda publica
espafola a diez afos se situaba por debajo del 1,2 %, cifra 44 pb inferior a la del cierre de
2014, y proxima al minimo histérico alcanzado a mediados de marzo, y el diferencial con
la referencia alemana al mismo plazo acumulaba un descenso de 8 pb, hasta los 100 pb
(véase grafico 10). Durante este periodo, también han disminuido las primas de riesgo cre-
diticio de los valores emitidos por las empresas financieras y, en mayor medida, las de las
sociedades no financieras, al tiempo que el IBEX 35 se ha revalorizado un 11,1 %. En el
mercado interbancario, los tipos de interés han descendido ligeramente, alcanzando mini-
mos histéricos (cercanos al 0,2 %, en el caso del euribor a un afo).

La mejoria de las condiciones de financiacién en los mercados financieros mayoristas se
ha seguido trasladando a los costes de los nuevos créditos concedidos a hogares y so-
ciedades, que han descendido durante los ultimos meses en practicamente todos los
segmentos (véase recuadro 4), favoreciendo el crecimiento del volumen de las nuevas
operaciones crediticias en términos interanuales. De este modo, aunque el saldo de la
deuda del sector privado contintia cayendo, lo hace a ritmos mas moderados. De acuerdo
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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3.1

Las decisiones
de gasto de
los hogares

con la informacién de avance disponible, el retroceso de los pasivos de empresas y familias
y de sus costes medios de financiacion habria permitido que las ratios de endeudamiento y
carga financiera de ambos sectores volviesen a descender en el cuarto trimestre de 2014.

Segun la informacion disponible, el gasto en consumo de los hogares estaria prolongan-
do, al inicio de 2015, el tono expansivo mostrado en el tramo final del afio pasado. En
concreto, la tasa de crecimiento intertrimestral en el primer trimestre de 2015 podria cifrar-
se en torno al 0,8 %, una décima menos que en el periodo de octubre-diciembre (véase
grafico 11). Entre los indicadores cualitativos, el nivel del indicador de confianza de los
consumidores registrd un aumento sustancial en los dos primeros meses del afio con
respecto al trimestre anterior, impulsado, sobre todo, por el componente relativo a las
perspectivas futuras de desempleo. Ademas, prosiguio la mejora sostenida que el indica-
dor de confianza del comercio minorista viene mostrando desde el comienzo de 2013. En
cambio, los indicadores cuantitativos relacionados con el consumo apuntan a un compor-
tamiento posiblemente algo menos dinamico que en el trimestre precedente. En concreto,
los ritmos de crecimiento de las matriculaciones de vehiculos particulares y del indice de
produccioén industrial de bienes de consumo se desaceleraron ligeramente al comienzo
del afio, segun los datos disponibles, que comprenden hasta febrero, en el primer caso, y
hasta enero, en el segundo.

En el cuarto trimestre de 2014, la inversion residencial creciéo un 0,4 % intertrimestral,
completando asi cuatro trimestres consecutivos de avances, lo que parece marcar un
cambio de ciclo para este componente de la demanda (véase grafico 11). Los indicadores
disponibles apuntan al mantenimiento de esta trayectoria en los primeros meses del afo,
en un contexto en que los visados de obra nueva registraron un pequefio repunte en el
promedio de 2014. Por su parte, segun la estadistica notarial, las transacciones de vivien-
da aumentaron un 20 % en el cuarto trimestre del afio pasado (y un 22 % en el conjunto
del ejercicio, con un nivel de operaciones en torno a 30.000, en promedio mensual). Esta
recuperacion, que se concentra en el segmento de las ventas de viviendas usadas, sigue
beneficiandose del dinamismo de las compras de ciudadanos extranjeros, al que se ha
sumado recientemente el impulso de las adquisiciones por parte de residentes espanoles.
Los precios de la vivienda libre aumentaron, segun los datos publicados por el INE, un
0,2 % intertrimestral en el cuarto trimestre de 2014, lo que se corresponde con una tasa
interanual del 1,8 % (véase grafico 11). De esta forma, en el conjunto de 2014, el precio de
la vivienda libre aumenté un 0,3 %, después de seis afos de retrocesos.

La evolucién expansiva del gasto de los hogares en el periodo transcurrido del afio ha ido
pareja al dinamismo del empleo, reflejado en los datos de afiliacion a la Seguridad Social
hasta febrero. Este comportamiento del mercado de trabajo esta impulsando la renta de
los hogares, cuyo avance se esta viendo favorecido también por la reforma impositiva que
entré en vigor al inicio del afio, el abono de una cuarta parte de la paga extra de los em-
pleados publicos que fue suprimida en diciembre de 2012 y, de modo muy relevante, el
impacto positivo de las caidas de precios de consumo sobre el poder de compra. Un
factor de impulso adicional viene dado por la mejora de los condicionantes financieros.

En este Ultimo sentido, tanto el coste de los créditos destinados a la adquisicién de vivien-
da como el de los otorgados para consumo y otros fines han descendido durante los Ulti-
mos meses, hasta situarse en enero, ultimo dato disponible, en el 2,7 % y el 6,8 %, respec-
tivamente (véase grafico 10). Esta mejoria en las condiciones de financiacion de las
familias continué favoreciendo un mayor dinamismo de la actividad en los mercados
crediticios, como reflejan las cifras del importe de las nuevas operaciones, que siguieron
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GASTO DE LOS HOGARES GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC, Centro de Informacion Estadistica del Notariado y Banco de Espafia.

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

d Suma mavil de 12 meses.

elevandose, en términos interanuales, durante los uUltimos meses. Ello se reflejé también
en una nueva disminucion del ritmo de descenso interanual del saldo de crédito bancario
concedido a este sector, que se situd en el 3,5% en enero. El desglose por finalidades
evidencia una importante moderacion del retroceso del destinado a consumo y otros fi-
nes, hasta el —-1,3 %, mientras que la caida interanual del crédito para compra de vivienda
repunto ligeramente, hasta el —4,2 %. Los datos provisionales correspondientes a febrero
apuntan a una continuidad en la pauta de menor contraccién de los pasivos de este sec-
tor. En linea con estos desarrollos, las entidades participantes en la Encuesta de Présta-
mos Bancarios (EPB) respondieron en la edicion de enero que durante el ultimo trimestre
de 2014 detectaron un aumento de la demanda en los dos segmentos, mientras que se-
falaron que no habian modificado sus criterios de concesién de préstamos.

Por otra parte, la informacion de avance disponible para el cuarto trimestre de 2014 sugie-
re que, en conjunto, la situacién patrimonial de los hogares habria mejorado. Asi, las ratios
de endeudamiento y de carga financiera en relacion con la RBD habrian descendido, pro-
longandose la tendencia de los trimestres anteriores (véase grafico 12), al tiempo que la
rigueza de las familias apenas habria variado, ya que tanto el componente inmobiliario
como el financiero habrian registrado variaciones poco significativas.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

CARGA FINANCIERA (a)

GRAFICO 12
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Datos acumulados de cuatro trimestres.
b Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
¢ Estimacién de pagos por intereses mas amortizaciones.

s TOTAL NETA
PASIVOS

d Saldo de la cuenta de utilizacién de la renta disponible. Ajustado de estacionalidad.

e Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

e ACTIVOS FINANCIEROS
s [NMOBILIARIA (f)

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

3.2 Laactividad
de las empresas

La actividad empresarial estaria manteniendo durante el primer trimestre del afio la pauta
con la que finalizé el afio 2014, en consonancia con el tono positivo tanto de la demanda
final como de las condiciones financieras (véase grafico 13).

En la industria, los indicadores cualitativos han seguido mostrando una evolucion favora-
ble en los dos primeros meses del afo. Asi, el PMI de manufacturas intensificd su tono
expansivo de finales de 2014, impulsado, principalmente, por las ramas de produccion de
bienes de equipo e intermedios, mientras que el indicador de confianza de la industria
manufacturera elaborado por la Comision Europea registrdé modestos avances adiciona-
les, liderado por el componente de expectativas de produccién para los préximos meses.
Entre los indicadores cuantitativos, el ritmo de avance del indice de produccion industrial
(IPI), en términos de la tasa de variacién entre el periodo de tres meses que acaba en
enero y los tres meses precedentes, registré un ligero repunte, concentrado en los bienes
intermedios no energéticos y, sobre todo, en los energéticos.

Los indicadores cualitativos relativos a los servicios (esto es, el indicador de confianza de
la Comisién Europeay los indices PMI de actividad comercial y de pedidos) han registrado
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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a Series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

un avance notable en el inicio de 2015, prolongando el tono positivo de trimestres anterio-
res. En esta linea se comporté también el indicador de ventas de las grandes empresas
del sector, que registré un notable avance intermensual en enero.

La recuperacion del valor afadido de las empresas del sector de la construccion iniciada
en el segundo trimestre de 2014 se habria prolongado al inicio de 2015. Entre los indica-
dores contemporaneos destaca el favorable comportamiento del numero de afiliados a la
Seguridad Social en estas ramas, que en el periodo de enero-febrero intensificod su trayecto-
ria de mejora. Por su parte, el consumo aparente de cemento mantuvo en enero un creci-
miento interanual similar al del tramo final del pasado afio. Por tipo de obra, se estima que
la trayectoria de recuperacién de la actividad constructora de los uUltimos trimestres es
atribuible al mayor ritmo de crecimiento tanto del componente residencial como del no
residencial. La informacion disponible apunta hacia una prolongacion de estas tendencias
en ambos segmentos, segun se desprende de los datos hasta diciembre relativos a la li-
citacion de obra civil y a la concesién de visados de obra nueva residencial.

Con la informacion disponible, de caracter muy parcial, la inversion empresarial estaria
creciendo a un ritmo ligeramente superior al mostrado en el tramo final del pasado afio.
En concreto, la inversién en bienes de equipo podria avanzar en el primer trimestre a una
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tasa intertrimestral en el entorno del 2 % (véase grafico 13). Esta proyeccion se apoyaria
en los indicadores de caracter cualitativo, entre los que destaca el referido a la cartera de
pedidos procedentes del exterior, que mantuvo un nivel elevado en febrero. Entre los indi-
cadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga habrian suavizado hasta
ese mismo mes su ritmo de crecimiento en términos de la media mévil de tres meses.

Como en el caso del gasto de los hogares, la actividad empresarial también se ha visto
alentada en el periodo mas reciente por la mejora de las condiciones financieras. Durante
los ultimos meses, el tipo de interés de los créditos bancarios de importe superior a un mi-
llon de euros ha tendido a reducirse, situandose en enero (Ultimo dato disponible) en el
2,3 %, mientras que el aplicado en las operaciones de menor cuantia (segmento en el que
se concentran los préstamos a las pymes), que disminuyd en mayor medida entre media-
dos de 2013 y el tercer trimestre de 2014, se encontraba a principios de 2015 en torno a
los niveles de septiembre del pasado afio (4,5 %; véase grafico 10). También descendio el
coste de las otras fuentes de financiacién de las empresas: el de las emisiones de corto
plazo cay6 hasta situarse por debajo del 1 %; el de las de la renta fija a largo plazo, hasta
el 2,1 %, y el de los recursos propios, hasta el 9 %.

El ritmo de contraccion interanual de la financiacién ajena de las sociedades no financie-
ras continué moderandose, hasta situarse en enero en el 4,8 %. Por instrumentos, se ob-
servo una atenuacion del descenso de los préstamos bancarios concedidos por las enti-
dades residentes, hasta situarse en el 7,6 %, y un mayor dinamismo de los valores de
renta fija, que pasaron a crecer a una tasa proxima al 2 %. Los datos provisionales corres-
pondientes a febrero apuntan a una prolongacion de estas tendencias. Por su parte, la
informacion mas reciente del crédito por finalidades, referida al cuarto trimestre, sigue
mostrando ritmos de contraccién mas elevados en las ramas de construccién y servicios
inmobiliarios (alrededor del 12 %-14 %), mientras que en el resto de los sectores las tasas
de disminucién son mas moderadas; en concreto, la correspondiente a la industria se re-
dujo de forma significativa (desde el 7,4 % del tercer trimestre al 2,1 % del cuarto), mien-
tras que la de los préstamos destinados a los servicios no financieros ni inmobiliarios re-
punté 1 pp, hasta el 3,5 %. Durante los Ultimos meses, los volumenes brutos de las nuevas
operaciones crediticias continuaron aumentando, en términos interanuales, en el segmen-
to de las operaciones inferiores a un millén de euros, y retrocediendo en el de mayor
cuantia (en el que se recogen fundamentalmente los préstamos de las empresas de mayor
tamafio). Al igual que en el caso de la financiacién a los hogares, las entidades participan-
tes en la EPB sefalaron en la edicién de enero que, durante el cuarto trimestre de 2014,
detectaron un incremento de las peticiones de préstamos, que fue mas marcado en las
procedentes de las pymes, mientras que respondieron que no habian modificado los cri-
terios de concesién aplicados. Por otra parte, los datos «micro» basados en la Central de
Informacion de Riesgos del Banco de Espafa evidencian que la proporcion de empresas
cuyo saldo de crédito no descendié durante los Ultimos 12 meses mantuvo una tendencia
alcista, al igual que la proporcién de solicitudes de créditos aceptadas.

Por ultimo, la posicién patrimonial del sector de sociedades no financieras, del que solo
se dispone de datos de avance para el cuarto trimestre de 2014, habria mejorado, en
conjunto, en este periodo. En concreto, las ratios de endeudamiento y de carga financiera
en relacion con el PIB habrian seguido reduciéndose, como resultado tanto del descenso
de los recursos ajenos como del crecimiento del denominador (véase grafico 14). Para la
muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT) se
prolongd la senda de paulatina recuperacion de la actividad en casi todos los sectores, y
el VAB mostré un ligero incremento, del 0,2 % en 2014, frente al retroceso del 4,2 % en
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 14
DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA. CENTRAL DE BALANCES
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Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2013 con la informacién de la Central de Balances Anual

(CBA). Desde esa fecha en adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la CBT.

Recursos ajenos con coste

Q 0 Q00T

3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

Definido como Resultado ordinario neto / Recursos propios medios.

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

2013. Este seria, ademas, mas pronunciado (del 0,9 %) si se excluyen las sociedades de
refino de petroleo (cuyo excedente se redujo significativamente como consecuencia de los
menores margenes). A pesar de ello, el fuerte descenso de los ingresos financieros llevd
a que el resultado ordinario neto se contrajera en 2014 un 11,3 %, lo que, a su vez, se re-
flejé en un retroceso de 0,5 pp de la rentabilidad media del activo para esta muestra. Por
su parte, la caida de los pasivos ajenos se tradujo en disminuciones de la ratio de deuda
sobre activos. La de carga financiera, en cambio, presentd un leve ascenso, ya que la
reduccion del denominador fue mas intensa que la del numerador. Como efecto conjunto
de todos estos cambios, repunté el indicador sintético de presion financiera sobre el empleo,
mientras que el vinculado a la inversion apenas vario.

De acuerdo con la informacién disponible relativa al primer trimestre, todavia muy incom-
pleta, la demanda exterior neta podria ejercer una aportacion muy reducida o incluso ne-
gativa al crecimiento intertrimestral del PIB del trimestre en curso, tras la contribucién de
0,2 pp registrada en el tramo final de 2014. La informacion disponible apunta a un debili-
tamiento de los flujos comerciales en enero (véase grafico 15), aunque la evolucién de sus
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espana.

a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.

b Series deflactadas con indices de precios de exportacion (IPRIX) e importacion (IPRIM) de productos industriales.

¢ Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
d Datos conforme al sexto manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional.

determinantes sugiere que deberian cobrar un mayor vigor en los meses posteriores. En
concreto, una eventual mejora de las perspectivas sobre las ventas al exterior se susten-
taria sobre el repunte en el crecimiento de los mercados de exportacion (particularmente,
de la zona del euro) y las ganancias de competitividad asociadas a la depreciacion del tipo
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de cambio. La fortaleza de la demanda interna justificarian un mayor vigor de las importa-
ciones en el conjunto del trimestre.

Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes retrocedieron un 3 % inte-
ranual en enero, frente al avance del 6,1 % del cuarto trimestre. El comportamiento observa-
do fue desigual por grupos de productos. Asi, las ventas al exterior de bienes de equipo ex-
perimentaron el retroceso mas pronunciado, cercano al 20 %, descenso que, en parte, se
explica por el efecto base de algunas transacciones especificas de gran volumen que tuvie-
ron lugar en enero de 2014. Ademas, las exportaciones de bienes intermedios, tanto energé-
ticos como no energéticos, mostraron también una reduccién acusada. Por el contrario, las
ventas de bienes de consumo duradero intensificaron su dinamismo. Por areas geograficas,
la debilidad se concentro en las extracomunitarias, en particular las dirigidas a China y resto
del Sudeste asiatico y a Rusia. EI comportamiento del turismo habria sido también favorable
al inicio de 2015, de acuerdo con los indicadores disponibles, aunque se habria producido
una cierta pérdida de dinamismo con respecto al final del afio pasado. En particular, las en-
tradas de turistas extranjeros registraron en el promedio de enero y febrero un aumento inte-
ranual del 4,5 %, frente al 5,9 % del cuarto trimestre de 2014. Ademas, el ritmo de crecimien-
to de las pernoctaciones hoteleras se moderd en ese mismo periodo en casi 2 pp, hasta el
1,9%. Por otro lado, el gasto nominal de los turistas mostrd una notable recuperacién en
enero, gracias al notable incremento del gasto medio por persona y dia, que parece anticipar
un buen comportamiento de los ingresos en el primer trimestre.

Las importaciones reales de bienes también retrocedieron en enero, a una tasa interanual
del -0,8 %, tras el aumento del 7 % del cuarto trimestre de 2014. La ralentizacién de las
compras exteriores fue generalizada por grupos de productos, con la excepcion de los
bienes de equipo, que mostraron un repunte acusado. Desde el punto de vista de su des-
glose geografico, la desaceleracién de las importaciones recay6 principalmente sobre las
extracomunitarias.

De acuerdo con los datos de avance de Balanza de Pagos, el saldo conjunto de las balan-
zas por cuenta corriente y de capital registré un superavit acumulado de 1,2 mm de euros
en 2014, frente al superavit de 15,1 mm en 2013". Este empeoramiento del saldo, que se
concentro en la primera mitad del afio, se explica, principalmente, por la disminucién del
superavit de bienes y servicios no energéticos y por el aumento del déficit de rentas pri-
marias y secundarias (véase grafico 15). Por su parte, la factura energética comenzé a
reducirse en la segunda mitad de 2014, reflejando el impacto del descenso del precio del
petroleo, tendencia que se ha prolongado en los primeros meses de 2015.

Por lo que respecta a los flujos financieros con el resto del mundo, en el cuarto trimestre
de 2014, los no residentes realizaron inversiones en la economia espafola por un importe
préoximo a los 7,6 mm de euros, que se canalizaron fundamentalmente a través de inver-
siones en cartera (en las rubricas de inversiones directas y otra inversion el flujo fue, en cam-
bio, negativo). Por su parte, las tenencias de activos en el exterior de los residentes, ex-
cluido el Banco de Espafia, se mantuvieron, en conjunto, estables (por componentes,
aumentaron las inversiones directas y en cartera, en una magnitud similar a la contraccion

1 Esimportante destacar que los datos de avance de 2014 son susceptibles de experimentar revisiones de mayor
entidad que en afnos pasados, por lo que los resultados ahora disponibles deben ser considerados como provi-
sionales. La causa son los cambios significativos que tuvieron lugar el pasado afio en el procedimiento de ela-
boracion de la Balanza de Pagos, entre los que cabe destacar la sustitucion de las fuentes de informacién para
una parte sustancial de sus componentes. A finales del préximo mes de marzo se publicara un primer cierre del
afno, con la difusion de los datos detallados del cuarto trimestre de 2014.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
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3.4 El mercado
de trabajo
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de la otra inversion). La entrada neta de fondos durante este periodo, unida a la capacidad de
financiacién de la nacion, se reflejo en un nuevo descenso de la posicion deudora frente
al exterior del Banco de Espafa (véase grafico 16). Los datos mas recientes de la Posicion
de Inversién Internacional, correspondientes al tercer trimestre de 2014, evidencian que,
a pesar de la capacidad de financiacion de la economia espafola, durante esos meses se
registré un ligero incremento (de 0,2 pp) en su posicién deudora neta frente al resto del
mundo, hasta el 95 % del PIB, que se explica por las variaciones en el precio de los acti-
vos y pasivos y en el tipo de cambio.

En el inicio de 2015 el empleo estd manteniendo el tono positivo observado en el tramo
final del pasado afo. En concreto, el comportamiento de las afiliaciones a la Seguridad
Social en el periodo de enero-febrero apunta a un crecimiento intertrimestral similar al
observado en el cuarto trimestre de 2014 (véase grafico 17). En todas las ramas, con ex-
cepcion de la agricultura, se observo una aceleracion en el ritmo de creacion de empleo,
que fue especialmente pronunciada en la construccion. En conjunto, la informacion dispo-
nible sefiala una cierta estabilidad del crecimiento intertrimestral del empleo en términos
de Contabilidad Nacional al inicio del presente afo, en torno al 0,7 %.

En cuanto al paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), en los dos
primeros meses del afio se intensificé suavemente el ritmo de caida, hasta un descenso
interanual del 6,2 % en febrero. Por su parte, los contratos registrados en el SEPE en el
mismo periodo mostraron un leve repunte en el ritmo de avance interanual con respecto
al cuarto trimestre de 2014. Esta aceleracion se observo tanto en los contratos temporales
como en los de caracter indefinido.

Por lo que respecta a los costes laborales, la informacién disponible sobre la evolucion de
la negociacion colectiva hasta el mes de febrero muestra un mantenimiento de la mode-
racién salarial observada en 2014, si bien la cifra de trabajadores afectados por los con-
venios firmados es, por el momento, muy reducida (algo mas de 1,6 millones). En concreto,
la subida salarial pactada en estos convenios es del 0,7 %. En contraste con esta tonica
de relativa estabilidad, la retribucién bruta media en las grandes empresas experimenté en
enero un crecimiento interanual del 1 %, frente a la caida del 0,7 % del trimestre preceden-
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
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b Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
¢ Datos hasta febrero de 2015. Sin incluir clausula de salvaguarda.

d Datos brutos trimestrales, excepto el primer trimestre de 2015, que se corresponde con el dato de enero.

3.5 Laevolucién
de los precios

te, si bien este repunte parece estar afectado por la recuperacion de parte de la paga
extra suprimida en 2012 en las empresas publicas. Para el conjunto del primer trimestre,
se espera que la remuneracion por asalariado de la economia de mercado mantenga un
tono similar al observado en los trimestres pasados (véase grafico 17).

De acuerdo con la informacion disponible, se estima que el deflactor de la demanda final
podria experimentar un nuevo retroceso interanual en el primer trimestre del afio, en una
magnitud en el entorno del -0,4 % (tras el —0,6 % del trimestre anterior). El descenso del
periodo de enero-marzo seria consecuencia, sobre todo, de la intensificacion de la caida
del deflactor de las importaciones, cuya evolucién estaria acusando el abaratamiento del
crudo en los mercados internacionales, amortiguado parcialmente por la depreciacién
del tipo de cambio del euro. Por su parte, los precios de produccion interior, reflejados
en el deflactor del PIB, moderarian su ritmo interanual de disminucién en comparacion
con el observado en el cuarto trimestre (véase grafico 18).

El descenso reciente del precio del crudo en los mercados internacionales se trasladé al com-
ponente energético de los precios de consumo, cuyo retroceso se intensificd entre diciembre
de 2014 y febrero de 2015 en casi 2 pp (véase grafico 18). Sin embargo, el IPC no energético
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se acelerd en el mismo periodo en dos décimas, hasta el 0,2 %, de modo que la tasa de varia-

cion del indice general, del —1,1 % en febrero, permanecié practicamente inalterada.

Al igual que el IPC sin energia, el IPSEBENE también se aceleré en dos décimas en el
primer bimestre del afo, hasta el 0,2 %. El repunte se concentré en los precios de los ali-
mentos elaborados y los bienes industriales no energéticos, cuyos ritmos de variacidon

aumentaron en 3 y 1 décimas, respectivamente, hasta el 0,1 % y -0,1 %, en un contexto

en que los precios de produccién nacional de ambos tipos de bienes registraron variaciones

algo mayores que en meses previos, al igual que los precios de importacion, que reflejaron

la depreciacion del tipo de cambio. Por su parte, el ritmo de avance de los precios de los

servicios permanecié en el 0,3 %.

Entre diciembre de 2014 y febrero de 2015, el ritmo de variacion del IAPC se redujo una dé-

cima, hasta situarse en el -1,2 % interanual. El retroceso interanual del indicador andlogo

referido al conjunto del area del euro se intensificé igualmente en 0,1 pp en ese periodo,

hasta el -0,3 %, por lo que el diferencial entre la inflacion espafiola y la de la UEM se man-

tuvo en 9 décimas. En términos del IPSEBENE, el diferencial se estrechd en dos décimas,

hasta -0,7 pp. Entre los componentes de este Ultimo indicador, el estrechamiento del dife-

rencial negativo fue generalizado. Por el contrario, disminuyd el diferencial entre la inflacion

espafola y la del area del euro en los alimentos no elaborados y los bienes energéticos.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 4

En los momentos mas criticos de la crisis del euro, los tipos de
interés de la deuda publica y privada espafiola se llegaron a situar
muy por encima de los correspondientes a los emisores domicilia-
dos en los paises con mayor calificacion crediticia de la UEM.
Ello reflejaba, en buena medida, la creciente fragmentacion finan-
ciera que se generd como consecuencia de la crisis, en un contex-
to en el que llegd a ponerse en duda la continuidad de la unién
monetaria. El coste del crédito a los hogares y las empresas en
Espaia se incrementé también en comparacion con el de las eco-
nomias menos afectadas por las tensiones, ya que las entidades
espafiolas trasladaron los costes mas elevados de su pasivo a los
préstamos concedidos, al tiempo que aplicaron unas primas de
riesgo mas altas con las que remunerar el mayor riesgo de las
operaciones asociado al deterioro de las perspectivas macroeco-
nomicas. De este modo, durante esta etapa la economia espafola
no se vio apenas beneficiada por los impulsos expansivos de la
politica monetaria Unica.

Desde mediados de 2012, sin embargo, se ha producido una nor-
malizacion progresiva de las condiciones de los mercados finan-
cieros mayoristas, que se vio impulsada por distintas actuaciones
tanto a nivel nacional (consolidacion fiscal, puesta en marcha de
algunas reformas estructurales y reestructuracion del sistema fi-
nanciero) como europeo (creacion de redes de seguridad, union
bancaria y medidas de politica monetaria no convencionales para
reforzar los mecanismos de transmision).

En los mercados de deuda publica espafola, las rentabilidades
negociadas a los distintos plazos y sus diferenciales con respecto
a la referencia alemana con vencimiento similar han mostrado una
marcada pauta descendente. En concreto, el tipo de interés del
bono espafiol a diez afos y su diferencial con el aleman al mismo
plazo se situaban al cierre de 2014 en el 1,6 % y los 108 pb, res-
pectivamente, frente al 7,6 % y los 636 pb de mediados de 2012
(véase grafico 10 del texto principal). Durante la parte transcurrida
de 2015, esta tendencia se ha prolongado, favorecida por la ex-
pectativa, y posterior confirmacion, de la puesta en marcha de un
programa del Eurosistema de compra de deuda publica, de modo
que, en la fecha de cierre de este informe, la rentabilidad del bono
espanol a diez afios presentaba niveles en torno al 1,2 %, proxi-
mos a los minimos histoéricos.

En los mercados de deuda privada también se ha observado
una mejoria progresiva. Asi, las primas de los seguros de riesgo
crediticio (CDS, por sus siglas en inglés) de los valores emitidos

por los bancos y las empresas no financieras, que protegen al
inversor frente a un impago de deuda, se han reducido sustan-
cialmente desde mediados de 2012 y han tendido a converger
progresivamente hacia los niveles promedio de los emisores do-
miciliados en los paises menos afectados por las tensiones (si
bien se sitian todavia en niveles algo superiores, como mues-
tran los paneles 1y 2 del grafico adjunto). También han descen-
dido los tipos de interés de las cédulas hipotecarias y los bonos
de titulizacion de activos y sus diferenciales frente a los de los
emisores de las economias centrales de la UEM, evolucion que
se ha visto favorecida adicionalmente por los programas de
compra de estos instrumentos financieros por parte del BCE
(véase panel 3 del grafico adjunto). Del mismo modo, el coste de
los depésitos, componente principal de los pasivos de las enti-
dades de crédito, también se ha reducido, aunque con un cierto
retraso en comparacion con lo ocurrido en los mercados mayo-
ristas, y se sitla practicamente en el mismo nivel que en el nd-
cleo de la UEM (véase panel 4 del grafico adjunto). Otro elemen-
to que ha incidido recientemente en el abaratamiento de la fi-
nanciacion de las entidades es la puesta en marcha de las
operaciones trimestrales de financiacion del Eurosistema a lar-
go plazo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en in-
glés), que empezaron a realizarse en septiembre de 2014, y a
través de las cuales las instituciones participantes obtienen fon-
dos en unas condiciones muy favorables'.

El abaratamiento de la financiacién de las entidades se ha ido
trasladando, aunque con algun retardo, al coste del crédito ban-
cario (véase panel 5 del grafico adjunto). Los retrocesos mas in-
tensos han tenido lugar en los segmentos en los que los tipos de
interés eran comparativamente mas elevados, como el de los
préstamos a hogares para consumo Yy otros fines distintos de la
adquisicion de vivienda y el de los destinados a las empresas por
importe inferior al millén de euros (en el que se incluyen las opera-
ciones con las pymes), que muestran descensos acumulados en-
tre mediados de 2013 y enero de 2015 (Ultimo dato disponible) en
torno a los 110 pb. En los préstamos a sociedades no financieras
de cuantia superior a 1 millén de euros y a familias para adquisi-
cién de vivienda las disminuciones en este mismo periodo han
sido de unos 50 pb.

1 Estas operaciones vencen en 2018, y el coste de los fondos en las dos
primeras subastas fue del 0,15 %. En las siguientes, serd el tipo de las
operaciones principales de financiacion, actualmente en el 0,05 %.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.) RECUADRO 4
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Series construidas ponderando las primas de los CDS de las empresas incluidas en el indice Itraxx Europe domiciliadas en cada pais por su capitalizacion bursatil
el 31 de diciembre del afio anterior. La serie Nucleo UEM agrega los CDS de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo, ponderandolos con el PIB a
precios corrientes del mismo afio. En 2015 se ha utilizado el PIB de 2014.

b Series construidas para cada pais como promedio de los tipos de interés de las cédulas hipotecarias incluidas en el indice Maggie de J. P. Morgan.

La serie Nucleo UEM agrega los tipos de las cédulas de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo, ponderandolos con el PIB a precios corrientes
del mismo afio. En 2015 se ha utilizado el PIB de 2014.

¢ Definido como el agregado ponderado por PIB a precios corrientes del mismo afo de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo. En 2015 se ha
utilizado el PIB de 2014. Para agregar las distintas categorias por plazos dentro de cada pais se utilizan los mismos pesos (volumen de operaciones) que en
Espanfa, de manera que la comparacion no se vea afectada por diferencias entre dichos pesos en una y otra area.
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4 PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA EL PERIODO 2015-2016

Esta seccidn describe las proyecciones de crecimiento e inflacion de la economia espa-
fola realizadas por el Servicio de Estudios para el periodo 2015-2016, con la informacién
disponible a fecha 16 de marzo.

El pasado afo se caracterizd por el fortalecimiento de la recuperacion iniciada a mediados
de 2013, que se materializ en un crecimiento medio del PIB del 1,4 %, su primer registro po-
sitivo desde 2008. Como se desarrolla en las secciones precedentes, la etapa mas reciente se
ha caracterizado por una ligera aceleracion de la actividad y del empleo, de modo que el pro-
ducto podria haber crecido a una tasa interanual cercana al 2,5% en el primer trimestre del
presente ejercicio. En un entorno en el que se espera que continlie esta fase expansiva, en los
afos 2015 y 2016 se proyectan tasas medias anuales de avance del PIB del 2,8 % y del 2,7 %,
respectivamente, y un patron de crecimiento caracterizado por el vigor de la demanda interna
privada y por el progresivo fortalecimiento de las exportaciones (véase cuadro 4).

Estas perspectivas favorables para la evolucién de la actividad se asientan, fundamental-
mente, sobre dos tipos de factores. El primer grupo, de cardcter mas permanente, esta
relacionado con el progresivo avance en la correcciéon de los desequilibrios que viene
produciéndose en los Ultimos afios y con la mejora del entorno macrofinanciero de la eco-
nomia espafnola, impulsado por las politicas desplegadas tanto a escala nacional como en
el ambito europeo. Todo ello ha permitido el alivio de las condiciones financieras, la reac-
tivacion del flujo de creacién de empleo neto, la progresiva reduccion del déficit publico y
la consecucion de importantes mejoras de competitividad, que, en su conjunto, confor-
man un escenario favorable para la prolongacién del tono expansivo de la actividad eco-
némica a lo largo del periodo de proyeccion.

El segundo grupo de factores, de concrecion mas reciente, tiene, en principio, y atendien-
do a los supuestos realizados, una influencia menos persistente sobre la tasa de variacion
del producto, incidiendo principalmente sobre su nivel en el corto plazo. Entre estos fac-
tores, destaca la reduccion del precio del petrdleo, que se esta traduciendo en un impulso
a las rentas de los hogares y en una disminucion de los costes de produccién de las em-
presas, asi como la depreciacion del tipo de cambio del euro (véase recuadro 5). Por otra
parte, se estima que la reforma fiscal que entré en vigor en enero, y que ha reducido la
tributacion del IRPF y del impuesto sobre sociedades, dejara sentir su impacto positivo
con mayor intensidad en 2015. Finalmente, entre los elementos mas novedosos que con-
dicionan la proyeccién, merecen una mencién destacada las medidas de politica moneta-
ria adoptadas recientemente por el BCE —y, en particular, los distintos programas de
compras de activos—, que apoyaran asimismo el crecimiento del producto a lo largo del
horizonte de proyeccion.

En conjunto, las perspectivas de la economia espafiola han mejorado de forma significa-
tiva en la etapa mas reciente, pero el impacto de la profundidad de la crisis sobre la situa-
cién economica y financiera de hogares, empresas y AAPP no se ha disipado plenamente,
lo que exige perseverar en las acciones de politica econdémica necesarias para fortalecer
las bases de la recuperacion.

El crecimiento esperado del PIB en 2015 supone una revision al alza de ocho décimas con
respecto a la proyeccién publicada en el Boletin Economico del pasado mes de diciembre.
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 4

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Diferencia entre
las previsiones actuales

Proyeccion )
y las realizadas
en diciembre de 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015
PIB -1,2 1,4 2,8 2,7 0,0 0,7
Consumo privado -2,3 2,4 3,3 2,4 0,1 0,7
Consumo publico -2,9 0,1 -0,4 -0,1 -0,6 1,2
Formacion bruta de capital fijo -3,8 3,4 5,9 6,7 0,6 0,7
Inversion en bienes de equipo 5,6 12,2 9,1 9,1 0,3 1,1
Inversién en construccion -9,2 -1,5 41 51 1,2 0,7
Exportacion de bienes y servicios 4,3 4,2 52 5,8 -0,1 0,6
Importacion de bienes y servicios -0,5 7,6 6,2 6,3 0,1 0,5
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) -2,7 2,2 3,0 2,7 0,1 0,7
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,1 0,0
Deflactor del PIB 0,7 -0,5 0,4 0,7 -0,1 0,0
indice de precios de consumo (IPC) 1,4 -0,2 -0,2 1,2 0,0 0,6
Costes laborales unitarios -0,4 -0,4 0,4 0,3 0,0 0,5
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -3,3 1,2 2,7 2,6 0,3 1,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 26,1 24,4 22,2 20,5 0,1 -0,4
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH (b) 10,4 9,4 9,5 8,7 -0,4 -0,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB) (b) 2,1 0,5 1,0 0,8 0,0 0,0
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de las AAPP (% del PIB) (b) -6,3 -5,5 -4,5 -3,9 0,2 0,7

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2014.

a Fecha de cierre de las predicciones: 16.3.2015.

b En la fecha de envio a edicion no se conocen los datos de cierre de 2014 de la tasa de ahorro de los hogares, ni de la capacidad de financiacion de la nacién, ni
del saldo de las AAPP. Para la capacidad de financiacion de la nacion se ha presentado una estimacion a partir de los datos de la Balanza de Pagos con informacion
hasta diciembre de 2014. Por lo que respecta al saldo de AAPP, la cifra presentada en el cuadro incluye el impacto estimado de las ayudas a las instituciones
financieras.

Esta revision se explica, principalmente, por la evolucion favorable desde entonces de la
mayoria de los supuestos técnicos sobre los que se elabora la proyeccion (véase de nue-
vo el recuadro 5), y en particular por la mejora de las perspectivas de la zona del euro.
Ademas, el cierre del afio 2014 y el inicio de 2015, ambos mas favorables de lo previsto
en diciembre, también contribuyen a explicar la revision al alza del crecimiento proyectado
para este afo.

Entre los componentes de la demanda interna, se espera que el consumo de los hogares
continde mostrando un tono notablemente expansivo (véase grafico 19). Este comporta-
miento se sustentara en el crecimiento de las rentas nominales derivado, sobre todo, del
proceso de creacion de empleo y de la mencionada reforma impositiva. En 2015, ade-
mas, el poder de compra de los hogares seguira impulsado por la reciente caida del
precio del crudo. Para 2016, se espera un modesto encarecimiento del petrdleo, lo que
motivara un menor avance de la renta real con respecto a este afo. Por esta razoén, se
espera que el consumo privado registre un aumento mayor en 2015 (3,3 %) que en 2016
(2,4 %), a pesar de que los hogares tenderan a suavizar su patron temporal de gasto,
ajustando su tasa de ahorro, que pasaria del 9,5 % de su renta bruta disponible en este
afno al 8,7 % en el proximo.

