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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

A lo largo de 2013 la economia espafiola siguié una trayectoria de mejora gradual, que le
permitié salir de la fase de contraccidon en la que habia recaido a comienzos de 2011.
Ello se produjo en un entorno de alivio de las tensiones en los mercados financieros, pro-
gresiva normalizacion de los flujos de financiacion externa y mejora de la confianza y del
comportamiento del mercado de trabajo. Tras experimentar un pequefo incremento del PIB
en el tercer trimestre de 2013 (del 0,1 % en tasa intertrimestral), se estima que la economia
crecid a una tasa intertrimestral del 0,3 % en el cuarto, lo que se traduce en una tasa de
variacion nula cuando se compara con el ultimo trimestre de 2012. Por el lado del gasto,
la demanda nacional habria registrado un avance similar al de julio-septiembre (0,3 % en
tasa intertrimestral) y la demanda exterior neta habria repuntado levemente, con una con-
tribucién nula al producto.

Con este cierre del afio, y a pesar del perfil de mejoria resefiado, el PIB habria descendido
un 1,2 % en el conjunto de 2013, tasa que en gran medida refleja el efecto arrastre deriva-
do del pronunciado retroceso de la actividad al final de 2012. La caida de la produccion
en la media del afo pasado fue consecuencia del descenso de la demanda nacional
(2,8 %), a pesar de que esta variable fue reduciendo su ritmo de contraccion a lo largo del
ejercicio, hasta alcanzar pequefios avances intertrimestrales a partir del verano, por pri-
mera vez desde finales de 2010. Todos sus componentes mostraron una mejoria a medida
que avanzaba el afo, de intensidad mayor en el caso del consumo privado, que anoto
variaciones positivas ya en el tercer trimestre. Los componentes publicos del gasto ami-
noraron su contribucion negativa a la actividad tras la decision del Consejo Europeo de
junio de relajar el objetivo presupuestario para 2013, desde el 4,5 % anterior al 6,5 % del
PIB en la nueva senda’. Por su parte, la demanda exterior neta mitigé por sexto afio con-
secutivo el impacto de la contraccion del gasto interno sobre la actividad, estimandose
una aportacioén de 1,6 puntos porcentuales (pp) al producto, apoyada en la expansion de
las exportaciones, ya que las importaciones se estabilizaron, tras los acusados descensos
del afio anterior. Este comportamiento de las exportaciones reflejé un crecimiento de las
ventas de bienes al resto del mundo muy superior al avance de los mercados de exporta-
cién y una evolucion excepcionalmente positiva de las exportaciones de turismo. La con-
tribucién de la demanda exterior neta mostrd, no obstante, una trayectoria descendente a
medida que se fueron desacelerando las exportaciones, tras el debilitamiento de las eco-
nomias emergentes, y fueron repuntando las compras al resto del mundo, por la incipien-
te recuperacién de la demanda final.

Desde la 6ptica de la oferta, los descensos del valor afladido de las distintas ramas
productivas en el promedio anual fueron inferiores a los del afio precedente, y el mejor
comportamiento a lo largo del ejercicio se plasmé en pequeios repuntes de la indus-
tria y de los servicios de mercado a partir del tercer trimestre. El empleo también cayd
a un ritmo mas bajo que el de 2012, estimandose un descenso del nimero de ocupa-
dos del 3,3 %. Con todo, esta cifra anual refleja, como en el caso del PIB, un notable
efecto arrastre motivado por el negativo comportamiento de la ocupacion en el tramo
final de 2012. De hecho, el ritmo de destruccion de puestos de trabajo se fue atenuando

1 Esta decision se tomé en junio de 2013, en un marco mas general, en el que, tras la finalizacién del Semestre
Europeo, se acordd una extension de los plazos exigidos para situar el déficit publico por debajo del 3 % para
aquellas economias que se enfrentaban a un mayor deterioro de la situacién macroeconémica (en el caso de la
economia espafola la extension fue de dos afios, hasta 2016).
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2012 2013

2012 2018 ITR IITR NTR IVTR TR TR TR TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -1,6 -1,2 -04 -05 -04 -08 -04 -0,1 0,1 0,3
Consumo privado -2,8 -2,4 02 -11 -07 -20 -06 00 04 0,4
Formacion bruta de capital -6,9 -5,6 -4 -32 02 -30 -14 -21 0,1 1,1
Demanda interna -4.1 -2,8 -0 -13 10 -18 -04 -06 03 0,3
Exportaciones 2,1 5,0 -3,1 06 65 06 -43 64 22 -06
Importaciones -5,7 0,3 33 -22 46 -26 -45 52 28  -06
Contribucién de la demanda exterior neta (o) 2,5 1,6 0,1 08 06 11 00 05 -0,1 0,0
Tasas de variacion interanual
PIB -1,6 -1,2 -2 16 -1,7 -21 -20 -16 -1,1 0,0
Empleo -4,8 -3,3 -43 -51 -47 -50 -46 -39 -32 -15
Deflactor del PIB 0,0 0,9 -0,1  -0,1 02 00 1,2 0,7 04 1,1
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 2,4 1,4 19 19 34 29 24 21 0,3 0,3
IPSEBENE 1,6 1,4 1,2 1,3 21 2,1 23 20 08 0,2
IAPC 2,4 1,56 18 18 35 30 26 22 05 0,3
Diferencial del IAPC frente al area del euro -0,1 0,2 -09 -06 09 08 09 06 -06 -05