Después de mostrar los primeros signos de recuperacion durante el pasado afo, se espe-
ra que continte el avance de la inversion residencial a lo largo del periodo de proyeccion,

hasta registrar tasas medias de crecimiento anual del 4,2 % vy del 6,6 % en 2015 y 2016,
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 19

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016

[ DEMANDA EXTERIOR NETA = CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA CONSUMO E INVERSION PUBLICA
RESTO DE INVERSION PRIVADA (a) s PRODUCTO INTERIOR BRUTO

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2014.

a Incluye la variacion de existencias.

respectivamente. La reactivacion prevista de la construccion residencial se basa, por un
lado, en un cierto fortalecimiento de la demanda —apoyada en la mejora en las condicio-
nes del mercado de trabajo y en el acceso a la financiacién— y, por otro lado, en la reduc-
cién de las existencias de viviendas terminadas, particularmente en determinadas areas
geograficas. No obstante, la intensidad de la recuperacién se veria atemperada por el rit-
mo relativamente reducido de creacion de hogares que, de acuerdo con las proyecciones
disponibles, tendra lugar a lo largo del horizonte de proyeccion.

La actual fase expansiva de la inversién de las sociedades no financieras se prolongara a
lo largo del periodo de proyeccion, en el contexto descrito de fortaleza de la demanda final
y mejora de las condiciones financieras. En este ultimo sentido, la evidencia disponible
apunta a una disminucién reciente de la proporcion de empresas que ven desestimadas
sus solicitudes de crédito, o que puede indicar que las instituciones financieras perciben
una mejora de la calidad crediticia de los potenciales prestatarios. Ademas, algunos indi-
cadores apuntan a que la mayor disponibilidad de crédito se esta haciendo extensiva a las
empresas de menores dimensiones, que serian aquellas que en los ultimos afos habrian
encontrado mayores dificultades para el acceso a la financiacion bancaria. Con todo ello,
la inversién en equipo podria crecer a tasas en el entorno del 9 % tanto en 2015 como en
2016.

Se espera que el gasto publico en bienes de consumo e inversion realizara una contribu-
cién aproximadamente neutral al crecimiento del producto a lo largo del periodo de pro-
yeccién. Tomando como punto de partida los planes anunciados acerca de la evolucion
del nimero de empleados de las Administraciones Publicas y de las compras de bienes y
servicios realizadas por este sector, se prevé que el consumo publico disminuya un 0,4 %
en 2015 y practicamente se estabilice en 2016. Por su parte, la inversién publica experi-
mentaria ligeros avances a lo largo del periodo de proyeccion, tras registrar retrocesos
durante cinco afos consecutivos.

En el ambito del sector exterior, se prevé que las exportaciones de bienes y servicios sigan
una senda ascendente a lo largo del horizonte de proyeccién, en linea con la evolucién
esperada de los mercados exteriores, especialmente como consecuencia del mejor com-
portamiento proyectado para la zona del euro. Como en afios anteriores, el crecimiento de
las ventas exteriores se produciria a un ritmo superior al de los mercados de destino, lo
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que, previsiblemente, dara lugar a aumentos adicionales —aunque moderados— en la
cuota de mercado de los exportadores espafnoles. Esto ultimo sera posible, en primer lu-
gar, por las ganancias de competitividad derivadas del menor crecimiento relativo de los
costes laborales unitarios frente a los principales competidores —aunque a un ritmo mas
atenuado que en el pasado— y por la depreciaciéon cambiaria. En este contexto, se estima
que las exportaciones de bienes y servicios creceran un 5,2 % este afio y un 5,8 % el que
viene.

Tras el elevado crecimiento de las importaciones en 2014, motivado en parte por factores
transitorios vinculados a la concentracion a lo largo del afio pasado de decisiones de
gasto en consumo e inversién (con alto contenido importador), que habrian sido pospues-
tas en ejercicios anteriores, se espera un retorno de la elasticidad de las importaciones
con respecto a la demanda final hacia valores proximos al promedio histérico, que se situa
por debajo del observado en 2014. El encarecimiento de las compras realizadas a paises
no pertenecientes al area del euro como resultado de la depreciacion cambiaria tendera
asimismo a moderar el crecimiento de las importaciones. Con todo ello, se proyecta que
las importaciones crezcan un 6,2 % y un 6,3 % en 2015 y 2016, respectivamente.

En el mercado de trabajo, se espera que el empleo siga registrando tasas de crecimiento
elevadas en relacién con el ritmo de avance del producto. En este marco, se proyecta que
el empleo crezca un 2,7 % este afio y un 2,6 % en 2016, lo que comportaria ritmos de
avance de la productividad aparente del trabajo levemente positivos. Estas proyecciones
descansan sobre el supuesto de que la moderacién de los costes laborales, medidos por
la remuneracion por asalariado, observada en los ultimos afios en la economia de mercado,
se prolongara durante el bienio 2015-2016. La contencidén de los costes laborales se vera
favorecida por incrementos moderados de las tarifas negociadas en convenio, por el uso
de las distintas modalidades de bonificacion de las cuotas de la Seguridad Social y por
contribuciones negativas de la deriva salarial al crecimiento de la remuneracion por asala-
riado (variable que recoge, entre otros factores, efectos derivados de cambios en la com-
posicién del empleo), aunque mas reducidas que las observadas desde el inicio de la
crisis. Con todo ello, en 2015 se estima una tasa de variacién de la remuneracién por
asalariado en la economia de mercado similar a la registrada en 2014, y un repunte en
2016, hasta una tasa de crecimiento ligeramente inferior al 1 %.

Tras dos afios consecutivos de retrocesos, se proyecta una recuperacion gradual de la po-
blacion activa. Ello es consecuencia de la estabilizacion de la poblaciéon en edad de trabajar,
tras los descensos observados desde 2012 como resultado de las salidas de poblacion
inmigrante, y de una suave recuperacion de la tasa de participacién, apoyada en la mejora
de las condiciones laborales. Pese a ello, el aumento de la ocupacién permitira que la tasa de
paro siga contrayéndose a un ritmo incluso superior al observado en 2014, hasta situarse
en el entorno del 20 % al final del horizonte de proyeccién.

Las proyecciones de evolucion de los precios de consumo se encuentran muy condicio-
nadas por los supuestos acerca de la evolucién del precio del petréleo, dados los acusa-
dos vaivenes que ha experimentado esta variable en los Ultimos meses. A partir de la in-
formacion disponible en la fecha de cierre de este Informe, se estima que la inflacion,
medida por la tasa de variacion del IPC, seria del -0,2% en 2015 y del 1,2% en 2016.
Excluido el componente energético, se espera que los precios de consumo registren un
modesto repunte a lo largo del horizonte de proyeccién, en consonancia con el tono ex-
pansivo del gasto de los hogares, con la disminucién del grado de holgura existente en la
economia y con la depreciacion del tipo de cambio.
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En 2014 se ralentizd el proceso de mejora del saldo de la cuenta del resto del mundo.
La capacidad de financiacién, que en 2013 se habia situado en el 2,1 % del PIB, se redujo
el pasado afio hasta el 0,5% del PIB, de acuerdo con los datos de avance de la Balanza
de Pagos. Para 2015 se espera una ampliacion del superavit exterior hasta el entorno del
1% del PIB, que se sustentaria en diversos factores. En primer lugar, como se ha descrito,
se espera que el comportamiento de los flujos netos comerciales en términos reales sea
menos desfavorable que en 2014. Ademas, el abaratamiento del petréleo contribuira a
moderar la factura energética. Por Ultimo, se espera una cierta mejora de la balanza de
rentas como consecuencia del reducido nivel de los tipos de interés y de la disminucion
del saldo deudor frente al exterior. En 2016, la capacidad de financiacion de la nacion
podria moderarse ligeramente, en un contexto de cierto empeoramiento de la relacion real
de intercambio.

Desde una perspectiva sectorial, es previsible que la capacidad de financiacién de
las AAPP y la del sector privado sigan trayectorias opuestas a lo largo del periodo de proyec-
cién. En concreto, se espera que, a lo largo de estos dos afos, el aumento del gasto de
familias y empresas se traduzca en una disminucion de 1,3 pp de su capacidad de finan-
ciacion conjunta, hasta situarse en el 2,6 % del PIB en el caso de las familias y en el 2,2 %
en el de las empresas. En paralelo, las ratios de endeudamiento del sector privado de la
economia seguirian disminuyendo de forma gradual. En concreto, se prevé que, entre
2014 y 2016, la deuda de las familias disminuya unos 4 pp con respecto a su renta dispo-
nible, y la ratio entre el endeudamiento de las sociedades no financieras y el PIB lo haria
unos 7 pp.

Frente a la moderacién de la capacidad de financiacion del sector privado, se espera una
correccién adicional del déficit de las AAPP, desde el nivel del 5,5% del PIB en el que
podria terminar en 2014 segun la estimacion provisional disponible, hasta situarse en
el 4,5% y en el 3,9% del PIB en 2015 y 2016, respectivamente. Estas previsiones incor-
poran, por el lado del gasto, ademas de las medidas ya aprobadas, una estimacién del
impacto de los planes oficiales de medio plazo y la prolongacion en el horizonte de previ-
sion de la tendencia reciente de determinadas partidas. En el caso de los ingresos se in-
cluye unicamente el impacto oficial de las medidas que ya han sido adoptadas (véase
recuadro 5 para mayor detalle). Estos criterios se separan en algunos aspectos del su-
puesto tradicional de ausencia de cambios de la politica fiscal en el horizonte de proyeccion,
como viene siendo habitual durante la fase actual de consolidacién fiscal. En este contex-
to, la desviacion en 2015 con respecto al objetivo oficial (4,2 %) refleja una proyeccion
algo menos dinamica de la evolucién de los ingresos, mientras que en 2016 esta discre-
pancia es el resultado, en parte, de la falta de concrecién, en el momento de redactar este
Informe, de los planes presupuestarios para dicho afno. Esta ultima desviacion deberia
reducirse una vez que se publiquen la Actualizacion del Programa de Estabilidad para el perio-
do 2015-2018 (antes del 30 de abril, segun establece el Semestre Europeo) y los Presu-
puestos de las distintas AAPP (que se conoceran en otono). El cumplimiento de los obje-
tivos fiscales es necesario para quebrar la trayectoria ascendente de la ratio de deuda
publica en el horizonte de proyeccién.

El grado de vulnerabilidad de la economia espafiola ante perturbaciones externas se ha
atenuado a lo largo de los dos ultimos afios, a medida que se iban registrando avances en
el proceso de correccion de desequilibrios y se fortalecian la actividad econdmica y la
generacion de empleo. Sin embargo, el escenario de consolidacion de la recuperacion
que dibujan estas proyecciones no esta exento de incertidumbre. Una aproximacion esta-
distica para evaluar la incertidumbre asociada a estas proyecciones consiste en construir
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO Y DE INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 20

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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EUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2014 en el PIB y febrero de 2015 en el IPC.

a Elgrafico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades del 20 %, 40 %, 60 %, 80 % y 90 %, respectivamente,
basados en los errores de prediccion histéricos.

intervalos de confianza a partir de las desviaciones con respecto al escenario central que
se acaba de describir, para distintos niveles de probabilidad, a partir de los errores de
prevision cometidos en el pasado (véase grafico 20).

En el presente ejercicio de proyecciones se considera que los riesgos de que la senda
del PIB se desvie de la considerada en el escenario central se han tornado algo mas posi-
tivos con respecto al ejercicio anterior, publicado en el Boletin Econdmico de diciembre de
2014, de forma que ahora se inclinarian ligeramente al alza. En particular, no es descartable
que la materializacion, practicamente simultanea, de una variedad de factores favorecedores
de la actividad (entre los que se incluyen la reciente reforma fiscal, el abaratamiento del
petréleo, la mejora en las condiciones financieras, la depreciacion del tipo de cambio del euro
y la reciente revision al alza en las perspectivas de crecimiento de la UEM) dé lugar a un
efecto agregado algo mas positivo que el considerado en estas proyecciones. Por otra
parte, las herramientas cuantitativas utilizadas habitualmente en los ejercicios de proyec-
cion podrian haber conducido a una infraestimacion de los efectos de las importantes
medidas monetarias no convencionales adoptadas en los ultimos meses por el Eurosistema,
en términos, por ejemplo, de su impacto sobre el proceso de normalizacion de las condi-
ciones financieras, sobre la confianza o sobre el tipo de cambio de la moneda comun.

En sentido opuesto, la evolucién adversa de algunos factores externos a la economia
espafola (especialmente, un eventual agravamiento de las tensiones en el seno de la UEM
ligadas a la economia griega o de los conflictos geopoliticos del Este de Europa y Oriente
Medio) afectaria negativamente a las proyecciones consideradas en el escenario central.
En la misma direccion, un endurecimiento de las condiciones monetarias y financieras
globales mas intenso que el anticipado podria tener un efecto desfavorable sobre algunas
economias emergentes, lo que podria ejercer algun efecto perjudicial, de dificil estima-
cion, sobre el entorno exterior de la economia espafola. En el ambito interno, la incerti-
dumbre acerca de la agenda de reformas econdmicas para los proximos afos puede ge-
nerar un descenso en la confianza de los agentes, que no esta implicito en el escenario
central.
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Por lo que respecta a la inflacidn, los riesgos a la baja han perdido también algo de peso
con respecto al andlisis efectuado tres meses atras, en un entorno que, no obstante, sigue
presentado una elevada incertidumbre. Como se ha sefialado anteriormente, en el corto
plazo el precio del petrdleo sigue siendo la principal fuente de volatilidad, sin que sea
posible, en estos momentos, atisbar la direccién en la que esta puede materializarse. Por
su parte, las medidas extraordinarias de politica monetaria han reducido los riesgos de
una revision a la baja persistente de las expectativas de inflacidn, lo que deberia comenzar
a ejercer algun efecto positivo sobre la inflacién observada, al tiempo que parecen estar
teniendo un impacto relevante sobre el tipo de cambio del euro.

Un factor de incertidumbre relevante en estos momentos en relacién con la evolucion
previsible de la inflacion a medio plazo es la falta de concrecion, en el momento de redac-
tar este Informe, del nuevo Acuerdo por el Empleo y la Negociacion Colectiva. Asimismo,
la incertidumbre acerca de las medidas del grado de holgura de la economia es particu-
larmente elevada en el contexto actual de elevadas tasas de crecimiento del producto y
del empleo, con niveles de paro muy alto e inflacién subyacente muy reducida.

24.3.2015.
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LOS SUPUESTOS EXTERNOS DE LAS PROYECCIONES

RECUADRO 5

Las proyecciones presentadas en esta seccién estan condiciona-
das a un conjunto de supuestos sobre la evolucién de las varia-
bles exégenas a lo largo del horizonte de proyeccion (véase cua-
dro adjunto). El procedimiento empleado en la elaboracion de es-
tos supuestos se corresponde con el utilizado en los ejercicios
trimestrales de proyeccion macroeconémica del Eurosistema.
Para un conjunto de variables, que incluyen el tipo de cambio del
euro, el precio del petréleo, el IBEX y los tipos de interés a tres
meses y a diez afnos, los supuestos se elaboran a partir del prome-
dio de los precios negociados en los correspondientes mercados
en un periodo de referencia que comprende los diez dias habiles
anteriores a la fecha de cierre de la recogida de datos para la ela-
boracién de las proyecciones (16 de marzo).

Por lo que respecta al tipo de cambio, se supone que el nivel me-
dio observado en el periodo de referencia en el mercado de con-
tado se mantiene inalterado durante todo el horizonte de proyec-
cion, lo que en el caso de la cotizacion frente al dolar se traduce
en una depreciacién del 18 % en el promedio de 2015 frente al de
2014. En cuanto al precio del petréleo en ddlares, se utilizan las
cotizaciones en los mercados de futuros, lo que seria coherente
con un descenso del 41 % y un repunte del 10 % en 2015 y 2016.
La trayectoria de los tipos de interés del euribor a tres meses se
elabora a partir de las expectativas implicitas en el mercado de
futuros, de las cuales se desprende que esta variable se manten-
dra en valores proximos a cero durante todo el horizonte de pro-
yeccion. Por su parte, la senda de la rentabilidad de la deuda pu-
blica espanola al plazo de diez anos se proyecta sobre la base de
las expectativas implicitas en la curva de rendimientos. Este pro-
cedimiento da lugar a un descenso de la rentabilidad de la deuda
desde el 2,7 % de 2014 al 1,3% en 2015y al 1,4 % en 2016.

Las proyecciones relativas al coste de la financiacién obtenida por
familias y empresas se formulan a partir de los supuestos realiza-

dos sobre los tipos a tres meses y a diez anos. Este coste experi-
mentara una moderada disminuciéon con respecto a los valores
observados en la actualidad. Ademas, se supone que las restan-
tes condiciones de concesién de crédito, distintas de su coste,
mejoraran de modo gradual a lo largo del periodo de proyeccion.
Entre los determinantes de la riqueza de los hogares, se considera
que los precios de la vivienda registraran ligeros crecimientos,
prolongando la tendencia mas reciente, mientras que las cotiza-
ciones bursatiles permaneceran relativamente estables.

Por su parte, las proyecciones referidas a los mercados de expor-
tacion espafoles se han tomado del ejercicio de proyecciéon ma-
croecondmica para el conjunto del area del euro elaborado por el
personal del BCE y publicado en la pagina web de esta instituciéon
el 5 de marzo. En concreto, el crecimiento de los mercados espa-
foles experimentaria una recuperacion progresiva, hasta alcanzar
el 3,5% y el 49% en 2015 y 2016, respectivamente.

Por lo que respecta a los supuestos fiscales, los criterios adopta-
dos en estas proyecciones son analogos a los empleados en los
informes de proyecciones publicados en los afos 2012 a 2014. En
un contexto de continuacién del proceso de consolidacion presu-
puestaria, estos criterios se apartan en algunos aspectos de la
practica habitual, segun la cual se supone que la politica fiscal no
se modifica en el horizonte de prevision, de manera que solo las
medidas ya aprobadas se incorporan en las proyecciones. La apli-
cacién mecanica de este supuesto no resulta adecuada durante
procesos de ajuste fiscal como el que se esta desarrollando, pues
daria lugar a sesgos en las proyecciones macroeconémicas. Para
minimizar este problema, en las presentes proyecciones se ha se-
guido el criterio de incorporar, por el lado del gasto, junto con las
medidas ya aprobadas, una estimacion del impacto de los planes
oficiales de medio plazo y la continuacién de la tendencia reciente
de determinadas partidas, mientras que en el caso de los ingresos

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencias
Proyeccion actual con la proyeccion
de diciembre de 2014
2014 2015 2016 2014 2015
Entorno internacional
Producto mundial 33 85 3,8 0,0 -0,3
Mercados mundiales 3,0 3,8 5,0 0,1 -0,2
Mercados de exportacion de Espana 2,8 35 4,9 0,3 0,1
Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 99,3 58,7 64,4 -0,2 -9,3
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,33 1,09 1,08 0,00 -0,14
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez anos) 2,7 1,3 1,4 0,0 -1,1

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Fecha de cierre de las predicciones: 16.3.2015.
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LOS SUPUESTOS EXTERNOS DE LAS PROYECCIONES (cont.)

se ha incluido Unicamente el impacto de las medidas que ya han
sido aprobadas.

En este contexto, los supuestos fiscales que sirven de base a
las proyecciones incorporan las medidas del Plan Presupuesta-
rio 2015, que fueron validadas posteriormente por los Presu-
puestos Generales del Estado, de la Seguridad Social y de las
Comunidades Autdbnomas para este afio, asi como el contenido
del Programa de Estabilidad 2014-2017. En concreto, por el
lado de los gastos, se incluyen la aplicacion del factor de reva-
lorizacion de las pensiones —del 0,25 % —, la congelacion de
los salarios publicos, la devolucién de una cuarta parte de la
paga extra de diciembre de 2012 a los empleados publicos,
la continuacion de las restricciones en la oferta de empleo publi-
co, asi como el descenso en el gasto en consumo final, en linea

RECUADRO 5

con las estimaciones oficiales. Asimismo, se suponen una caida
adicional del gasto en prestaciones por desempleo, por la dina-
mica del mercado de trabajo, y una reduccién de la carga de
intereses de la deuda publica, asociada a la continuacion en la
mejora de las condiciones de financiacion. Por su parte, se su-
pone que la inversién publica aumenta a lo largo del horizonte
de proyeccion, en linea con los planes oficiales, tras cinco afios
consecutivos de caidas.

En el caso de los ingresos, las principales medidas incluyen los
efectos derivados de las reformas del IRPF y del impuesto sobre
sociedades, que suponen una reduccién de los ingresos publicos
de 0,4 pp y de 0,5 pp del PIB, respectivamente, en 2015y 2016, y
las rebajas de las cotizaciones sociales a la contratacion indefini-
da aprobadas a lo largo del ultimo afio.
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Rasgos basicos'

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2014
Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La informacién remitida por las empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimes-
tral (CBT) evidencia que durante 2014 mejoré su actividad en comparacion con el afio ante-
rior. El valor anadido bruto (VAB) mostro un ligero incremento —del 0,2 % —, frente al retroce-
so del 4,2 % observado un afio antes. Ademas, debe tenerse en cuenta que la evolucion de
esta variable en 2014 estuvo muy condicionada por la fuerte contraccion registrada en las
sociedades de refino de petroleo (incluidas dentro de la rama de industria), donde se redujo
casi un 60 %. Excluyendo este subsector, para el resto de la muestra el VAB crecié un 0,9 %
en 2014 (frente al descenso del 3 % registrado por este mismo agregado el afio anterior).

Los gastos de personal aumentaron levemente en 2014 (un 0,5 %, tras el descenso del 1,7 %
que habian presentado en 2013). El mayor dinamismo de esta partida en el periodo mas
reciente refleja fundamentalmente la evolucion mas favorable del empleo, aunque no se re-
gistra aun un incremento de las plantillas medias debido a la composicion particular de esta
muestra, en la que tienen un peso elevado algunas grandes empresas que han realizado
ajustes importantes de sus plantillas. Por su parte, las remuneraciones medias registraron
crecimientos moderados —del 1 % —, aunque algo superiores a los de 2013 (0,5 %).

Como consecuencia de la evolucién de la actividad productiva y de los gastos de perso-
nal, el resultado econémico bruto (REB) apenas varié en 2014 (excluyendo las empresas
de refino, se registraria un aumento del 1,4 %), tras el descenso del 6,5 % que experimen-
t6 en 2013. Por su parte, los ingresos financieros se redujeron un 21,5 %, evolucion que
estuvo muy influida por el comportamiento de los dividendos recibidos. Los gastos finan-
cieros retrocedieron un 5,4 %, como consecuencia tanto del descenso de los niveles de
deuda como de los costes de financiacion.

La reduccion de los pasivos ajenos se tradujo en disminuciones de la ratio de endeuda-
miento E1 (calculada como deuda con coste sobre activo neto). La ratio E2 (que pone en
relacion la deuda con la suma del REB mas los ingresos financieros) y la de carga finan-
ciera (que se calcula como cociente de los gastos financieros entre la suma del REB y los
ingresos financieros) experimentaron un leve ascenso en 2014, ya que la caida del deno-
minador fue ligeramente superior al retroceso del numerador.

El fuerte descenso de los ingresos financieros llevo a que el resultado ordinario neto (RON)
se contrajera en 2014 un 11,3 %, retroceso mas intenso que el que presenté en 2013, cuan-
do se redujo un 0,2 %. Como consecuencia del descenso de los beneficios ordinarios, las
ratios de rentabilidad reflejaron disminuciones de 0,5 puntos porcentuales (pp) en el caso de
la rentabilidad del activo, y de algo mas de 1 pp en la de los recursos propios. El coste
medio de la financiacién cay6 ligeramente —0,1 pp—, hasta el 3,4 %, si bien el descenso
mas acusado que experimentd la rentabilidad del activo neto llevod a que el diferencial entre
ambas ratios se estrechara cuatro décimas, situandose en un 2 %.

1 Este articulo ha sido elaborado con la informacién, correspondiente a 2014, proporcionada por las 800 empre-
sas que han enviado sus datos a la CBT hasta el 11 de marzo pasado, y suponen el 12,6 % sobre el VAB gene-
rado por el total del sector, segun los datos que suministra la Contabilidad Nacional para este periodo.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Estructura Central Central
CBl de Balances de Balances
Integrada (CBI) Trimestral (CBT) (a)
SO ko S e R
Numero de empresas 596.927  433.557 833 835 800
Cobertura total nacional (% sobre VAB) 44,70 44,40 12,2 11,8 12,6
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 -3,0 -2,4 0,2 -2,9 -0,7
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 147,0 -2,0 -2,2 2,5 -3,4 1,4
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 66,5 -2,0 -2,1 2,0 -2,3 -1,1
De ellos:
Compras netas 42,9 -1,8 -3,8 2,1 -5,0 0,3
Otros gastos de explotacion 23,2 -1,8 -0,5 0,6 1,4 -0,9
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 33,5 -4,9 -2,9 -3,8 -4,2 0,2
3 Gastos de personal 22,5 -2,8 -2,0 2.1 -1,7 0,5
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 11,1 9,1 -4,5 -5,3 -6,5 -0,1
4 Ingresos financieros 5,0 2,1 8,0 -10,4 13,9 -21,5
5 Gastos financieros 4,0 -1,0 -4,8 -1,6 -0,9 -5,4
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 6,3 6,3 -5,5 1,0 -0,9 -2,2
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 58 -27,8 7,6 -15,3 -0,2 -11,3
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -3,4 — 24,5 — 34,1 —
7" En porcentaje sobre el VAB (7 / S.1) -12,3 -10,1 -23,1 -15,3 2,4
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -0,7 -73,6 47,7 16,6 -4,8 70,9
8' En porcentaje sobre el VAB (8 / S.1) -4,4 -2,0 -5,0 -5,7 -1,5
9 Impuestos sobre beneficios 0,5 -62,0 87,4 — — 27,2
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 1,3 — — -88,7 159,0 170,2
S. 4' En porcentaje sobre el VAB (S.4 / S.1) -5,8 3,8 2,4 11,1 28,3
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 4,0 41 55 5,9 54
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 3,9 3,7 3,5 3,5 3,4
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 4,2 4.3 7,3 8,0 6,9
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 0,2 0,4 1,9 2,4 2,0

PRO MEMORIA: TOTAL MUESTRA SIN SECTOR DE COQUERIAS Y REFINO

S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] -5,0 -2,5 -4,0 -3,0 0,9
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] -9,4 -3,4 -5,7 -4,1 1,4
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] -28,4 10,6 -15,6 4,5 7,4

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

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que figuran
en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no otros gastos
financieros (5.2).

Sin embargo, el resultado del ejercicio se vio fuertemente impulsado en 2014 por el com-
portamiento de los ingresos y gastos de caracter atipico. Asi, las menores pérdidas regis-
tradas en comparacién con el afio previo, unidas a la existencia de algunas importantes
plusvalias generadas en operaciones de venta de activos financieros, llevaron a que el
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
10 6 -
4 +
5 -
2 -
0+ A o o L P
2 b
_5 |-
-4 +
_10 1 1 1 1 1 ] _6 1 1 1 1 1 ]
2009 (a) 2010 (a) 2011 (a) 2012 (a) 2013 (a) 2014 (b) 2009 (a) 2010 (a) 2011 (a) 2012 (a) 2013 (a) 2014 (b)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
3 r 12 -
\A 6
0 r A
0 |- e
_3 |-
-6
-6
_12 L
9 | | | | ] | 18 | | | | ] |
2009 (a) 2010(@) 2011(a) 2012(@) 2013(a) 2014 (o) 2009 (a) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014 (b)
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES (B| = NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT e (R| — (BT
s G703, PERSONAL POR TRABAJADOR CBI GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras 2009 2010 2011 2012 2013 2014
, CBI 561.279 560.627 594.687 596.927 433.557 —
Numero de empresas
CBT 790 799 813 833 835 800
Porcentaje del VAB del sector CBI 41,8 42,4 44,7 44,4 37,4 —
Sociedades no financieras CBT 10,9 11,4 12,1 12,2 11,8 12,6

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos de 2009, 2010, 2011, 2012 y 2013, a partir de las empresas de la Central de Balances Integrada (CBlI), y media de los cuatro trimestres de cada afio
respecto del gjercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2014 sobre igual periodo de 2013.

resultado final aumentara notablemente en 2014 —un 170 % —, si bien hay que tener en
cuenta también el nivel histéricamente reducido del que partia. Expresando los beneficios
en términos de porcentaje sobre el VAB, dicho resultado se situé en el 28,3 %, muy por
encima del 11,1 % obtenido el afio anterior.

Actividad La informacién de la CBT para 2014 evidencia una prolongacion en la tendencia de paulati-
na recuperacion de la actividad empresarial y una mejoria en la mayoria de los sectores
analizados. Para el conjunto de la muestra, el VAB aumentd ligeramente —un 0,2 % —, fren-
te al descenso del 4,2 % registrado un afo antes. Todo ello se produjo en un contexto de
reactivacion de la demanda interna y de mantenimiento del dinamismo de las exportaciones,
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
45 - 30
30 f
15 +
15 +
0 r 0+
15 +
_15 -
-30 +
-45 L 1 1 1 1 -30 1 1 1 1 1 I
2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a 2013(a) 2014 (b) 2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014 (b)
— (B e CBT e (B e CBT
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE
Ratios FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
8 r 8 -
7 -
6 .
6 -__\/\
5r \__ i
4 -
2 -
3 -
2 L 1 1 1 1 O L 1 1 1 1 1
2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014 (b) 2009 (a) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013(a) 2014 (b)
m— (B (BT R - CBI s R2 — CBT
(R1—R2) - CBT — (R1 - R2) - CBI
Empresas no financieras 2009 2010 2011 2012 2013 2014
, CBI 561.279 560.627 594.687 596.927 433.557 —
Numero de empresas
CBT 790 799 813 833 835 800
Porcentaje del VAB del sector CBI 41,8 42,4 44,7 44,4 37,4 —
Sociedades no financieras CBT 10,9 11,4 12,1 12,2 11,8 12,6

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos de 2009, 2010, 2011, 2012 y 2013, a partir de las empresas de la Central de Balances Integrada (CBI), y media de los cuatro trimestres de cada afo
(CBT). En el caso de las tasas, el calculo se realiza respecto del ejercicio previo.
b Media de los cuatro trimestres de 2014. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2013.

que han seguido contribuyendo al crecimiento de la actividad. En linea con este desarro-
llo, el cuadro 3 ilustra como en 2014 las ventas al exterior —y, mas concretamente, las que
tuvieron como destino los paises de la Unién Europea— siguieron ganando importancia
relativa respecto al total de la cifra neta de negocios.

El analisis por sectores muestra que en 2014 casi todas las ramas presentaron una evolu-
cién mas positiva, con la excepcion de la de informacion y comunicaciones, Unica en la
que el VAB se redujo mas intensamente que el afio previo (un 7,4 %, frente a la caida del
5,1 % registrada el ejercicio anterior) (véase cuadro 2). De entre los demas sectores, cabe
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VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Valor afadido bruto

Trabajadores Gastos de personal
al coste ) ) Gastos de personal A
(media del periodo) por trabajador
de los factores
CBl CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
lalvV lalVv lalv lalv lalv lalv lalv lalv

2012 2013 TR TR 2012 2013 TR TR 2012 2013 TR TR 2012 2013 TR TR

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

-2,9 -4,2 0,2 -28 -1,8 -2,2  -0,5 -28  -2,0 -1,7 0,5 0,0 -0,2 0,5 1,0

-0,9 -2,0 3,8 2,9 -13 -4,1 1.8 2,6 -11 -2,1 2,2 0,3 0,1 2,1 0,4
-3,2 -4,2 0,2 2,3 20 21 -05 21 -1.8 -1,7 0,5 0,2 0,2 0,4 1,0

Total -4,9
Tamanos (b)
Pequefas -7,5
Medianas -4,4
Grandes -3,8
Detalle por actividades
Energia -1,5
Industria -5,0
Comercio y hosteleria -5,4
Informacion
y comunicaciones -6,2
Resto de actividades -5,0

FUENTE: Banco de Espafa.

-4,8 -3,6 4,0 35 2,7 2,0 27 22 -13 02 -16 1.3 1,5 1,8 1.1
-2,1 -116 14 28 -16 -1,9  -03 2,0 -09 -0,8 0,9 0,8 0,7 11 1,2
8 2,5 0,0 0,3 0,8 3,1

-0,4 0,3 2,9 1,8 -1.9 2,6 -0,7 1,9 -16 -1

-5,2 51 74 -1.8 27 -42  -16 05 -52 -43  -03 1.4 26 -0,1 1,3
-3,6 -2,7 1,3 36  -17 -1,4 0,4 44 24 -1,7 0,1 -08 07 03 -04

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

b 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 a las empresas publicas ni a 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.

destacar el de energia y el industrial, por ser los que experimentaron una mejoria mas
evidente. Asi, en la rama de energia el VAB crecio un 4 %, tras el retroceder un 3,6 % en
2013. En la industria la contraccion de este excedente se moderé sustancialmente (se si-
tud en el 1,4 %, frente a la disminucion del 11,1 % de un afo antes). Ademas, esta evolu-
cién estuvo muy condicionada por el comportamiento observado para las empresas de
refino, para las que el VAB registré fuertes descensos tanto en 2013 (del 52,5 %) como en
2014 (del 59,5 %). En el resto de ramas industriales crecié un 3,8 %, frente a un descenso
del 3,7 % en el ejercicio precedente, siendo la evolucioén particularmente positiva en algu-
nos subsectores industriales, como el de industria quimica, fabricacion de productos mi-
nerales y metalicos, o el de fabricacién de material de transporte, en los que este exce-
dente avanzé un 16,6 %, un 7,7% y un 6,7 %, respectivamente. También la rama de
comercio experimenté un notable avance, en linea con la mejoria del consumo, lo que
llevé a que el VAB aumentara en 2014 un 2,9 %. Por ultimo, en el grupo que aglutina al
resto de actividades se produjo un incremento del 1,3 %, frente al descenso del 2,7 % del
afo anterior.

El grafico 2 presenta los cuartiles de la distribucion de la tasa de crecimiento del VAB
de las empresas de la CBT en los dos ultimos afios. Se observa un aumento en todos
ellos en 2014, evidenciando que la mejoria de la actividad ha sido generalizada, aunque
mas intensa en la parte baja de la distribucidn, donde se sitlan las empresas con una
evolucion menos favorable del VAB. Asi, el percentil 25 se incremento casi 6 pp, frente
al aumento de 3 pp observado para la empresa mediana (cuya situacion se recoge en el
percentil 50).
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN CUADRO 3
SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacion, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Integrada (CBI) Trimestral (CBT) (a)
2012 2013 lalVTR2013 lalVTR 2014

Total empresas 8.250 8.250 800 800
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.250 8.250 729 729
Porcentaje de las compras netas, Espafia 65,7 64,8 75,1 72,7
segun procedencia Total exterior 34,3 35,2 24,9 27,3

Paises de la UE 14,3 15,4 19,2 21,3

Terceros paises 20,1 19,8 57 6,0
Porcentaje de la cifra de negocios, Espafia 79,6 78,2 81,2 80,6
segun destino Total exterior 20,4 21,8 18,8 19,4

Paises de la UE 12,3 13,0 13,0 13,7

Terceros paises 8,1 8,8 5,8 57
Evolucion de la demanda exterior neta Industria — — 30,7 1,0
(ventas al exterior menos compras del exterior). Resto de empresas 717 ~ 400 07 1

Tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

PERCENTILES

DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espana.
Empleo y gastos Los gastos de personal se elevaron ligeramente en 2014 —un 0,5 % —, frente al descenso del

de personal

1,7 % del afio anterior (véase cuadro 2). Esta evolucién es consecuencia, principalmente,
del positivo comportamiento del empleo, en tanto que las remuneraciones medias presen-
taron nuevamente un crecimiento moderado, aunque algo superior al registrado en 2013.

Las plantillas medias se redujeron un 0,5% en 2014, retroceso mucho mas moderado
que el afo previo (2,2 %). Este descenso que reflejan los datos de la CBT contrasta con
la recuperacién que evidencia el empleo en el conjunto de la economia, circunstancia
que se debe a las caracteristicas especificas de esta muestra, en la que tienen un peso

BANCO DE ESPARA 54 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANGIERAS. IV TR 2014 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES

CUADRO 4

Porcentaje del niumero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Integrada (CBI) Central de Balances Trimestral (CBT) (a)

lalVTR lalVTR lalVTR
20M 2012 2013 2012 2013 2014
Numero de empresas 594.687 596.927 433.557 833 835 800
Gastos de personal 100 100 100 100 100 100
Caen 34,2 38,8 37,0 55,2 49,5 42,4
Se mantienen o suben 65,8 61,2 63,0 44,8 50,5 57,6
Numero medio de trabajadores 100 100 100 100 100 100
Caen 27,2 29,4 27,6 56,3 541 48,7
Se mantienen o suben 72,8 70,6 72,4 43,7 45,9 51,3
FUENTE: Banco de Espana.
a Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 5

Empresas que

Empresas que

Total empresas incrementan o
. disminuyen
CBT (0 no varian) ol nimero de
lalVTR 2014 el nimero de .
) trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 800 432 368
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a IV TR 2013 (miles) 843 320 523
TasalalVTR2014/1alV TR 2013 -0,5 6,0 -4,5
Fijos Situacion inicial I a IV TR 2013 (miles) 712 254 458
TasalalVTR2014/1alVTR 2013 -1,2 3,8 -4,0
No fijos Situacion inicial | a IV TR 2013 (miles) 131 66 65
TasalalVTR2014/1alVTR 2013 3,4 14,6 -7,9

FUENTE: Banco de Espana.

elevado algunas grandes empresas que acometieron ajustes importantes de sus planti-
llas en el periodo reciente. No obstante, cabe resaltar que los datos de la CBT correspon-
dientes al tercer y al cuarto trimestre muestran ya tasas positivas de avance del empleo,
y progresivamente mas elevadas —del 0,1 % y del 0,5 % —, en términos interanuales. En
linea con estos desarrollos, el porcentaje de empresas con caidas del niumero medio de
trabajadores se redujo en 2014 casi 5,5 pp, hasta situarse en el 48,7 % (véase cuadro 4).
Por tipo de contrato, se observa un incremento del empleo temporal, sobre el que desde
el inicio de la crisis habia recaido el grueso del ajuste de plantillas, del 3,4 % (véase cua-
dro 5). Por su parte, el personal con contrato fijo se siguié contrayendo (un 1,2 %), al
verse afectado por los ya mencionados ajustes realizados en algunas grandes empresas,
que estan sobrerrepresentadas en esta muestra.

Descendiendo a un andlisis por sectores de actividad, se observa que en la mayoria de ra-
mas la caida en el niumero de empleados se moderd en 2014. Los sectores con una evolu-
ciéon mas favorable fueron los de comercio y hosteleria y el industrial, con descensos del
0,7% y del 0,3% (1,9 pp y 1,6 pp menos, respectivamente, que en 2013), y especialmente
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6

Porcentajes
CBI CBT
lalVTR 2013/ lalVTR 2014/
2018/2012 lalVTR 2012 lalVTR 2013
Variacion de los gastos financieros -4,8 -0,9 -5,4
A Intereses por financiacion recibida -5,1 -1,7 -3,8
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -2,9 1,6 -1,9
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -2,2 -3,3 -1,9
B Otros gastos financieros 0,3 0,8 -1,6

FUENTE: Banco de Espana.

Resultados, rentabilidad
y endeudamiento

el que aglutina al resto de actividades, que present6 un ligero incremento, del 0,4 % (fren-
te al retroceso del 1,4 % del afio anterior).

Por su parte, la senda de crecimiento moderado de las remuneraciones medias se prolon-
g6, aumentando un 1% en 2014, variacidén que es, no obstante, ligeramente superior a la
observada el afio anterior (0,5 %) (véase cuadro 2). Esta pauta se mantuvo en casi todas
las ramas de actividad, con crecimientos de los costes salariales en torno al 1%, con la
excepcion de la de comercio y hosteleria, en la que estas remuneraciones registraron los
incrementos mas intensos —del 3,1 % —, influidas por el ascenso del componente variable
de las retribuciones. En sentido contrario, en el agregado que aglutina al resto de activi-
dades los costes salariales experimentaron un ligero descenso, del 0,4 %.

Como consecuencia de la evolucién del VAB y de los gastos de personal, el REB apenas
varié en 2014 (cayé un 0,1 %), frente al descenso del 6,5 % que registré el afo anterior. De
nuevo, es relevante el impacto que sobre la evolucién de este excedente tuvo el sector
refino, sin el cual habria crecido un 1,4 % (frente a una caida del 4,1 % el afo previo).

Los ingresos financieros se redujeron en 2014 un 21,5 %, por los menores dividendos re-
cibidos (que descendieron un 27,1 %), mientras que los ingresos provenientes de intere-
ses crecieron un 0,3 %. Por su parte, los gastos financieros se redujeron un 5,4 %, como
consecuencia tanto de la caida de los costes medios de financiacion como del descenso
del endeudamiento (véase cuadro 6). Esta caida de los niveles de deuda ha sido, sin em-
bargo, compatible con un repunte de la inversién en capital fijo (aproximada en esta base
de datos por las adquisiciones netas de inmovilizado material), que crecié tras varios afios de
descensos continuados. En esta misma linea, también aumento el porcentaje de empre-
sas cuya inversidn neta (calculada sustrayendo a la inversién bruta los consumos de
capital) fue positiva (véase recuadro 1).

En este contexto, la ratio de endeudamiento E1 (que se calcula como el cociente entre los
recursos ajenos con coste y el activo neto) disminuyé en 2014 algo mas de tres puntos,
hasta situarse en el 44 % (véase grafico 3). Por sectores, el industrial y el de comercio y
hosteleria fueron aquellos en los que se observé una evolucién descendente mas acusa-
da, en tanto que el de informacion y comunicaciones fue el Unico que registré un incre-
mento de sus niveles de deuda. Por su parte, tanto la ratio E2 (que se define como el co-
ciente entre los recursos ajenos con coste y la suma del REB vy los ingresos financieros)
como la que mide la carga financiera por intereses (que se calcula con el mismo denomi-
nador) crecieron ligeramente en 2014, pues la disminucién del denominador fue algo mas
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EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EN EL SECTOR DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Y CARACTERIZACION DE LAS SOCIEDADES INVERSORAS

RECUADRO 1

Desde el comienzo de la crisis, y en linea con la revision a la baja
de las perspectivas de crecimiento que esta conllevo, la inversion
empresarial en capital fijo se contrajo sustancialmente. Segun
muestran los datos de la Contabilidad Nacional, fue en 2013 un
27 % inferior a la de 2007. La informacion mas reciente evidencia
un incipiente cambio de tendencia en esta variable en 2014, cuan-
do habria registrado, con datos hasta el tercer trimestre, un leve
incremento. En esta misma linea, la inversién en activos fijos mate-
riales —variable utilizada en la Central de Balances Trimestral
como aproximacion a la formacion bruta de capital fijo (FBCF)— de
las empresas colaboradoras con la CBT aumento en 2014, hecho
que no sucedia desde 2008. En este recuadro se analiza el com-
portamiento inversor de las empresas a partir de la informacion
microecondmica de las bases de datos de la Central de Balances.

Mas concretamente, se clasifican las sociedades en dos grupos,
agregando, por un lado, aquellas empresas en las que la inversion
neta —diferencia entre la FBCF y los consumos de capital— fue
positiva y, por otro, las que registraron valores inferiores a cero, y
a continuacioén se analizan los aspectos econdmicos y financieros
que caracterizan a cada uno de estos dos grupos para establecer,
si fuera posible, comportamientos diferenciados. Hasta 2013 se
ha utilizado la Central de Balances Integrada (CBI), que contiene
datos de unas 600.000 empresas, mientras que para 2014 unica-
mente esta disponible la informacion trimestral, de la CBT, con
una muestra de entre 800 y 1.000 empresas de tamafo grande, lo
que hace que para este afio solo sea posible estudiar el compor-
tamiento de la inversion para el segmento de las sociedades de
mayor dimension.

Los graficos 1 y 2 ofrecen, en primer lugar, informacién del nu-
mero de empresas con inversion neta positiva respecto al total
de empresas de la muestra, diferenciandolas en funcion de su
tamano. Se observa que este porcentaje, que se situaba en 2008
en torno al 40 % tanto en las mas grandes como en las pymes, se
ha reducido significativamente desde entonces. En el caso de las
de menor dimensidn, se estabilizé rapidamente en torno al 30 %,
mientras que en las de mayor tamafo descendié hasta el 20 %
en 2012, repuntando en los dos ultimos afos, hasta situarse en
el 31% en 2014. Los graficos también muestran los flujos de
activo y pasivo para este agregado de sociedades, lo que permi-
te analizar, entre otros aspectos, cuales han sido las principales
fuentes de financiacion utilizadas. Destaca, en primer lugar, que,

con independencia del tamafo, y a pesar de la contraccion agre-
gada del crédito bancario del sector, en todos los ejercicios se
registra un incremento significativo de la deuda financiera en es-
tas companias. Asimismo, se observa como los fondos propios
también constituyeron una fuente relevante de obtencién de re-
cursos, tanto en las pymes como en las mas grandes, aunque fue
cuantitativamente mas importante en el caso de las empresas de
mayor dimension.

Los graficos 3 y 4 muestran que las empresas con inversion neta
positiva presentaban, en general, niveles de endeudamiento mas
reducidos y una menor carga financiera en el periodo previo a rea-
lizar la inversion que aquellas sociedades con flujos inferiores a
cero. Ello parece indicar que la posicion financiera puede haber
sido también un factor condicionante de las posteriores decisio-
nes de inversion.

Finalmente, los graficos 5 y 6 presentan la evolucion de las ventas
y del empleo para cada uno de los dos grupos objeto de estudio.
En ellos se observa que las empresas con inversion neta positiva
han tenido, a lo largo de todo el periodo analizado, un comporta-
miento mas favorable en su cifra de negocios y una evolucion mas
positiva de sus plantillas medias que aquellas en las que la inver-
sion neta ha sido negativa. Ademas, el agregado de sociedades
con un mayor dinamismo inversor registré en casi todos los ejer-
cicios tasas de variacion positivas tanto del empleo como de sus
ventas, en contraposicion con el grupo de empresas con inversion
neta negativa, en las que estos indicadores reflejaron caidas en la
mayoria de los afos.

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro apunta a
que las diferencias en la situacion financiera y la evolucién econémi-
ca de las empresas guarda una estrecha relacion con su esfuerzo
inversor. Asi, las companfias que han realizado una inversion neta
positiva han presentado, en general, una posicion financiera mas
saneada y una evolucion econdémica mas dinamica que el resto.
Ademas, pudieron financiarse tanto incrementando su endeuda-
miento como recurriendo a sus fondos propios, si bien esta ultima via
fue mas utilizada por las compafias mas grandes. Por ultimo, hay
que sefalar también que los datos mas recientes, corres-
pondientes a 2014, muestran un cambio de tendencia de la inver-
sion en activos fijos, que habria aumentado por primera vez en los
ultimos anos.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EN EL SECTOR DE EMPRESAS NO FINANCIERAS RECUADRO 1
Y CARACTERIZACION DE LAS SOCIEDADES INVERSORAS (cont.)

1 FLUJOS DE ACTIVO Y PASIVO DE EMPRESAS GRANDES CON INVERSION NETA 2 FLUJOS DE ACTIVO Y PASIVO DE PYMES CON INVERSION NETA POSITIVA (a) (b)
POSITIVA (a) (b)

5)
4
3
2
1
0
-1
-2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 |[2014 (c) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
" DEUDA FINANCIERA PATRIMONIO NETO
— INVERSIQN EN CAPITAL FIJO VARIACION DE E)SISTENCIAS
= [NVERSION FINANCIERA EFECTIVO Y DEPOSITOS
CREDITOS COMERCIALES NETOS (ACTIVO — PASIVO) W RESTO DE FLUJOS NETO (ACTIVO — PASIVO)

e PORCENTAJE DE EMPRESAS CON RESPECTO DEL TOTAL (Escala dcha.)

3 MEDIANA DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO EN t-1 (d) 4 MEDIANA DE LA CARGA FINANCIERA POR INTERESES EN t-1 (e)
40
35
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10
5
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (c) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (c)
mmm— EMPRESAS CON INVERSIQN NETA POSITIVA (a) mmm—E\IPRESAS CON INVERSIQN NETA POSITIVA ()
mmm— EMPRESAS CON INVERSION NETA NEGATIVA (a) mmm—— EMPRESAS CON INVERSION NETA NEGATIVA (a)
5 TASA DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS 6 TASA DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (¢) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (c)
mmmm— £\PRESAS CON INVERSION NETA POSITIVA () mmmm—E\IPRESAS CON INVERSION NETA POSITIVA ()
" EMPRESAS CON INVERSION NETA NEGATIVA () " E)PRESAS CON INVERSION NETA NEGATIVA (a)

FUENTE: Banco de Espafia.

a Se entiende por inversion neta el flujo de formacién bruta de capital fijo (material e inmaterial) neta de consumos de capital. En el caso de la CBT, la formacion
bruta de capital fijo se aproxima a partir de las adquisiciones netas de inmovilizado material. Se excluyen holdings.

b Definicion de tamafios en linea con la Recomendacién de la Comisiéon Europea (2003/361/CE). Flujos en porcentaje del total activo del ejercicio anterior.

¢ Datos acumulados de los cuatro trimestres de 2014 (CBT).

d Ratio definida como recursos ajenos con coste / activo neto.

e Ratio definida como gastos financieros / (resultado econdémico bruto de la explotacién + ingresos financieros).
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 3

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
% CBI/CBT CBT %
60 60 r
50 r 50
\ \
40 40
30 r 30
20 | | | | | | 20 | | | | | |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— (B — — ENERGIA s [NDUSTRIA
s COMERCIO Y HOSTELERIA s INFORMACION Y COMUNICACIONES
E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + IF) (b) E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + IF) (b)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
% CBI/CBT CBT %
1.000 1.000
800 800 -
600 [ — 600
400 r 400 +
200 200 +
—
0 1 1 1 1 1 1 O 1 1 1 1 1 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— OB m— (BT — ENERGIA s |NDUSTRIA
s COMERCIO Y HOSTELERIA s INFORMACION Y COMUNICACIONES
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA POR INTERESES
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + IF) (Intereses por financiacion recibida) / (REB + IF)
% CBI/CBT CBT %
40 r 40
30 r 30 r
20 + D L oI 20 r
10 10 : ; _—
0 1 1 1 1 1 1 O 1 1 1 1 1 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— OB e (BT s ENERGIA s |NDUSTRIA
COMERCIO Y HOSTELERIA s [NFORMACION Y COMUNICACIONES

FUENTE: Banco de Espana.
a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.

b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»
(aproximacion a deuda consolidada).
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 7
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMARNO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

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

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad — coste
Resultado Resultado . ) )
econdmico bruto ordinario neto del activo financiero
(R.1) (R1-R.2)
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
lalv lalv lalv  lalv lalvV lalv lalvV lalv
2012 2013 TR TR 2012 2013 TR TR 2012 2013 TR TR 2012 2013 TR TR
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Total -9,1 -4,5 -6,5 -0,1 -27,8 7,6 -0,2 -11,3 4,0 41 5,9 5,4 0,2 0,4 2,4 2,0
Tamanos (b)
Pequefias 21,4 13 — — — 81,6 — — 1,0 1,0 — — 29 -25 — —
Medianas -9,5 -0,1 -1,8 7,4 -13,7 71 111 14,6 3,5 3,7 4,4 4,6 -0,7 -0,4 1,6 1,5
Grandes -6,3 -5,3 -6,5 -0,1 -22,5 6,4 -02 -115 5,0 51 59 5,4 1,2 1,4 2,4 2,0
Detalle por actividades
Energia -1,2 -6,4 -4,8 6,1 9,4 -4,0 -3,3 -9,9 5,9 6,0 6,6 5,0 1,8 1,8 2,8 1,2
Industria -11,3 -4,8 -29,0 -6,3 -19,3 -12,0 -385 -153 5,0 4,4 3,3 4,0 1,1 0,7 -0,3 1,5
Comercio y hosteleria  -15,3 3,4 3,3 37 -304 104 3,6 2,0 4,4 5,2 10,7 10,3 0,2 11 6,8 65
Informacion
y comunicaciones -11,1 -5,2 -55 -106 -193 -32 -05 -158 14,0 134 21,7 163 9,6 9,2 19,2 12,8
Resto de actividades 72  -7,6 -4,6 36 -91,6 84,1 389 -204 2,8 2,9 4,5 4,6 -09 -0,7 1,1 1,2

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b 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.

acusada que los descensos de la deuda y de los gastos financieros. Para ambas ratios, el
desglose por sectores muestra descensos en la industria, aumentos en la rama de energia
y variaciones poco significativas en los sectores de comercio y hosteleria y de informacion y
comunicaciones.

Los gastos por amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion cayeron li-
geramente en 2014 (un 2,2 %), algo mas intensamente que el afio previo, en que la dismi-
nucion de esta partida fue del 0,9 %.

La significativa disminucion experimentada por los ingresos financieros explica en gran
medida la reduccién del RON en 2014, que fue del 11,3 %, frente al 0,2 % de caida del afio
anterior. El comportamiento de los beneficios ordinarios llevé a que los niveles de rentabi-
lidad se redujeran algo respecto a los registrados en 2013. Concretamente, la rentabilidad
del activo disminuyd medio punto, situandose en el 5,4 %, mientras que la de los recursos
propios experimentd un descenso mas acusado, de algo mas de 1 pp, hasta el 6,9 %.

Por ramas de actividad, los datos mas recientes muestran que los sectores en los que se
registraron descensos mas acusados de los niveles de rentabilidad ordinaria del activo fueron
el de energia y, sobre todo, el de informacion y comunicaciones. Por el contrario, en la rama
industrial este indicador se elevd hasta el 4 % (siete décimas mas que el ejercicio previo),
mientras que en la de comercio y hosteleria y en la que engloba al resto de actividades per-
manecio sin cambios significativos respecto a los niveles de 2013 (véase cuadro 7).
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA CUADRO 8
DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)

lalVTR2013 lalVTR2014 1alVTR2013 lalVvTR 2014

Numero de empresas 835 800 835 800

Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R<=0 31,9 28,0 36,4 33,2
0<R<=5 25,3 26,9 16,5 17,8
5<R<=10 13,8 14,1 10,7 11,2
10<R<=15 7,8 7,9 8,2 7,0
15<R 21,2 23,1 28,2 30,9

PRO MEMORIA: Rentabilidad media 5,9 54 8,0 6,9

FUENTE: Banco de Espana.

Por otra parte, la informacién del cuadro 8 permite observar como se distribuyen las em-
presas de la muestra en funcién de sus niveles de rentabilidad. Los datos sobre la renta-
bilidad del activo neto evidencian que en 2014 aumenté el porcentaje de empresas con
valores positivos de la ratio, produciéndose un desplazamiento desde el segmento en el
que se ubican las sociedades con rentabilidades negativas. Ello significaria que el descen-
SO que presenta este indicador a escala agregada no es debido a un empeoramiento
generalizado, sino que es consecuencia de su evolucion negativa en algunas grandes
compaiiias con un peso muy elevado sobre el conjunto de la muestra.

El coste medio de la financiacion ajena descendié una décima en 2014, situandose en el
3,4 %. La disminucion de la rentabilidad del activo, junto con la evolucion de los costes
financieros, se tradujo en un estrechamiento —de 0,4 pp— del diferencial entre ambas
ratios, hasta el 2 %. Por sectores, cabe destacar la mejoria en las ramas de la industria (en
la que paso del -0,3% en 2013 al 1,5% en el afio en curso) y en la que engloba al resto
de actividades (que aumento 0,1 pp, hasta el 1,2 %). En sentido contrario, fue en las ramas de
energia, de comercio y hosteleria y, espe cialmente, de informacion y comunicaciones en
las que se registrd un descenso mas acusado del diferencial, si bien estas eran precisa-
mente aquellas en las que el grado de holgura financiera era mayor.

Por ultimo, el andlisis de los gastos e ingresos atipicos pone de manifiesto la positiva
influencia que estos resultados tuvieron sobre la evolucion del resultado final. Asi, se
observo, por una parte, un importante descenso de las correcciones valorativas por
deterioro de activos, fundamentalmente de caracter financiero. Por otro lado, la parti-
da donde se contabilizan los resultados por operaciones por ventas de activos de esta
misma naturaleza paso, de reflejar minusvalias muy cuantiosas, a recoger importantes
plusvalias generadas en 2014. Todo ello ejercid una influencia muy favorable sobre el
resultado del ejercicio, que aumenté sustancialmente (un 170 %), si bien hay que tener
en cuenta que partia de un nivel histéricamente reducido. Expresado en porcentaje
sobre el VAB, esta ratio se elevd hasta situarse en un 28,3 %, cuando el afo anterior
habia sido de un 11,1 %.

12.3.2015.
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Introduccién’

Medidas para la reduccién
de la deuda comercial
en Espana

LOS MECANISMOS EXTRAORDINARIOS DE PAGO A PROVEEDORES
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Mar Delgado, Pablo Hernandez de Cos, Samuel Hurtado y Javier J. Pérez,
de la Direccion General del Servicio de Estudios.

El deterioro de las finanzas publicas en Espafa durante la crisis econdmica estuvo acom-
panado de un incremento significativo de los plazos de pago de las Administraciones
Publicas a sus proveedores y, por tanto, de su deuda comercial. En particular, el total de
obligaciones pendientes de pago consolidadas de las AAPP?, partida contable que permi-
te aproximar este tipo de deuda, alcanzé un 8,1 % del PIB en 2011, segun las Cuentas
Financieras de la Economia Espafiola, frente al 5,3 % del PIB en 2007 y el 4% del PIB
observado en promedio anual en el periodo de 1997-2007 (véase grafico 1). Del total de la
deuda comercial existente en 2011, cerca del 75 % correspondia a las CCAA 'y CCLL.

En este contexto, desde el afio 2012 el Estado ha adoptado distintas medidas con el ob-
jetivo de reducir los volumenes de deuda comercial de las Administraciones Territoriales,
en el marco de las tres fases del denominado Plan de Pago a Proveedores y a través de
los fondos liberados por el Fondo de Liquidez Autonémica (FLA) para el pago a proveedo-
res. En paralelo, se han aprobado nuevas regulaciones que pretenden reducir de una
manera estructural los periodos de pago a los proveedores por parte de las AAPP.

En este articulo se describen los mecanismos extraordinarios de pago a proveedores de-
sarrollados en Espafa en los ultimos afos y se analizan sus efectos. El resto del articulo
se estructura de la siguiente manera. La seccién segunda repasa las distintas politicas
instrumentadas para reducir la deuda comercial de las AAPP. En la seccidn tercera se
describe su impacto tanto sobre el crédito comercial y el periodo medio de pago de
las AAPP como sobre su endeudamiento y la actividad econémica. La seccién cuarta re-
sume las principales conclusiones.

Como respuesta a los problemas de liquidez de las CCAA y las CCLL durante la crisis, el
Gobierno central aplicé distintas medidas orientadas a facilitar su financiacion. En primer
lugar, a comienzos de 2012 se permitio a las CCAA aplazar el reintegro al Estado de las
liquidaciones negativas del sistema de financiacién correspondientes a ejercicios previos.
Ademas, se cred la Linea ICO CCAA 2012, con un primer tramo destinado al pago de las
obligaciones asociadas al vencimiento de deuda autonémica contraida con anterioridad al
1 de enero de 2012 y con vencimiento antes del 30 de junio de 2012, y un segundo tramo
destinado a los pagos pendientes a sus proveedores, hasta la aprobacion del Fondo de
Liquidez Autondmico y el Fondo de Pago a Proveedores.

Con el objetivo especifico de afrontar los problemas asociados al retraso generalizado de
los plazos de pago de las CCAA y CCLL a sus proveedores, el Estado establecid, en fe-
brero de 2012, un plan extraordinario que establecié un mecanismo de pago directo a los

1 Este articulo es un resumen de Documentos Ocasionales, n.° 1501, Los mecanismos extraordinarios de pago a
proveedores de las Administraciones Publicas en Esparia, del Banco de Espafa.

2 El concepto de «obligaciones pendientes de pago» es solo una aproximacion a los créditos comerciales que
incluye estos, pero también otras ribricas, como los acreedores diversos y los ajustes de Contabilidad Nacional
y discrepancias estadisticas. En todo el articulo se hace referencia a las series «consolidadas», es decir, se
excluyen las deudas pendientes de las Administraciones Publicas con otras Administraciones Publicas. Esa
consolidacion incluye la deuda de CCAA y CCLL con el Estado por las liquidaciones definitivas de la participa-
cién en impuestos.
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CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
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a Excluye las cuentas pendientes de pago entre Administraciones Publicas. La cifra de 2014 corresponde a la del tercer trimestre. No se encuentra todavia disponible,
en el momento de elaboracion de este articulo, la cifra de gasto total del afio 2014.

b En el caso de la Administracion Central, la serie incluida en el gréfico de la derecha se refiere a los créditos comerciales, ya que el total de cuentas pendientes
de pago incluye otros conceptos, como, por ejemplo, las devoluciones de impuestos y ajustes estadisticos, que distorsionan la comparacion.

acreedores de las CCAA y CCLL, de caracter temporal y con aplicacién a las cuentas
pendientes de pago a 31 de diciembre de 2011. El plan se financié con un crédito sindicado
suscrito por el Fondo para la Financiacion de Pago a Proveedores (FFPP), creado por el
Estado con distintas instituciones financieras por valor de 30 mm de euros. Para acceder
al FFPP, las entidades territoriales tuvieron que someterse a un plan de ajuste valorado por el
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (MHAP). En febrero de 2013 se cred
la segunda fase del mecanismo de pago a proveedores, que se extendio a las Administra-
ciones y a las facturas que quedaron excluidas en la primera fase, y que se doté con unos
2,6 mm de euros®. Finalmente, en el tltimo trimestre de 2013 se aprobd la tercera fase del
plan, que se instrumenté en dos tramos, abonados en noviembre de 2013 y febrero de
2014, y que amplié los ambitos subjetivo y objetivo del mecanismo y el horizonte temporal
de las obligaciones pendientes de pago, de forma que podia ser utilizado por las Adminis-
traciones Territoriales para cancelar las obligaciones vencidas, liquidas y exigibles hasta
el 31 de mayo de 2013. En total, el FFPP ha abonado en sus tres fases, entre 2012 y 2014,
30,2 mm de euros a las CCAA 'y 11,6 mm de euros a las CCLL.

En paralelo, el Gobierno puso en marcha un mecanismo complementario para hacer frente
a las situaciones de necesidad de financiacion de las CCAA, en un contexto caracterizado
por las dificultades de acceso al crédito de estas. En concreto, en julio de 2012 se creé el
FLA, que se financié mediante emisiones de deuda del Tesoro, y al que las CCAA podian
acudir voluntariamente. El FLA se encargaba de realizar los pagos de los vencimientos de
los valores y préstamos de las CCAA que no podian ser refinanciados y el pago directo a
proveedores hasta el importe del déficit objetivo. Las CCAA adheridas debian elaborar un
plan de ajuste que asegurara el cumplimiento de los objetivos de déficit y deuda individua-
les, asi como el reembolso de los fondos del FLA. Desde su creacion, nueve CCAA se ad-
hirieron a éI*. Desde finales de 2012 el FLA dedicé algo méas de una cuarta parte de sus
recursos a pagar facturas pendientes de proveedores; este pago, al igual que en el caso

3 Remanente de la dotacién inicial del FFPP de 30 mm de euros y la cuantia finalmente empleada en 2012 de 27,4 mm.

4 Andalucia, Principado de Asturias, Islas Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufia, Regién de
Murcia y Comunidad Valenciana. Desde diciembre de 2014 se ha sumado Extremadura. El Estado puede retener
los recursos del sistema de financiacién de una determinada comunidad auténoma ante una situacion de impa-
go del Fondo.
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MAGNITUD ANUAL DE LOS PAGOS A PROVEEDORES Y DE LA REDUCCION DEL DEFICIT ESTRUCTURAL GRAFICO 2
PRIMARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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del FFPP, se realizé directamente a los acreedores de las Administraciones Territoriales. En
total, entre 2012 y 2014, el MHAP liberdé 25,1 mm de euros para el pago a proveedores de
las CCAA adscritas al FLA.

En conjunto, entre 2012 y 2014, a través del FFPP y de la linea de proveedores del FLA,
se pagaron facturas pendientes de pago de las Administraciones Territoriales por valor de
66,9 mm de euros, de los cuales 11,6 mm correspondieron a las CCLL y 55,3 mm a
las CCAA (véase grafico 2).

Como complemento de estos mecanismos de financiacién, se adoptaron distintas medi-
das que tenian como objetivo reducir los plazos de pago de las AAPP de una manera es-
tructural. En concreto, la Directiva Comunitaria 2011/7/EU trata de armonizar a nivel europeo
los plazos de pago de las AAPP a las empresas, asi como también los plazos entre em-
presas del sector privado. En las relaciones entre AAPP y empresas privadas establece un
plazo de pago de 30 dias desde la recepcion de la factura o, en su defecto, desde la re-
cepcion de los bienes o la prestacidon de los servicios. Este plazo se puede ampliar en
determinadas circunstancias a 60 dias. La directiva establece también unos costes finan-
cieros minimos para la Administracién Publica en el caso de que se incumplan estos plazos.
Espafa habia aprobado en 2010 la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales, de forma que se anticiparon diversas medidas que posterior-
mente se incluyeron en la mencionada directiva, en particular en relacion con los plazos
de pago. La transposicion se completé con la aprobacién del Real Decreto-ley 4/2013, de
22 de febrero, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la
creacion de empleo.

Asimismo, con el fin de reforzar el cumplimiento de esta normativa, en enero de 2014 entrd
en vigor la Ley de Control de la Deuda Comercial en el Sector Publico. Esta ley modifica
la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF) para
incluir la deuda comercial en el principio de sostenibilidad financiera, dado que en la formu-
lacion inicial de la LOEPSF los limites al endeudamiento publico incluian solo el control de la
deuda publica definida dentro de los limites del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), que
excluye los créditos comerciales. Ademas, se establecié la obligacion de que las AAPP
hagan publico su periodo medio de pago a proveedores y se aprobaron distintas medidas
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que cada Administracion debe aplicar unilateralmente cuando se superen los periodos me-
dios de pago permitidos. De esta forma, el periodo medio de pago se convierte en una
herramienta de seguimiento en el marco de la LOEPSF, que establece un procedimiento
detallado de seguimiento y de sanciones en caso de incumplimiento. En caso de grave
incumplimiento se prevé el pago directo por parte del Estado al acreedor privado de la
Administracion Territorial, descontandoselo de los recursos que esta reciba del sistema de
financiacion. Desde septiembre de 2014 todas las AAPP han comenzado a publicar sus
periodos medios de pago.

Los planes para la reduccion de la deuda comercial descritos en la seccion anterior han
logrado reducir la deuda comercial de las Administraciones Territoriales. En concreto, las
cuentas pendientes de pago del conjunto de las AAPP espafiolas se situaron en 2013 en
el 5,5% del PIB, lo que supone una reduccion de 2,5 puntos del PIB respecto a 2011, que
se habria concentrado en las CCAA y las CCLL (véase grafico 1). Los datos mas recientes,
correspondientes al tercer trimestre de 2014, muestran una prolongacion de esta tenden-
cia, de forma que la ratio de obligaciones pendientes de pago se habria reducido hasta el
4,6 % del PIB®.

En términos del retraso medio en los pagos, de acuerdo con la informacién publicada por
el MHAP, los plazos medios de las operaciones pendientes de pago a proveedores del
Estado, las CCAA y las CCLL también se habrian reducido significativamente. En concre-
to, si a 31 de diciembre de 2012 estos plazos se situaron en 60, 181 y 109 dias, respectiva-
mente, el periodo medio de pago de las facturas expedidas a proveedores entre enero y
noviembre de 2014 se habria situado en torno a 11, 58 y 27 dias para la Administraciéon
Central, las CCAA y las CCLL, respectivamente.

Estos mecanismos extraordinarios de pago a proveedores han tenido también un efecto
significativo sobre el endeudamiento del conjunto de las AAPP espafolas, asi como en su
distribucion por agentes®. Para entender estos efectos, debe tenerse en cuenta que la
deuda comercial forma parte del total de pasivos de las Administraciones Publicas, si
bien, de acuerdo con los estandares estadisticos europeos, no forma parte de la deuda
publica a efectos del PDE (deuda PDE)”. Como se sefald con anterioridad, la financiacién
de los distintos planes de reduccion de la deuda comercial de las AAPP en Espana se ha
instrumentado con el recurso a los mercados financieros por parte de la Administracion
Central, por lo que se ha producido un incremento de la deuda de las AAPP segun el PDE
y una reduccion de los créditos comerciales de la misma cuantia, de forma que los pasi-
vos totales de las AAPP se mantuvieron inalterados. Adicionalmente, la cancelacion de las
obligaciones pendientes de pago de CCAA y CCLL derivada de la implementacion de
estos planes ha supuesto una sustitucion de la deuda comercial de estas Administraciones

5 En el panel derecho del grafico 1 se presenta la desagregaciéon de las obligaciones pendientes de pago por
subsectores (Administracion Central, CCAA y CCLL). En el caso de la Administracién Central, sin embargo, se
incluye solo la subpartida de «créditos comerciales» (véase nota a pie numero 1), dado que los «acreedores di-
versos» incluyen, entre otros, las devoluciones de impuestos, y los ajustes estadisticos son significativos en este
subsector, de forma que la serie de obligaciones pendientes de pago distorsiona la comparacién. En conjunto,
la suma de las obligaciones pendientes de pago de CCAA y CCLL y de los créditos comerciales de la Adminis-
tracién Central habria pasado del 5,7 % en 2011 al 2,5 % en el tercer trimestre de 2014.

6 Para un andlisis de las implicaciones de estas operaciones para la deuda de las Administraciones Publicas en
su conjunto, asi como del Estado, las CCAA y las CCLL, véanse los siguientes articulos de Luis Gordo, Pablo
Hernandez de Cos y Javier Pérez: «La evolucién de la deuda publica en Espafa desde el inicio de la crisis»,
Boletin Econdmico, julio/agosto de 2013, Banco de Espafia, y «La evolucién de la deuda publica en Espafia en
2013», Boletin Econdmico, junio de 2014, Banco de Espafa.

7 Sise encuentran incluidos dentro de la deuda PDE el denominado «factoring sin recurso» y los créditos comer-
ciales a largo plazo.
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PESO DE LOS PRESTAMOS DE LAS CCAA CON LA ADMINISTRACION CENTRAL SOBRE SU DEUDA TOTAL (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Las comunidades de Galicia, Navarra y Pais Vasco no han recibido ninguna cuantia en concepto de préstamo de la Administracion Central.

b A 30 de noviembre de 2014, las CCAA adscritas eran: Andalucia (AND), Asturias (AST), Baleares (BAL), Canarias (CAN), Cantabria (CANT), Catalufia (CAT),
Castilla-La Mancha (CM), Murcia (MUR) y Valencia (VAL).

c Aragon (ARA), Castilla'y Ledn (Cyl), Extremadura (EXT), Madrid (MAD) y La Rioja (RIO).

d Extremadura se adhiri¢ al FLA el 11 de diciembre de 2014.

e El afio 2014 corresponde al dato de septiembre. El promedio también corresponde al dato de septiembre; se calcula como el total de la financiacion recibida
por las CCAA proveniente del FLA y del FFPP respecto al total de deuda de las CCAA.

AJUSTE DEL DEFICIT PUBLICO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ENTRE 2011 Y 2013 (a) GRAFICO 4
CCAA ADSCRITAS AL FLA (b) RESTO DE LAS CCAA (c)
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FUENTE: MHAP.

a El ajuste 2013-2011 representa la reduccion del déficit entre 2013 y 2011. El afio 2011 esté ajustado por el impacto de las liquidaciones negativas (a favor del
Estado) del sistema de financiacion autonémica (correspondientes al afio 2009). La desviacion acumulada respecto a los objetivos es la suma de las desviaciones
para los afios 2012 y 2013. Un valor negativo representa un incumplimiento del objetivo. Los datos de las desviaciones se han obtenido de los informes sobre el
grado de cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria para 2012 y 2013.

b A 30 de noviembre de 2014, las CCAA adscritas eran: Andalucia (AND), Asturias (AST), Baleares (BAL), Canarias (CAN), Cantabria (CANT), Catalufia (CAT),
Castilla-La Mancha (CM), Murcia (MUR) y Valencia (VAL).

¢ Aragon (ARA), Castillay Leodn (CyL), Extremadura (EXT), Galicia (GAL), Madrid (MAD), Navarra (NAV), Pais Vasco (PV) y La Rioja (RIO).

d Extremadura se adhiri¢ al FLA el 11 de diciembre de 2014.

con sus proveedores por endeudamiento con la Administracion Central. Asi, la deuda PDE
de las CCAA y CCLL con el Estado se ha triplicado en el periodo de 2012-2013, de manera
que el porcentaje de deuda autondmica en manos del Estado ha pasado de ser nulo
en 2011 a situarse en el 37 % en septiembre 2014 (véase grafico 3). Con el objetivo de
evitar que estos mecanismos extraordinarios de financiacién generaran incentivos a un
comportamiento inadecuado por parte de las Administraciones perceptoras, su creacion
estuvo condicionada a la aprobacion de planes de ajuste por parte de estas (véase grafico 4).
Resulta crucial exigir su cumplimiento estricto.

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 LOS MECANISMOS EXTRAORDINARIOS DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS AAPP EN ESPANA



Mas alla de estos efectos, las medidas de reduccién de la deuda comercial han supuesto
una inyeccioén de liquidez a las empresas y familias y una normalizacion de los plazos de
pago de las AAPP a sus proveedores, que, en un contexto de debilidad econémica gene-
ralizada, consolidacion fiscal y dificultades de acceso al crédito por parte de los agentes
econdmicos, han podido tener un impacto sobre la actividad econdmica no despreciable.
En efecto, aunque el pago aplazado es parte normal de las relaciones comerciales, el
alargamiento excesivo de ese plazo tiene efectos nocivos sobre la empresa acreedora, ya
que obliga a esta a recurrir a vias de financiacién alternativas, entre las que podrian en-
contrarse el retraso a su vez de los pagos a sus proveedores o la financiacion bancaria. En
un contexto de restriccion financiera como la vivida durante la crisis, estas alternativas
pueden no estar disponibles o su coste puede ser muy elevado, reduciendo la rentabilidad
de las empresas e incluso pudiendo poner en dificultades su situacién de liquidez, lo que
acabaria generando una reduccion de sus inversiones, un retraso en los pagos a sus em-
pleados o, en casos extremos, el cierre de la empresa. El efecto positivo de los distintos
programas de pago a proveedores surge, por tanto, del alivio que generan a las restriccio-
nes de liquidez de las empresas.

Por otra parte, el plan de pago a proveedores se puso en funcionamiento en paralelo al
desarrollo del proceso de consolidacion fiscal, un proceso que habria permitido reducir el
déficit primario estructural de las AAPP en alrededor de 5 puntos porcentuales (pp) del PIB
en el mismo periodo de vigencia de los mecanismos extraordinarios de financiacion
(2012-2014), de acuerdo con las estimaciones de la Comisidén Europea (véase grafico 2).
Es de esperar que la implementacion del plan haya ayudado a mitigar en alguna medida
los efectos negativos sobre el crecimiento econdmico en el corto plazo que vienen asocia-
dos habitualmente a la aplicaciéon de las medidas de ajuste, con independencia de sus
efectos positivos sobre el largo plazo. El impacto expansivo de los planes de pago a pro-
veedores es, ademas, compatible con el proceso de consolidacion fiscal, dado que surge
de la inyeccion de liquidez a través del pago de un gasto ya realizado y contabilizado en
el déficit publico previamente.

La cuantificacion del impacto macroecondémico es en todo caso compleja, dado que ope-
ra a través de diversos canales que resultan muy dificiles de captar con los modelos ma-
croecondomicos disponibles. El efecto final, por ejemplo, es diferente si los pagos del plan
son vistos por los acreedores como una anticipaciéon de lo que esperaban recibir con
mayor retraso o si estos pagos son recibidos como algo inesperado, pues los acreedores
descontaban no cobrar una parte de las deudas comerciales contraidas con las AAPP. En
este segundo caso, el efecto multiplicador esperado seria obviamente superior. El efecto
dependera también crucialmente del destino que las empresas den a los fondos pagados
por la Administracion. En general, las empresas podrian destinar estos fondos a devolver
los créditos concedidos por las instituciones financieras, a pagar los posibles atrasos en
sueldos y salarios de sus trabajadores, a realizar los proyectos de inversién o capital cir-
culante que fueron postergados como consecuencia del aplazamiento inicial de pago por
parte de las AAPP o simplemente a incrementar su ahorro por motivo precaucion. El efec-
to multiplicador sobre la actividad econémica de cada uno de estos destinos sera también
diferente. En general, es de esperar que el efecto sea mas elevado cuando el destino de
los fondos sea la inversion en inmovilizado o capital circulante y mas reducido cuando
haya sido destinado a devolver los créditos con instituciones financieras, dado que en
este caso la influencia sobre la actividad econdmica se ejerce por una via mas indirecta
que depende de la medida en que las instituciones financieras destinen las cantidades
recibidas a conceder nuevos préstamos. En este Ultimo caso, si la deuda comercial hubie-
ra sido previamente descontada por los proveedores en las entidades de crédito, el plan

BANCO DE ESPANA 68 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 LOS MECANISMOS EXTRAORDINARIOS DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS AAPP EN ESPANA



IMPACTO DE UNA REDUCCION DE LOS CREDITOS COMERCIALES DE LAS AAPP SOBRE EL PIB REAL (a) GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Cuentas pendientes de pago de las AAPP con sociedades no financieras.

b Efecto estimado sobre el PIB real de una reduccion de la ratio de los créditos comerciales sobre gasto publico equivalente a la observada entre el cuarto trimestre
de 2011 y el tercer trimestre de 2014 (6,9 puntos).

¢ Efecto estimado bajo el supuesto de que el principal efecto del plan es anticipar el pago de unas cuantias que los acreedores esperaban recibir con mayor retraso
(escenario 1) o bajo el supuesto de que una parte del cobro es inesperado, pues los acreedores descontaban no cobrar una parte de las deudas contraidas por
las AAPP (escenario 2).

habria permitido, a través del pago directo de la deuda, mejorar la cartera de riesgo de las
entidades de crédito. Del mismo modo, en caso de que el destino final sea el pago de
retrasos en salarios a los trabajadores de las empresas, su impacto de corto plazo depen-
de de si este se destina a consumo o a ahorro. En definitiva, se trata de una casuistica que
resulta muy dificil de incorporar en la siempre simplificada representacion de la realidad
mediante modelos econométricos.

En este articulo se realiza una estimacion tentativa del impacto macroeconémico de los
programas de pago a proveedores a partir de dos herramientas de analisis. En primer lu-
gar, se efectua un ejercicio empirico basado en la estimacién de un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR). En segundo lugar, se proporciona una serie de simulaciones —que
incluyen estimaciones cuantitativas—, utilizando el Modelo Trimestral del Banco de Espana
(MTBE). En los dos casos se obtiene como resultado que los planes de pago a proveedores
habrian tenido un efecto positivo sobre la actividad de la economia y el empleo.

En concreto, de acuerdo con el modelo empirico estimado, se encuentra una relacion
negativa entre el peso de los créditos comerciales de las AAPP sobre el gasto publico y
el PIB real de la economia, una vez se controla por otras variables que pudieran ser rele-
vantes en el andlisis®. Dada esta relacion y teniendo en cuenta que los distintos planes de
pago a proveedores habrian generado una reduccion de la ratio de los créditos comercia-
les sobre gasto publico entre el cuarto trimestre de 2011 y el tercer trimestre de 2014 de
cerca de 6,9 puntos, su impacto positivo sobre el PIB real podria haber alcanzado unos
0,55 pp del PIB acumulados en tres afos (véase panel izquierdo del grafico 5).

En el caso del MTBE, se simula el plan de pago a proveedores como un incremento de las
transferencias del sector publico al sector de las empresas y de los hogares, asi como a
través de un aumento del crédito disponible en la economia, para los distintos trimestres

8 En concreto, se incorpora un conjunto de variables adicionales que incluyen la tasa de inflacién, el coste de la
financiacién de las empresas, el grado de restriccion financiera de la economia y una medida de la situacion fi-
nanciera del sector empresarial.
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Conclusiones

en que se efectuaron los pagos. En particular, las cuantias alcanzaron alrededor del 3,2 %
del PIB en 2012, 1,2% del PIB en 2013 y 1,9 % del PIB en 2014. Ademas, alrededor del
17,6 % del total de los fondos, unos 11.756 millones de euros, se pagaron directamente a
las entidades de crédito, de forma que se habria reducido directamente el endeudamiento
de las empresas y familias. Asimismo, con la informacién disponible se puede estimar que
del resto de los fondos alrededor del 60 % habrian supuesto una transferencia a las em-
presas, y el resto, a las familias. Las simulaciones realizadas bajo distintos supuestos
muestran que el plan de pago a proveedores podria haber generado un efecto positivo
sobre el PIB de entre 0,3 pp y 0,6 pp acumulados hasta 2014 (véase panel derecho del
grafico 5). El efecto sobre el empleo habria sido también de entre 0,4 pp y 0,7 pp.

Las iniciativas llevadas a cabo por el Gobierno central desde 2012 con el objetivo de redu-
cir la deuda comercial de las Administraciones Territoriales se han traducido en una nor-
malizacién del stock de deudas pendientes de dichas Administraciones con el sector pri-
vado y de los periodos de pago a los proveedores, corrigiendo el significativo incremento
observado en los afos previos. En paralelo, estos planes han supuesto una recomposi-
cién de los pasivos de las AAPP, con un aumento de la deuda PDE, que incluye los crédi-
tos comerciales, y una reduccién equivalente de los créditos comerciales amortizados.
Ademas, estos mecanismos han generado un aumento del endeudamiento de las CCAA
con el Estado que, con el fin de evitar que genere incentivos inadecuados en el compor-
tamiento de las Administraciones Territoriales, deberia acompanarse de la exigencia de un
cumplimiento estricto de los planes de ajuste a los que se han condicionado estos meca-
nismos de financiacién extraordinaria. Finalmente, en la medida en que estos mecanismos
se han puesto en marcha en un contexto de debilidad econdmica severa, consolidacion
fiscal y dificultades de acceso al crédito por parte de los agentes econdmicos, han podido
tener un efecto de estimulo sobre los agentes privados y la economia en su conjunto, que
habria ayudado a mitigar algunos de los efectos negativos de la crisis econdmica. Las
distintas estimaciones realizadas confirman un impacto positivo significativo sobre la ac-
tividad, si bien resulta complejo estimar con precisién su magnitud, dada la variedad de
canales sobre los que este tipo de planes han podido operar, dificiles de captar con los
modelos macroecondmicos disponibles.

10.3.2015.

BANCO DE ESPANA 70 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 LOS MECANISMOS EXTRAORDINARIOS DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS AAPP EN ESPANA



Introduccién

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL AL COMIENZO DE 2015

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

Las expectativas sobre la recuperacion de la economia mundial que habia al comienzo de
2014 se vieron frustradas, en alguna medida, en el transcurso del ejercicio. Como se analiza
en detalle en el segundo apartado de este articulo, la debilidad de la actividad se extendi6 a
varias regiones (zona del euro, Japdn y América Latina), e incluso China se desacelerd en
algunas décimas, aunque continud creciendo a tasas superiores al 7 %. En cambio, otras
areas mostraron una evolucion mas favorable (Estados Unidos, Reino Unido y Europa emer-
gente). Este comportamiento diferenciado de la actividad se produjo en un contexto de poli-
ticas monetarias acomodaticias y menos restrictivas en el ambito fiscal. Por su parte, la caida
de los precios de las materias primas (y, en particular, de los del petrdleo) impacté a la baja
sobre unas tasas de inflacién ya reducidas, que tendieron a situarse por debajo de lo espe-
rado en muchas economias avanzadas.

La evolucién de la economia mundial en 2014 vino marcada por una serie de aconteci-
mientos que tendran repercusiones de calado en el afio en curso. Entre ellos, destaca el
ya mencionado descenso del precio del petrdleo, que adquirié notable intensidad en la
segunda mitad del afo, y que solo se ha detenido ya comenzado 2015. Aunque el impac-
to de esta perturbacion es, en conjunto, positivo para el crecimiento mundial (y, en par-
ticular, para los paises importadores de esta materia prima), sus efectos adversos sobre los
paises exportadores estan siendo muy notables. Ademas, como ya se ha sefialado, la
caida de los precios del petréleo incide a la baja (en principio, de manera transitoria) sobre
unas tasas de inflacién ya muy reducidas en las economias avanzadas, recortando el
margen de maniobra de los bancos centrales ante posibles perturbaciones adversas. A ello
se afade la intensificacion de las diferencias ciclicas entre las principales economias
avanzadas, que ha reforzado las expectativas de divergencias en el tono de sus politicas
monetarias, con potenciales repercusiones para los mercados internacionales de capita-
les y los flujos de financiacién. Sobre los mercados de capitales inciden también otras
tendencias de mas largo plazo, resultado de la desintermediacién bancaria y de cambios
en la regulacién, que afectan a los patrones de financiacién de las economias y, por tanto,
a sus posibilidades de crecimiento. Y, por ultimo, este es un factor mas de los que confor-
man las perspectivas de las economias emergentes. En algunos casos —como América
Latina—, la desaparicién de las favorables condiciones externas que les permitieron cre-
cer en el pasado plantea un reto importante para la sostenibilidad de su crecimiento,
mientras que en otros casos —como China— se observa una reorientacion de la estrate-
gia de crecimiento hacia un patréon mas equilibrado. Estos temas, a los que se afiaden los
riesgos de tipo geopolitico, se abordan en el tercer apartado.

En general, las previsiones para el afio 2015, recogidas en el cuarto apartado, apuntan a
una estabilizacion del crecimiento mundial en tasas moderadas (en el entorno del 3 %-4 %),
resultado de un mayor dinamismo de las economias avanzadas y de una desaceleracion
adicional de las emergentes. Los riesgos parecen estar equilibrados a escala global, dado
que a los efectos favorables de la bajada de los precios del petrdleo y de las politicas
econdmicas mas expansivas se contraponen las vulnerabilidades asociadas a los bajos
niveles de inflacion, el posible impacto negativo en los mercados de las divergencias entre
politicas monetarias en las economias avanzadas, la posible sobrevaloracion de algunos
activos financieros y los riesgos geopoliticos.
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La economia mundial
en el ano 2014

En 2014, la economia mundial crecié un 3,3 %, tasa similar a la de 2013 (véase cuadro 1)
pero inferior, de nuevo, a la que se esperaba al inicio del ejercicio (3,7 %). Ello se debié a
la debilidad mostrada por muchas economias emergentes y por algunas desarrolladas
(véase panel superior izquierdo del grafico 1), a pesar del apoyo prestado por las politicas
economicas. El comercio mundial crecié tan solo un 3,1 % (frente al 3,4 % de 2013 y al
4,5% esperado a principios de afo), de forma que la elasticidad aparente del comercio
con respecto al PIB mundial volvio a ser inferior a la derivada de la relacion histérica entre
ambas variables (véase panel superior derecho del grafico 1). Este hecho refleja tanto
factores transitorios —como el comportamiento débil de la inversion, componente con un
alto contenido importador— como cuestiones mas estructurales (véase recuadro 1).

En cuanto a los precios, la inflaciéon global se mantuvo en niveles reducidos en la primera
mitad del afo, para retomar una senda descendente posteriormente, arrastrada por la
bajada de los precios de las materias primas, acabando el afio por debajo del 2 % (véase
panel inferior derecho del grafico 1). Los precios del barril de petréleo Brent, que hasta
junio se mantuvieron estables alrededor de los 110 ddlares/barril, se desplomaron a partir
de julio, hasta rozar los 45 ddlares/barril a mediados de enero de 2015, marcando un des-
censo del 50 % en 2014 (véase panel inferior izquierdo del grafico 1). Como se analiza con
mas detalle en el siguiente apartado, esta fuerte caida ha sido debida a factores tanto de
demanda como de oferta. Los precios de otras materias primas experimentaron, en con-
junto, un descenso del 12 % a lo largo del afio.

Los mercados financieros siguieron enmarcados en un contexto de elevada liquidez en
2014, si bien hubo dos etapas bien diferenciadas en el afio. En la primera mitad, las expec-
tativas de normalizacion ordenada de la politica monetaria en Estados Unidos y Reino
Unido favorecieron un contexto de apetito por el riesgo, busqueda de rentabilidades y
baja volatilidad. Ese entorno fue compatible con una cierta correccién de los excesos de
valoracion en algunos segmentos con elevado riesgo de crédito, como el de deuda cor-
porativa de alto rendimiento —high yield—. A partir de agosto, el tono de los mercados
empeord y aumento la aversion al riesgo, por la confluencia de varios factores. A las du-
das respecto a la fortaleza del crecimiento global se unieron la intensificacion de los ries-
gos geopoliticos (Ucrania, Oriente Medio) y la propia intensidad del desplome del precio
del petrdleo, rebajando el optimismo vigente en el periodo anterior. Esto se tradujo en re-
puntes bruscos de la volatilidad (especialmente, en tipos de cambio y tipos de interés) y
en una mayor sensibilidad a noticias adversas, lo que afecto a la evolucion de las bolsas.
En los meses transcurridos de 2015, la preocupacion por estos factores parece haber
disminuido, en un entorno mas favorable, alentado por el inicio del programa de compras
del Eurosistema y por la estabilizacién del precio del petrdleo.

Ademas del aumento de la volatilidad, otro rasgo caracteristico del comportamiento de
los mercados en 2014 fue la fuerte apreciacion del délar frente a otras divisas (véase panel
superior del grafico 2), en un contexto en el que la diferente situacién ciclica de las princi-
pales economias avanzadas (Estados Unidos y Reino Unido, frente a la zona del euro y
Japon) siguié respaldando un tono diferenciado para sus politicas monetarias. No obstante,
las rentabilidades de la deuda a largo plazo de esas economias tendieron a caer de forma
conjunta desde el verano —llegando a mostrar rentabilidades negativas en algunos ca-
sos—, en un movimiento que refleja la busqueda de activos refugio y la huida hacia la
calidad.

En el caso de los mercados financieros de economias emergentes, la situacién de vulne-
rabilidad que presentaban desde mediados de 2013 se vio agravada por el continuado
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) CUADRO 1

2013 2014

2011 2012 2018 2014 I TR I TR TR VTR I TR ITR TR VTR

Estados Unidos

Producto interior bruto 1,6 2,3 2,2 2,4 1,7 1,8 2,3 3,1 1,9 2,6 2,7 2,4
Indice de precios de consumo (b) 3,2 2,1 1,5 1,6 1,7 1,4 1,6 1,2 1,4 2,1 1,8 1,2
Balanza por cuenta corriente -3,0 -2,9 -2,4 0,0 -2,6 -2,6 -2,4 -2,0 -2,4 -2,3 -2,3 0,0
Saldo de las Administraciones Publicas -9,4 -8,1 -5,2 -4,6 -5,8 -4,7 -5,8 -4,5 -4,7 -4,8 -4,7 -4,4
Deuda publica bruta (c) 124,6 127,5 125,6 126,1 127,7  126,7 1261 125,6 126,8 1249 1254 126,1
Tasa de paro 8,5 7,9 6,7 5,6 7,5 7,5 7,2 6,7 6,6 6,1 5,9 5,6
Zona del euro
Producto interior bruto 1,8 -0,8 -0,4 1,1 -1,2 -0,6 -0,3 0,4 1,3 1,0 1,0 1,1
Indice de precios de consumo () 2,7 2,5 1,4 0,4 1,9 1,4 1,4 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2
Balanza por cuenta corriente -0,1 1,5 2,2 2,3 1,2 2,0 2,1 3,4 1,4 1,7 2,9 3,4
Saldo de las Administraciones Publicas -4,2 -3,6 -2,9 —
Deuda publica bruta 88,3 92,9 95,2 —
Tasa de paro 10,7 11,9 11,9 11,3 12,0 12,0 12,0 11,9 11,7 11,6 11,5 11,3
Reino Unido
Producto interior bruto 1,6 0,7 1,7 2,6 0,9 1,7 1,6 2,4 2,5 2,6 2,5 2,7
Indice de precios de consumo (b) 4,5 2,8 2,6 1,5 2,8 2,7 2,7 2,1 1,7 1,7 1,4 0,9
Balanza por cuenta corriente -1,7 -3,7 -4,5 — -3,9 -2,3 -6,0 -5,6 -5,1 -5,4 -6,0 —
Saldo de las Administraciones Publicas -7,6 -8,3 -5,7 -5,6 -7,6 -6,1 -6,0 -5,7 -5,8 -6,2 -6,1 -5,6
Deuda publica bruta 75,3 88,6 94,2 91,5 85,4 86,6 86,5 87,3 87,8 88,6 88,0 89,6
Tasa de paro 8,4 7,8 7,2 57 7,8 7,8 7,6 7,2 6,8 6,3 6,0 57
Japon
Producto interior bruto -0,5 1,8 1,6 0,0 0,5 1,4 2,2 2,3 2,4 -0,3 -1,4 -0,8
Indice de precios de consumo (o) -0,3 0,0 0,4 2,7 -0,6 -0,3 0,9 1,4 1,5 3,6 3,3 2,5
Balanza por cuenta corriente 2,1 1,0 0,7 0,6 1,0 1,0 1,0 0,8 0,4 0,0 -0,1 0,2
Saldo de las Administraciones Publicas -7,7 -8,6 -7,2 — -7,8 -7,5 -7,3 -7,2 -6,8 -5,9 -5,7 —
Deuda publica bruta 209,5 2165 2242 230,0 2188 220,8 2225 2242 225,7 2271 228,8 230,0
Tasa de paro 4,5 4,3 3,7 3,4 4,1 3,9 4,0 3,7 3,6 3,7 3,6 3,4
China
Producto interior bruto 9,5 7,7 7,7 7,4 7,8 7,5 7,9 7,6 7,4 7,5 7,3 7,3
Indice de precios de consumo (b) 5,4 2,7 2,6 2,0 2,4 2,4 2,8 2,9 2,3 2,2 2,0 1,5
Balanza por cuenta corriente 1,9 2,6 1,9 — 2,2 2,3 2,7 2,6 1,5 1,7 2,0 —
Saldo de las Administraciones Publicas -1,8 -1,5 -1,8 — -2,2 -2,2 -2,8 -1,5 -1,8 -2,3 -2,4 —
Deuda publica bruta 36,5 37,4 39,4 40,7
Asia emergente (excluida China) (d)
Producto interior bruto 2,3 2,5 5,4 5,4 4,3 5,8 6,0 5,5 4,7 5,5 5,7 5,7
Indice de precios de consumo (b) 2,3 6,4 6,7 5,4 6,8 6,2 6,8 7,2 6,2 6,1 5,3 4.1
Balanza por cuenta corriente 1,9 -1,7 -0,2 — -1,5 -1,6 -1,1 -0,3 0,3 0,9 0,8 —
Saldo de las Administraciones Publicas -0,1 -3,1 -3,1 — -2,6 -3,0 -3,0 -3,0 -2,6 -2,7 -2,6 —
Deuda publica bruta 51,1 51,6 49,6 49,3
América Latina (e)
Producto interior bruto 4,5 2,8 2,6 — 1,9 3,4 2,7 2,3 1,9 0,3 0,7 —
Indice de precios de consumo () 4,9 4,5 4,6 5,0 4,6 5,0 4,5 4,4 4,7 4,9 5,1 5,2
Balanza por cuenta corriente -1,0 -1,6 -2,7 — -2,1 -2,3 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7 -2,6 —
Saldo de las Administraciones Publicas -0,6 -0,6 -1,1 — 0,3 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -1,7 —
Deuda publica bruta 50,2 51,5 52,5 —
Europa del Este (f)
Producto interior bruto 3,2 0,6 1,4 2,8 0,1 0,5 2,1 2,9 3,1 2,8 2,9 2,5
Indice de precios de consumo (b) 3,9 3,8 1,5 0,3 2,3 1,6 1,3 0,7 0,5 0,3 0,3 0,0
Balanza por cuenta corriente -3,6 -3,1 -1,1 — -2,0 -1,3 -0,7 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 —
Saldo de las Administraciones Publicas -3,6 -3,4 -3,2 -0,2
Deuda publica bruta 50,2 51,5 52,5 —
Pro memoria: crecimiento del PIB (a) (g)
Global 4.1 3,4 3,3 3,3 2,8 3,3 3,6 3,8 3,5 3,2 3,3 —
Economias avanzadas 1,7 1,2 1,3 1,9 0,7 1,1 1,5 2,2 1,9 1,8 1,7 —
Economias emergentes 6,2 5,1 4,7 4,5 4,9 5,5 5,7 5,4 5,1 4,7 4,9 —
Pro memoria: inflacién (a) (g)
Global 5,2 4,2 3,9 3,8 3,3 3,2 3,4 3,4 3,1 3,4 3,1 —
Economias avanzadas 2,7 2,0 1,4 1,4 1,5 1,3 1,5 1,2 1,2 1,7 1,5 1,0
Economias emergentes 7,3 6,1 59 55 5,2 5,1 55 5,7 5,0 5,2 4,9 —

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

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

b IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

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

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

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

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

g Los datos anuales reflejan las Ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional publicamente disponibles a la fecha de cierre de este informe. Los datos
trimestrales se calculan sobre una muestra de 41 economias (17 avanzadas y 24 emergentes) que representan casi el 90 % del PIB mundial, ponderadas segun
su peso en paridad de poder adquisitivo (PPP, por sus siglas en inglés). Todas las economias a las que se hace referencia en las notas b, ¢ y d estan incluidas
en la muestra.
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2014. PRINCIPALES RASGOS GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2014 VOLUMEN DE COMERCIO (EXPORTACIONES)
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FUENTES: CPB World Trade Monitor, Consensus Forecast, ICIS Pricing, Datastream-Thomson Reuters, Commodity Research Bureau y estadisticas nacionales.

recorte de sus perspectivas de crecimiento, que lastré la evoluciéon de los indices bursati-
les. Ademas, la apreciacion del dolar redujo el atractivo de las operaciones de carry trade
en los mercados emergentes, que registraron salidas de capitales en algunos segmentos
y una depreciacion significativa de sus monedas. Desde octubre, estas tendencias desfa-
vorables se agudizaron —de manera mas acusada, en América Latina y en Europa del Este—
y las primas de riesgo de algunos de estos paises alcanzaron maximos desde 2009. El
deterioro alcanzé no solo a algunos paises considerados vulnerables, sino también a otros
que en episodios previos destacaron por su fortaleza, pero para los que el petrdleo es la
principal mercancia de exportacién y fuente de ingresos publicos.

En 2014, la actividad en las economias avanzadas mostré un mayor dinamismo que el afio
anterior, aunque inferior al esperado (1,8 %, frente al 2,2 %). Como se aprecia en el panel
superior del grafico 3, esta evolucion esconde una clara divergencia entre la mayor fortaleza
en la recuperacion de Estados Unidos (que crecié un 2,4 %, a pesar de la adversa meteoro-
logia del primer trimestre del afo) y Reino Unido (2,6 %), y la del area del euro (0,8 %) y Japdn
(0%). En los dos primeros paises, el crecimiento se apoy6 en la demanda interna, fortalecida
por una correccion de sus desequilibrios (endeudamiento, etc.), unas condiciones mone-
tarias y financieras favorables, y una mejora sustancial del mercado laboral, pues la tasa de
paro bajo del 6,7 % al 5,6 % en Estados Unidos, y del 7,1 % al 5,8 % en Reino Unido (véase
panel inferior izquierdo del gréafico 3). En el caso de Japon, el crecimiento a partir del primer
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¢HA CAMBIADO LA ELASTICIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL AL PIB?

RECUADRO 1

Tradicionalmente, el comercio mundial crecia a ritmos superiores
a los del PIB; de hecho, en la década de los noventa se alcanzé un
diferencial maximo, al superarlo en casi 2,1 veces. Sin embargo,
en los Ultimos afos el avance del comercio mundial ha tendido a
aproximarse al del PIB, hasta ser tan solo 1,4 veces superior en el
promedio de la Ultima década (véase grafico 1); en 2014 ha creci-
do incluso por debajo del PIB.

Las explicaciones que se han propuesto para justificar esta re-
duccidn en la relacion comercio-PIB son principalmente tres. En
primer lugar, una menor fragmentacion de la cadena de valor a
escala internacional —o incluso procesos de relocalizacién que pu-
dieran revertir la tendencia de globalizacién anterior—, que podria
ocasionar una reduccion de la intensidad de comercio en los pro-
cesos de produccion o, lo que es equivalente, una reduccién del
volumen de transacciones internacionales por unidad de valor
anadido. En segundo lugar, cambios en los patrones de gasto de
los agentes, que han derivado en un mayor peso de productos
con menor intensidad de comercio, como los servicios y el gasto
publico, y en una pérdida de relevancia de los bienes de inver-
sién o de consumo duradero. Finalmente, la tercera explicaciéon
comunmente apuntada hace referencia a un resurgimiento del

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL

proteccionismo (por ejemplo, mediante un aumento de barreras
no arancelarias, tales como estandares de calidad o normativa
sanitaria) o, en este mismo sentido, un menor avance de los pro-
cesos de liberalizacién e integracion comercial. Sin embargo,
existen posibles explicaciones alternativas, como son el cambio
en los precios y productividades relativas entre bienes comercia-
lizables y no comercializables y las consecuencias que estas
modificaciones tienen sobre la distribucién del gasto, los efectos
estadisticos que dificultan la mediciéon adecuada del comercio
(como la existencia de precios de transferencia distorsionados o
la cuantificaciéon correcta del valor anadido incorporado al co-
mercio de servicios) o el agotamiento de innovaciones tecno-
l6gicas que propiciaron el impulso al comercio (por ejemplo,
contenerizacion).

Utilizando datos anuales desagregados para 33 paises de la
OCDE, para el periodo 1950-2013 se estima un modelo estadis-
tico en que las importaciones globales dependen del PIB mun-
dial y que diferencia los efectos de corto y largo plazo'. Esta

1 Véase Constantinescu, Mattoo y Ruta (2015).

1 EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD APARENTE DE LAS IMPORTACIONES AL PIB (PROMEDIO DE 5 ANOS)
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¢HA CAMBIADO LA ELASTICIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL AL PIB? (cont.)

aproximacion permite también descomponer la elasticidad glo-
bal en una media ponderada de la elasticidad de cada pais vy,
dentro de este, de cada producto. En general, se observa que
la elasticidad del comercio de bienes manufacturados al PIB se
ha reducido muy sustancialmente a partir del 2000, mientras
que la de las materias primas ha aumentado. En particular, la
importacion de materias primas en Estados Unidos presenta
una elasticidad de 4.

Los resultados sugieren que la reduccion de la sensibilidad del
comercio al PIB a escala global es un fenémeno bastante persis-

RECUADRO 1

tente, al estimarse una elasticidad de largo plazo de 1,3, similar a
la que se obtenia en los afos setenta y muy inferior a la del perio-
do previo a la entrada de China en la OMC, en la que se promedio
una elasticidad de 2,1. Desde el punto de vista de los productos
comerciados, el aumento de relevancia de los servicios seria
coherente con una menor elasticidad del comercio mundial al PIB,
ya que el comercio de estos productos es menos sensible a la
actividad (véase gréfico 2). Algo similar ocurre con el consumo
publico. En cambio, la caida de la inversiéon explica un porcentaje
muy reducido de la reduccién observada en la elasticidad (véase
grafico 3).

trimestre fue inferior al esperado, pues los efectos de la subida del impuesto sobre el consu-
mo, en abiril, fueron mas severos de lo anticipado y llevaron a la economia a entrar de nuevo
en recesion, al caer con fuerza el PIB en el segundo y tercer trimestres del afio. En el ultimo
trimestre se aprecid un cierto repunte tanto en Japon como en el area del euro, apoyado en
los efectos positivos de los menores precios de la energia. En Estados Unidos y Reino Unido,
el crecimiento siguié siendo robusto, pero inferior al de trimestres anteriores.

Las tasas de inflacion de las economias avanzadas, que ya estaban situadas en niveles
reducidos —y muy por debajo de los objetivos de los bancos centrales en el area del euro
y en Japdn—, se redujeron abruptamente desde mediados del afio, arrastradas por los
precios del petréleo (véase panel inferior derecho del grafico 3). En Estados Unidos la in-
flacion finalizé el afio en el 0,8 % y en Reino Unido en el 0,5 %, en un entorno de creci-
miento moderado de los salarios y de apreciacion de los tipos de cambio. En el area del
euro, la inflacién se situd en terreno negativo (0,2 %) en diciembre de 2014, y ha habido
descensos adicionales en los meses iniciales de 2015. En Japdn, la tasa de inflacién ter-
mind el afo en el 2,4 %, aunque descontando el efecto del alza impositiva, se mantuvo
muy por debajo del objetivo del 2 % y cerrd el ejercicio en el 0,4 %. Las tasas de inflacion
subyacente fueron mas estables, pero también descendieron algo en la segunda mitad del
afo, y en algun caso —como el de la zona del euro— siguieron muy alejadas de la referen-
cia del 2 %; también descendieron las expectativas de inflaciéon derivadas de instrumentos
financieros, mientras que las procedentes de encuestas se mostraron mas estables.

En este contexto, las politicas monetarias mantuvieron un tono muy acomodaticio, pero
diferenciado, de acuerdo con las distintas posiciones ciclicas de las economias (véanse
paneles superiores del grafico 4). En Japon y en el area del euro se introdujeron nuevas
medidas expansivas, mientras que en Estados Unidos la Reserva Federal redujo gradual-
mente sus compras de activos financieros, hasta finalizarlas en octubre, y eliminé las re-
ferencias cuantitativas a la tasa de paro en su politica de forward guidance, pasando a una
formulacién mas cualitativa. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial en el 0,5% vy el
volumen del programa de compra de activos, y adopté medidas macroprudenciales res-
trictivas, encaminadas a reducir los riesgos derivados del aumento de los precios de la
vivienda para los hogares endeudados; ademas, a finales de 2014 prolongé el Funding for
Lending Scheme un afio mas —solo para préstamos a pymes—. El Banco de Japon
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MERCADOS FINANCIEROS

TIPOS DE CAMBIO. ECONOMIAS DESARROLLADAS

GRAFICO 2
TIPOS DE CAMBIO. ECONOMIAS EMERGENTES
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FUENTE: Datastream-Thomson Reuters.

a Media simple de los paises.
b Economias emergentes se calcula sumando el diferencial del EMBI + Composite al tipo de interés de Estados Unidos.
c Diferenciales, en puntos basicos, de los tipos de los bonos soberanos frente al ddlar.

expandié a finales de octubre su programa de compra de activos de forma indefinida, in-
crementando el ritmo anual de compras de 60-70 billones de yenes a 80 billones, y exten-
dio las medidas de apoyo a la financiacién. Por su parte, ante la disminucién de la infla-
cién y el deslizamiento de las expectativas a medio plazo, el BCE adoptd entre junio y
septiembre de 2014 nuevas decisiones de relajacion monetaria: reduccion de sus tipos

BANCO DEESPANA 77 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL AL COMIENZO DE 2015



EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 3

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, estadisticas nacionales, Consensus Forecast, Barclays Live y Datastream-Thomson Reuters.

oficiales y compromiso de mantenimiento en niveles reducidos por un periodo prolonga-
do, introduccién de una nueva facilidad de financiacién a mas largo plazo, vinculada a la
concesion de préstamos, y dos programas de compras de deuda privada, que en enero
de 2015 se han extendido a la compra de valores publicos.

Entre los bancos centrales de otras economias avanzadas, los de Suecia, Canada, Aus-
tralia y Noruega redujeron los tipos de interés oficiales en la segunda mitad del afio para
hacer frente a la desaceleracion de sus economias y a la baja inflacion. Asi, el Banco de
Suecia situo el tipo oficial en terreno negativo a principios de 2015 y anuncié un programa
de compra de deuda publica. Los de Dinamarca y Suiza tuvieron que reaccionar a la ac-
tuacion expansiva del BCE para contener las presiones sobre sus tipos de cambio: en el
caso danés, con intervenciones cambiarias de elevada magnitud y poniendo en negativo
los tipos de depdsito; v, en el caso suizo, abandonando el limite cambiario del franco suizo
con el euro, que habia mantenido desde 2011, ante la dificultad de defender ese limite y
el elevado nivel alcanzado por el balance del banco central.

Las politicas fiscales se mantuvieron en una senda de consolidacién en las economias
avanzadas, aunque a menor ritmo que en afos precedentes, salvo en Japon (véase panel
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POLITICAS MACROECONOMICAS EN ECONOMIAS AVANZADAS
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a Las previsiones para Japon comienzan en 2013.
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inferior izquierdo del gréafico 4). El déficit medio se redujo en medio punto, hasta el 3,9 %
del PIB, aunque las ratios de deuda publica siguieron aumentando y alcanzaron el 106,5 % del
PIB (véase panel inferior derecho del grafico 4). En particular, en Estados Unidos el déficit
publico se situd en el 5,5 % del PIB, tres décimas menos que el afio previo; en Reino Uni-
do, en el 5,3 %, mostrando una reduccién de cuatro décimas en relacién con el afo ante-
rior; y en el area del euro se estima en el 2,6 %, tres décimas menos que en 2013. En Ja-
pon, tras el aumento del tipo impositivo sobre el consumo en abril, la adversa evolucién
de la economia llevé al primer ministro Abe a introducir un nuevo paquete de estimulo
fiscal y a retrasar la segunda subida del impuesto sobre el consumo hasta 2017. A pesar
de estas medidas, el déficit pasé del 7,2 % del PIB en 2013 al 5,7 %, hasta el tercer trimes-
tre de 2014.

En suma, en 2014 prosiguid la correccion de los desequilibrios internos en las economias
avanzadas, de manera mas nitida en Estados Unidos y Reino Unido. Junto con la reduccion
de las elevadas tasas de desempleo y el avance del proceso de consolidacion fiscal, ya
mencionados, prosiguieron el desapalancamiento del sector privado y la recuperacion del
mercado inmobiliario. Asi, la deuda del sector privado no financiero cayé en Estados Uni-
dos y Reino Unido en 26 puntos porcentuales (pp) y 35 pp del PIB, respectivamente,
hasta el 147 % y el 162 %, desde los maximos alcanzados durante la crisis. La correccion

BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL AL COMIENZO DE 2015



EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS EMERGENTES (a) GRAFICO 5
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a Parala composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del cuadro 1.
b Las previsiones se refieren al WEO de octubre de 2014.

BANCO DE EsPaia 80

de las ratios de deuda privada ha sido mas modesta en el conjunto de la zona del euro,
si bien, en los casos en que el desequilibrio acumulado fue mayor, el ajuste ha sido mas
intenso. En los mercados inmobiliarios, la recuperacion ha continuado siendo relativa-
mente lenta en Estados Unidos y algo mas dinamica en Reino Unido, aunque en este
ultimo caso las limitaciones de oferta han propiciado un mayor crecimiento de los precios
de la vivienda.

Pasando a las economias emergentes, su ritmo de crecimiento se redujo por cuarto afo
consecutivo, desde el 4,7 % de 2013 hasta el 4,4 % (véanse cuadro 1y panel superior izquier-
do del grafico 5), medio punto por debajo de lo proyectado a principios de afio. En parte, la
moderacion fue resultado de la desaceleracion de China (7,4 %, frente al 7,7 % de 2013), pero
fueron América Latina y Rusia las areas que registraron mayor debilidad. El pronunciado
descenso de los precios de las materias primas y, en el caso de Rusia, las sanciones comer-
ciales y financieras fueron claves para explicar dicha evolucién.

La desaceleracion en China discurrié en paralelo a la paulatina moderacion de la inflacion. Esta
tendencia a la baja en el crecimiento de los precios se ha agudizado a comienzos de 2015,
fuertemente influida por la caida de los precios del petréleo, y también se ha observado en la
inflaciéon subyacente, que se ha situado en el 1,1 % interanual. Sin embargo, estos desarrollos
no parecen poner en riesgo el proceso de reequilibrio de la demanda, al existir un diferencial de
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inflacion importante a favor de los bienes y servicios no comercializables. En un contexto de
desaceleracién econdémica y caida de la inflacién como el descrito, la politica macroecondmica
ha tendido a proporcionar soporte al crecimiento, inicialmente de manera selectiva, con medi-
das en el ambito fiscal y en el monetario, y posteriormente con medidas mas generales, como
el recorte de los tipos de interés, con el fin de evitar un encarecimiento mayor de la financiacion.
En el resto de Asia emergente, el crecimiento fue ligeramente inferior al de 2013 (excepto en
India): en torno al 4,6 %. La inflacién se moderd sensiblemente, sobre todo en la segunda mitad
del afio, como consecuencia de la caida de los precios de la energia, aunque la depreciacion
de los tipos de cambio atenud el impacto. Ello proporciona cierto margen para implementar
politicas monetarias mas expansivas, a la vez que se adoptan medidas macroprudenciales
para limitar los riesgos (véase panel superior derecho del grafico 5).

En América Latina se prolongé la atonia en la actividad observada desde la segunda mitad
de 2013, lo que se tradujo en un crecimiento del PIB del 1,2 % en 2014, dos puntos inferior
al esperado. El pardn de la actividad fue mas acusado en aquellos paises con menores
margenes de actuacion de sus politicas econdmicas, como Argentina y Venezuela, ambos
en recesion y con tasas de inflacion muy elevadas. Brasil registré también una desacele-
racién importante, en parte por la incertidumbre generada por el proceso electoral. Asi-
mismo, las economias exportadoras de materias primas y mas expuestas a China, como
Chile y Peru, experimentaron un menor avance de la actividad. Colombia, en cambio,
mantuvo registros de crecimiento sdélidos, aunque acuso en la ultima parte del afio el des-
plome del precio del petréleo, su principal materia prima de exportacién. Por su parte,
México se desligd de estas tendencias por su integraciéon comercial con Estados Unidos,
aunque su recuperacion fue también mas débil de lo esperado. A pesar de la debilidad del
crecimiento, la evolucion de los precios de consumo sorprendio al alza en varios paises
(véase panel superior derecho del grafico 5). En Argentina y Venezuela, la inflacion se vio
espoleada por la financiacion monetaria del déficit publico y la depreciacion de los tipos
de cambio, situandose en tasas muy elevadas. En los cinco paises con objetivos de infla-
cién —Meéxico, Colombia, Peru, Chile y Brasil—, la inflacion fue del 4,9 %, en promedio,
cinco décimas mas que en 2013, y por encima de los objetivos —en algun caso, también
por encima del limite superior de la banda—, acusando la transmision de las depreciacio-
nes cambiarias y presiones en los sectores de servicios.

Cabe resaltar la divergencia de las politicas econdmicas en América Latina. Tanto Brasil
como Colombia endurecieron sus politicas monetarias y fiscales, el primero de forma
prociclica, agudizando el ajuste de su economia en el corto plazo. Chile y Peru, en cam-
bio, aprovecharon el margen otorgado por la solidez de sus fundamentos econémicos
para relajar la politica monetaria y anunciar algun impulso fiscal, para contrarrestar la
desaceleracion de la actividad. México relajo su politica monetaria, en un contexto de baja
inflacion y crecimiento gradualmente mas firme, pero ha anunciado un ajuste fiscal a co-
mienzos de 2015, justificado por la expectativa de unos precios del petréleo mas bajos en
el futuro. Un aspecto destacable es la mayor atencion que se esta prestando a las refor-
mas estructurales como forma de elevar el crecimiento potencial. México ha asumido el
liderazgo en esta cuestidon, con un conjunto amplio de reformas en los ultimos afos, y
también en Chile ha habido avances en esta direccion.

Finalmente, en Europa del Este el crecimiento adquirié un mayor dinamismo, hasta situar-
se ligeramente por debajo del 3% (1,4 % en 2013), descansando principalmente en la
resistencia de la demanda interna. En un entorno de inflacion muy reducida, debilidad del
area del euro y repercusiones del conflicto entre Ucrania y Rusia, diversos bancos centra-
les de la region acentuaron la relajacion de sus politicas monetarias.
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FLUJOS DE CAPITALES Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES GRAFICO 6

FLUJOS FINANCIEROS. ENTRADAS DEL EXTERIOR (a) BALANZA DE CUENTA CORRIENTE POR AREAS
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, estadisticas nacionales, Bloomberg, Datastream-Thomsom Reuters y EPFR Global.

a Para la composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del Cuadro 1.
b ltalia, Espafa, Portugal, Grecia e Irlanda.

Factores relevantes
para la economia mundial
en el ano 2015

LA REDUCCION

DE LOS PRECIOS DEL
PETROLEO: IMPLICACIONES
Y PERSPECTIVAS

Los flujos de capitales mostraron una evolucion favorable en la primera mitad del afio,
pero con algunas diferencias entre areas: aumentaron intensamente los dirigidos a Asia
emergente y algo menos los destinados a las economias avanzadas, y se mantuvieron
estables los de América Latina y de Europa del Este (véase panel izquierdo del grafico 6).
En 2014, los desequilibrios por cuenta corriente se redujeron ligeramente (véase panel
derecho del grafico 6), principalmente por la moderacion del superavit de los paises ex-
portadores de petréleo. La reduccion de los precios del petréleo deberia contribuir a un
mayor ajuste de los desequilibrios globales, sin bien la persistencia de los bajos precios
puede llevar a cambios en la direccion de algunos flujos de capital, con implicaciones ain
por analizar. En cambio, en términos de stocks, los desequilibrios de posicion de inversion
internacional neta se han ampliado.

Como se ha comentado en el apartado anterior, la acusada caida de los precios del petro-
leo observada en la parte final de 2014 es achacable tanto a factores de demanda (por el
menor crecimiento de las economias emergentes y de algunas desarrolladas) como a
factores de oferta. En este sentido, a la creciente produccion de petréleo no convencional
(en particular, shale oil) en Estados Unidos en los ultimos afos, se afadié en este la recu-
peracién parcial de la produccion de algunos miembros de la OPEP sometidos a tensio-
nes geopoliticas (como Libia e Irak). Pero el factor mas importante ha sido el cambio de
actitud de Arabia Saudita, que ha pasado, de modular su produccién para estabilizar los
precios del crudo, a defender su cuota de mercado.

La reduccién en los precios del petréleo supone, como toda perturbacion favorable de
oferta, un aumento de la renta real y una disminucién de precios a escala global. Pero,
ademas, implica una fuerte redistribucidn de renta entre paises exportadores e importado-
res netos de esta materia prima. Los paises mas beneficiados son los principales impor-
tadores netos, debido a la mejora de los términos de intercambio (véase panel izquierdo
del grafico 7 en el caso del los paises del G-20). En este grupo, es importante destacar el
caso de Estados Unidos, que, pese a ser el mayor productor del mundo, es también el mayor
consumidor, siendo un importador neto; por ello, se espera que el impacto de la caida de
los precios beneficie también a su economia. Por el contrario, los principales perjudicados
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FUENTE: JODI-QOil World Database.

a Agregado construido a partir de los datos para Alemania, Francia e Italia.

son los paises exportadores netos, que se enfrentan a fuertes contracciones en el valor
de su produccion (véase panel derecho del grafico 7). De hecho, para la mayoria de estos
paises los efectos redistributivos dominan el efecto total, por lo que su crecimiento espe-
rado se ha revisado significativamente a la baja y han afrontado mayores turbulencias en
los mercados financieros. Ademas, la propia intensidad de la caida de los precios ha
podido tener un efecto desfavorable adicional, al aumentar la incertidumbre a escala
global.

Hay otros efectos de la bajada del precio del petréleo que es necesario subrayar. En
primer lugar, el aumento de las presiones a la baja sobre los precios en paises con tasas
de inflaciéon ya muy reducidas y tipos de interés cercanos a cero, como Europa y Japén.
En un entorno de este tipo, existe el riesgo de que la caida en los precios de los bienes y
servicios, resultado del impacto directo de los menores precios de los carburantes, se
traslade a una reduccién persistente de las expectativas de inflacién, que afecte a los
salarios y pueda derivar en una espiral de precios a la baja, dificil de atajar por el escaso
margen con que cuenta la politica monetaria. Esto representa un reto para la politica de
comunicacién de los bancos centrales, pues parte de los efectos beneficiosos para los
paises importadores, asociados a la mejora de sus exportaciones netas, podria verse
parcialmente mitigada por los efectos desfavorables de una eventual deflacién sobre la
demanda. Por otra parte, ademas de la caida en las importaciones no energéticas de los
paises exportadores de petrdleo —y el consiguiente impacto negativo sobre el comercio
mundial por esa via—, hay que tener en cuenta que muchos de estos paises han acumu-
lado parte de sus ingresos fiscales de la Ultima década en forma de fondos de inversion
soberanos (sovereign wealth funds o SWF), que tipicamente se invierten en activos finan-
cieros o reales de economias avanzadas. La reduccion de los precios puede obligar a
estos fondos a reducir sus inversiones —e, incluso, a desinvertir—, lo que generaria pre-
siones a la baja en los precios de los activos y al alza en los tipos de interés.

Tras alcanzar un minimo a finales de enero de 2015, con el barril de Brent por debajo de
los 50 dolares, los precios han repuntado posteriormente hacia la zona de los 60 dolares,
y es dificil aventurar su evolucién en el medio plazo, que dependera del comportamiento
esperado de la oferta y la demanda. Por el lado de la oferta, es importante destacar tres
factores que pueden modificar la situacion actual. En primer lugar, la caida en los precios
podria provocar una contraccion en la industria del petréleo shale en Estados Unidos, que
esta integrada por muchos productores de tamafio medio, que, en algunos casos, estan
muy endeudados. Esta contraccion reduciria la produccion esperada de crudo, o al me-
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nos aminoraria su ritmo de crecimiento; de hecho, parece detectarse un aumento reciente
del cierre de pozos en Estados Unidos. En segundo lugar, la caida de los ingresos —y las
tensiones sociales asociadas— podria generar inestabilidades en alguno de los principales
productores, lo que también conduciria a una menor produccion. En tercer lugar, Arabia
Saudita podria retomar su tradicional estrategia de modulador de la oferta para intentar
estabilizar los precios en algun nivel superior al actual, lo que parece improbable a la luz
de las declaraciones de sus autoridades. Probablemente, los actuales niveles de precios
desincentivaran la inversion en nueva capacidad extractiva y en exploracion de reservas,
reduciendo el ritmo de crecimiento de la oferta en el medio plazo. En general, la inversion
podria volverse mas volatil, lo mismo que los precios. Por el lado de la demanda, los ac-
tuales precios deberian estimular el crecimiento, elevando la demanda de crudo en el
medio plazo. Serd la interaccién entre todos estos factores la que determine la senda de
precios a lo largo del proximo afo.

Como se ha mencionado anteriormente, la caida del precio del petréleo es uno de los
factores que explican la disminucion generalizada de las tasas de inflacién, especialmen-
te en la segunda mitad de 2014. No obstante, los bajos registros de inflacion en las eco-
nomias avanzadas se remontan a algun tiempo atras. Desde mediados de 2011, se ha
observado una tendencia descendente de la inflacidon, explicada principalmente por la
menor contribucién del componente energético y de los precios de los alimentos. La infla-
cidn subyacente (que excluye alimentos y energia) se ha mantenido mas estable, aunque
en algunos casos —como en el area del euro y en Japon— también ha registrado descen-
sos significativos, separandose de los objetivos oficiales de inflacion. En 2015, si se cum-
ple la senda de ligero ascenso de los precios del petrdleo que muestran los mercados de
futuros, la contribucién del componente energético a las tasas de inflacion de los paises
de la OCDE sera negativa, especialmente en la primera mitad del afio, para ir corrigiéndo-
se posteriormente hasta el mes de noviembre, pues fue noviembre de 2014 el momento
del mayor desplome (véase panel izquierdo del grafico 8).

Este entorno de tasas de inflacién muy bajas en las economias avanzadas, en un contex-
to de recuperacion econdmica y de fuertes estimulos monetarios, suscita un doble deba-
te. Por un lado, sobre si han cambiado los determinantes de la inflacion, ya que durante la
crisis ocurriod lo contrario: las tasas de inflacion se mantuvieron mas elevadas de lo que
sugeriria un episodio tan contractivo. Por otro lado, sobre si el mantenimiento de tasas de
inflacion muy reducidas puede tener efectos econémicos adversos, especialmente si se
prolongan en el tiempo y se trasladan a las expectativas de inflacion a largo plazo.

En cuanto a los determinantes de la inflacién, los modelos estandar de curva de Phillips con-
sideran el grado de holgura de la economia —medida a través del ciclo de negocios o del
desempleo ciclico— y las expectativas de inflacion de los agentes, junto con otros elementos
(precios de las materias primas, tipo de cambio, etc.). Diversos estudios han mostrado cémo,
en las ultimas décadas, la sensibilidad de la inflacion al grado de holgura de la economia
se ha reducido (véase panel derecho del grafico 8)'.Esto podria deberse a factores como la
credibilidad ganada por los bancos centrales en el logro de los objetivos de inflacién —que
redundaria en un mayor anclaje de las expectativas a largo plazo en torno a los objetivos
de politica monetaria y en un coeficiente mas alto de las expectativas de inflacion en la curva

1 Véanse FMI (2013), «The Dog That Didn’t Bark: Has Inflation Been Muzzled or Was It Just Sleeping?», capitulo 3
del World Economic Outlook, abril de 2013, o BPI (2014), «Growth and inflation: drivers and prospects», capitu-
lo 4 del Informe Anual del BPI 2014. La menor sensibilidad de la inflacién al grado de holgura de la economia no
es, sin embargo, general. Véase, por ejemplo, Alvarez y Urtasun (2013), «La variacién en la sensibilidad ciclica
de la inflacion espafiola: una primera aproximacién», Boletin Econémico, julio-agosto, Banco de Espafia.
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DETERMINANTES DE LA INFLACION EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 8
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FUENTES: Datastream-Thomson Reuters, OCDE, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

a Previsiones de la contribucion del componente energético al IPC tomando como referencia los futuros del precio del petrdleo.
b Cada punto representa el promedio trimestral de la inflacion subyacente y el desempleo ciclico en las economias avanzadas.

de Phillips— o a los efectos de la globalizacion, pues hay evidencia de un mayor peso de
factores globales en la determinacién de la inflacion frente a la posicion ciclica de cada eco-
nomia. Estos factores explicarian por qué la inflacién no cayé hasta niveles mas bajos duran-
te la crisis, cuando hubo brechas de producto muy negativas, y por qué en la actualidad las
tasas de inflacion se mantienen en niveles reducidos a pesar de la reducciéon del grado
de holgura econdémica. Adicionalmente, factores vinculados a circunstancias especificas de
cada pais podrian estar contribuyendo a mantener tasas de inflacion bajas, como la aprecia-
cion de los tipos de cambio y la moderacion de los salarios en Estados Unidos y Reino Unido.
En Estados Unidos, las rigideces de salarios nominales a la baja explicarian su moderacién en
la fase de despegue del empleo (el fendmeno conocido como pent-up wage deflation), mien-
tras que la debilidad de la productividad estaria operando en Reino Unido.

Por lo que respecta a los efectos del mantenimiento de tasas de inflacion muy bajas du-
rante un periodo prolongado, cabe apuntar, en primer lugar, que contribuyen a elevar los
tipos de interés reales, lastrando las decisiones de gasto de los agentes y generando mas
desempleo®. Ademas, en un contexto de elevado endeudamiento de los sectores nacio-
nales, una tasa de inflacién muy baja dificulta el proceso de desapalancamiento e incre-
menta la carga de la deuda. Asimismo, dentro de una unién monetaria como el area del
euro, tasas de inflacién muy bajas en el ambito del area en su conjunto hacen mas costo-
so en términos de desempleo el ajuste de precios relativos que tienen que realizar las
economias con problemas de competitividad. Finalmente, los efectos mas perniciosos se
darian en caso de que las expectativas de inflacién se desanclasen, planteando riesgos
deflacionarios. En este sentido, es importante vigilar el descenso observado en las expec-
tativas de inflacidén en las principales economias avanzadas, que hasta la fecha ha sido
mas acusado en las de corto plazo, pero también se aprecia en algunas medidas de ex-
pectativas de inflacion de largo plazo. Este es uno de los desafios que deberan abordar
las politicas monetarias de las economias avanzadas, en un entorno caracterizado por
crecientes divergencias ciclicas, como se discute en el siguiente epigrafe.

2 Se han resefiado en la literatura los efectos perniciosos de una tasa de inflacion por debajo de los objetivos del
banco central de forma prolongada, incluso manteniendo las expectativas de inflacion bien ancladas. Véase, por
ejemplo, Svensson (2015), «The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target»,
American Economic Journal: Macroeconomics, 7 (1), pp. 258-296.
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POLITICA MONETARIA Y DIVERGENCIAS CIiCLICAS GRAFICO 9
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FUENTES: Datastream-Thomson Reuters y Reserva Federal.

LAS DECISIONES DE POLITICA
MONETARIA EN LAS ECONOMIAS
AVANZADAS EN UN CONTEXTO
DE DIVERGENCIAS CIiCLICAS

Tras finalizar sus compras de activos en 2014, la Reserva Federal ha venido sefalizando
que el proceso de normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos se iniciara
en 2015. Esta intencién refleja la solidez de la recuperacion en el mercado de trabajo (en
cuanto a creacion de empleo y a reduccién de la tasa de paro, que se aproxima a su nivel
de equilibrio) y la confianza en que la actual caida de la inflacidn sera un fenémeno transi-
torio y que se retornara eventualmente a su objetivo del 2 %. En ese proceso de normali-
zacion, el primer paso sera la elevacion del tipo de interés oficial (el tipo objetivo de los
fondos federales), desde el minimo histérico en el que se encuentra (0 %-0,25 %) desde
diciembre de 2008, mientras que el volumen de activos en el balance de la Fed se mantie-
ne constante, reinvirtiendo los vencimientos. La normalizacién del balance del banco cen-
tral, en cuanto a reduccién de su tamafo y paso a una estructura de activos de menor
plazo, vendra en una segunda etapa. Con estos anuncios sobre las futuras decisiones de
politica monetaria se quieren minimizar las distorsiones que este proceso pueda suponer
para el funcionamiento normal de los mercados financieros, evitando experiencias como
la de mayo de 2013, cuando el mero anuncio de que la Fed estaba considerando reducir
el volumen de compras de activos del programa de Quantitative Easing (QE3) llevé a una
abrupta reaccién de los mercados financieros.

Frente a la situacion en Estados Unidos, y con la excepcion del Banco de Inglaterra, un
gran numero de bancos centrales en las economias avanzadas han optado en los ultimos
meses por introducir mayores dosis de expansién monetaria, en un contexto de revisiones
a la baja de sus previsiones de crecimiento y, principalmente, de presiones a la baja sobre
los precios y las expectativas de inflacion (véase panel izquierdo del grafico 9). Por tanto,
el periodo de politicas monetarias convergentes (y no convencionales) entre economias
desarrolladas, que predominé desde finales de 2008, parece haber finalizado. Dado que las
perspectivas para 2015-2016 suponen un aumento de las divergencias ciclicas entre estos
paises, las diferencias en la orientacién de sus politicas monetarias podrian acentuarse.

Estas diferencias en las decisiones de politica monetaria se han plasmado en la evolucién de
los tipos de cambio, de forma que el ddlar se ha apreciado mas de un 15% en términos
efectivos nominales desde mediados de 2014 (véase panel superior izquierdo del gréafico 2),
pero no de igual manera en los diferenciales de los tipos de interés de la deuda de mas largo
plazo (véase panel superior derecho del grafico 2), puesto que las rentabilidades también se
han reducido en Estados Unidos, arrastradas por el entorno internacional (véase recuadro 2).
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RECUADRO 2

En 2014, las rentabilidades de la deuda de las principales econo-
mias desarrolladas mantuvieron una tendencia descendente, que
fue mas pronunciada a partir del verano (véase grafico 1). Esta evo-
lucién contrasta con el tono divergente de las politicas monetarias
en las principales economias desarrolladas. Aunque dichas dife-
rencias ya se han traducido en el fortalecimiento del délar frente a
las principales monedas, las rentabilidades de la deuda publica,
que deberian acompafar a la expectativa de elevaciones del tipo
oficial, solo han reaccionado muy recientemente. En este recuadro
se analizan los posibles determinantes del bajo nivel de las renta-
bilidades en Estados Unidos.

Aunque el descenso del tipo a diez afios en Estados Unidos ha
coincidido con la reduccion de las expectativas de inflacion a lar-
go plazo (véase grafico 2), su caida parece estar relacionada en
mayor medida con la disminucién de la prima de plazo. Esta varia-
ble, que en teoria esta asociada con la incertidumbre para prede-
cir la posible senda de los tipos de interés a corto plazo, presentd
valores anormalmente reducidos durante los periodos en los que
la Reserva Federal estuvo realizando compras de titulos de renta

TIPOS DE INTERES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

1 TIPOS DE INTERES DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

fija de modo activo. En mayo de 2013, con el inicio de las discu-
siones sobre el final de los programas de compras, la prima de
plazo aumentd y se mantuvo en niveles mas cercanos a su media
histérica. Sin embargo, a lo largo de 2014 esta variable ha presen-
tado un nuevo descenso, hasta presentar niveles incluso negati-
vos (véase grafico 3).

Varios son los factores que pueden estar detras de la evolucién de
la prima de plazo. En primer lugar, puede existir un motivo pre-
caucién, con movimientos de huida hacia la calidad propiciados
por un entorno de mayor volatilidad. Este tipo de consideraciones
puede haber sido mas relevante a partir de agosto del afo pa-
sado, cuando una combinacién de varios factores desaté un in-
cremento de la incertidumbre en los mercados. Entre estos ele-
mentos figuran el empeoramiento de las perspectivas de creci-
miento globales, los temores de deflacion en las economias
desarrolladas, el creciente riesgo geopolitico, o el desplome de
los precios del crudo. Este contexto desencadend movimientos
de huida hacia la calidad, como sugiere el aumento de las rentabi-
lidades de activos de mayor riesgo, y también podria haber incidi-

2 EXPECTATIVAS DE INFLACION (a)
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FUENTES: Datastream, Reserva Federal y Barclays Capital.

a Forward inflation swaps. Tipos a cinco afos dentro de cinco anos.
b Forward swap.
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DETERMINANTES DE LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

do en sentido contrario en las rentabilidades a largo plazo de la
deuda americana, dada su naturaleza de activo refugio.

En segundo lugar, la convergencia entre los tipos a largo de las
economias desarrolladas también podria ser un reflejo de la esca-
sez de activos considerados como seguros, en un entorno en el
que, por un lado, no se prevé un aumento de la emisién anual de
deuda publica por parte de estos paises y, por otro, donde el ca-
racter mas expansivo de las politicas acomodaticias del BCE y del
Banco de Japén reduce la cuantia de estos activos disponibles
para los inversores. Este contexto podria explicar que determina-
dos inversores institucionales europeos o japoneses, que necesi-
tan invertir una parte significativa de su cartera en valores a largo
plazo, prefieran asumir o cubrir el riesgo de tipo de cambio asocia-
do a comprar deuda americana antes de adquirir titulos en sus di-
visas con rentabilidades negativas.

Ambos factores podrian persistir en el medio plazo. Por un
lado, a medida que se normalicen las condiciones monetarias,
es previsible que concluya el periodo de volatilidad anormalmente

RECUADRO 2

baja del ultimo afo, lo que podria desencadenar movimientos de
huida hacia la calidad en caso de repuntes bruscos. Por otro
lado, la oferta de activos seguros no parece que se vaya a am-
pliar en un contexto de consolidacién de las cuentas publicas
de los principales paises desarrollados. Por lo tanto, no es des-
cartable un escenario en el que el tipo a diez afos no reaccione
una vez iniciada la subida de tipos oficiales, lo que supondria
un importante reto para la Reserva Federal en funcion del grado
de endurecimiento que considere necesario, dada la situacién de
su economia. En este sentido, la evolucién reciente de las
curvas de tipos, en la que los plazos cortos han reaccionado a
las expectativas de subidas al tiempo que la curva desciende
en los tramos largos, sugiere la posibilidad de revivir el conun-
dum del anterior ciclo contractivo (véase gréafico 4). Pero tam-
poco se puede descartar un escenario de aumento de la volati-
lidad de los mercados financieros como consecuencia del aumen-
to de las diferencias entre politicas monetarias, especialmente
entre Estados Unidos y la zona del euro y Japén, con elevacio-
nes significativas de los tipos de interés a largo plazo a escala
global.

¢HACIA UN CAMBIO

EN LOS PATRONES

DE FINANCIACION DE LOS PAISES
AVANZADOS?

En cuanto al proceso de normalizacion que debe llevar a cabo el Comité de Politica Mo-
netaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés), los mercados descuentan
en la actualidad subidas del tipo de interés de los fondos federales de 100-125 puntos
basicos hasta finales de 2016, lo que supone una senda ascendente ligeramente mas
suave y mas gradual que la prevista por los miembros del propio FOMC (véase panel derecho
del grafico 9). La diferencia puede reflejar una distinta valoracion de la funcién de reaccién del
FOMC, o del grado de recuperacion de la economia estadounidense y/o de las perspecti-
vas de inflacion, que en conjunto se resumen en la holgura existente en el mercado de
trabajo. Asi, a pesar de que la tasa de paro se encuentra ya muy cercana a la NAIRU, cuya
estimacion se reviso a la baja en marzo de 2015, otros indicadores —como la evolucion
de los salarios— estan aun lejos de lo que corresponderia a una situacion normalizada del
mercado laboral. Ademas, tanto el efecto expansivo de la caida de la rentabilidad de los
bonos a largo plazo sobre la economia estadounidense como el efecto restrictivo de la
apreciacion del dolar (a través del canal comercial y de rentas, por su impacto en los be-
neficios empresariales) pueden complicar el proceso de normalizacién de la politica mo-
netaria. En definitiva, dicho proceso constituye un notable desafio, al desarrollarse en un
contexto de divergencias ciclicas y de politica monetaria, con baja inflacion, y puede dar
lugar a episodios de volatilidad en los mercados financieros.

A lo largo de 2014 se registraron importantes avances en la reforma regulatoria del sector
bancario. La propuesta por parte del FSB de un nuevo requerimiento para dotar a las enti-
dades bancarias sistémicas globales con capacidad de absorcién de pérdidas suficiente
para asegurar su resolucion ordenada, evitando el uso de fondos publicos y garantizando
la continuacion de sus funciones criticas (TLAC, por sus siglas en inglés), supuso el cierre
del nuevo marco normativo para las entidades bancarias tras la crisis financiera. De este
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modo, aunque persisten aspectos y detalles que se iran concretando en los préoximos afos,
en el pasado ejercicio se ha reducido significativamente la incertidumbre regulatoria a la
que se enfrentaban las entidades de crédito para decidir sus estrategias de negocio de
cara al futuro.

Este nuevo marco normativo configura un entorno que favorece un menor papel de la inter-
mediacion bancaria y una mayor importancia de los mercados de capitales en la financiacion
de determinados sectores, como las empresas de mayor tamafio o los proyectos de infraes-
tructuras (véase panel izquierdo del grafico 10). De hecho, el proceso de desintermediacion
ha adquirido una mayor intensidad en los ultimos afios, a medida que el sector bancario
se ha ido adaptando a los nuevos requerimientos, de acuerdo con las fases de transicion
establecidas por los reguladores. Esta tendencia coincide, ademas, con un cambio en el tipo
de participantes en los mercados de capitales, donde ganan protagonismo los inversores
institucionales en detrimento de los bancos (véase panel derecho del grafico 10).

En conjunto, se configura un panorama en el que la situacion patrimonial del sector ban-
cario sale reforzada, al reducirse tanto los riesgos que asumen las entidades como las
consecuencias tras una posible quiebra y la probabilidad de emplear dinero de los contri-
buyentes en su rescate. Al mismo tiempo, otros agentes —como los fondos de pensiones,
de inversion o las aseguradoras— alcanzan una mayor presencia en el proceso de inter-
mediacion financiera, en segmentos en los que antes no estaban presentes. Este entorno
mas diversificado y resistente que el de antes de la crisis no estd, sin embargo, exento de
riesgos. En este sentido, los reguladores y supervisores estan comenzando a prestar ma-
yor atencién a cuestiones como el comportamiento de los inversores institucionales ante
episodios de tensidn, los efectos que puede tener la inversién de estos agentes en activos
menos liquidos o las dificultades que pueden encontrar determinadas empresas para re-
financiar sus emisiones, en especial en un contexto de apreciacion del délar. Al mismo
tiempo, también se monitorizan el desarrollo y el crecimiento de la actividad de agentes
que, estando fuera del perimetro de regulacion bancaria, realizan servicios de intermedia-
cién muy similares a los de las entidades de crédito.

De cara al afio 2015 se configura un escenario en el que la actividad de intermediacion
bancaria va a seguir siendo moderada —dados los pasos que todavia tienen que dar los
bancos para cumplir con los nuevos requisitos— y en el que la financiacién a través de
los mercados puede verse condicionada por el probable endurecimiento de la politica
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ECONOMIAS EMERGENTES:
PERTURBACIONES Y AJUSTE

monetaria en Estados Unidos. Este escenario deberia afectar en mayor medida a aquellos
agentes con mayor dependencia de los mercados de fondos en ddlares, como es el caso
de los paises emergentes —y, en particular, de América Latina—, si bien las consecuen-
cias para cada economia dependeran de la capacidad de reaccién de la banca nacional o
de la posibilidad de las empresas de financiarse en otras divisas.

La moderacién del crecimiento de las economias emergentes esta siendo uno de los hilos
conductores mas importantes de la evolucién econémica global. Estas economias se han
venido desenvolviendo en un contexto de recuperacién poco dinamica y desigual de las
economias desarrolladas, al que se han afiadido, secuencialmente y con distinto grado de
importancia, tres tipos de perturbaciones. La primera ha sido la desaceleracion de la eco-
nomia china, que viene observandose desde 2011, con importantes implicaciones para
los precios de las materias primas y la demanda externa de sus principales socios comer-
ciales en Asia y América Latina. En los ultimos cuatro afios, China ha reducido su creci-
miento en 4 pp, pasando de crecer cerca del 11 % en 2010 a poco mas del 7% en 2014,
en parte como resultado de la decisidon de sus autoridades, refrendada tras el cambio de
gobierno en 2012, de alcanzar un patrén de crecimiento mas equilibrado y sostenible. Las
otras dos perturbaciones son mas recientes: por un lado, el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacién externas, que se ha ido produciendo, en episodios recurrentes,
desde el debate sobre el inicio del tapering en Estados Unidos, a mediados de 2013, y que
podria intensificarse cuando la Reserva Federal comience el proceso de normalizacion de
los tipos de interés en 2015; y, por otro, la caida de los precios del petrdleo en la segunda
mitad de 2014.

Durante 2014, las sefales de reequilibrio de la economia china se hicieron mas nitidas
(véase panel izquierdo del grafico 9). Desde el punto de vista del gasto, el peso del con-
sumo privado aumento en tres puntos del PIB respecto a 2013, situandose en el 52 %, en
paralelo con una caida de la ratio de inversion. Por el lado de las ramas de actividad, el
sector servicios continué aumentando su participacion en el PIB, hasta el 48 %, en detri-
mento de la industria (36 %) y del sector primario (6 %). Las medidas adoptadas por las
autoridades abarcan distintos ambitos, desde el financiero al fiscal, y también al medioam-
biental. Desde 2013, y sobre todo en la primera mitad de 2014, se han impuesto limitacio-
nes al crecimiento del crédito no bancario en los segmentos de mayor riesgo del sistema
financiero. También se ha limitado la capacidad de gasto de los Gobiernos locales y se
han endurecido las condiciones de financiacién para la adquisicion de segunda vivienda.
Todo ello se ha traducido en una marcada moderacion de la inversion, que se afiade al
proceso de ajuste de los sectores con capacidad ociosa, principalmente en manufacturas
e industria pesada. Simultaneamente, el aumento acumulado en la renta per capita de los
hogares, derivado de las mejoras salariales tanto en el sector publico como en el sector
privado, ha apoyado un mayor crecimiento del consumo privado, que en el ultimo afio se
ha visto impulsado también por una mejora en la distribucién de la renta. Ademas, en 2014
se intensificd el proceso de liberalizacion financiera, tanto externa como interna, con
avances significativos en la flexibilizacion del tipo de cambio y los tipos de interés, y el
anuncio del préximo establecimiento de un sistema de garantia de depdsitos, todo lo cual
favorecera la movilizacion del ahorro. En estas circunstancias, la actividad en China siguio
desacelerandose en 2014.

En un perspectiva mas amplia, la reciente desaceleracion china es en gran medida el re-
sultado de la implementacién de una serie de medidas de politica econdmica orientadas
a moderar los excesos en el sistema financiero, el sector inmobiliario y el gasto publico.
En paralelo, el reequilibrio de la economia hacia un modelo de desarrollo mas sostenible
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continud, al registrarse una mayor aportacion del consumo al crecimiento del PIB y una
menor contribucion de la inversién. Sin embargo, la tendencia a la baja de la inflacidon, mas
intensa desde la segunda mitad de 2014, ha requerido un mayor apoyo de la politica mo-
netaria.

La relevancia de China en el comercio mundial hace que su menor crecimiento tenga re-
percusiones importantes, sobre todo en las economias emergentes. En el caso de Améri-
ca Latina, los canales de influencia de China son principalmente dos: la demanda externa
y los precios de las materias primas. China se ha convertido en el primer o segundo socio
comercial para la mayoria de los paises de América del Sur (10 %-20 % de sus exportaciones
totales) en tan solo una década, lo que ha tendido a aumentar la correlacién entre sus ci-
clos de negocios. Algunas estimaciones asocian una caida en el crecimiento de 1 pp de la
economia china con un recorte del 0,6 pp, en promedio, en el crecimiento de América
Latina. Ademas, la menor demanda de materias primas de China contribuye a moderar los
precios de estos productos en los mercados internacionales, donde su descenso acumu-
lado desde 2011, medido por un indice general, ha superado el 45 %. Asi como el conti-
nuado ascenso de los términos de intercambio sostuvo el dinamismo econémico en Amé-
rica Latina durante la década pasada, su correccion en los ultimos afios esta originando,
de forma simétrica, un descenso de la renta y un menor crecimiento. En Asia emergente,
el debilitamiento de China se ha reflejado en una desaceleracién de las exportaciones de
otros paises de la region hacia ese pais, si bien parte de esta moderacion podria reflejar
de manera mas general la debilidad de la demanda mundial, a través de su impacto en las
cadenas de valor.

En cuanto a las condiciones de financiacion de las economias emergentes en los merca-
dos internacionales, se observo una recuperacion en las entradas de capital hacia estas
economias hasta el segundo trimestre de 2014 (véase panel derecho del grafico 6), que
probablemente se revirtié en la segunda mitad del afio, a juzgar por la depreciacion ge-
neralizada de los tipos de cambio durante esa parte del afio, mas acentuada hacia aque-
llas economias exportadoras de petroleo. Asi, con los datos disponibles hasta la primera
mitad de 2014, se observa que la recuperacién de las entradas de capital fue particular-
mente intensa en Asia emergente, incluida China. En América Latina se observa una es-
tabilizacién de las entradas de flujos de capital en niveles algo superiores a los de 2013,
al igual que en Europa del Este, donde mas habian caido previamente. Aun asi, tanto en
América Latina como en Europa del Este, las entradas de flujos siguieron siendo inferiores
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Las perspectivas
para 2015

a las recibidas en 2011. En América Latina, las menores entradas de flujos de capital y la
menor actividad econémica se han traducido también en una importante desaceleracién
del crédito interno al sector privado. Todo ello, sin que se haya materializado aun el es-
perado aumento de los tipos de interés en Estados Unidos. Tanto la revisién a la baja de
las previsiones de crecimiento en buena parte de las economias emergentes como la
tendencia a la apreciacion del dolar parecen anticipar que se mantendra la moderacion
de los flujos de capital hacia estas economias, sobre todo si se confirma el cambio de
ciclo monetario en Estados Unidos.

Hasta la fecha, el impacto de la tercera perturbacion —la caida de los precios del petréleo—
es perceptible sobre todo en la bajada de las tasas de inflacién en Asia. En América La-
tina, las presiones sobre los precios de los servicios y el pass-through de la depreciacion
de los tipos de cambio han tendido a mantener las tasas de inflacion relativamente ele-
vadas, incluso en los paises con regimenes de objetivos de inflaciéon. Cabe esperar que
los efectos sobre la actividad se dejen notar en mayor medida durante 2015 y que sean
netamente positivos para la mayor parte de Asia, pero contrapuestos por paises en Amé-
rica Latina. Algunos paises latinoamericanos presentan una situacién especialmente vul-
nerable: la caida del precio del petrdleo perjudica particularmente a aquellas economias
cuya especializacidon productiva, exportadora y recaudadora se ha orientado hacia esta
materia prima, como Venezuela, donde un 96 % de las exportaciones y un 50 % de los
ingresos publicos dependen del petrdleo. Ademas, este pais cuenta con un nivel de re-
servas reducido y no tiene acceso a los mercados de financiacion exterior. Para otras
economias, como Colombia —donde las exportaciones de petréleo representan algo
mas de la mitad de las ventas al exterior— o México —donde los ingresos fiscales aso-
ciados al petroleo superan el 30 % del total y donde, ademas, se ha lanzado una reforma
energética para atraer inversion y tecnologia extranjera hacia la produccién de petroleo—,
también es una perturbacion importante. Ambos paises disponen de margenes para
afrontarla, con un elevado nivel de reservas internacionales, unas cuentas publicas sa-
neadas y avanzadas reglas fiscales. En Asia emergente, la bajada del precio del petréleo
esta teniendo un impacto positivo en las balanzas comerciales de la mayoria de los pai-
ses (especialmente, en el caso de India); la excepcidn es Malasia, Unico exportador neto
del area.

El afio 2015 se ha iniciado con nuevas revisiones a la baja en las previsiones de crecimien-
to mundial. No obstante, cabe esperar que los efectos netos positivos de la reduccion de
costes que ha supuesto la bajada de los precios del petroleo se perciban con mayor cla-
ridad, una vez superada la intensidad de su ajuste, y aunque la permanencia de estos
menores niveles esté sujeta a incertidumbre. Por otra parte, las politicas econémicas se-
guiran siendo acomodaticias, aunque persistan diferencias ciclicas entre las principales
economias avanzadas y se mantengan las divergencias en el tono de sus politicas mone-
tarias, incidiendo sobre las condiciones de financiacion a escala global, los flujos de capi-
tal entre regiones y la configuracién de los tipos de cambio. Finalmente, el comercio mun-
dial sigue sujeto a una notable debilidad, aunque se detecta un tono algo mas favorable
en las economias avanzadas.

En este contexto, el escenario central para el afio 2015 incorpora un crecimiento de la
economia mundial ligeramente por encima del registrado en 2014, en el entorno del 3,5 %
(3,3 % en 2014). Esta evolucién seria el resultado del fortalecimiento de la recuperacién en
las economias avanzadas —cuyo crecimiento promedio se aproximaria al 2,5 %, en torno
a 0,5 pp mas que en 2014— y de la estabilizaciéon de las emergentes, de modo que su
avance promedio se situaria ligeramente por debajo del 4,5 %.
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Se espera un fortalecimiento generalizado de la actividad en las economias avanzadas, si
bien con ritmos diversos. Asi, cabe prever que sea mas intenso en las economias que,
como Estados Unidos y Reino Unido, mas han avanzado en el proceso de ajuste de sus
desequilibrios (balances del sector privado, consolidacion fiscal, desempleo y sector in-
mobiliario). En otras areas, como la zona del euro o Japdn, el avance de la actividad sera
mas moderado. En todo caso, la recuperacion se vera favorecida de modo general por los
niveles reducidos del precio del petréleo —con la excepcion de aquellas economias que,
como Noruega o Canadad, son exportadoras netas de petréleo—, el tono acomodaticio de
las politicas monetarias —incluso en el caso de las economias con un ciclo monetario mas
avanzado— vy la paulatina ralentizacion del ritmo de consolidacion fiscal.

En los ultimos afos, las principales economias emergentes han venido registrando recurren-
temente tasas de crecimiento inferiores a las proyectadas, que se han trasladado a una
significativa revisién a la baja de su crecimiento potencial. En algunas éareas, esto se ha
asociado con la escasez de reformas estructurales introducidas en la época de bonanza.
No obstante, aun teniendo en cuenta ese menor crecimiento de largo plazo, en el escenario
central para 2015 no se espera que las economias emergentes alcancen su potencial, por
diversos factores. Para el conjunto de estas economias, el aumento de la demanda externa
procedente de las economias avanzadas y el efecto favorable del reducido precio del crudo
en las economias importadoras de esta materia prima se veran previsiblemente mas que
compensados por la desaceleracion de China —donde la gestion de las politicas estara
posiblemente mas enfocada a atenuar las vulnerabilidades que a estimular el crecimien-
to—, la largamente esperada normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos —y
el consiguiente tensionamiento de las condiciones financieras globales y redireccionamien-
to de los flujos de capitales hacia esa economia— y el impacto adverso del precio del pe-
tréleo (y otras materias primas) en las economias exportadoras. Este Ultimo factor afectara
especialmente a Rusia, al incidir sobre una economia que ya venia desacelerandose y que,
ademas, estaba sometida a diversas sanciones por parte de algunas economias avanza-
das. Tampoco las perspectivas son particularmente favorables para las economias de
América Latina, especialmente sensibles al cambio de ciclo en los precios de las materias
primas y a la eventual normalizacion de las condiciones financieras globales.

Se prevé que la inflacidon se mantenga en niveles muy reducidos con caracter general —e
incluso negativos durante buena parte de 2015, en numerosas economias avanzadas—.
Esta previsiéon descansa, en buena medida, en que no se espera una reversion sustancial
de los descensos en los precios de las materias primas y, en el caso de las economias
avanzadas, en que se mantenga la reducida sensibilidad de la inflacion al grado de holgu-
ra de las economias que se ha observado en los Uultimos afios.

En el capitulo de riesgos de alcance global, los desarrollos recientes en el mercado de petro-
leo (y, en particular, la incertidumbre sobre los factores subyacentes a aquellos) amplian los
riesgos, en ambos sentidos, asociados a la evolucion del precio del petrdleo y a su impacto
potencial; en particular, no se puede descartar un mayor impacto positivo sobre el crecimien-
to global. Por otra parte, un conjunto importante de paises (con las significativas excepciones
de Estados Unidos y Reino Unido) esta adoptando o en disposicion de adoptar medidas de
politica econdmica mas expansivas, especialmente en el ambito de la politica monetaria.

Entre los riesgos a la baja, las divergencias en el tono de la politica monetaria en las principa-
les economias avanzadas —consecuencia de las marcadas diferencias en su posicion cicli-
ca— constituyen un riesgo para la estabilidad financiera, en la medida en que una ampliacién
de aquellas puede provocar episodios de turbulencias, con ajustes bruscos de los tipos de
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cambio y de los precios de otros activos (especialmente, los de alto rendimiento o los de
economias emergentes) y reubicacion subita de los flujos de capital. Por otro lado, la persis-
tencia de tasas de inflacién muy reducidas durante un periodo prolongado puede constituir
un freno a la recuperacion, en la medida en que puede elevar el coste real de la financiacion
y, ademas, dificulta el proceso de reduccion de la deuda. Asimismo, una desaceleracion mas
intensa en alguna economia emergente sistémica (en especial, si en China se materializase
un proceso de reequilibrio desordenado de la economia, que afectase significativamente al
crecimiento) incidiria negativamente sobre el crecimiento global. Finalmente, los riesgos de
naturaleza geopolitica siguen siendo muy relevantes, situandose los principales focos en el
conflicto territorial en Ucrania y en la extension del terrorismo en Oriente Medio.

En el ambito de los mercados financieros internacionales, el entorno de elevada liquidez
que prevalece ha favorecido la acumulacion de algunos riesgos significativos. Asi, aunque
algunos segmentos que en el pasado reciente estaban sobrevalorados —como el high
yield estadounidense— se han corregido, persisten otros elementos de preocupacion,
como el mayor riesgo (de crédito y liquidez) derivado de las elevadas tenencias de deuda
corporativa en las carteras de inversores institucionales. En paralelo, algunos cambios
recientes de naturaleza mas estructural —como el menor peso de la financiacién bancaria
y el mayor peso de proveedores de financiacion fuera del perimetro de la regulacién—
plantean ciertas dudas sobre el acceso a la financiacion de determinados segmentos,
como las pymes, tradicionalmente muy dependientes de la intermediacién bancaria.

Entre los riesgos especificos para las economias avanzadas, el marcado descenso de la
inflacion en el area del euro, en otras economias europeas y en Japon (si se descuenta el im-
pacto de la subida impositiva) amplia las posibilidades de desanclaje de las expectativas
de inflacion. A mas largo plazo, en el area del euro y en Japoén la prolongada debilidad de
la demanda y los escasos avances en la correccion de algunos desequilibrios —principal-
mente, los altos niveles de deuda publica y privada— pueden acabar consolidando un
escenario de bajo crecimiento.

Finalmente, las economias emergentes pueden ser especialmente sensibles a episodios de
inestabilidad en los mercados financieros internacionales, provocados no solo por pertur-
baciones de caracter global, sino también por sucesos de regiones o economias especifi-
cas (por ejemplo, ligados a problemas en algun exportador de petréleo), que acaben tradu-
ciéndose en un cambio general del sentimiento inversor hacia ellas. Ademas, la persistente
debilidad de los registros de crecimiento en algunos casos puede apuntar a que la capaci-
dad de crecimiento a largo plazo de estas economias sigue estando sobrevalorada.

En definitiva, la economia mundial continda avanzando en una senda de crecimiento mo-
desto —claramente inferior al observado antes de la crisis—, que, en el corto plazo, puede
verse impulsado por el afianzamiento de la recuperaciéon de las economias avanzadas,
como resultado de la vigencia de los niveles reducidos del precio del petrdleo y del tono
acomodaticio de las politicas monetarias. Estos factores, de caracter previsiblemente tran-
sitorio, pueden favorecer avances mas decididos en la correccion de los desequilibrios en
estas economias, contribuyendo a generar en ellas un crecimiento mas sostenible, que
pueda contribuir a dar soporte al crecimiento de las economias emergentes, en un contexto
que, por diversos factores —el previsible endurecimiento de las condiciones financieras
globales, la desaceleracion en curso de la economia china y el fin del ciclo alcista de las
materias primas—, es particularmente adverso para algunas de ellas.

19.3.2015.
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del euro (CNAE 2009) 19°
3.6 Encuesta de coyuntura industrial: utilizacion de la capacidad productiva.
Espafia y zona del euro (CNAE 2009) 20"
3.7 Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia 21"
MERCADO DE TRABAJO 4.1 Poblacién activa. Espana 22"
4.2 Ocupados y asalariados. Espafia y zona del euro 23"
4.3 Empleo por ramas de actividad. Espafa 24"
4.4 Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espafia 25"
4.5 Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.
Espafia 26
4.6 Convenios colectivos. Espafia 27"
4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 28"
4.8 Costes laborales unitarios. Esparia y zona del euro 29"
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indice de precios de consumo. Espafia. Base 2011=100 30"
indice armonizado de precios de consumo. Espafia y zona del euro.
Base 2005=100 31"

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

indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia 33"

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

financiacion 34

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Balance consolidado del Eurosistema (A) y Balance consolidado

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

y sus contrapartidas (BE) 49"

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

e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 50"

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

en Espafia (BE) 51~

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

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

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

Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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TIPOS DE INTERES E INDICES
DE COMPETITIVIDAD

NOVEDADES

Capitulo 17

8.8 Financiacion bruta a las Administraciones Publicas, residentes
en Espafia (BE) 56~

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

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

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

8.12 indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafa
y zona del euro 60"

8.13 Otras entidades financieras: balance financiero consolidado 61"

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

y segmento espariol (BE) 62*

9.2 Tipos de interés. mercados de valores espafoles a corto y a largo
plazo' (BE) 63"
9.3 Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito
y establecimientos financieros de crédito. (CBE 4/2002)" (BE) 64"
9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 28 y a la zona

del euro 65°
9.5 indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados 66"

Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional

El 27 de febrero, coincidiendo con la difusién de los datos mensuales de balanza de
pagos referidos al mes de diciembre de 2014, el Banco de Espana publica los datos
relativos al periodo 1993-1994, completando la publicacion de series histéricas con-
forme al nuevo manual metodolégico del FMI, el MBPS, y al nuevo sistema de informa-
cion. Los datos correspondientes al periodo 1995-2009 fueron ya publicados el dia 30
de diciembre, y el dia 15 de octubre se revisaron las series de balanza de pagos desde
el afio 2010. Coincidiendo con esa fecha, el Banco de Espaia difundié una nota
de prensa que puede consultase a través del enlace http://www.bde.es/f/webbde/
GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/14/Arc/Fic/presbe2014_47.pdf. Existe
a disposicion de los usuarios en este sitio web, en la seccion de estadisticas, una nota
en la que se explican con detalle los cambios implementados a lo largo de este afio
2014 y que puede consultarse a través del enlace http://www.bde.es/webbde/es/esta-

dis/bpagos/balpag.html.

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacién bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (© (d) (e) (f) (f)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
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 46 1075 9794
12 P -2,1 -0,7 -2,9 -1,3 -3,7 -0,1 -8,1 -3,5 -4,2 -2,3 1,2 2,6 -6,3 -1,0 1055 9846
13 A -1,2 -0,4 -2,3 -0,6 -2,9 0,2 -3,8 -2,4 -2,7 -0,8 4,3 21 -0,5 1,3 1049 9936
12/ P -1,7 -0,4 -2,6 -1,2 -2,3 0,0 -7,7 -2,8 -4,0 -2,0 0,2 2,9 -7,9 -0,8 266 2459
1l P -2,1 -0,8 -3,1 -1,2 -3,2 -0,1 -8,0 -3,5 -4,4 -2,4 0,9 2,8 -7,4 -1,2 264 2458
i P -2,1 -0,8 -2,7 -1,5 -4,3 -0,1 -8,3 -3,9 -4,0 -2,6 21 2,8 -4,6 -1,2 264 2464
v P -2,5 -0,9 -3,2 -1,4 -5,0 -0,4 -8,4 -3,8 -4,5 -2,1 1,5 2,0 -5,3 -0,7 262 2465
13/ A -2,2 -1,2 -3,8 -1,4 -4,5 -0,1 -6,3 -4,7 -4,3 -2,1 -0,0 1,1 -7,3 -1,0 262 2464
1l A -1,7 -0,6 -3,1 -0,8 -3,6 0,1 -5,5 -3,0 -3,5 -1,2 7,3 21 1,3 0,7 262 2481
17 A -1,0 -0,2 -2,1 -0,4 -2,4 0,4 -2,6 -1,3 -2,4 -0,1 4,9 1,8 0,5 2,3 262 2489
v A 0,0 0,4 -0,1 0,2 -1,1 0,5 -0,5 -0,4 -0,5 0,2 5,1 3,5 3,8 3,2 263 2502
14/ A 0,6 1,1 1,3 0,6 0,3 0,6 0,8 2,3 1,3 1,0 6,4 3,6 9,4 3,7 262 2516
1l A 1,2 0,8 2,3 0,8 0,3 0,6 3,9 1,0 2,4 0,9 1,0 3,1 4,9 3,7 264 2522
17l A 1,6 0,8 2,7 1,1 0,3 0,7 3,9 0,4 2,7 0,6 4,5 4,0 8,6 3,9 266 2533
v A 2,0 0,9 3,3 1,4 -0,5 0,8 5,1 0,3 2,8 0,7 4,7 4,1 7,7 4,0 267 2546
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
% % % %
6 76 r 16
5 15 5+ 5
4 q14 14
3 13 13
2 12 12
1 11 1
0 0 0
-1 1-1 4 -1
-2 H-2 1-2
3 1-3 1-3
4 H-4 1 -4
5 41-5 1-5
6 H-6 6 - 6
7 H-7 7 + 7
8 1-8 8 - 8
L L L L L L L L L L L L L L L _9 _9 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

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 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 -81 -92 -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
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
1l P -83 -97 -8,9 -11,1 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
17l A -26 -26 -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 0,8 0,7 -7,4 15,8 1,8 0,3 6,4 6,7 5,7 6,2 9,4 10,1 5,9 6,8 1,2 0,6
1l A 3,9 4,3 -0,7 12,9 1,7 0,2 1,0 0,8 1,6 3,9 4,9 4,8 5,4 10,0 2,3 1,2
17l A 3,9 3,9 0,1 10,2 3,4 0,3 4,5 55 2,4 1,3 8,6 8,7 7,8 9,0 2,6 1,6
v A 5,1 55 2,4 10,3 3,1 -0,1 4,7 53 3,4 3,3 7,7 7,5 8,7 8,7 2,7 2,0
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 1-10 -10 | -10
‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘10‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘

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

a. Elaborado seguin 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
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
1l 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
1l 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 0,6 10,3 0,5 1,5 -6,2 0,9 1,9 1,3 -6,5 1,3 1,4 0,2 3,6 -0,0
1l A 1,2 1,6 1,9 2,4 -1,7 1,4 2,6 0,8 -5,3 1,9 2,0 0,6 2,4 0,5
17l A 1,6 53 1,5 2,3 0,0 1,7 3,0 2,0 -5,4 2,5 2,3 0,6 2,5 1,1
v A 2,0 -3,4 21 3,0 3,4 2,3 3,7 2,4 -4,6 2,3 4,8 0,5 3,0 1,0
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 1 20
10 10
0 0
-10 -10
-20

L L L L L L L L L L L L L L L _20 _20 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.
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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
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 32 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 -3,0 -37 -33 09 08 03 0,8 45 35 16 -20 -02 04 -43 -67 1,1 -06 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
1l 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 -02 -0,7 -1,8 -21 23 07 -24 -27 -06 -143 -20 -20 -19 -02 -12 -48 80 08 -1,0 0,2 -0,6
1l A 02 -1,0 -0,3 -0,5 -5 06 -214 -10 -05 -139 -05 -14 -15 01 -06 -44 10,7 0,7 -1,4 0,1 -0,2
17 A -02 -04 -04 -06 -3 02 -12 12 -03 -112 -11 -18 -10 -00 -09 -47 145 03 -14 -00 -06
v A -03 -13 02 -0,1 o5 02 -11 -02 -06 -100 -1,14 -15 -09 -05 -16 -44 126 01 -16 -03 -09
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
10 4 10 10 - 10
0 — 0 0 = 0
~ T(’.ﬁ
N ’/\/\ / . :"“‘.: " W -
10 4-10 10 -10
L e L L g 2ol e e e L T pp
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 7 8 9 10
- - - - - - - -
12 1,4 -0,4 -0,7 0,6 -2,1 2,3 0,4 -2,8 1,7 0,7
13 1,4 0,1 -0,4 0,2 -1,2 2,2 0,4 -1,7 1,6 1,7
14 1,9 1,3 0,9 1,6 1,4 2,4 0,4 -0,4 -0,0 2,6
111V 1,6 0,8 0,6 2,4 -1,3 1,7 1,5 -1,0 0,3 1,5
12/ 1,8 -0,1 -0,4 0,9 -1,7 2,6 0,6 -2,3 3,3 1,0
1l 1,6 -0,4 -0,8 0,8 -2,1 2,3 0,4 -3,1 3,5 0,6
17l 1,3 -0,5 -0,8 0,5 -2,1 2,7 0,4 -3,1 0,3 0,7
v 0,7 -0,7 -0,9 0,1 -2,5 1,6 -0,0 -2,7 -0,0 0,4
13/ 0,8 -0,7 -1,2 -0,6 -2,2 1,7 -0,2 -2,6 0,3 0,9
1l 1,1 -0,1 -0,6 0,1 -1,7 1,8 0,7 -2,0 1,5 1,7
1l 1,6 0,2 -0,2 0,3 -1,0 2,3 0,3 -1,4 2,4 1,6
v 2,1 0,9 0,4 1,1 0,0 3,1 0,8 -0,8 2,2 2,4
14/ 1,9 1,4 1,1 2,3 0,6 1,9 0,8 -0,1 2,2 2,5
1l 1,9 1,3 0,8 1,4 1,2 2,6 0,0 -0,3 -0,4 2,6
1l 1,8 1,2 0,8 1,2 1,6 2,7 0,4 -0,5 -1,3 2,5
v 1,3 0,9 1,5 2,0 2,4 0,2 -0,5 -0,4 2,7
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 /\ {3 3t 13
1 / 41 1+ 1
0 \ 0 0 0
1 4 -1 1+ {-1
2 12 2 1-2
3 1-3 3 1-3
L L L L L L L L L L L L _4 _4 L L L | L L L L L L L L L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

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

m  Serie representada graficamente.

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
euro de América

Unién
Europea
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10
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3,6
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12,6
N
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10,2
FRANCIA
ITALIA
JAPON
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"."4-..--.-.,‘
2013
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‘ 2612 ‘

'Er
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada gréaficamente. 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 7 8 9 10
- - - - - - - -
12 2,3 2,6 2,5 2,1 2,4 21 2,2 3,3 -0,0 2,8
13 1,6 1,5 1,4 1,6 1,5 1,5 1,0 1,3 0,4 2,6
14 1,7 0,6 0,4 0,8 -0,2 1,6 0,6 0,2 2,7 1,5
13 Sep 1,5 1,3 1,1 1,6 0,5 1,2 1,0 0,9 1,0 2,7
Oct 1,3 0,9 0,7 1,2 0,0 0,9 0,7 0,8 1,1 2,2
Nov 1,5 1,0 0,9 1,6 0,3 1,2 0,8 0,7 1,6 2.1
Dic 1,6 1,0 0,8 1,2 0,3 1,5 0,8 0,7 1,6 2,0
14 Ene 1,6 0,9 0,8 1,2 0,3 1,6 0,8 0,6 1,4 1,8
Feb 1,4 0,8 0,7 1,0 0,1 1,1 1,1 0,4 1,5 1,8
Mar 1,6 0,6 0,5 0,9 -0,2 1,6 0,7 0,3 1,6 1,7
Abr 2,0 0,8 0,7 1,1 0,3 2,0 0,8 0,5 3,4 1,7
May 21 0,6 0,5 0,6 0,2 2,2 0,8 0,4 3,7 1,5
Jun 2.1 0,7 0,5 1,0 0,0 21 0,6 0,2 3,6 1,9
Jul 2,0 0,5 0,4 0,8 -0,4 21 0,6 - 3,4 1,6
Ago 1,8 0,5 0,4 0,8 -0,5 1,7 0,5 -0,2 3,3 1,5
Sep 1,7 0,4 0,3 0,8 -0,3 1,7 0,4 -0,1 3,3 1,3
Oct 1,8 0,5 0,4 0,7 -0,2 1,7 0,5 0,2 2,9 1,3
Nov 1,5 0,3 0,3 0,5 -0,5 1,3 0,4 0,3 2,4 0,9
Dic 1,1 -0,1 -0,2 0,1 -1,1 0,7 0,1 -0,1 2,4 0,5
15 Ene 0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -1,5 -0,1 -0,4 -0,5 2,4 0,3
Feb -0,3 -1,2 0,1
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON *=x |TALIA
o o 9 ===+ REINO UNIDO 9
4% g 4% ®4
3 43 13
2 42 12
4 ‘l ]
1 11 1
0 1] 0 0
1 4 -1 {-1
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ 2 ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
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. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - -
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
14 1,3286 140,38 105,87 102,2 82,3 98,8 98,6 92,5 70,8 96,3 101,4 68,3
14 E-F 1,3633 140,46 103,03 103,5 80,8 100,1 100,3 91,0 70,9 97,6 99,4 68,1
15 E-F 1,1492 136,15 118,47 92,7 94,8 91,6
13 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 80,3 100,1 101,3 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 99,2 70,4
Ago 1,3316 137,11 102,97 101,9 81,3 101,0 98,2 91,7 72,8 96,0 100,9 70,2
Sep 1,2901 138,39 107,28 100,4 83,4 98,5 96,7 93,9 71,1 94,7 103,3 68,6
Oct 1,2673 136,85 107,99 99,6 84,8 98,9 95,8 95,2 71,3 93,9 104,4 68,9
Nov 1,2472 145,03 116,28 99,5 87,0 92,7 95,7 97,5 66,9 94,0 106,1 64,8
Dic 1,2331 147,06 119,26 99,6 88,4 91,2 95,3 98,7 65,9 94,0 106,8 64,1
15 Ene 1,1621 137,47 118,28 91,8 94,5 91,6
Feb 1,1350 134,69 118,67 93,7 95,2
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 )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,5 41,5 110 1110
1.4 11,4
/ 1 100 | { 100
1,3 , 11,3 "‘\
1,2 11,2 90 90
1,1 411 V/\.A
b 80 80
1,0 41,0
0,9 409 70 170
0,8 108
b 60 - 60
0,7 40,7
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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 intervencion 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
L L L L L L L L L
12 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,76 0,57 - 1,06 0,34 - - 0,08 0,83
13 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,53 0,22 - 1,07 0,28 - - 0,06 0,51
14 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,46 0,21 - 0,45 0,22 - - 0,07 0,54
13 Oct 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,23 - - 0,21 - - 0,05 0,52
Nov 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,22 - - 0,18 - - 0,07 0,52
Dic 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,27 - - 0,19 0,06 0,52
14 Ene 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,29 - - 0,18 - - 0,07 0,52
Feb 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,50 0,29 - 0,70 0,20 - - 0,07 0,52
Mar 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,31 - - 0,19 - - 0,10 0,52
Abr 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,33 - - 0,18 - - 0,04 0,53
May 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,32 - 0,55 0,20 - - 0,06 0,53
Jun 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 0,24 - - 0,23 - - 0,06 0,54
Jul 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,46 0,21 - - 0,23 - - 0,07 0,56
Ago 0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,19 - 0,42 0,28 - - 0,07 0,56
Sep 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,44 0,10 - - 0,25 - - 0,06 0,56
Oct 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08 - - 0,22 - - 0,06 0,56
Nov 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08 - 0,37 0,20 - - 0,06 0,56
Dic 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,43 0,08 - 0,22 0,27 - - 0,06 0,56
15 Ene 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 - 0,06 - 0,32 - 0,06 0,56
Feb 0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 - 0,05 - 0,20 0,31 - - 0,06 0,56
Mar - - 0,25 - - - - - - - - - - 0,56
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — ESIT':‘A%SQHBI(\I)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
==+ ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES A
A ==+  JAPON
% T JAPON % % %
1,3 11,3 1.3 1 1.3
1,2 11,2 1,2 1 1,2
1,1 411 1,1 ¢ 1,1
] M 1
1,0 bowna, 11,0 1,0 + 11,0
0,9 . 109 09 10,9
0,8 '. 108 0,8 - 108
0,7 - 10,7 0,7 - 107
06 - {06 06 f 106
05 - Jos 05} 105
04 104 04 \/.A 104
0,3.................-:........... 103 03} \-/\ /\/‘ 10,3
02 . 102 02} NS~ {102
0,1 H 10,1 0,1 +** -, 4 K3 10,1
LR | L ._,-'.-”_n_,"‘--.--'....
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
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido
euro de América

Unién
Europea

OCDE

10

0,72
0,27
0,38

1,7
1,5

2,20
2,49
2,39
2,27
2,33
0,67
0,60

1,80
2,35
2,55
2,83
2,62
2,72
2,90

OCO—OMNO—LIONDOND
NOOSTON— OO NN

2,36
2,44
2,26

13 Sep
Nov
Dic

14 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Oct
Nov
Dic

15 Ene
Feb

12
14

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

= ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

FRANCIA

2013 2014 2015

2012

©

2013 2014 2015

2012

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES. iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. | estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 10 1
- - - - - -
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 2259 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
11 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
12 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1668,3 41,73
13 161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 368,6 109,6 505,4 1409,8 34,16
14 154,8 164,8 185,6 143,1 141,6 143,7 340,6 99,3 453,9 1266,1 30,64
14 E-F 150,8 166,1 187,4 1441 152,4 140,5 366,5 109,6 455,8 1271,5 29,97
15 E-F 158,4 144,9 164,4 124,4 119,8 126,4 52,6 444 4 1239,9 34,71
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 156,7 153,3 173,7 132,1 126,8 134,3 214,5 63,2 431,0 1202,3 31,31
15 Ene 158,0 144,9 164,8 1241 118,7 126,4 168,1 47,7 448,0 1249,7 34,66
Feb 158,8 144,8 164,0 124,8 121,0 126,4 58,0 440,5 1229,0 34,76
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
240 1 240 700 4 700
230 4 230 [
1 600 | 1600
220 4 220
210 4210
1 500 1 500
200 4 200
190 1190 400 b, 1 400
180 4 180 r
170 1170 300 1 300
160 1160 I
1 200 | 1 200
150 1150
140 1140
1 100 1 100
130 4 130 L
120\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\120 T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTES: 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.

BANCO DE ESPARA 14%*

BOLETiIN ECONOMICO, MARZO 2015

INDICADORES ECONOMICOS




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
- - -
12 -31,6 -30,7 -18,0 21,4 -223 -152 -13,1 -13,4 -11,2 87,6 88,0 84,6 97,1 84,9 843 -1,4
13 -25,3 -19,3  -12,1 -10,1  -18,7 -125 4,5 3,3 -3,8 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8
14 P -97 4,2 -1,4 6,7 -10,0 -3,9 18,4 18,3 3,7 84,9 853 81,9 972 81,9 797
14 E-F P -18,6 0,8 -5,2 39 -12,2 -3,3 12,8 13,1 5,8 80,5 81,1 80,8 89,9 784 76,0 1,0
15 E-F P -18 13,0 3,4 11,7 -7,6 -2,9 29,4 26,7
14 Mar P -83 4,7 -2,0 7,5 -9,3 -2,6 10,7 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 -2,5 29,1 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 -2,4 18,0 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 -1,8 24,2 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 -2,2 4,2 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 -10,1 -4,5 15,4 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 -7,2 27,0 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 -6,3 27,8 26,1 4,4 85,3 85,4 75,6 99,1 81,9 814
Nov P -11,8 -1,3 -4,2 6,9 -11,6 -5,9 18,9 17,4 0,3 81,9 82,0 882 805 934 76,7 76,7
Dic P 71 5,8 - 10,0 -10,9 -5,2 23,1 21,4 -0,1 102,9 104,1 110,2 119,4 1175 974 911
15 Ene P -14 11,6 4,1 10,5 -8,5 -3,6 32,8 27,5 11,0 90,6 90,7 883 97,11029 869 815
Feb P -21 14,4 2,7 12,9 -6,7 -2,1 26,9 26,1
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 40 + 1 40
-6,0 1-6,0 30 - 1 30
-11,5 41-11,5 20 + 120
-17,0 4-17,0 10 - 1 10
-22,5 4-22,5 0 0
-28,0 4-28,0 -10 | 1-10
-33,5 4-33,5 -20 1-20
-39,0 4-39,0 -30 1-30
-445 4 -445 -40 + 1 -40
-50,0 L——— s — . —— 1 .50,0 L L e v
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacién interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
2 3
- -
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
11 11 11 26 11
12 6 15 28 -4
13 2 27 32 7
14 30 6 6
15 7
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
[ PREVISION 3.2
0% Bl REALIZACION % 40
30 1 30
20 1 20
10 1 10
0 I 0
-10 1-10
-20 1-20
-30 1 -30
-40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacién correspondiente
a la realizacién del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

12
13
14

14 E-E
15 E-E

13 Oct
Nov
Dic

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

15 Ene

30

21

-24

-33

-42

-51

%

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
- - -
-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
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 -21,0
P -1,7 2,2 32,8 32,8 24,8 31,8 9,9 23,2 35,5 0,4
P -7, 21,4 20,0 -41,3 -5,6 -17,9 166,4 166,4 20,3 40,2 88,6 15,8 220,5 -15,9
P . 5,2
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
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
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 -9,5
P -7,1 21,4 20,0 -41.3 -5,6 -17,9 166,4 166,4 20,3 40,2 88,6 15,8 220,5 -15,9
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
P 2,4 19,2 23,3 -21,3 11,3 32,7 99,0 97,0 28,3 2996 277,8 -2,1 131,7 20,2
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
P 8,8 30,4 39,5 -17,3 2,1 12,8 129,2 95,9 50,4 -53,2 -94,4 104,0 167,4 -2,9
P -2,2 -1,4 42,6 -3,6 -9,5 8,9 3,8 79,8 58,0 -2,5 31,8 81,9 -9,3 -2,0
P -12,9 -14, -17,6 -10, 30,3 17,4 29,0 68,0 109,7 579,4 1743,6 52,9 11,5 5,0
P . 24,4 23,3 -17,6 52,0 20,0 46,3 700,3 16,6 -26,3 -3,2
P . . 25,5 26,5 28,7 49,5 -29,5 14,8 -63,3 -33,6 56,0 6,1
P -4,0 13,8 60,3 50,7 15,0 111,8 -54,9 10,0 76,5 4,2
P -19,5 -7,8 -9,8 43,8 63,8 34,9 -7,2 71,8 -29,6 1,0
P -18,7 -30,5 -24,9 32,8 -17,3 -32,9 -84,7 -10,5 -27,1 12,5
p 5,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
=== \/ISADOS % % %
7 30 30 1 30
4 21 21 ¢ 121
4 12 12 - 12
13 3t / 13
1.6 1-6
1.5 -15
124 {-24
4 -33 1-33
1 -42 42 | {-42
4 -51 -51 ¢ 1 -51
‘ 20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

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

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econémico de los bienes

Tasas de variacion interanual

Bienes Bienes de Bienes
Total de equipo inter- Energia
consumo medios
Serie 1
original T
1
1 2 3 4 5 6
- - - -
12 M 91,8 -6/4 -4,8 -11,0 -8,9 0,9
13 M 90,2 -1,7 -2,2 1,2 -2,6 -2,6
14 MP 91,6 1,5 2,0 1,4 3,1 -1,6
14E-E M 89,5 -0,3 1,5 1,3 -0,6 -3,6
15 E-E MP 87,7 -2,0 -6,5 -1,7 -1,6 3,2
13 Oct 97,5 1,1 -0,5 6,4 1,1 -2,3
Nov 91,8 -0,1 -1,3 3,6 -0,3 -2,3
Dic 835 4,1 4,9 6,9 3,4 1,5
14 Ene 89,5 -0,3 1,5 1,3 -0,6 -3,6
Feb 90,0 28 2,6 6,3 3,5 -1,6
Mar 954 8,1 8,8 12,8 10,1 -1,0
Abr 89,8 -2,1 -3,5 -0,2 -2,2 -2,3
May 95,7 0,6 0,3 -0,3 0,7 2,0
Jun 946 28 3,9 -0,3 4,1 2,4
Jul 100,7 1,1 2,8 -0,8 3,9 -3,4
Ago 712 -2/4 -3,1 -10,9 3,3 -2,8
Sep 96,0 3,6 53 3,2 3,8 1,1
Oct 98,4 09 1,3 -1,1 3,2 -1,4
Nov P 91,5 -0,3 -1,0 -1,6 3,3 -3,6
Dic P 86,1 3,1 4,8 53 5,4 -3,9
15 Ene P 87,7 -2,0 -6,5 -1,7 -1,6 3,2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== ZONA DEL EURO
47 %4
3 13
2 12
1 11
0 \ 0
-1 4
-2 1-2
-3 1-3
-4 {-4
-5 1-5
-6 1-6
-7 1-7
-8 1-8
-9 1-9
-10 1-10
‘ 20‘12‘ ‘ 20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

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

a. Espafa: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.
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Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas  |consumo | equipo | medios
7 8 10 11 12 13 14
-23,6 -7,5 0,1 -2,5 -2,7 -2,5 -1,1 -4,5
-14,3 -1,4 -3,9 -0,7 -0,7 -0,5 -0,6 -1,0
0,0 2,3 -2,4
-2,4 0,5 -3,1 1,9 3,3 0,8 55 3,2
-9,5 -3,1 4,6 . . . .
-7,4 1,8 -2,9 0,5 0,9 -0,2 1,5 1,4
-1,9 0,1 -1,8 2,7 3,0 1,3 4,4 3,0
3,7 4,7 1,4 1,5 2,0 0,2 2,4 3,2
-2,4 0,5 -3,1 1,9 3,3 0,8 55 3,2
-4,3 3,9 -2,3 1,9 3,9 4,1 4,3 3,7
23,6 10,3 -4,8 0,3 2,3 2,3 2,8 2,6
-3,6 -2,1 -3,4 1,9 3,3 6,0 1,2 3,6
2,8 0,3 0,0 0,7 1,3 2,6 1,4 0,4
-6,1 2,9 1,0 0,3 0,7 2,0 0,3 0,4
-6,8 2,1 -4,7 1,6 2,5 21 3,9 1,4
-1,5 -2,3 -2,6 -1,9 -1,5 1,0 -3,8 -1,1
2,1 4,1 2,9 .
-3,3 1,4 -1,1
-1,1 0,8 -5,4
8,8 5,0 -3,8
-9,5 -3,1 4,6

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

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

47 4
37 13
2| 12
i 1
0 0

I '\ ]
At 11
2| l2
3l |3
4l |4
5| ls
Nl e
7k 17

-8 8
90 1-9
10 | -10

2012

2013 2014
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2015




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
1 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
12 M -17 -37 9 -4 -20 -26 -10 -15 -22 -15 -55 -50 -60 -23 -44 -12 -25 -29
13 M -14 -31 9 -1 -10 -21 -9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -26 -30
14 M -8 -17 9 3 -0 -11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -16 -28
14E-F M -9 -20 8 -0 -4 -14 -4 -10 -13 -3 -57 -64 -50 -28 -55 -4 -17 -29
15E-F M -5 -15 7 7 3 -8 -2 -1 -8 -5 -30 -33 -26 -14 -24 -5 -15 -27
13 Nov -12 -27 12 4 -6 -21 9 -14 -15 -1 -66 -66 -65 -15 -57 -4 -18 -30
Dic -9 -25 5 2 -4 -20 -4 -13 -14 -10 -52 -50 -54 -9 -63 -3 -17 -26
14 Ene -10 -20 8 -2 -3 -14 -1 -8 -16 -2 -57 -72 -41 -24 -56 -4 -17 -30
Feb -9 -21 8 2 -5 -13 -6 -1 -9 -5 -57 -57 -58 -31 -54 -3 -16 -28
Mar -10 -21 9 1 -3 -17 -8 -9 -13 -2 -51 -61 -42 -35 -26 -3 -17 -28
Abr -10 -18 10 -2 -3 -9 -5 -9 -13 -4 -50 -59 -41 -23 -21 -3 -15 -30
May -9 -17 10 0 -1 -11 -4 -6 -12 -1 -48 -60 -36 -16 -41 -3 -15 -30
Jun -7 -18 11 7 3 -14 111 -1 -4 -60 -69 -52 -15 -35 -4 -16 -31
Jul -6 -16 8 6 -4 -9 -3 1 -1 -1 -32 -46 -19 -5 -8 -4 -16 -28
Ago -7 -14 11 4 5 -7 -2 -6 -9 -7 -34 -49 -19 -12 -8 -5 -16 -28
Sep -7 -14 10 3 -1 -10 -1 -7 -1 -0 -21 -35 -6 -11 -6 -6 -16 -27
Oct -7 -14 13 6 1 -7 -2 -1 -15 0 -23 -29 -17 -6 -10 -5 -16 -24
Nov -5 -14 8 5 8 -5 -3 2 -1 -0 -27 -38 -16 -20 -7 -4 -14 -26
Dic -7 -16 9 5 1 -11 -4 -2 -14 1 -31 -36 -26 4 -13 -5 -15 -25
15 Ene -5 -15 8 8 -1 -12 -2 2 -1 -8 -31 -36 -25 -8 -15 -5 -15 -27
Feb -5 -14 7 6 7 -4 -3 -4 -6 -2 -28 -30 -27 -20 -33 -5 -15 -27
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 -20 1-20
-30 4-30 -30 1-30
-40 4 -40 -40 1 -40
-50 4 -50 -50 1-50
-60 4 -60 -60 H 1 -60
-70 4-70 -70 1-70
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

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

b. Corregidos de variaciones estacionales.

c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.

BANCO DE EsPARA 19%

BOLETiIN ECONOMICO, MARZO 2015

INDICADORES ECONOMICOS




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL (ECI). UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de equipo Bienes intermedios Otros sectores (b) Pro
memoria:
zona del
% de utilizacion (Capacidad | % de utilizacién Capacidad | % de utilizaciéon Capacidad | % de utlizacién [Capacidad | % de utilizacién [Capacidad | euro.
de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva | de la capacidad |productiva | % de uti-
productiva instalada | productiva instalada | productiva instalada productiva instalada productiva instalada | lizacion
instalada (Saldos) instalada (Saldos) | instalada (Saldos) instalada (Saldos) instalada (Saldos) | dela
capaci-
dag pro-
Nivel [Tendencia Nivel [Tendecia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia ductiva
(expec- (expec- (expec- (expec- (expec- (c)
tativas) tativas) tativas) tativas) tativas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
12 72,9 73,5 21 70,2 71,0 16 75,3 75,7 16 71,8 72,1 30 90,0 93,3 3 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
14 75,9 76,6 17 73,1 73,9 13 77,4 77,8 11 76,0 76,3 25 873 92,3 1 79,9
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
15 /-] 76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 80,7
12 /11 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
17l 73,9 78,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 731 72,9 30 92,7 92,9 1 78,3
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
1 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
15/ 76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 80,7
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 7 100
9% 196 % | 196
92 192 92 | : . {92
88 188 88l L R 188
1 L o “. .
84 | 84 84 | . {84
\

80 \’__/JVJ 180 80 {80
76 176 76 \ 176

72 472 72 + {72
| L /'
68 4 68 68 Y 168
64 64 64 164
‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ & & ‘ 2612 ‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

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

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

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

m  Serie representada gréaficamente. 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
- - - -
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 5,2 5,6 4,7 -3,5 -14,0 2,1 -1,3 8,7 -3,2 -0,7 -4,1
14 P 4,5 4,4 2,9 2,6 4,2 71 0,1 4,6 2,0 5,7 6,8 0,6 15,0
14 E-E P 6,5 10,7 7,6 11,8 6,0 12,3 -0,8 2,6 -7,3 8,6 6, 55 5,2 0,1 55
15 E-E P 7,6 5,4 4,2 1,0 3,0 3,6 2,2 . -1,4 .
13 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 7,5 8,2 9,7 11,4 10,9 17,3 4,8 3,0 -4,9 8,0 3,7 8,3 -7,3 2,6 2,2
14 Ene P 6,6 10,3 7,7 11,3 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 -14.1 3,1 2,2 12,9
Dic P 7,2 5,1 2,9 0,6 3,8 5,6 2,0 4,5 3,1 53 1,3 . -4,0 24,7
15 Ene P 7,6 5,4 4,1 1,0 3,0 3,6 2,2 -1,4
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES = TRANSPORTE AEREO
0% === V/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 0% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 18 8 8
6 16 16
4 14 14
2 12 12
’ ’ d\/v °
2 1-2 2+ 2
4 -4 4+ 4
6 1-6 6 6
8 1-8 8 8
10 1-10 10 | 10
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

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 3
-
1 M 38 842 82 0,2
12 M 38 815 -27 -0,1
13 M 38 639 -176 -0,5
13/-IlV M 38 639 -176 -0,5
14 /-lV M 38515 -124 -0,3
12 /] 38 824 -4 -0,0
17 38 799 -53 -0,1
v 38 783 -99 -0,3
13/ 38 733 -121 -0,3
1l 38 681 -143 -0,4
17 38 597 -202 -0,5
v 38 543 -240 -0,6
14/ 38 484 -250 -0,6
1l 38 528 -158 -0,4
17l 38 523 -74 -0,2
v 38 523 -20 -0,1
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual
= POBLACION
% === POBLACION ACTIVA
087 !
0,6 i
0,4 b
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

60,02
59,60

60,50
60,55
60,23
60,18
60,00
60,04
59,86
59,46
59,63

59,53
59,77

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
23190 -1014 -423 -591
22 955 -942 -295 -647
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
22 932 -242 -44 -198
23 027 -44 -12 -32
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 10,11
12 M 17 633 -789 -4,3 145783 -821 -5,3 3059 32 1,1 5811 798 15,9 24,79 -0,5 11,32
13 M 17139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,8 11,99
13/-IlV M 17 139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0, 11,99
14 /-lV M 17 344 205 1,2 14286 217 1,5 3058 -11 -0,4 5610 -441 -7,3 24,44 .. 11,59
12 /] 17 759 -864 -4,6 14720 -859 -5,5 3038 -4 -0,1 5731 887 18,3 24,40 -0,5 11,24
17l 17 668 -817 -4,4 14 561 -918 -5,9 3107 102 3,4 5824 826 16,5 24,79 -0,5 11,45
v 17 339 -814 -4,5 14289 -862 -5,7 3 051 48 1,6 6 021 734 13,9 25,77 -0,7 11,76
13/ 17 030 -735 -4,1 13987 -737 -5,0 3043 2 0,1 6278 610 10,8 26,94 -1,0 12,01
1l 17 161 -598 -3,4 14072 -648 -4,4 3088 50 1,7 6 047 316 55 26,06 -1,0 12,05
17l 17 230 -438 -2,5 14124 -437 -3,0 3106 -1 -0,0 5943 119 2,0 25,65 -0,7 12,00
v 17135 -204 -1,2 14093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5936 -85 -1,4 2573 -0,4 11,91
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 0,0 11,78
1l 17 353 192 1,1 14318 245 1,7 3036 -53 -1,7 5623 -424 -7,0 24,47 04 11,61
17l 17 504 274 1,6 14413 289 2,0 3091 -15 -0,5 5428 -516 -8,7 23,67 0,6 11,54
v 17 569 434 25 14483 390 2,8 3 086 44 1,5 5458 -478 -8,1 23,70 .. 11,42
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
3 13 20 ¢ 1 20
1 18 - 18
2 12 16 | 16
] 14 | 14
! 1! 12 12
1 10 10
o /\ o [
8 8
6 6
1 4 -1 H
41 4
2| / 2
-2 1-2 L 1
0 A >v/ 0
3 i ! ]*
| 4| {-4
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 I-IV
14 |-IV

1214/
n
v

13/

mn
v

14/

mn
v

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccién 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 1 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
-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
1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9
-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 2.1 23,9
2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3 4,2 4,4 18,7 4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
— INDUSTRIA — TI\IODTL/J-\éTRIA
- ggg\iLTgSCCION CONSTRUCCION
% % ==« SERVICIOS

’e 427

] 4 40

i 38 |

4 2 L

1 36

0 L

4 34

4 _2 r

| 32 |

14 30 -

4 -6 28 I

1.8 26

110 24 i

1 22

4-12 L

4 20 L

4 _14 L

] 18 -

1-16 [

| 16

118 14

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 méas informacién, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
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/-IlV M -348 -3,1 74 2,3 23,14 -344 -2,9 157 7,0 17,00 9,72 -10,1 15,24 16,1
14 /-lV M 44 0,4 177 53 23,99 314 2,7 58 2,4 17,15 8,22 -16,3 15,10 -1,9
12 /] -363 -3,1 -496 -12,6 23,43 -858 -6,5 -2 -0,1 15,57 10,55 9,1 12,73 29,1
17l -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 -13,2 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
17 -360 -3,2 =77 -2,2 24,05 -578 -4,7 141 6,5 16,37 9,33 -12,2 14,98 13,9
v -270 -2,4 74 2,3 23,66 -344 -2,9 149 6,5 17,30 9,05 -15,9 15,62 9,2
14/ -210 -1,9 153 5,0 23,13 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
1l 37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 15,21 -0,9
17 135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2
v 213 2,0 177 53 24,24 314 2,7 75 3,1 17,36 8,26 -8,9 14,56 -7,0
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
2 42
A\ ’ ’
0 / 0 12t 12
-2 4 -2 1+ 11
4 1-4 10 L 10
-6 1-6 [
] 9r 19
-8 1-8 L
1 8 18
-10 1-10 L
-12 {-12 T 17
‘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 adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacién, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos | parcial |duracién | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria (Construc-|Servicios minada
cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
12 M 4720 463 10,9 34 116 193 113 8,1 4,2 14,1 1187 -1,3 9,87 34,63 90,13 1169 -3,7
13 M 4 845 125 2,6 -3,3 3,3 198 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1233 39 7,78 3531 9222 1257 7,6
14 M 4 576 -269 -5,6 1,7 -6,2 7,7 -6,8 -10,6 -17,4 -3,7 1394 13,1 8,09 3520 91,91 1423 13,2
14E-F M 4813 -197 -39 1,7 -44 24 47 -7,5 -15,0 -1,7 1175 145 8,39 32,12 91,61 1186 144
15E-F M 4519 -295 6,1 -09 -6,6 78 -7.3 -11,9 -17,9 -43 1297 10,4 9,30 33,23 90,70
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 -43 138 116 849 3439 9151 1397 11,5
Dic 4 448 -254 54 24 -6, 6,2 -6,7 -10,9 -16,8 -3,7 1384 72 7,21 33,48 92,79 1442 11,6
15 Ene 4 526 -289 -6,0 -0,7 -6,4 9,7 -7,2 -11,7 -17,6 -4,3 1368 8,6 8,79 32,14 91,21 1321 3,9
Feb 4512 -300 -6,2 -1,2 -6,7 59 -7.3 -12,1 -18,3 -42 1227 125 9,80 34,32 90,20
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
4 30 14 - 14
b 12 - 12
4 20 10 - 10
b 8 8
4 10 6 6
, 41 4
0 2 - 2
b 0 0
1-10 2+ 1-2
g -4 1-4
L L t‘. . " . ‘ ¢ L vV L o L
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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

m  Serie representada graficamente.

12
13
14

13 Sep
Oct

Nov
Dic

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

15 Ene
Feb

WU TVUVUUVUUVUUVUUVUUUUUU TVTUTUTU TT

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero - Febrero

miles

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

Seguin mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econémicos
(a) Miles de trabajadores afectados Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento | Afio de |Afo de Afo de |Afo de
de del firma | firma Varia- firma | firma
trabaja- | salario |anterior | igual cion Agricul- | Indus- | Cons- |Servicios | anterior | igual Total |Agricul- |Indus- | Cons- |Servicios
dores medio | alde | alde Total | inter- tura tria truccion alde |alde tura tria  |tucccion
afecta- | pactado | efectos |efectos anual efectos |efectos
dos (%) econd- |econd- econd- | econd-
(b)(c) | micos |micos micos | micos
2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
10 099 1,00 6078 -189 392 1328 417 3947 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25
8772 0,51 ... 5041 -1038 229 1411 351 3 049 .. 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
5583 0,57 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
8 646 0,51 3719 -724 148 1203 334 2035 0,56 0,97 0,47 0,59 0,58
8 693 0,51 4209 -625 189 1287 338 2395 0,55 0,94 0,49 0,59 0,55
8701 0,51 4580 -1214 229 1320 349 2682 0,60 0,95 0,49 0,59 0,62
8772 0,51 5041 -1 038 229 1411 351 3 049 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58
4 995 0,55 953 13 966 478 36 2238 0 706 0,61 0,02 0,60 1,00 0,79 - 0,52
4999 0,55 1669 30 1699 898 176 380 3 1140 0,60 0,42 0,60 0,66 0,90 1,46 0,49
5005 0,55 2536 173 2709 1557 248 908 4 1549 0,55 0,53 0,55 0,72 0,61 1,43 0,49
5289 0,57 2749 318 3067 1642 265 1016 4 1783 0,56 0,61 0,56 0,74 0,62 1,42 0,51
5289 0,57 2952 549 3500 1795 306 1193 4 1998 0,55 0,49 0,54 0,70 0,58 1,41 0,49
5316 0,57 2981 622 3603 1527 308 1232 4 2059 0,55 0,52 0,54 0,70 0,59 1,31 0,49
5471 0,57 3009 759 3768 1333 310 1238 4 2216 0,54 0,59 0,55 0,70 0,59 1,29 0,51
5484 0,57 3038 836 3874 482 312 1290 4 2267 0,54 0,57 0,55 0,70 0,58 1,21 0,51
5496 0,57 3060 1137 4197 478 313 1336 5 2544 0,54 0,62 0,56 0,70 0,58 1,22 0,54
5577 0,57 3100 1227 4327 118 313 1350 7 2658 0,54 0,64 0,57 0,70 0,58 0,79 0,55
5583 0,57 3130 1289 4418 -162 313 1369 7 2729 0,54 0,64 0,57 0,70 0,59 0,79 0,55
5583 0,57 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
1530 0,64 1031 4 1035 68 40 371 26 597 0,63 0,51 0,63 0,99 0,59 0,50 0,64
1530 0,64 1611 21 1632 -67 241 527 26 839 0,67 0,61 0,67 0,80 0,68 0,50 0,64
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Febrero
I 2014 I 2014
] 2015 miles % [ 2015 %
1 15 - 11,5
1,4 1,4
1600
1,3 1,3
1,2 1,2
1400
1,1 1.1
1200 1,0 1,0
0,9 10,9
1000 1
0,8 10,8
0,7 10,7
800 |
0,6 10,6
600 0,5 105
0,4 104
400 1
0,3 103
0,2 10,2
200 |
0,1 10,1
0 0,0 0,0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

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

a. Los datos incluyen los convenios registrados después de diciembre de cada afo.

b. Hasta el afio 2010, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda.
c. La informacién de convenios registrados en 2013 con efectos econémicos en 2013 no es homogénea con la del mismo periodo del afo anterior.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
m)t/es Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cién cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
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/-IlV M 0,2 1,8 0,5 -0,1 0,5 0,0 1,9 0,5 -0,4 0,4 0,6 0,6 1,2
14 /-lV M . 0,5
12 /] -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
1l -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 21 -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
17l 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 3,0 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
17l -0,4 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,1 1,7 1,2 -0,4 0,3 -1,5 0,2 1,2
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+ 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
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 21 -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
17l 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 -1,1 0,7 -2,1 0,9 -0,1 1,8 1,1 1,0 0,6 1,1 -0,4 0,0
1l A -0,3 1,0 -0,3 1,7 -0,0 1,4 0,2 0,4 1,2 0,8 1,0 0,4
17 A -0,3 1,1 1,8 1,5 -0,3 1,3 -0,0 0,2 1,6 0,8 1,7 0,6
v A -0,1 . 21 -0,5 -0,4 2,0 0,9 2,4
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %

4 q 4 47 14

3 13 3+ 3

2 12 2+ 2

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 gréaficamente. 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
- - - - - - -
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
14 M 103,7 _ -0,1 -1,0 -1,2 0,4 -0,4 -0,8 0,2 0,0
14E-F M 103,1 -0,7 0,1 -1,3 1,0 1,5 -0,3 -0,8 -0,1 0,2 107,7 -5,9
15E-F M 101,9 -0,7 -1,2 -1,5 0,1 -0,0 -0,1 -10,8 0,4 0,2
13 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 - 97,6 -6,3
Sep 103,7 0,2 -0,2 -0,9 -1,5 -0,2 -0,3 - 0,1 -0,1 107,0 -5,7
Oct 104,2 0,5 -0,1 -0,4 1,7 -0,2 -0,3 -1,1 0,1 -0,1 107,4 -9,0
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 -
15 Ene 101,8 -1,6 -1,3 -1,6 -0,7 -0,1 -0,1 -11,4 0,5 0,2
Feb 102,0 0,2 -1,1 -1,4 0,9 0,1 -0,1 -10,2 0,3 0,2
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
— lsesEne . ALIENTOS SIN ELABORAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
+++ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
4 T4 147 T 14
12 - 12
3 3 10 - 10
8 - 8
6 6
2 2 |
41 4
2 - 2
1 1
0 \ \. ,_vl 0
L
2 2
0 0 [
41 4
6 - 6
1 11 8t 8
] 10 |- 10
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

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

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

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
- - - - - -
12 M 2,4 2,5 3,1 3,0 2,6 3,1 3,5 3,1 1,6 3,0 3,4 3,0 1,0 1,2 8,8 7,6 1,5 1,8
13 M 1,5 1,4 1,7 1,3 3,2 2,7 3,1 2,2 3,4 3,5 0,8 0,6 1,1 0,6 0,0 0,6 1,3 1,4
14 M -0,2 0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 1,2 -0,1 -0,8 -0,4 -0,5 -0,3 0,1 -0,8 -1,9 -0,0 1,2
14E-E M 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 0,0 -1,2 -0,2 1,2
15 E-E MP -1,5 -0,6 -2,6 -1,8 -0,3 -0,1 -0,4 0,4 -0,1 -0,8 -4,0 -2,8 -0,3 -0,1 -114 -9,3 0,3 1,0
13 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 -0,5 0,3 -0,8 -0,4 0,2 0,5 -0,7 0,6 1,2 0,2 -1,3 -0,8 -0,3 -0,1 -3,2 -2,6 - 1,2
Dic -1,1 -0,2 -1,9 -1,2 -0,2 - -0,6 0,5 0,2 -1,0 -2,9 -1,8 -0,3 - -8,4 -6,3 0,1 1,2
15 Ene P -1,5 -0,6 -2,6 -1,8 -0,3 -0,1 -0,4 0,4 -0,1 -0,8 -4,0 -2,8 -0,3 -0,1 -114 -9,3 0,3 1,0
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
5% % g % ==+ SERVICIOS (ZONA DEL EURO) % g
4 14 4+ 14
3 13 3+ 13
2 12 2+ 12
1 11 1+ 1
0 vl\ \ 0 0 0
-1 1-1 -1 F 4 -1
-2 H-2 2+ 1-2
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘

FUENTE: Eurostat.

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

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

5.3.

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Bienes
de

14

Bienes
de

consumo | inversion

13

Total

12

Energia

10

. Bienes
intermedios

Bienes de

equipo

Bienes de

consumo

General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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-10,2

-1,6

-3,3 -0,9 0,7

-10,4

-2,0

07 02 06 -02

0,3

p 1074 -05 -28

15 Ene

== CONSUMO

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

=== TOTAL (ESPANA)

%
>4

2015

2014

INVERSION
INTERMEDIOS

2013

2012

2015

2014

—— TOTAL (ZONA DEL EURO)
2013

2012

%
5

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.

INDICADORES ECONOMICOS

BOLETiIN ECONOMICO, MARZO 2015

A 32%

BANCO DE ESPANA



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-D -0,1 1,2 -5,2 -0,1 -5,8 0,6 -4,2 -0,9 -8,2 -4,9 -8,6 -2,6
14 E-D -1,0 0,3 -2,1 -1,6 -5,2 -1,4 -2,4 1,1 -2,1 -3,5 -6,8 -1,6
13 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
Nov -1,3 0,4 0,0 -2,6 -5,3 -2,0 -2,2 3,4 3,4 -4,9 -11,7 -1,5
Dic -1,5 -2,3 -1,5 -0,9 -18,1 0,2 -1,8 7.9 -2,7 -5,3 -16,4 -0,7
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'S,?Q‘.?ﬂ”o
“ === |IMPORTACIONES “ “ B INTERMEDIOS “
7 17 9 19
1 8 18
6 46 [
7 17
5 15 6 : 6
— 5+ 15
4 14 4t 14
| 3 13
3 43 L
| 2 12
2 42 1+ 1
0 7‘ LW 7 0
1 41
At -1
2 F 3 -2
0 T~ 0 L
— 3+ 1-3
-1 1-1 a4l 1-4
| 5 1-5
-2 12 L
i 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.

12
13

131V
14/

mn

13 E-N
14 E-N

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

>>>>>>>>>>> >>» >>> > >T

Administraciones
Publicas

1=2+4+5+6
L]

-108 903
=71 291

-21 897
-6 754

-29 478
-3 017

Administracién Central

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

Total

Comunidades

Auténomas
Del cual:
Estado (b)
(a)
4
-

-44 093 -19 447
-45 321 -15932
-8 864 -6 199

-9 582 -3 461
-17 120 -8 227
-6 374 -665
-39 629 -12197
-35 561 -14 632
-6 249 -1 522
-6718 -908

3 385 -1 031
-5124 -1 942
-11 541 -1702
-455 -4 583

-5 769 1390
-2979 -433
2374 -1 622
2124 -1812

-4 609 -467

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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-40

-50

-60

-70

-80

-90

-100

-110

Corporaciones
Locales

3307
5474

1593
1273

-100
3561

Millones de euros

Administraciones
d

e
Seguridad Social

-10171
-11 643

-8 374

3268
-4 898
1411

-3 288
-946

2320

883
1332

-6 931
1143
-680
948
-2569
-468

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)

ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2014)mm

10

0 | 0

-10 -10
-20 : 1 -20
-30 : 1 -30
-40 1 -40
e Feb Aor M i Ago %P Oct‘ Dic e
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6.2. ADMINISTRACIONES PUBLICAS. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Por administraciones Por instrumentos
Total Administraciéon Valores distintos de
Central (b) Adminis- | Deuda acciones Préstamos
traciones |en poder |Efectivo
Comuni- | Corpora- de de y
Otras dades ciones  Seguridad |Adminis- | Dep6si- A A A A
Estado |Unidades |Auténomas | Locales Social |traciones | tos Total corto largo Total corto largo
Publicas plazo plazo plazo plazo
(consoli-
dacién)
(a)
1=(2 a.G)-7 2 - 3 4 - 5 - 6 7 8 - 9=10+.11 10 1 12=13.+14 13 14
09 568 700 479 541 8129 92435 34700 17169 63274 3468 472678 86395 386283 92555 9775 82780
10 649259 544790 6767 123419 35453 17169 78338 3584 534226 68929 465297 111449 8438 103011
11 743 531 598995 25243 145086 36819 17169 79781 3685 610699 74185 536514 129146 15232 113915
12 890978 711474 114932 188407 44007 17188 185030 3681 669887 60576 609311 217409 15139 202 270
13 Jul P 954 190 767666 136023 195816 44203 17193 206 711 3702 743033 70935 672099 207 455 17617 189 837
Ago P 951596 769229 136989 194458 43394 17189 209664 3709 742500 70804 671696 205387 15601 189 786
Sep P 961233 779068 135609 199737 43108 17190 213479 3714 750773 72755 678018 206 745 16 714 190 031
Oct P 957830 774927 140242 198224 42161 17747 215472 3690 748408 75624 672784 205732 16 331 189401
Nov P 957767 782423 147682 195600 41818 17195 226951 3688 760164 77512 682652 193914 12486 181 429
Dic P 966 170 789028 153935 209761 42115 17187 245857 3696 765746 78977 686769 196 728 12078 184 649
14 Ene P 985121 796203 161933 211177 42038 17187 243417 3712 776220 78615 697 604 205190 13776 191 414
Feb P 994 056 804942 162513 213801 42267 17188 246655 3712 787114 76530 710584 203230 10 783 192 447
Mar P 995834 813206 162689 224964 41913 17188 264126 3726 788962 72474 716487 203 146 10720 192 426
Abr P 988 692 806390 167540 224151 41908 17192 268488 3737 782294 70736 711557 202661 10281 192 379
May P 1002729 821941 167504 222200 42648 17189 268752 3767 796702 71667 725035 202261 10634 191 626
Jun P 1012596 831414 170468 228207 41995 17203 276691 3804 804833 74652 730181 203959 11546 192413
Jul P 1006246 850012 127494 227719 40898 17196 257072 3849 801645 73032 728613 200 752 13335 187 417
Ago P 1010023 854390 127459 226679 41280 17199 256984 3857 805595 72271 733324 200571 12070 188 502
Sep P 1020303 865657 129553 232068 40789 17200 264964 3863 815106 74078 741029 201 333 11676 189 657
Oct A 1016884 856245 130597 232643 40694 17189 260484 3844 810904 74759 736 145 202136 12595 189 541
Nov A 1022946 862809 127994 231557 40729 17202 257344 3852 817297 77028 740269 201 797 11971 189 826
Dic A 1033857 870763 131881 236747 38363 17188 261086 3847 825101 77611 747490 204 908 11668 193 240
DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Por subsectores. Miles de millones de euros Por instrumentos. Miles de millones de euros
- égg)\ggTRAC'ONES PUBLICAS B VALORES A CORTO PLAZO
ORGANISMOS DE LA ADMON. CENTRAL . VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
. ] PRESTAMOS A CORTO PLAZO
==+ COMUNIDADES AUTONOMAS -
I PRESTAMOS A LARGO PLAZO
=== CORPORACIONES LOCALES B EFECTIVO Y DEPOSITOS
==+ SEGURIDAD SOCIAL
100" ™M 100 110"
990 4 990 990
880 -1 880 880
770 1770 770
660 4 660 660
550 4 550 550
440 4 440 440
330 1330 330
220 Sevmenntit 220 220
RIS 1110 110
NI 0
2011 2012 2013 2014 2012 2013
FUENTE: BE.

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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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.

Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) (a)

Millones de euros

Por instrumentos

Del cual:

Total En
mone-

das
distin-

tas

del

euro

1 2
-

10 544 790 0
11 P 598 995 0
12 P 711 474 0
13 A 789 028 240
14 Ene A 796 203 244
Feb A 804 942 242
Mar A 813 206 241
Abr A 806 390 243
May A 821941 246
Jun A 831414 250
Jul A 850 012 252
Ago A 854 390 251
Sep A 865 657 257
Oct A 856 245 255
Nov A 862 809 251
Dic A 870 763 257
15 Ene A 870 804 266

ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos. Miles de millones de euros

Valores
represen-
tativos
de deuda
a corto
plazo

70 484
68 639
62 627
80 045

79 305
78 291
75 581
73 962
74 808
74 640
74 561
74 850
77129
76 949
77 344
77 926

79 321

DEUDA DEL ESTADO

Valores |Créditos
represen- del

tativos Banco
de deuda de

alargo |Espana

plazo

(b)
4 5
- -

463580 4082
517630 3499
581314 2915
634 407 1943
642314 1943
651864 1943
662512 1943
657 320 972
671 991 972
681 627 972
693 049 972
696 802 972
705 810 972
696 540 972
702 404 972
709 307 972
707 931 972

Resto

deuda
PDE
(c)

6 644
9228
64 619
72633

72 641
72 844
73169
74136
74170
74176
81430
81766
81746
81784
82 089
82 558

82 580

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO

CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA

= = = OTROS PASIVOS
god™™" ™Moo
810 810
720 720
630 630
540 540
450 450
360 360
270 270
180 180
90 90

\—Wﬂ‘ﬁ"——l"“ |

-u‘u-u-mmn‘m:;:": e s ushoasaad o1

2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: BE.

Pro memoria:
Por sectores de contrapartida Avales prestados
Dep6sitos (saldo vivo)
en el Banco
En poder de sectores Resto |de Espafia
residentes del incluyendo De los cuales:
mundo Subastas de
liquidez A
Total |Adminis- | Otros del Tesoro Total Conce- A Enti-
traciones | sectores didosa |FEEF |dades
Publicas | residen- otras (d) de
tes cré-
dito
7 9 10 11 12 13 14 15
- - -
302636 61170 241466 242 154 28 898 73560 6 000 - 59 506
391375 62613 328 763 207 620 30616 99748 23851 2993 64 659
427 727 67 328 360 399 283 748 35000 168 165 26 608 30 820 68 399
435741 57387 378 354 353 287 20284 165358 31954 35 145 46 607
445 463 54 947 390516 350 740 19578 165181 31 954 36 481 45247
446 556 55885 390 671 358 386 27 766 158 369 30 454 37 300 39 550
458 334 58 443 399 892 354 871 31797 146 523 28 299 34 668 32 853
462992 57955 405 037 343 398 18 659 143 736 28 299 35693 30 583
468 098 58219 409 879 353 842 29 627 143645 28299 36 307 29 962
460705 59291 401413 370 709 29 705 143761 28299 36 922 29 512
487 877 55250 432627 362 135 19264 143802 28299 38516 28 273
490269 55161 435108 364 121 22 340 133844 28299 38516 18 373
499 858 55466 444 392 365 798 27997 132659 28299 38516 17473
498 297 49986 448 311 357 947 24 080 126 984 28299 38 516 11 935
489510 46 146 443 364 373 298 30865 121406 25009 38 823 9 486
486 732 45135 441 597 384 031 29125 120483 24809 39127 8662
45135 47 857 119535 24809 39742 7310
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por de tida. Miles de mil de euros
=== DEUDA DEL ESTADO
=== OTROS SECTORES RESIDENTES
RESTO DEL MUNDO
= =+ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
™ oo
1 810
1720
1 630
1 540
1 450
360 - 1 360
270 - 1270
L
7~
180 1180
90 190
T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

1311
n
v

14/

mn

13 E-N
14 E-N

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

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

>>>>>>>>>>> >> P>>>»r P>>T

Total

-6 575
-498
-6 199

-3 461
-8 227
-665

-12197
-14 632

-1 522

-908
-1 031
-1.942
-1702
-4 583
1390

-433
-1 622
-1812

-467

Anda-
lucia

-833
-308
-286

=779
-1 329
-1565

-1 960
-2 476

-265
-297
-217
-201
-333
-795

235

-31
-359
-378

165

Datos acumulados enero fecha

ragén | Princ.
de
Astu-
rias
4

-239 -10
-66 -11
-272  -204
-164 -24
-198 -168
16 96
-531 -76
-470  -115
-28 11
-63 -20
-73 -15
-32 -3
-48 -34
-118  -131
103 124
-47 -7
-40 -21
-65 -37
-59 18

llles

Balears

-284

Cana- |Canta- | Cas-
rias bria tilla-

Cas-
tilla

La y
Mancha | Ledn

6 7 8

-208 -82  -343
-228 -70  -433

-26 -43  -200
-238 -78  -299
95 35 12

-262 -77  -455
-196  -129  -541

-14 -24 -69
-23 - -60
11 -19 -71
-173 -12 =72
-39 -1 -36
-26 -556  -191

48 -6 -2
43 33 -76
70 <10 22

9

-334
254
-376

-146
-376
84

-325
-533

-71
-66
-9
-25
-52
-299
190
-51
-55
-122
27

Cata-
lufia

10

-1185
-506
-1 447

-892
-1693
-485

-3 284
-3 902

-3562
-137
-403
-525
-320
-848

143
-165
-463
-459
-373

Extre-
adura

11
-147
110
-107

-136

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

Gali-
cia

-450
193
-173

-243
-389
137

-649
-651

-46
-94
-103
-118
-60
-211
216
-40
-39
-74
-82

La
Rioja

13

-40
-70

-32
-45

-37
-81

-10

-13
-1
-1
-33
15

-8
-4
-9

omun.
de
Madrid

14

-857
-110
-362

-645
-1184
-174

-1834
-2 477

-224
-291
-130
-302
-264
-618

-21
-202
-202
-272

Region
de
Murcia

15

-213
-107
-408

-120
-295
-100

-609
-693

-68
-71

72
-75
-148

-48
-76
-91
-87

Comun.

Foral
Nava-
rra

16
-304
214

-16
-324
45

-389
-178

-208
262
-70
-7
-164
-1563
-146
224
-33
141
-24

Millones de euros

Pais
Vasco

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo
Junio

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

Diciembre

Comun.
Valen-
ciana

18

-976
-187
-1289



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-D P 15 081 35731 331075 47110 295344 12360 -20650 56686 77 336 6 884 21965 40583 18618
14 E-D A 1201 25139 339005 48928 313866 13565 -23937 55735 79672 4413 5615 25103 19488
13 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 2800 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 7 228 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 7070 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 3 352 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 1 301 -2 347 3188 5535 189 500 6 602 6 102
Nov A 1729 1771 27 313 2956 25542 1269 -42 5695 5737 240 1969 13686 11717
Dic A 4 848 448 27 467 2523 27018 1117 4399 14912 10513 368 5216 -2124 -7 340
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2013 - DICIEMBRE 2013 [ ENERO 2013 - DICIEMBRE 2013
me 1 ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014 me me 1 ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014 me
50000 1 50000 50000 - 50000
40000 +4 40000 40000 41 40000
30000 4 30000 30000 41 30000
20000 4 20000 20000 41 20000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
-10000 4 -10000 -10000 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

CUENTA FINANCIERA

(VNA-VNP)

120000

100000

80000

60000

40000

20000

-20000

-40000

-60000

-80000

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]

-29 728 79 503 9226 32520 23294 26251 -41943 -68194 41960 33894 -8066 2067-109231 10022-124 056 4 803
P 149 173665 -23099 -3908 19191 55403 3758 -51645 149710 44 866-104 844 -8 349-173516 2211-162 366 -13 361
P 40583 -73599 -11979 19453 31432 -34853 -6283 28571 -27 807 -55854 -28 047 1039 114 182 535 123 660 -10 012
P 40583 -73599 -11979 19453 31432 -34853 -6283 28571 -27 807 -55854 -28 047 1039 114 182 535 123 660 -10 012
A 25103 768 3245 20847 17 602 -988 52259 53247 -2247 4979 7227 758 24335 3891 23819 -3375
P 8951 -2937 -220 3363 3583 -7263 -688 6575 4212 8455 4243 334 11888 121 13063 -1295
P -1994 -5754 -7178 -1113 6065 -372 -3663 -3292 1959 -2539 -4498 -163 3760 124 4341 -705
P 7767 -14 875 1717 3487 1770 -16316 4785 21101 -574 -5146 -4572 298 22642 -5 22928 -282
P 12847 -14 056 1411 1888 477 -18 681 -631 18049 2017 1474 -542 1197 26 903 -20 27571 -648
P 973 7984 14 4703 4689 13641 8342 -5300 -5537 -2682 2855 -134 -7011 37 -7411 363
P -1111 9798 4272 4468 196 6482 4892 -1590 -802 -4724 -3922 -153 -10909 -101 -11 002 194
P 1677 -3316 -1132 2522 3654 -2683 6422 9105 452 5238 4786 47 4993 26 5049 -82
P -2427 2025 -2280 -239 2040 7934 7853 -81 -3579 2481 6059 -51 -4 451 103 -3472 -1082
P 1130 -3889 -1574 324 1899 -12446 1922 14368 10600 14335 3735 -469 5019 -80 5684 -585
P 3759 -10974 3858 6232 2374 -31231 -4164 27066 15994 7246 -8749 405 14733 96 15367 -730
P -5222 2430 -9750 -1726 8024 14938 3380 -11558 -2915 793 3708 157 -7 652 45 -6 967 -730
P 4729 2050 -4598 1067 5664 13610 10502 -3108 -6990 -15816 -8 826 27 2679 -8 3135 -449
P 3430 2063 4434 1283 -3151 4438 3534 -904 -6690 10671 17 361 -119 1367 40 1648 -322
A 6602 -2018 1685 2464 778 14516 6638 -7879 -18481 -2684 15796 261 8620 30 10184 -1594
A 13686 1411 3392 4168 776 -3964 8904 12868 1630 13322 11692 353 12276 2634 9195 447
A -2124 -6795 4924 -4417 -9341 -26224 -5966 20259 14070 -23 199 -37 269 436 4670 1067 2409 1194

CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE

(VNA-VNP)

[ ENERO 2013 - DICIEMBRE 2013 [ ENERO 2013 - DICIEMBRE 2013
me 1 ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014 me me 1 ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014 me
- 120000 120000 5 120000
4 100000 100000 1 100000
4 80000 80000 1 80000
4 60000 60000 1 60000
4 40000 40000 1 40000
4 20000 20000 1 20000
4 -20000 -20000 1 -20000
4 -40000 -40000 1 -40000
4 -60000 -60000 ~ 1 -60000
-80000 -80000 -80000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

. DIRECTAS

I. CARTERA

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,5 71 -1,1 22,3 -12,5 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 29,6 143 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 235814 43 4,5 5,8 15,8 2,2 0,1 2,4 3,1 2,3 -2,9 .. 205 4,2 -1,7
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
13 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 -23,9 -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 17,2 -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 -7,7 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
Nov P 19 944 3,2 4,5 7,8 -6,1 4,3 -5,7 5,1 0,8 0,2 2,8 53,5 153 7,0 9,9 21,6
Dic P 19 353 5,7 7,2 11,0 2,4 5,7 50,4 28 49 4,3 3,6 36,3 153 11,0 16,3 34,2
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 %
16 17 16 50 1 50
14 . 114
Tk 40 -
12 :. % 4 12 [
I ] 30t
Lo 110 |
: 20
. - 8
: 6 10} .
4 L
0l—=
-
2 [ e
- -
-10 | 1
0 | 3
20 | B 120
2 -2
Iy
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

.
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,1 9,7 16,4 -6,3 -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
13 252 347 -2,2 2,2 0,8 13,1 1,7 0,8 1,8 -0,3 -0,5 4,7 .. =157 -2,2 0,7
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
13 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
Nov P 21500 2,0 4,3 4,7 2,2 4,4 0,3 56 44 2,5 3,0 -13,1 -6,4 -5,6 15,2 3,2
Dic P 21174 5,1 7,0 6,3 16,3 6,2 10,5 4,9 8,2 7,8 8,0 -20,8 10,3 -8,5 18,7 -7,
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

20 It L It L It L It L I L It L It L _20 _30 It L It L It L It L It L It L It L _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
13 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
Nov P -1 555 687 609 -660 705 229 79 128 709 136 -40 -1039 -103 -1 241 125
Dic P -1822 227 -58 -766 548 -15 284 281 301 193 -58 -1288 87 -1504 162
SALDO COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2013 - DICIEMBRE 2013
1 ENERO 2014 - DICIEMBRE 2014
20000me me 20000
10000 h h 1 10000
0 - h n |
-10000 1 -10000
-20000 1 -20000
80000 5L EEUU OPEP UE 28 EURO AREA FRANCIA 30000
OCDE JAPON CHINA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA

FUENTE: MHAP.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Poséicio’n
e
inversién | Posicion 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
09 19578 8518 541 3222 6 938 358 9,1
10 23 905 9 564 995 3 396 9 555 395 9,1
11 36 402 19578 2 251 3163 11017 394 9,1
12 38 347 20984 2412 3132 11418 401 9,1
13 33 587 20 093 2152 3122 7 888 332 9,1
13 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 3238 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 8 706 330 9,1
Oct 36 592 22 497 2130 3176 8432 358 9,1
Nov 39 328 25109 2117 3161 8 587 354 9,1
Dic 41 469 27 076 1888 3233 8 943 328 9,1
15 Ene 45 050 29 282 1975 3377 10 089 327 9,1
Feb 47 377 32 049 1782 3393 9828 325 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 50000
50000 < 50000 50000 50000
] I |
] I |
40000 - 40000 40000 I 40000
I |
I |
|
30000 30000 30000 I I 30000
[ |
I |
[ |
20000 20000 20000 I I 20000
[ [
[ |
I |
10000 10000 10000 I I 10000
0 0 0 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 ™ T2 T3 T4 ™

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 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 74847 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 84302 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
15 Ene 527989 128640 456 509 - - 740 57899 2972511005172 69948 585434 192434 230738
Feb 481684 135790 387228 - - 446 41780 2513211004298 61435 588807 225606 230364

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 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 188792 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 46 567 733 39500 64270 13341
15 Ene 141490 26984 114 942 - - - 436 195486 -6436 -57889 45667 2093 40694 64955 10329
Feb 132010 48280 83792 - - - 63 187936 -6436 -62925 43930 126 41649 65332 13434

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 inversion (b) Pro memoria
T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 12 Otros | Cesiones | Dep6- 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 10 11 12 13 14 15
- - - - -
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 -32,1 168 370 24,8 38,7 20,2 1,0 -3,6
14 A 578332 7,5 -6,9 10,3 487690 -10,8 -11,0 -9,6 18,3 208 637 23,9 23,9 23,9 -0,7 4,3
13 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 535 663 8,3 -5,0 11,2 542091 -6,9 0,0 -65,7 -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 -22,5 180 821 27,3 38,7 23,5 0,3 -3,6
Abr P 534 253 5,4 -7,3 8,2 526803 -6,7 -1,8 -51,6  -33,1 183840 27,1 37,7 23,4 0,3 -2,7
May P 550487 71 -7,6 10,3 523573 -6,8 -3,1 -443 -31,5 188532 29,0 37,2 26,2 1,1 -1,7
Jun P 566 975 6,5 -7,6 9,4 519205 -6,0 -3,7 -32,1 -15,0 193916 31,7 33,0 31,3 1,3 -0,4
Jul P 560579 7.9 -7,4 11,2 511831 -8,0 -5,7 -35,1 -22,7 197 142 30,1 31,5 29,6 0,9 1,6
Ago P 565202 8,0 -7,5 11,3 505130 -9,7 -7,3 -39,1 -25,4 199 822 31,0 31,8 30,7 0,1 0,8
Sep P 563 563 8,0 -8,0 11,3 500296 -10,1 -7,7 -39,8 -23,6 203257 29,2 30,7 28,7 -0,1 1,6
Oct P 555832 6,9 -7,8 9,8 493896 -10,8 -9,2 -32,5  -14,1 204 625 26,7 29,0 25,8 -1,0 1,9
Nov A 572043 7,5 -7,5 10,5 485524 -11,8 -10,7 -28,8 1,1 208 826 26,7 27,1 26,6 -1,1 2,8
Dic A 578332 7,5 -6,9 10,3 487690 -10,8 -11,0 -9,6 18,3 208 637 23,9 23,9 23,9 -0,7 4,3
15 Ene A 576 856 7,7 -6,8 10,5 475168 -12,3 -125 -11,0 12,0 213595 24,2 21,4 25,2 -1,4 2,5
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 —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO P
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, . CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 %
35 35 15 1 15
30 30
25 25
10 10
20 20
15 15
5 15
10 10
Al ° °
0 Jf\ L A ‘NA 0
B w \/\« -5
-5 1-5
-10 -10
-15 -15
‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘11‘ ‘20‘12‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘

FUENTE: BE. a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge
los depésitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
b. Incluye sociedades de inversién de capital variable (SICAV).
c. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.

e. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
f. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (c)
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual dep6- temp. + anual fija en de fondos
sitos valores euros y socieda-
(d) dee.c. (e) des de
+ dep6s. inversién
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - -
12 109 970 -1,1 119 399 -2,1 -7,1 9,9 17121 -5,4 -4,9 -5,5
13 118 790 8,0 117 488 -1,6 3,7 -12,2 23 822 39,1 71,1 32,1
14 A 130 585 9,9 96 589 -17,8 -20,9 -10,4 30812 29,3 30,6 29,0
13 Oct 114 210 13,7 118 747 4,2 16,9 -19,1 22191 22,7 45,7 17,6
Nov 118 405 13,7 117 162 1,2 12,8 -20,9 22 519 25,6 56,1 19,0
Dic 118 790 8,0 117 488 -1,6 3,7 -12,2 23 822 39,1 71,1 32,1
14 Ene 120 788 15,4 113 594 -5,6 54 -27,9 24 209 39,5 71,3 32,3
Feb P 114 341 6,4 109 842 -8,5 1,2 -29,6 24 629 40,1 69,6 33,4
Mar P 126 069 12,3 107 677 -9,1 0,5 -31,3 26 253 41,3 67,2 35,3
Abr P 120 418 10,1 106 536 -8,8 -0,2 -28,7 26 537 40,9 64,2 35,4
May P 129172 14,3 106 646 -9,0 -3,1 -23,5 27 027 42,3 61,2 37,7
Jun P 135 005 16,9 103 858 -9,8 -4,4 -23,2 28 380 45,8 50,2 44,6
Jul P 128 690 19,2 101 096 -13,1 -7,9 -26,2 28 761 443 47,2 43,5
Ago P 133 339 18,1 99 485 -16,5 -11,0 -30,2 29 088 44,8 46,3 44.4
Sep P 133 890 18,0 98 289 -17,6 -13,1 -29,2 30 199 38,8 42,9 37,7
Oct P 127 428 11,6 94 584 -20,3 -16,2 -31,4 30 351 36,8 41,0 35,6
Nov A 135 369 14,3 90 914 -22,4 -20,0 -28,8 30 840 37,0 39,3 36,3
Dic A 130 585 9,9 96 589 -17,8 -20,9 -10,4 30812 29,3 30,6 29,0
15 Ene A 128 723 6,6 88 386 -22,2 -23,8 -17,3 31379 29,6 28,1 30,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % eo
50 1 50
40 1 40
30 1 30
20 1 20
0 ™\ VA y N /\\ ./; /BN 0
\ / \/ v “W‘ v
W N
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FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé6 inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo6- temp. + anual fija en de fondos
ala sitos valores euros y socieda-
vista (d) dee.c. (e) des de
(c) + depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
- -
12 396 582 -0,5 -2,2 -0,0 460 810 1,6 1,2 6,0 117 776 -2,7 -10,5 0,4
13 419 372 5,7 -4,9 8,8 429 275 -6,8 0,2 -84,2 144 547 22,7 35,4 18,3
14 A 447 747 6,8 -6,5 10,1 391 101 -8,9 -9,1 5,9 177 825 23,0 23,0 23,0
13 Oct 405 866 3,5 -7,6 6,9 435175 -3,2 4,6 -79,8 139 355 18,8 26,1 16,2
Nov 413 530 5,0 -5,1 7.9 433 387 -4,6 2,8 -82,2 142 262 22,6 34,4 18,4
Dic 419 372 5,7 -4,9 8,8 429 275 -6,8 0,2 -84,2 144 547 22,7 35,4 18,3
14 Ene 414 875 6,3 -4,6 9,5 428 497 -7,2 -1,0 -85,4 147 830 23,6 38,4 18,4
Feb P 411 805 5,2 -4,5 7.9 428 375 -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 7,2 420 267 -6,1 -2,1 -86,2 157 303 25,0 34,8 21,4
May P 421 315 5,1 -7,2 8,6 416 927 -6,2 -3,1 -82,7 161 504 27,1 34,6 24,3
Jun P 431 970 3,6 -7,1 6,4 415 348 -5,0 -3,6 -51,0 165 535 29,6 31,0 29,0
Jul P 431 888 5,0 -7,0 8,2 410 736 -6,6 -5,3 -56,7 168 381 28,0 29,7 27,3
Ago P 431 862 5,3 -7,1 8,5 405 645 -7,9 -6,5 -63,4 170 734 28,9 30,0 28,4
Sep P 429 673 5,2 -7,5 8,6 402 007 -8,0 -6,6 -71,2 173 058 27,7 29,2 27,1
Oct P 428 403 5,6 -7,3 8,9 399 312 -8,2 -7,8 -30,5 174 274 25,1 27,5 24,1
Nov A 436 675 5,6 -7,1 8,8 394 609 -8,9 -8,8 -18,1 177 986 25,1 25,6 24,9
Dic A 447 747 6,8 -6,5 10,1 391 101 -8,9 -9,1 5,9 177 825 23,0 23,0 23,0
15 Ene A 448 133 8,0 -6,3 11,6 386 782 -9,7 -10,3 37,6 182 216 23,3 20,5 24,4
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

| NN AW |

-20 1-20

-30
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FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- | Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese |deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decrto |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH fondos |tos de |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras titul. accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
SGA(c) | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
12 2804 707 37 451 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 2742461 -38141 -1.4 8,4 -5,9 -6,6 -5,1 -7,1 3,8 -1,8 2,7 -4,0 -2,5 -1,5 -4,0 0,1 -0,2
14 A 2725704 -4702 -0,2 7,0 -4,1 -4,4 -3,7 -5,3 1,6 0,6 2,5 -2,6 -1,6 -1,0 -2,7 0,0 0,1
13 Oct 2766993 -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 396 -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 2742461 -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 2764793 12862 -0,5 10,6 -5,7 -6,1 -5,1 -7,0 2,5 -0,6 3,4 -3,9 -2,4 -1,5 -3,9 0,1 -0,1
Feb P 2754774 -7945 -16 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 2751643 -1218 -1,6 7,0 -5,9 -6,7 -4,8 -7,2 -0,2 -0,3 2,3 -3,9 -2,5 -1,4 -3,9 -0,0 -0,0
Abr P 2740535 -10518 -1,3 7,2 -5,5 -6,2 -4,6 -6,9 -0,7 0,7 2,4 -3,7 -2,3 -1,4 -3,7 -0,0 0,1
May P 2749631 10345 -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 2768071 10748 -1,1 6,5 -5,0 -5,4 -4,4 -6,4 2,7 0,6 2,2 -3,3 -2,0 -1,3 -3,4 0,1 0,1
Jul P 2750696 -15481 -1,2 55 -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 2750711 850 -0,8 6,1 -4,5 -4,4 -4,6 -6,5 0,1 4,9 21 -2,9 -1,6 -1,3 -3,4 0,0 0,5
Sep P 2754176 5354 -0,8 6,1 -4,5 -4,8 -4,1 -6,3 2,9 3,1 21 -2,9 -1,7 -1,2 -3,3 0,1 0,3
Oct P 2737114 -13405 -1,1 6,2 -4,9 -5,6 -4,0 -6,4 1,3 1,5 2,1 -3,2 -2,1 -1,1 -3,4 0,0 0,1
Nov A 2747358 12084 -0,6 6,8 -4,5 -5,0 -3,9 -6,0 1,4 1,3 2,4 -3,0 -1,8 -1,1 -3,1 0,0 0,1
Dic A 2725704 -8377 -0,2 7,0 -4,1 -4,4 -3,7 -5,3 1,6 0,6 2,5 -2,6 -1,6 -1,0 -2,7 0,0 0,1
15 Ene A -4,2 -4,8 -3,5 -5,3 1,9 -0,5
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 10
20 20
15 15
15
10 10
5 5 0
0 M .
J \V\ 15
i \/””\/V~ ’
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10 _10\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes, Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance y préstamos
prtmos. transf. a SGA tituli-
(c) zados
fuera de
balance y
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- préstamos
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién transfer.
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala a SGA
tasa del Emisio- tasa del tasa del (c)
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 10 1 12 13 14
- - - - -
12 1082851 -76 783 -6,4 736 625 -7,8 -5,5 77653 60 331 14,2 0,8 268573 -7,2 -1,7 28 680
13 993 308 -71 010 -6,6 646 868 -9,4 -6,4 80615 60529 3,8 0,3 265 826 -1,8 -0,5 37 970
14 A 943491 -43645 -4,4 579133 -7,2 -4,7 81939 60 851 1,6 0,1 282419 0,6 0,1 34 753
13 Oct 1018 525 813 -6,6 666 891 -8,7 -5,9 81408 60766 55 0,4 270226 -4,0 -1,0 38 985
Nov 1013471 -4390 -6,0 662 328 -8,4 -5,8 81241 60458 4,7 0,3 269 901 -2,3 -0,6 38 755
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 37 970
14 Ene 1001301 -1748 -6,1 641675 -9,1 -6,2 81159 60507 2,5 0,2 278 467 -0,6 -0,1 38 058
Feb P 986 075 -13437 -7,2 633766 -9,8 -6,6 76767 56448 -1,5 -0,1 275542 -2,0 -0,5 37 666
Mar P 984 302 -458 -6,7 627 624 -9,8 -6,6 78193 56 529 -0,2 -0,0 278 485 -0,3 -0,1 37 454
Abr P 983138 -852 -6,2 623 693 -9,5 -6,3 78993 56673 -0,7 -0,0 280452 0,7 0,2 37 717
May P 980453 -1865 -5,4 618778 -8,6 -5,7 81293 58204 1,0 0,1 280 382 0,8 0,2 37 609
Jun P 984996 -3625 -5,4 612657 -8,7 -5,8 81763 58719 2,7 0,2 290576 0,6 0,1 37 630
Jul P 982 666 -835 -4,9 605237 -8,8 -5,9 80413 57577 -0,3 -0,0 297016 4,0 1,0 37 153
Ago P 982 860 559 -4,4 599 243 -8,7 -5,7 80584 57711 0,1 0,0 303032 4,9 1,3 36 745
Sep P 977416 -4249 -4,8 594 347 -8,8 -5,8 83178 59831 2,9 0,2 299 892 3,1 0,8 36 695
Oct P 966 677 -7839 -5,6 585674 -9,3 -6,1 82449 60439 1,3 0,1 298 553 1,5 0,4 36 335
Nov A 967115 1935 -5,0 587737 -8,4 -5,5 82414 60487 1,4 0,1 296 964 1,3 0,4 35919
Dic A 943491 -11232 -4,4 579133 -7,2 -4,7 81939 60 851 1,6 0,1 282419 0,6 0,1 34 753
15 Ene A 936186 -6420 -4,8 570929 -7,6 -4,8 82715 60024 1,9 0,2 282542 -0,5 -0,1 33312
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
= PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
. . L, TOTAL .
107 * 10 10% 10
8 8 8 18
6 6 6 16
4 4 4 14
2 2 12
0 A\ 0 0
2 2 {-2
-4 -4 {-4
-6 -6 1-6
-8 -8 1-8
-10 -10 -10 -10
T T I O S S N S S SO BRI ET T T I S VI S SO AN IS SO EI ST
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FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades de Préstamos de entidades de Pro memoria: prés-
Total crédito residentes, préstamos crédito residentes, préstamos tamos titulizados
titulizados fuera del balance titulizados fuera del balance fuera del balance y
y préstamos transferidos a SGA y préstamos transferidos a SGA préstamos transfe-
Vivienda (b) Otros (b) ridos a SGA (b)
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contribucién Saldo Tasa Contribucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa
del total del total
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
- - - -

12 830 879 -33 213 -3,8 641 948 -3,6 -2,7 188 930 -4,7 -1,1 8813 801
13 782 982 -42 324 -5,1 610 846 -4,6 -3,5 172 136 -6,9 -1,6 6 451 450
14 A 748 357 -28 743 -3,7 585 250 -3,8 -2,9 163 108 -3,3 -0,7 5480 502
13 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 778 371 -4 341 -5,1 608 438 -4,4 -3,4 169 933 -7,3 -1,6 5948 444
Feb P 774 644 -3 442 -4,9 606 754 -4,2 -3,3 167 889 -7,3 -1,7 6 059 444
Mar P 771 507 -2 539 -4,8 602 406 -4,6 -3,6 169 101 -5,6 -1,3 5982 437
Abr P 768 705 -2 523 -4,6 605 791 -3,9 -3,0 162 914 -7,3 -1,6 5873 488
May P 766 449 -1 829 -4,6 600 439 -4,3 -3,3 166 010 -5,6 -1,3 5815 491
Jun P 770 479 4 506 -4,4 597 839 -4,6 -3,5 172 640 -4,0 -0,9 5562 669
Jul P 761 785 -8 296 -4,5 600 163 -3,8 -3,0 161 621 -7,0 -1,6 5534 632
Ago P 757 828 -3 487 -4,6 593 635 -4,5 -3,5 164 193 -5,0 -1,1 5489 572
Sep P 756 457 -677 -4,1 591 265 -3,8 -3,0 165 192 -5,0 -1,1 5434 568
Oct P 753 553 -2147 -4,0 589 337 -3,7 -2,9 164 215 -4,8 -1,1 5 352 588
Nov A 757 297 4087 -3,9 587 387 -4,1 -3,2 169 910 -3,1 -0,7 5301 572
Dic A 748 357 -8 055 -8,7 585 250 -3,8 -2,9 163 108 -3,3 -0,7 5480 502
15 Ene A 745 414 -2 687 -3,5 580 926 -4,1 -3,2 164 488 -1,3 -0,3 5404 456

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

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

TOTAL

67 Te
4 4
2 2
M 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

T T I O S S N S S SO BRI ET

2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: BE.

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH

Contribuciones a la tasa de variacién interanual

Il PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
I PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS

== TOTAL

%

2011 2012

M
2010

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestion de Activos (SGA).
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

14 Ene

Dic

>>»X>» UVTUVTUVUVUVUUVUUTUT TTUVUUVTUTO

Financiacion bruta

Valores a corto plazo

Valores a medio y largo plazo

Millones de euros y porcentajes

Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda
PDE

(@)

Varia- | T1/12
cién de
mensual | col.
dela 1
deuda
PDE

1=4+8+12 [2=5+9+13)3

568 700 128 929
649 259 80 559
743 531 94272
890 978 147 447

954 190
951 596
961 233
957 830
957 767
966 170

3785 1
2594 1
9637 1
-3402 1

-63 1
8404

985 121
994 056
995 834
988 692
1002 729
1012 596
1006 246
1010 023
1020 303
1016 884
1022 946
1033 857

18951 1
8934
1778
-7 142

14 038
9867
-6 351
3777

10 280
-3419
6 062

10910

cwhmmutitimivoom pwvmo~N wuihvw

Saldos |Variacién | T1/12
mensual | de los
saldos
4 5 6
-
86 395 33 361 62,9
68929 -17466 -20,2
74185 5257 7,6
60576 -13609 -18,3
70935 4672 39,5
70 804 -131 38,9
72755 1951 26,6
75624 2869 22,4
77512 1888 19,1
78977 1464 30,4
78 615 -361 31,6
76 530 -2 086 21,0
72474 -4 055 18,1
70736 -1738 16,1
71 667 931 16,5
74652 2985 12,7
73032 -1620 3,0
72 271 -761 21
74078 1806 1,8
74 759 681 -1,1
77 028 2269 -0,6
77 611 583 -1,7

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

85

70

55

-20

-35

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.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.

%

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

TOTAL

% 85

2011 2012
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2013

2014
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Contribu-

ciones
aTi1/12
del total

deu

da

PDE

SN woa®

OCOO0O0COOO—=——=—=—=N N===MNMN

Saldos  |Variacion | T1/12 |Contribu-

mensual | delos |ciones

saldos |aT1/12
del total

deuda

PDE

8 9 10 11
- -

386 283 82935 27,3 18,9
465297 79014 20,5 13,9
536 514 71217 15,3 11,0
609 311 72797 13,6 9,8
672099 -1 060 16,0 11,4
671 696 -403 15,9 11,4
678 018 6 323 14,8 10,6
672784 -5235 14,7 10,5
682 652 9 868 14,1 10,1
686 769 4118 12,7 8,7
697604 10835 12,0 8,4
710584 12980 12,2 8,4
716 487 5903 11,0 7,6
711557 -4 930 11,4 7.9
725035 13478 8,1 5,8
730 181 5146 8,5 6,0
728613 -1 568 8,4 5,9
733 324 4711 9,2 6,5
741 029 7 705 9,3 6,6
736 145 -4 884 9,4 6,6
740 269 4124 8,4 6,0
747 490 7221 8,8 6,3

Saldos

12

96 022
115033
132 831
221 090

211 156
209 096
210 459
209 422
197 603
200 424

208 902
206 942
206 872
206 398
206 027
207 763
204 601
204 428
205197
205 980
205 649
208 755

\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
88 259 66,4 11,9
173 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
8477 0,5 0,1
-1 959 -7,7 -1,9
-70 -7,3 -1,8
-474 -7,2 -1,7
-371 -3,4 -0,8
1736 -1,5 -0,3
-3162 -3,1 -0,7
-173 -2,2 -0,5
769 -2,5 -0,5
784 -1,6 -0,4
-331 4,1 0,8
3106 4,2 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

30%

25

20

-
o

1 30

1 25

120

-

5

2011 2012

INDICADORES ECONOMICOS

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

BANCO DE ESPARA 57*

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
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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)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
13 883,52 8718,64 283,43 2809,28 698 744 46 094 5057 285 1293 402 - 27 462 - 5778
14 1 073,64 10 529,84 320,84 3167,93 884 349 38 114 6267 303 1 099 992 - 26 367 - 7 236
15 A 1051,80 10403,30 342,26 3 351,44 93 850 2489 565155 49 790 - 1626 - 771
13 Oct 1 009,27 9907,90 308,51 3067,95 91 508 5578 468990 112558 3457 545
Nov 1001,44 9837,60 312,01 3 086,64 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 3228,24 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
Sey 1104,62 10 825,50 321,96 3 225,93 62 114 2656 538956 55548 2109 583
Oct 1062,15 10 477,80 313,30 3113,32 95 633 3425 543022 58 337 2550 875
Nov 1 090,60 10 770,70 327,56 3 250,93 94176 2743 452975 42 990 2165 622
Dic 1042,46 10 279,50 319,67 3 146,43 80 799 3764 403149 62 765 2960 630
15 Ene P 1051,80 10403,30 342,26 3 351,44 93 850 2489 565155 49 790 1626 771
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

INDICE GENERAL BOLSA DE MADRID

=== DEUDA ANOTADA

INDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO QICA?:IONES
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me me

320 1 320 800000 - ~ 800000
300 300

700000 - 4 700000
280 280 [

600000 4 600000
260 260 | j

500000 - 4 500000
240 240
220 220 400000 - 4 400000
200 200

300000 - 4 300000
180 180 [

200000 - 4 200000
160 160 |

100000 4 100000
140 {140 \ M/\ /'V

4 [ 14 7]

120 L1120 0 L L Lo

2011 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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8.13. OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS (a): BALANCE FINANCIERO CONSOLIDADO (b)

m  Serie representada graficamente.

12/

13/

14
mn

Activos financieros netos
Activos financieros frente a las
exteriores netos IAdministraciones publicas
Activos residentes
financieros
netos
Neto Activo asivo Neto Activo  |Pasivo
1=2+5+8+
11-14-15 |2=3-4 3 4 5=6-7 |6 7
- - - -
13 26 330 304 61 61 -
8 -44 315 359 56 56 -
26 -73 252 325 59 60 2
31 -30 273 303 72 75 3
47 -28 238 266 85 88 3
38 -39 224 263 99 102 3
35 -48 207 255 106 109 3
36 -42 200 242 112 115 3
41 -38 188 226 120 122 1
45 -35 187 222 120 120 -
57 -6 181 188 119 119 -
36 -15 178 194 124 124 -
15 -37 179 216 126 127 1
15 -34 181 215 131 133 2
7 -28 180 208 138 139 2
3 -22 184 206 143 145 2
-10 -16 187 203 152 154 2
-18 -8 197 205 161 162 2
-13 4 209 204 165 167 2
-24 15 218 203 163 165 2
ACTIVOS FINANCIEROS
=== Activos totales
=== Activos exteriores
= = = Activos frente a AAPP residentes
Activos frente a IFM residentes (no FMM)
1400 = = = Activos frente a Otros sectores residentes n]m1 400
1300 4 1300
1200 4 1200
1100 4 1100
1000 < 1000
900 4900
800 4 800
700 4700
600 4 600
500 4 500
400 4 400
300 4 300
200 LIS P
100 R {100
0 P S S A S S BN S P ] 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Cuentas financieras de la economia espafiola
(a) Constituido por Fondos de inversién (Instituciones de inversién colectiva incluidos los Fondos monetarios), Instituciones financieras de &mbito limitado y prestamistas de dinero,
Empresas de seguros y Fondos de pensiones, Otros intermediarios financieros y Auxiliares financieros
(b) La consolidacién se refiere a la compensacion de las posiciones activas y pasivas (intra-sectoriales) entre las entidades que conforman un sector econémico o agrupacién de
sectores econdémicos, en este caso, las incluidas en la agrupacién institucional Otras entidades financieras
(c) Excepto Fondos del mercado monetario que en este indicador estan incluidos entre las entidades que constituyen la agrupacion institucional Otras entidades financieras
(d) Empresas no financieras, Hogares e Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
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Miles de millones de Euros

Activos financieros netos Activos financieros
frente a Instituciones netos frente a Otros sectores| Partici-
financieras monetarias residentes (d) paciones Pro
residentes (c) enel Otros memoria:
capital y | pasivos |Activos
en Fondos| (neto) |[financieros
de totales
Neto Activo  |Pasivo | Neto Activo |Pasivo |inversién
16=3+6+9+
8=9-10 |9 10 11=12-13/12 13 14 15 12
- - - -
418 484 66 -26 247 273 487 -22 1121
501 663 162 -21 268 289 504 -20 1 301
441 739 298 -96 190 286 318 -14 1240
409 760 351 -62 237 299 375 -16 1346
385 774 390 -82 223 305 335 -22 1323
374 765 391 -83 227 310 339 -26 1318
367 758 390 -94 209 303 314 -19 1283
358 739 381 -104 202 307 302 -14 1256
350 732 382 -107 201 309 296 -12 1243
346 732 386 -113 198 310 292 -19 1236
320 681 361 -117 186 303 277 -18 1168
313 642 329 -124 184 308 275 -14 1129
282 626 344 -100 211 310 273 -17 1142
275 626 351 -95 219 314 282 -19 1159
263 584 322 -96 218 313 288 -19 1121
261 570 309 -97 221 318 300 -18 1120
252 552 300 -103 222 325 315 -19 1115
256 541 285 -118 218 336 329 -20 1119
268 553 285 -110 232 341 360 -19 1159
257 537 280 -109 232 341 371 -21 1151
PASIVOS
=== Pasivos exteriores
Pasivos frente a IFM residentes (no FMM)
= = = Pasivos frente a Otros sectores residentes
=== Participaciones en el capital y en fondos de inversion mm
400 1 400
380 -
360 -
340 -
320 -
300 -
280 -
260 -
240 -
220 -
200 -
180
160 L L L L 160

2009
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2010 2011 2012

2013 2014




9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL
m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria

Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depésitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales [mensuales |crédito (depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia |Aun |Atres |Aseis | Aun Dia |Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
13 0,25 0,25 0,75 0,00 0,089 0,13 0,22 0,34 054 0,15 041 1,07 033 053 0,08 034 045 -
14 0,05 0,056 030 -0,20 0,095 0,13 0,21 0,31 048 0,41 0,18 0,45 - 055 0,09 0,14 0,24 -
15 A 0,05 0,056 0,30 -0,20 -0,044 0,00 0,06 0,14 0,28 -0,02 0,05 0,20 - - -0,06 0,02 0,06 0,17
13 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 0,51 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 0,157 022 029 039 055 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 0,26 032 042 059 026 025 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 0,15 0,17 -
Jul 0,15 0,15 040 -0,10 0,043 0,10 0,21 0,30 049 0,07 0,27 - - - 004 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 0,06 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 0,038 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 - - -0,08 0,14 0,30 -
15 Ene 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,0561 0,01 0,06 0,15 0,30 -0,04 0,04 - - - -0,07 0,01 0,08 0,17
Feb 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,086 0,00 0,05 0,13 0,26 -0,00 0,07 0,20 - - -0,02 0,04 0,04 -
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
2,2 122
120
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
1 06
1 04
102
0,0
1-0,2
-0,4 -0,4

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. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - -
13 1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91
14 0,43 0,41 1,71 0,97 1,01 1,52 2,73 3,62 3,77 0,92 2,72 2,30
15 A 0,22 0,19 - 0,77 0,58 0,87 1,66 2,28 2,71 0,53 1,54 1,98
13 Oct 0,98 0,87 - 3,01 2,08 3,08 - - 5,21 2,10 4,22 3,12
Nov 0,71 0,71 1,00 2,74 2,12 2,89 - - - 1,90 4,11 2,61
Dic 0,91 0,89 - 3,49 2,20 2,72 4,12 - - 1,98 4,14 2,89
14 Ene 0,74 0,73 1,71 2,88 1,62 2,41 3,85 4,22 - 1,56 3,78 3,21
Feb 0,63 0,62 1,71 1,13 1,59 2,29 3,58 - 4,54 1,58 3,56 2,50
Mar 0,56 0,56 1,71 0,91 1,35 2,00 3,36 3,87 - 1,26 3,31 2,36
Abr 0,57 0,56 - 0,91 1,04 1,68 3,07 3,55 - 1,06 3,10 2,02
May 0,61 0,59 - 0,79 1,06 1,67 2,99 3,52 - 1,05 2,93 2,27
Jun 0,40 0,37 - 0,87 0,89 1,41 2,80 - - 0,85 2,71 1,99
Jul 0,30 0,24 - 0,93 0,70 1,61 2,10 - 3,53 0,67 2,67 1,73
Ago 0,17 0,16 - 0,63 - 1,44 2,70 - - 0,58 2,42 2,04
Sep 0,23 0,18 - 0,70 0,58 - 2,29 - 3,61 0,52 2,20 2,74
Oct 0,30 0,30 - 0,47 - 0,29 2,23 2,91 - 0,61 2,11 1,86
Nov 0,32 0,31 - 0,72 0,68 1,08 2,15 - 3,47 0,67 2,07 2,40
Dic 0,37 0,35 - 0,66 0,60 0,90 1,75 - - 0,66 1,79 2,44
15 Ene 0,22 0,19 - 0,77 0,58 0,87 1,66 2,28 2,71 0,53 1,54 1,98
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. 5 < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
T A EPRES SO LA = Selaioe coano A s
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
9 *9 9% *9
8 18 8 8
7 17 7 7
6 16 6 6
5 15 15
4 14 14
3 43 13
2 / 12 {2
1 41 11
1 1

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) Depésitos (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- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - -
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 3,16 3,47 2,64 6,41 2,74 4,16 2,08 0,40 0,41 0,17 0,64 0,42 0,39 0,31 0,50 0,46
15 A 347 358 2,65 6,81 3,33 4,54 2,34 0,39 0,39 0,16 0,62 0,41 0,38 0,33 0,49 0,17
13 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 1,78 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 4,19 3,31 7,28 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 4,08 3,19 7,36 4,03 5,32 3,07 0,71 0,72 0,20 1,18 0,56 0,65 0,43 0,96 0,19
May 4,00 4,08 3,17 7,33 3,90 513 2,88 0,67 0,68 0,20 1,07 0,35 0,63 0,44 0,93 0,22
Jun 3,94 4,18 3,31 7,14 3,63 4,91 3,00 0,61 0,62 0,19 0,98 0,21 0,58 0,43 0,82 0,10
Jul 3,88 3,92 3,05 7,10 3,83 4,93 2,90 0,58 0,58 0,20 0,92 0,58 0,57 0,39 0,86 0,16
Ago 3,93 4,03 3,07 7,45 3,80 4,80 3,00 0,54 0,55 0,19 0,86 0,37 0,52 0,40 0,73 0,09
Sep 3,88 4,04 3,10 7,37 3,67 4,54 2,91 0,50 0,51 0,17 0,81 0,60 0,47 0,38 0,62 0,12
Oct 3,81 3,94 3,02 7,21 3,64 4,53 2,74 0,47 0,47 0,17 0,74 0,51 0,46 0,35 0,63 0,15
Nov 3,59 3,81 2,88 7,01 3,29 4,32 2,43 0,42 0,43 0,17 0,66 0,48 0,40 0,35 0,50 0,30
Dic 3,16 3,47 2,64 6,41 2,74 4,16 2,08 0,40 0,41 0,17 0,64 0,42 0,39 0,31 0,50 0,46
15 Ene P 3,47 358 2,65 6,81 3,33 4,54 2,34 0,39 0,39 0,16 0,62 0,41 0,38 0,33 0,49 0,17
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
48 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS %4,8 19 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 19
1 18 - 1.8
4,6 14,6 L
i 1,7 + 1,7
4,4 144 1,6 . 1.6
42 157 15
1,4 1,4
4,0 [
1,3 ¢ 1,3
3,8 1,2 1,2
1,1 ¢ 1,1
3,6 r
1,0 r 1,0
3.4 09 10,9
0,8 | 10,8
3,2 L ]
i 0,7 10,7
3,0 43,0 06 los
238 128 0,5 | 105
] 04l 104
2,6 126 r 1
1 03 | 103
L L L L L L L L L L L L | [ L L L L L L L L L L L L | 0’2
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)
d ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
12 110,1 109,6 104,3 102,7 101,4 108,6 108,0 102,9 101,7 110,6 110,3 105,8 119,6 103,6
13 110,7 1102 102,7 101,3 101,9 108,6 108,1 100,8 99,8 110,8 110,6 103,7 115,3 102,0
14 110,1 109,2 100,8 101,7 108,2 107,3 99,1 110,5 109,8 101,9 113,8
13/ 111,0 109,8 103,5 102,1 101,8 109,0 107,8 101,7 100,7 111,2 1102 104,5 116,3 102,9
1l 110,8 1105 102,8 101,6 101,9 108,7 108,5 100,9 100,2 110,9 110,99 103,9 116,0 102,3
i 110,7 110,0 102,5 100,8 102,0 108,5 107,9 100,5 99,3 110,8 110,3 103,3 113,7 101,5
v 110,2 110,44 102,2 100,5 101,9 108,1 108,3 100,3 99,1 110,3 110,8 103,1 115,3 101,2
14/ 110,0 109,0 101,6 100,6 101,9 107,9 107,0 99,8 99,1 110,2 109,5 102,6 112,9 101,1
1l 110,0 109,9 101,7 99,7 101,7 108,1 108,0 100,0 98,4 1104 1105 102,8 114,2 100,3
i 110,1 108,7 100,6 100,0 101,6 108,4 106,9 99,0 98,8 110,6 109,4 101,8 113,8 100,5
v 110,1 109,1 99,4 101,6 108,4 107,4 97,9 110,7 109,8 100,7 114,3
14 May 110,0 110,0 99,8 101,8 108,1 108,1 98,5 110,3 110,6 100,4
Jun 110,0 109,6 101,7 99,7 101,6 108,2 107,9 100,0 98,5 110,5 1104 102,8 114,2 100,3
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 110,2 109,2 100,6 101,6 101,6 108,5 107,5 99,0 100,4 110,8 110,0 101,8 113,8 102,2
Oct 110,2 109,3 101,5 108,5 107,6 110,7 110,1
Nov 110,2 109,3 101,6 108,5 107,6 110,7 110,1
Dic 110,1 108,6 101,6 108,3 106,9 110,6 109,3
15 Ene 107,5 101,5 105,9 108,5
Feb 101,1
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 111 1111
110 4110 110 1110
109 4109 109 1109
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
‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 20‘12‘ ‘ 2613 ‘ ‘ 20‘14 ‘ ‘ 2615 ‘
FUENTE: BE.

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

Frente a los paises desarrollados

Base 1999 | = 100

Frente a los paises industrializados

Total (a)
Con Con  [Con costes Con valores
precios precios | laborales unitarios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las
manufactu- | exporta-
ras(d) ciones
1 2 3
- - -
12 111,4 111,7 120,6 103,0
13 112,9 113,4 118,3 102,2
14 112,2 112,4 116,8
13/ 113,1 112,7 119,4 102,8
1l 112,9 113,7 118,8 102,4
17l 112,9 113,2 116,6 101,8
v 112,8 114,0 118,4 101,8
14/ 112,5 112,6 116,5 101,8
1l 112,4 113,4 117,7 101,0
17l 112,1 111,7 116,5 100,9
v 111,8 111,9 116,7
14 May 112,4 113,5 . 101,1
Jun 112,3 113,0 117,7 101,0
Jul 112,2 111,6 101,2
Ago 112,1 111,4 99,3
Sep 112,0 112,0 116,5 102,4
Oct 111,8 112,0
Nov 111,9 112,1
Dic 111,8 1115
15 Ene 109,2
Feb

Componente precios (c) Total (a)
Compo-
nente
nominal Con Con [Con costes (Convalores | Con Con
(b) precios precios |laborales unitarios precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo
manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones
5 6 7 8 10 11
- - -
100,4 111,0 111,3 120,2 103,3 109,7 110,11
101,7 111,0 1115 116,3 101,1 11,2 1117
101,7 110,3 1105 114,9 110,3 1105
101,4 11,5 1111 117,7 102,1 111,4 1110
101,6 11,1 1119 117,0 101,5 110,9 111,8
101,8 110,9 111,2 114,5 100,6 1112 1115
102,1 110,4 1117 116,0 100,4 11,2 1124
102,1 110,2 110,2 114,1 100,3 11,1 111,2
102,0 110,2 1111 115,4 99,7 111,0 112,0
101,5 110,4 110,0 114,7 100,1 110,1  109,7
101,3 110,5 1105 115,3 109,0 109,2
102,0 110,1  111,2 . 99,7 111,0 1121
101,8 110,3 111,0 115,4 99,9 110,8 111,6
101,7 110,3 109,8 100,2 110,5 109,9
101,6 110,4 109,7 98,4 110,2 109,5
101,3 110,6 110,6 114,7 101,7 109,7 109,7
101,2 110,5 110,7 109,2 1095
101,3 110,5 110,7 109,1 109,3
101,3 110,3 110,0 108,8 108,7
100,3 108,9 105,7
99,8

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

11|";—)d“ces = = = COMPONENTE NOMINAL iﬂdif:es

114 1114
113 113
112 1112
111 T
110 1110
109 1 100
108 1 108
107 1107
106 1 106
105 1108
104 1104
103 1 os
- 102
101 1,0, : o 1oon
100 -, 1100
i [ o9

2012 2013 2014 2015
FUENTE: BE.

Compo-
nente
nominal

(b)

99,7
101,2
101,3

100,8
100,8
101,3
101,8

102,0
102,0
101,0
100,1

102,0
101,7
101,5
101,1
100,5
100,2
100,1
100,1

98,5
97,8

Componente
precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- |consumo

les

13 14

110,1  110,4
109,9 1104
108,9 1091
110,6 110,1
110,0 110,9
109,7 110,0
109,2 110,44
108,8 109,0
108,8 109,8
109,0 108,6
108,9 109,0
108,8 109,9
108,9 109,7
108,9 108,3
109,0 108,3
109,1  109,2
109,0 109,3
108,9 109,2
108,6 108,5

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
13 | |
112 | 1112
1l NPT
10 | 1110
109 | 1 109
108 | 1 108
107 | 1107
106 | 1108
105 | 1105
104 [ 1 104
108 | 1103
102 | Lt e, o2
101 | ot
‘e . . |
100 k° % .‘_.' | 100
9| {99
o8 | . 1 o8
o7 | 1 o7
2012 2013 2014 2015

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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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

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

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

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

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

© Banco de Espafa, Madrid, 2015
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.

BANCO DE ESPANA 68* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS



	BOLETÍN ECONÓMICO 03/2015
	ÍNDICE
	INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	1 RASGOS BÁSICOS
	2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	3 LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	4 PROYECCIONES MACROECONÓMICAS PARA EL PERÍODO 2015‑2016

	RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2014  Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO
	LOS MECANISMOS EXTRAORDINARIOS DE PAGO A PROVEEDORESDE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS EN ESPAÑA
	SITUACIÓN Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL AL COMIENZO DE 2015
	INDICADORES ECONÓMICOS
	ÍNDICE
	PRINCIPALES MACROMAGNITUDES
	ECONOMÍA INTERNACIONAL
	DEMANDA NACIONAL Y ACTIVIDAD
	MERCADO DE TRABAJO
	PRECIOS
	ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
	BALANZA DE PAGOS, COMERCIO EXTERIOR Y POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL
	MAGNITUDES FINANCIERAS
	TIPOS DE INTERÉS E ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD

	PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPAÑA
	SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS