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 17 de enero de 2014.
b Contribucioén a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

a medida que transcurria el afio, estimandose para el Ultimo trimestre una leve crea-
cion de empleo en términos netos, por primera vez desde principios de 2008. La tasa
de paro siguié una trayectoria descendente a partir del primer trimestre, cuando alcan-
z46 un nivel del 27,2 % de la poblacién activa, hasta situarse en el 26 % en el periodo
julio-septiembre, en un contexto de mejoria de los flujos de empleo y de intensifica-
cion de la senda de retroceso de la poblacion activa. Los costes laborales prolongaron
en 2013 la pauta de moderacién que se habia ido perfilando en 2012. Para el promedio
del afio se estima una estabilizacidn de la remuneracion por asalariado en la economia
de mercado en los niveles del afio precedente, asi como un pequefio repunte en tér-
minos del total de la economia (0,7 %), derivado del efecto base del descenso de los
salarios publicos en diciembre de 2012. En conjunto, los costes laborales por unidad
de producto experimentaron un nuevo retroceso (1,4 %) —aunque en promedio de
menor cuantia que el afio anterior, por la ralentizacién de los avances de la productivi-
dad—, lo que habria permitido la continuacion del proceso de recuperacion de la com-
petitividad. En 2013 la economia habria registrado capacidad de financiacién, por pri-
mera vez desde 1997, como consecuencia, sobre todo, de la mejora del saldo del
comercio de bienes no energéticos. Segun los datos de Balanza de Pagos hasta octu-
bre, la capacidad de financiacién de la nacion se elevo al 1,4 % del PIB (en términos
acumulados de doce meses).

A su vez, la tasa de inflacidon acusé una marcada desaceleracion en la segunda mitad del
ano, a medida que se fueron cancelando los efectos base del alza de algunos precios
administrados y de la subida del IVA instrumentada en septiembre de 2012. Al margen de
estos efectos de naturaleza mas estadistica, durante todo el afio prevalecié un tono de es-
tabilidad de precios. El IPC concluyé 2013 con una tasa interanual en diciembre del 0,3 %
(0,2 % en términos del IPSEBENE), lo que determind un diferencial de inflaciéon con la UEM
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Series ajustadas de estacionalidad.

negativo de 0,5 pp. Este resultado apunta a una traslacién reducida de las subidas de la
imposicidn indirecta a precios finales, como cabia prever en un contexto de debilidad ci-
clica y de avances significativos en el proceso de desindexacion de la economia (véase
recuadro 4).

En el panorama econdémico internacional, en los meses finales de 2013 se consolidé el
tono positivo de la actividad en las economias desarrolladas y se atenu6 la desacelera-
cidn de los emergentes tras los peores registros del trimestre precedente, en un contexto
de reduccion de la incertidumbre que habia prevalecido desde la primavera. A ello con-
tribuyeron unas condiciones financieras favorables y el mantenimiento de tasas de infla-
cién en niveles reducidos, que llevaron a anticipar el mantenimiento de politicas moneta-
rias expansivas por parte de los principales bancos centrales durante un periodo
prolongado. Los precios de las materias primas tuvieron un comportamiento estable,
observandose una tendencia moderadamente descendente en el caso del petrdleo. En los
mercados de divisas, el délar se deprecid con respecto a las principales monedas, con la
excepcion del yen.

En el area del euro, el proceso de estabilizacion de la situacién financiera continué su
curso, de modo que los indicadores de tension se redujeron hasta los niveles vigentes
antes del inicio de la crisis de la deuda soberana a finales de 2009. No obstante, no se ha
logrado superar la fragmentacion que sigue caracterizando los mercados financieros del
area, lo que se traduce en la persistencia de unas condiciones de financiacién excesiva-
mente estrictas para hogares y empresas en aquellos paises donde la recuperacion ciclica
se encuentra mas retrasada, contrarrestando asi el tono expansivo de la politica moneta-
ria. Hay que subrayar que a lo largo de estos meses se han producido avances significa-
tivos en el desarrollo del marco legislativo de la unién bancaria, que constituye la principal
linea de actuacion frente a la situacion de fragmentacion de los mercados financieros del
area del euro (véase recuadro 3).

La evolucién de los indicadores econdmicos mas recientes apunta a un ritmo de avance
de la actividad en la UEM algo superior al del tercer trimestre, que daria continuidad al
escenario de débil recuperaciéon econdémica iniciado en los meses centrales del afio. En
este contexto, la inflacién continué moderandose, hasta concluir el ejercicio con una
tasa interanual del 0,8 % en términos del IAPC, practicamente igual a la que registro
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2

ESPANA

2 -

UEM

2009 2010

2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

= CONSUMIDOR == |NDUSTRIA e CONSUMIDOR s INDUSTRIA

FUENTE: Comision Europea.

a Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

la inflacién subyacente (0,7 %), que excluye los componentes mas volatiles. Las previ-
siones para el horizonte relevante de la politica monetaria anticipan que la inflacion
tendera a situarse significativamente por debajo de 2 %, en un entorno econémico en el
que proseguird la debilidad econdmica. En estas circunstancias, el Consejo de Gobierno
del BCE intensificé la orientacidn expansiva de la politica monetaria en noviembre me-
diante la instrumentacién de un descenso de 25 puntos basicos (pb) en los tipos de in-
terés de las operaciones principales de financiacion y de la facilidad marginal de crédito,
que quedaron fijados en el 0,25 % y en el 0,75 %, respectivamente, y mantuvo el corres-
pondiente al de la facilidad de depdsito en el 0%. Asimismo, reiteré su intencion de
mantener los tipos de interés oficiales en sus niveles actuales, o mas bajos si fuera
preciso, durante un periodo prolongado de tiempo. En la conferencia de prensa tras el
Consejo de Gobierno de enero, el presidente Draghi explicitd los escenarios bajo los
que, de proseguir las condiciones actuales, se imprimiria un tono mas acomodaticio a la
politica monetaria (un posible empeoramiento de las previsiones de inflacion a medio
plazo o una subida injustificada de los tipos de interés a corto plazo en los mercados
monetarios). En el terreno de las medidas de suministro de liquidez, el Consejo habia
decidido en noviembre del afio pasado extender la vigencia del procedimiento de su-
bastas a tipo fijo con adjudicacién completa en sus operaciones de financiacién mien-
tras sea necesario, y como minimo hasta mediados de 2015.

En Espafa, en el ultimo trimestre de 2013 concluyd con éxito el Programa de Asisten-
cia Financiera para la recapitalizacion de algunas entidades de crédito, en linea con lo
previsto, y se revisé al alza la perspectiva sobre la calificaciéon de la deuda soberana
espafola (de negativa a estable) por parte de dos agencias de calificacion crediticia.
En el ambito de las politicas econdmicas no financieras se aprobaron importantes
actuaciones en el terreno de la politica fiscal, cabiendo destacar la entrada en vigor de
la ley organica de creacién de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
gue completa el proceso de mejora del marco presupuestario de los Gltimos afios?, y
la ley reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacién del Sistema
de Pensiones de la Seguridad Social, elementos ambos necesarios para avanzar en la

2 Ley Orgénica 6/2013, de 14 de noviembre, de creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
que incorpora en su mandato la valoracion de las previsiones macroeconémicas de los planes presupuestarios
y el analisis de la implementacién y ejecucién de la politica fiscal.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.
b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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sostenibilidad a medio plazo del sistema de pensiones®. En relacién con el mercado
laboral, se introdujeron modificaciones que afectaron principalmente a la regulacién
del contrato a tiempo parcial, con el objetivo de favorecer una utilizacién mas flexible de
aquel®.

Los mercados financieros espafoles participaron de la mejoria registrada en el area del
euro. Se observaron acusados descensos de las rentabilidades de deuda publica y de su
diferencial con respecto a la referencia alemana, que para el plazo de diez afios se situaba
en niveles ligeramente por debajo de 200 pb en la fecha de cierre de este Boletin, asi como
disminuciones de las primas de riesgo crediticio privado. Se produjo asimismo una pro-
nunciada revalorizacidon de las cotizaciones en los mercados bursatiles, que elevé las ga-
nancias del IBEX-35 al 21 % en el conjunto del afio, trayectoria que ha continuado en las
semanas transcurridas de 2014.

La traslacion de esta mejoria a las condiciones de financiacién del sector privado no finan-
ciero fue sin embargo limitada, como indica la evolucién de los tipos de interés de los créditos
concedidos a empresas y familias, que descendieron en pequefia cuantia y solo para deter-
minados tipos de préstamos (consumo, en el caso de las familias, y de importe reducido, en
el de las empresas), con lo que permanecen en niveles muy elevados para la orientacion de
la politica monetaria. Pese a ello, el entorno exterior mas favorable, la reduccion de la incer-
tidumbre y un cierto cambio de tono en las perspectivas del mercado laboral sustentaron
registros algo mas positivos del gasto de los hogares y de las empresas.

El consumo de las familias mostré signos de recuperacion en la segunda mitad de 2013,
tras dos afios de caidas, que habian sido singularmente intensas en el tramo final de

3 Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del
Sistema de Pensiones de la Seguridad Social. Por otra parte, el 20 de diciembre se aprobd la también Ley Or-
ganica 9/2013, de 20 de diciembre, de control de la deuda comercial en el sector publico, que establece indica-
dores y procedimientos conducentes a la adecuacién de los pagos de los distintos entes publicos a los plazos
legales. En los Ultimos meses del afio, ademas, se implementd el primer tramo de la tercera fase del Plan de
Pago a Proveedores, que segun la informacién proporcionada por el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas habria supuesto el pago de facturas pendientes con proveedores de las Administraciones Territoriales
por valor de 5,4 mm de euros.

4 Real Decreto Ley 16/2013, de 20 de diciembre, de medidas para favorecer la contratacion estable y mejorar la
empleabilidad de los trabajadores.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.

a En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)
y TEDR para depdsitos.

b Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene
sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

¢ Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

d Datos acumulados de cuatro trimestres. La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

2012 por el impacto de un conjunto de medidas de consolidacién fiscal que concentraron
su efecto sobre la renta de las familias en esos meses. Para el cuarto trimestre de 2013
se estima un avance del consumo de cuantia similar al del periodo julio-septiembre, que,
de confirmarse, implicaria un descenso del 2,4 % en su tasa media anual. La suave recu-
peracion del consumo a lo largo del ejercicio se produjo en un contexto de ralentizacién
de la caida de la renta disponible, mas pronunciada en términos reales debido al menor
avance de los precios en 2013, y de una evolucion algo mas favorable del componente
financiero de la riqueza de las familias. Por su parte, la tasa de ahorro se mantuvo en
torno a los niveles de cierre de 2012 (10,5 % de la renta disponible en el tercer trimestre
de 2013, en términos acumulados de cuatro trimestres), en contraste con la trayectoria
marcadamente descendente seguida por esta variable desde el nivel maximo que alcan-
z6 en 2009 (del 17,8 %), lo que podria ser indicativo del progresivo agotamiento del re-
curso al ahorro como via para suavizar la pauta de consumo, utilizada intensivamente en
los afos previos.
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La inversion residencial siguioé disminuyendo en los ultimos meses del ejercicio, aunque a
un ritmo ligeramente inferior al registrado en los meses de verano, estimandose un des-
censo en el promedio anual del 8 %. Tras este resultado, la inversion en vivienda habria
retrocedido por sexto afio consecutivo y su peso en el PIB se habria reducido en algo mas
de un 65 % desde el maximo ciclico a finales de 2006, hasta representar un 4,2 % del PIB.
El tono de las transacciones de vivienda fue asimismo contractivo, como resultado de la
debilidad de sus determinantes (renta disponible y condiciones de financiacién, principal-
mente) y del impacto de un marco fiscal menos favorable, tras la elevacion del IVA y la
eliminacion de la deduccion fiscal a la adquisicidon de la primera vivienda en enero de
2013. No obstante, las operaciones de vivienda nueva aumentaron un 4 % en los nueve
primeros meses de 2013, como consecuencia del dinamismo de las compras efectuadas
por extranjeros. Por Ultimo, los visados cayeron nuevamente en 2013, hasta alcanzar va-
lores minimos histéricos, lo que posiblemente indica que el ajuste del sector inmobiliario
continuara este afo, aunque su impacto sobre el PIB serd cada vez mas reducido. Final-
mente, con informacion mas retrasada, la pauta descendente del precio de la vivienda se
habria moderado a lo largo de 2013. Segun la estadistica del Ministerio de Fomento, el
precio de la vivienda habria caido en el tercer trimestre a una tasa interanual del 4,5 %, lo
que supone un ajuste desde su nivel maximo, alcanzado en el primer trimestre de 2008,
de un 28,8 % (35,7 % en términos reales).

Segun la informacion de las cuentas de los sectores institucionales, en 2013 apenas se
habria modificado el balance entre ahorro e inversion de las familias, que se habria salda-
do con una capacidad de financiacién del 2,6 % del PIB en el tercer trimestre (en tasa
acumulada de cuatro trimestres), similar a la de 2012. Por otra parte, la financiacion del
sector de hogares muestra, con informacién hasta noviembre, un ritmo de caida interanual
similar al de finales del tercer trimestre, del 4,6 %.

La inversion empresarial se avivdo moderadamente en el tramo final del afo, aunque con-
tinué observandose un comportamiento diferenciado entre sus dos componentes princi-
pales. Por un lado, se estima un moderado repunte de la inversién en equipo, al hilo de
los avances en la confianza, el mantenimiento de un cierto dinamismo de la cartera de pedi-
dos para la exportacion —mas atenuado en estos meses finales del ejercicio— y la inci-
piente mejora en las perspectivas sobre la demanda interna. Por otro, la inversién en
otras construcciones, vinculada en buena medida a la ejecucion de proyectos de obra
civil, podria haberse aminorado nuevamente, si bien a un ritmo inferior al de trimestres
precedentes.

En 20183, la posicion patrimonial de las sociedades no financieras mejoré sustancialmen-
te, como muestra el recorrido alcista de la capacidad de financiacion del sector, que se
elevd hasta el 4,2 % del PIB en el tercer trimestre de 2013 (en acumulado de cuatro tri-
mestres), frente a un 1,1 % del PIB del afio anterior. La generacién de recursos internos
que comporta este proceso de exceso de ahorro sobre inversion ayuda a reducir la de-
pendencia de fuentes de financiacioén ajenas a la empresa, por lo que podria estar siendo
una practica relativamente extendida en el contexto de condiciones de financiacién es-
trictas que ha prevalecido en los ultimos afios. En el periodo mas reciente, la deuda del
sector de sociedades atenud su ritmo de contraccion, hasta una tasa interanual en no-
viembre del 5,2 %, frente al 5,9 % registrado dos meses antes. La pauta de progresiva
reduccion en el ritmo de caida del crédito a las empresas que se observa desde junio con
los datos agregados se percibe también en el segmento de las pymes. Por ramas de
actividad, este cambio es mas marcado en la construccién y en los servicios inmobilia-
rios que en el resto de sectores.
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Por lo que se refiere a los intercambios con el resto del mundo, en los meses finales
de 2013 la ultima informacién disponible sugiere que la demanda exterior neta habria rea-
lizado una contribucion nula al crecimiento intertrimestral del PIB al cierre del afo. Este
resultado vendria determinado por una moderacién tanto de las exportaciones (pues la
mejora de los mercados del area del euro no habria compensado la ralentizacién del con-
junto de las economias emergentes) como de las importaciones, que habrian atenuado su
ritmo de crecimiento respecto al mayor dinamismo de los meses centrales del afio.

En el ambito de la consolidacion fiscal, el conjunto de las AAPP registré en enero-septiem-
bre de 2013 un déficit del 4,4 % del PIB (excluyendo ayudas a las instituciones financie-
ras), ligeramente peor que el 4,3 % del mismo periodo del afio anterior. En términos acu-
mulados de cuatro trimestres, el déficit de las AAPP se situd en el 7% del PIB. El
cumplimiento del objetivo de déficit del 6,5 % del PIB para el ejercicio 2013 deberia haber
supuesto, por tanto, una mejora de las cuentas publicas considerable en el cuarto trimes-
tre del afo, superior a la observada en el mismo trimestre de 2012. En relacion con la deuda
de las AAPP, el volumen acumulado al final del tercer trimestre habria ascendido al 93,4 % del
PIB, lo que supone un nuevo incremento trimestral, aunque a un ritmo mas moderado que
en el pasado reciente.

En lo relativo a la aplicacion de las reglas presupuestarias europeas, la Comisién Europea
publicé el 15 de noviembre su dictamen sobre los documentos presentados en octubre
por el Gobierno. Basandose en sus Ultimas previsiones, la Comision consideré que el Go-
bierno de Espana habia tomado en 2013 medidas efectivas en consonancia con el cum-
plimiento de las recomendaciones efectuadas por el Consejo Europeo del 21 de junio.
Con respecto a 2014, no obstante, la Comision sefiald riesgos a la baja sobre las previsio-
nes de crecimiento econdémico y el esfuerzo fiscal estructural incorporados en los planes
oficiales.

Los indicadores sectoriales disponibles sugieren una consolidacion, a lo largo del cuarto
trimestre, de la pauta de reactivacion paulatina de actividad, sustentada, principalmente,
en las ramas de servicios y, en menor medida, en la industria manufacturera. Como ya se
ha sefialado, se observé asimismo una clara mejoria en la evolucién del empleo, que po-
dria haber alcanzado registros levemente positivos en términos netos, tras la estabiliza-
cién observada en el tercero, lo que situaria la tasa de descenso interanual de la ocupacion
en el entorno del 1,5 % (-3,2 % en el trimestre precedente). Esta evolucién intensificaria la
trayectoria de moderacion del crecimiento de la productividad aparente del trabajo que se
observa desde principios de 2013, que podria situarse en el entorno del 1,5 %, frente al
3,1 % registrado a finales de 2012. El comportamiento mas favorable del empleo fue ge-
neralizado por ramas de actividad, segun la informacion disponible sobre las afiliaciones
a la Seguridad Social, observandose caidas intertrimestrales de la ocupacion en la indus-
tria y en la construccion, si bien a tasas mas moderadas que en el trimestre precedente, y
un repunte en el empleo en las ramas de los servicios de mercado. Asimismo, en los ser-
vicios de no mercado se produjo un aumento interanual de las afiliaciones, tras los des-
censos de los trimestres precedentes. El paro registrado, por su parte, mostrd un retroce-
so interanual, por primera vez desde el segundo trimestre de 2007, favorecido por el mejor
comportamiento del empleo y el mantenimiento de la senda descendente de la poblacion
activa.

Los indicadores de costes laborales disponibles para el cuarto trimestre de 2013 conso-
lidan la pauta de moderacion salarial que se venia observando desde principios del afo.

El incremento medio de las tarifas hasta diciembre se situ6 en el 0,6 % (1 % para el afo
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2012), con incrementos mas reducidos entre los convenios de nueva firma (0,4 %).
La continuacion del proceso de moderacion salarial, que ya estaria ofreciendo sus frutos en
términos de creacién de empleo, resulta clave para contribuir a que la recuperacion de la acti-
vidad que se esta empezando a observar se traduzca en una reduccién apreciable de la
elevada tasa de desempleo.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

A lo largo del ultimo trimestre la evolucién econémica internacional se ha caracterizado
por una mejoria generalizada de la actividad en los paises desarrollados, que ha sorpren-
dido al alza en muchos casos, y por la estabilizacién del crecimiento en las economias
emergentes, cuya desaceleraciéon durante los ultimos trimestres parece haberse modera-
do. Adicionalmente, los flujos de comercio global estan repuntando. En las economias
avanzadas esta mejora se esta produciendo en ausencia de presiones inflacionistas y en
un contexto de paulatina disminucién de la incertidumbre, a la que ha contribuido en los
ultimos meses la clarificacion de las estrategias de politica monetaria. En el mismo senti-
do, la firma de un acuerdo presupuestario en Estados Unidos, en diciembre, ha atenuado
la incertidumbre en ese frente. La reaccion de los mercados financieros ante estos anun-
cios ha sido moderada y apunta a una normalizacién gradual de las condiciones de finan-
ciacion globales. Entre las economias emergentes se sigue observando una mayor hete-
rogeneidad y discriminacion en los mercados, con un grupo disperso de economias
vulnerables, donde la volatilidad financiera y las presiones inflacionistas derivadas de las
depreciaciones cambiarias son mayores. En el recuadro 1 se analiza el impacto de un
menor crecimiento en las economias emergentes (en linea con la desaceleraciéon observa-
da en 2013) sobre la recuperacion de las economias avanzadas.

En el dltimo trimestre de 2013, la evolucion de los mercados financieros de las economias
avanzadas vino marcada por varios acontecimientos que contribuyeron a reducir la incerti-
dumbre existente, en especial sobre politica fiscal y monetaria en Estados Unidos. El entorno
de apetito por el riesgo se mantuvo, como se refleja en el buen comportamiento de las bol-
sas —que acumularon ganancias significativas durante el trimestre (9 % en el S&P 0 15% en
el Nikkei)— y en la reduccion en los indices de volatilidad. En el caso de los mercados de
deuda, los tipos de interés de largo plazo regresaron a niveles cercanos a los maximos alcan-
zados a principios de septiembre, igualmente con un nivel de volatilidad mucho menor. En
los primeros dias de enero se mantuvieron estas tendencias generales, y la bolsa marco
nuevos maximos histéricos. En los mercados emergentes, la reaccién a la confirmacion del
inicio del tapering fue relativamente suave, si bien desde comienzos de afio se ha registrado
un deterioro acusado, en algunos paises, tanto de los indices bursatiles como de los diferen-
ciales soberanos, fruto de factores idiosincraticos, como los problemas politicos o la debili-
dad de la posicién exterior. En los ultimos meses de 2013 se produjeron salidas significativas
de los fondos de bolsa y de deuda. En contraste, las emisiones en el mercado primario
alcanzaron en diciembre los 17.500 millones de délares, con un dominio de las emisiones
de soberanos con ratings por debajo del grado de inversion, de modo que en el conjunto de
2013 se emitieron 430 mm de ddlares, un 3 % mas que en 2012, marcando con ello un nuevo
maximo histérico. Los precios de las materias primas mantuvieron una relativa estabilidad
durante el trimestre. El precio del barril de petrdleo tipo Brent se movio en el rango de los
103-113 ddlares, los metales industriales mostraron un ligero encarecimiento, mientras que
los precios de los alimentos retrocedieron debido a factores de oferta. Por ultimo, el oro
acentuo su caida en el trimestre (6,4 % desde septiembre y un 27 % en el conjunto de 2013).

En Estados Unidos el PIB crecié un 4,1 % en tasa trimestral anualizada (2 % en tasa inter-
anual) en el tercer trimestre de 2013, tras revisarse sustancialmente al alza las primeras
estimaciones publicadas. La contribucién de la variacién de existencias se situdé en
1,7 pp, pero, aun descontando esta aportacion, el crecimiento fue algo superior al de
trimestres anteriores. Los indicadores publicados del cuarto trimestre han sorprendido al

BANCO DE EsPARA 1 2 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EL IMPACTO DE LA DESACELERACION EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

A TRAVES DEL CANAL COMERCIAL'

La rapida y vigorosa recuperaciéon que mostraron las economias
emergentes tras la crisis econémica y financiera global fue seguida
por un proceso de desaceleracion gradual desde comienzos de
2011, de forma que en los ultimos tres ejercicios el crecimiento
de este conjunto de economias ha sido sistematicamente inferior al
esperado. Esta evoluciéon plantea la posibilidad de una reevalua-
cion a la baja del crecimiento potencial de las economias emer-
gentes 0, al menos, la necesidad de valorar el grado de persisten-
cia de su desaceleracion. Aunque la informaciéon mas reciente
apunta a una cierta estabilizacion del crecimiento en estas econo-
mias, existen riesgos de desaceleracion adicional, especialmente
en el actual contexto de normalizacion del ciclo monetario en las
economias avanzadas, lo que puede tener, a su vez, consecuen-
cias negativas sobre el crecimiento global. Las economias emer-
gentes representan ya cerca de la mitad del PIB mundial, por lo
que su desaceleracion tendra efectos de calado sobre el creci-
miento mundial, tanto a través de su aportacién directa como a
través de los efectos inducidos sobre el comercio internacional vy,
por tanto, sobre la actividad de las economias avanzadas.

Este recuadro presenta informacién sobre la magnitud esperada
de estos efectos, centrandose en el canal comercial. Para ello, se
parte de la exposicion comercial de las economias avanzadas a
las emergentes, tanto en términos de exportaciones brutas como
de valor anadido de estas. Ademas, para captar los efectos de
equilibrio general, se simula un shock de demanda en las econo-
mias emergentes con el modelo macroeconométrico NIGEM. Los
efectos analizados se centran en el canal comercial, incluyendo
las respuestas de politica monetaria y fiscal, de forma que el im-
pacto global obtenido seria una cota minima de los efectos poten-
ciales, ya que no se tienen en cuenta los posibles canales de
transmisién financieros ni de confianza de los agentes.

La exposicion comercial de las economias avanzadas hacia las
emergentes ha aumentado considerablemente en las dos ultimas
décadas, aunque los flujos comerciales entre las primeras todavia
son mucho mayores (véase grafico 1). En 2012, las exportaciones
de bienes de las economias avanzadas hacia las emergentes re-
presentaron el 35 % de sus exportaciones y ascendieron al 8,1 %
de su PIB. Estas exposiciones son muy heterogéneas, con los
productores de materias primas y los paises vinculados a las ca-
denas globales de produccién abarcando una gran proporcién del
comercio entre ambos grupos de paises. En cualquier caso, una
fuerte desaceleracion de la demanda de emergentes podria resul-
tar especialmente problematica para paises como Corea del Sur 'y
algunos de los nuevos miembros de la UE, ya que las exportacio-
nes de bienes hacia las economias emergentes suponen mas del
15 % de su PIB (véase gréfico 2).

1 La categorizaciéon de las economias en avanzadas y emergentes utiliza-
da en este recuadro se corresponde con la empleada por el FMI en el
World Economic Outlook. Esta clasificacion se basa principalmente en
tres criterios (nivel de renta per cépita, diversificaciéon de exportaciones
y grado de integracion en el sistema financiero global) y, a diferencia de
otras clasificaciones alternativas, incluye Corea del Sur y algunos de los
nuevos Estados miembros de la UE, como Eslovaquia o la Republica
Checa, en el conjunto de economias avanzadas.

RECUADRO 1

Hay que tener en cuenta, no obstante, que los datos de exporta-
ciones bilaterales tienden a exagerar la importancia de las exposicio-
nes directas entre paises, ya que habitualmente incorporan con-
sumos intermedios importados. Ademas, la proporcién de consu-
mos intermedios se ha incrementado sustancialmente con el auge
de las cadenas globales de produccion. La idea es que si, parte de
las importaciones de un pais estan ligadas a sus exportaciones en
forma de bienes intermedios, una reduccién de estas Ultimas no
se trasladara plenamente a una reduccién del PIB, ya que las
importaciones también disminuiran, amortiguando parcialmente
el impacto sobre la actividad. La OCDE y la OMC han construido
una base de datos (TiVA) que permite analizar el comercio exterior
en términos de valor afadido, excluyendo de las exportaciones,
por tanto, el contenido importado. En 2008, el valor afiadido gene-
rado por las exportaciones de bienes y servicios destinadas a las
economias emergentes representaba en las economias avanza-
das el 6 % de su PIB, es decir, un 25 % menos que en términos de
exportaciones (8 pp del PIB). Como se observa en el grafico 2,
aungue la exposicion, en porcentaje del PIB, es mas reducida
cuando se usa el valor afiadido, el patrén de exposicién hacia las
economias emergentes no cambia de manera relevante, de modo
que algunos de los nuevos miembros de la UE y Corea del Sur
siguen siendo los mas expuestos también en términos de valor
afiadido. Las economias que muestran menor discrepancia entre
las cifras de exportaciones y de valor anadido son las productoras
de materias primas y las especializadas en bienes de capital,
como Japén y Alemania.

Para evaluar la magnitud del impacto a través del canal comercial,
se ha utilizado el modelo NIGEM, que tiene en cuenta considera-
ciones de equilibrio general, como son las interdependencias en-
tre economias y las reacciones de los precios y de las politicas
monetarias y fiscales. El escenario considerado supone una caida
permanente de la demanda interna de todas las economias emer-
gentes del 2 % del PIB a partir de 2014, con respecto al escenario
base del modelo?. En las simulaciones llevadas a cabo, la politica
monetaria en las principales economias avanzadas sigue una re-
gla de Taylor con una elevada persistencia del parametro de los
tipos de interés, mientras que los tipos de cambio nominales se
mantienen inalterados.

La caida de la demanda interna en las economias emergentes se
traslada a las economias avanzadas a través de unas menores
importaciones de bienes y servicios. Ademas, la desaceleracién
en las economias emergentes afectaria negativamente a los pre-
cios y cantidades demandadas de materias primas®, produciendo
un efecto negativo adicional sobre los exportadores de estos pro-
ductos, aunque también tendria un efecto compensador en los
paises importadores, entre ellos las economias avanzadas.

2 Un ejercicio similar se realiza en el documento de la OCDE, General
Assessment of the Current Economic Situation, 22 de octubre de 2013,
con resultados sobre actividad del mismo orden de magnitud.

3 En particular, China representa alrededor de tres quintas partes de las
importaciones mundiales de hierro, cerca de un tercio de las de cobre y
el 12 % de las de petréleo
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EL IMPACTO DE LA DESACELERACION EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

A TRAVES DEL CANAL COMERCIAL (cont.)

El grafico 3 muestra la contraccién final del volumen de impor-
taciones de las economias emergentes, destacando la inciden-
cia en los agregados del Este de Asia, Oriente Medio y América
Latina. El comercio mundial se reduciria practicamente un 2 %
respecto al escenario base, en promedio entre 2014-2016.
Dada la diferente composicion geografica y sectorial del co-
mercio, la caida de la demanda externa incidiria de manera he-
terogénea en las exportaciones de las economias avanzadas.
Las simulaciones muestran un mayor impacto en el volumen de
exportaciones de Oceania, Japon y Estados Unidos (véase gra-
fico 4). De hecho, las exportaciones de las economias avanza-
das en media se reducirian un 1,7 % respecto al escenario base
entre 2014 y 2016.

No obstante, el impacto total sobre la actividad en las economias
desarrolladas de una determinada reduccién de sus exportacio-
nes dependera de su grado de apertura comercial y de la compo-
sicion de los bienes y servicios exportados. Las economias menos
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FUENTES: DOTS, IMF, OCDE, TiVA database, NIGEM y Banco de Espafa.

RECUADRO 1

afectadas por la reduccion de la demanda en las economias emer-
gentes serian Estados Unidos y Canada, con desviaciones en el
entorno del -0,2 % en promedio entre 2014 y 2016 (véase grafi-
co 4), y la que mas, Corea del Sur, con una caida superior al -1 %.
En Japén, el area del euro y Reino Unido se registraria una reduc-
cion del PIB en torno al 0,5% en promedio entre 2014-2016 res-
pecto al escenario base. El impacto conjunto sobre la economia
global resultaria ser algo inferior al 1 %.

En definitiva, el impacto de una caida significativa de la demanda
de las economias emergentes tendria, en general, efectos signifi-
cativos, aunque contenidos, sobre las economias avanzadas. No
obstante, hay que recordar que los canales financieros y de con-
fianza no estan incorporados en el modelo. Un escenario de bajo
crecimiento prolongado en las economias emergentes puede ha-
cer aflorar vulnerabilidades en otros paises y suponer un lastre a
la reinstauracién de la confianza a nivel global, dificultando la con-
solidacion de una recuperacion sostenida.

2 EXPORTACIONES Y VALOR ANADIDO DE EXPORTACIONES A ECONOMIAS
EMERGENTES
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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reflejados en el gréafico representan el valor central del trimestre.

alza también, de tal modo que el crecimiento, si se excluye la variacion de existencias,
podria haberse situado en una tasa similar a la del trimestre anterior, aun teniendo en
cuenta el efecto negativo ocasionado por el cierre parcial de la Administracion Federal
en la primera quincena de octubre. En el lado positivo, destaca el aumento de los pedidos de
bienes de fabrica en noviembre —y cierta correccién al alza en el dato de octubre—, pues
apuntaria a un mayor dinamismo de la inversién en bienes de equipo, que ha sido uno de
los componentes del PIB con un comportamiento menos positivo en los ultimos afos.
En el mercado laboral, en el mes de diciembre se crearon solo 74.000 empleos, si bien la
tasa de paro se redujo en tres décimas, hasta el 6,7 %, como resultado de una nueva cai-
da de la tasa de participacion. No obstante, en el conjunto del trimestre, se crearon una
media mensual de 172.000 empleos netos, en linea con los dos anteriores trimestres. En
el mercado inmobiliario, los datos publicados resultaron, en lineas generales, positivos,
mas por el lado de la oferta que por el de la demanda, donde las ventas de viviendas nue-
vas mostraron un comportamiento favorable, pero no las de viviendas de segunda mano.
Mientras tanto, los precios de la vivienda continuaron aumentando. La inflacién cerr6 el
ejercicio 2013 en el 1,5%, tras el aumento experimentado durante el cuarto trimestre,
mientras que la subyacente lo hizo en el 1,7 %, valor en el que se ha situado en los tres
ultimos trimestres del afo. La Reserva Federal decidid, en su reuniéon de diciembre, co-
menzar a reducir sus compras netas mensuales de activos financieros (de 85 mma 75 mm
de ddlares) a partir de enero, aunque reforzé su orientacion futura sobre el tipo de interés
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES
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oficial, al sefialar que no cabe esperar una elevacion de este hasta bastante tiempo después
de que la tasa de paro se sitle por debajo del umbral del 6,5 %, especialmente si la inflacién
permanece por debajo del objetivo del 2 %. Mientras tanto, el Senado aprobd la nominacion
de Janet Yellen para ocupar la Presidencia de la Reserva Federal a partir del proximo 1 de
febrero. En el terreno fiscal, el presidente Obama sanciond una ley que, en la practica, supone
fijar los techos de gasto para los afos fiscales 2014 y 2015, reduciendo parcialmente los re-
cortes automaticos previstos en esos afnos, y alejando el riesgo de otro cierre parcial de la
Administracién durante ese periodo. Asimismo, se aprobaron una serie de medidas, tanto por
el lado de los ingresos como de los gastos, para compensar estos recortes.

En Japodn, el PIB registré una importante desaceleracion en el tercer trimestre, situandose su
tasa intertrimestral en el 0,3 %, tras el 0,9 % registrado en el segundo, lo que se debe en parte
a la notable desaceleracion del consumo privado y a la contribucién negativa de las exporta-
ciones netas. Entre los indicadores correspondientes al cuarto trimestre destaca la debilidad
de la produccion industrial y del consumo, la estabilidad en la confianza empresarial y la
continua mejora del mercado laboral. Por su parte, la inflacion —medida sobre el IPC exclu-
yendo alimentos frescos (objetivo del banco central)— continué elevandose y alcanzé el
1,2 % en noviembre, mientras la tasa subyacente ascendio6 hasta el 0,6 %. El Banco de Japén
mantuvo sin cambios su programa de compra de activos. Por Ultimo, se anuncié un paquete
fiscal por un importe equivalente al 3,9 % del PIB, con objeto de compensar parcialmente el
impacto negativo que puede tener sobre la demanda la subida del IVA, prevista para abril.
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)
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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 informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Perd.

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

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

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Perl 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 y
Polonia.

Datos anuales hasta 2009.

En el Reino Unido, la tercera estimacién del PIB confirmé un crecimiento del 0,8 % en el
tercer trimestre, con una revisién de la tasa interanual, desde el 1,5% al 1,9 %. El con-
sumo privado fue el principal soporte de la actividad, sustentado en un descenso de la
tasa de ahorro. Los indicadores del cuarto trimestre, con cifras mas moderadas de los
PMI al cierre del afio, sefialan que la recuperacion prosigue, aunque no se intensifica.
En el mercado residencial, los precios de la vivienda han alcanzado tasas de crecimien-
to cercanas al 8 % interanual. En los meses recientes, el crecimiento del empleo ha sido
mas intenso, reduciéndose la tasa de paro hasta el 7,4 % en octubre. La inflacién dismi-
nuy6 una décima en diciembre, hasta el 2 %, volviendo a situarse en el objetivo estable-
cido por la autoridad monetaria, tras haber permanecido mas de cuatro afios por encima
de él. El Banco de Inglaterra no modificé sus instrumentos de politica monetaria, si bien
el Informe de inflacion publicado en noviembre reflejaba una mejora de las perspectivas
econdmicas, adelantando el momento en el que espera iniciar las subidas de tipos ofi-
ciales. Finalmente, segun la encuesta de condiciones de crédito del cuarto trimestre de
2013, la demanda de fondos por parte de las empresas y de los hogares —en este caso,
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para la adquisicion de vivienda— aumentd, incrementandose la disponibilidad de crédi-
to en estos mismos segmentos.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el creci-
miento se elevd en el tercer trimestre (1,5 % interanual, frente al 0,8 % en el segundo) de-
bido al mayor dinamismo de la demanda doméstica y, en particular, de las existencias. La
aportacion de la demanda exterior pasd a ser negativa, en contraste con el semestre
precedente, por el repunte de las importaciones. En el cuarto trimestre, el ritmo de avance
de la actividad ha seguido aumentando. Por su parte, la inflacién se redujo en el conjunto
del trimestre, hasta situarse en diciembre en el 0,7 % (0,9 % en septiembre). Desde sep-
tiembre de 2013, en un contexto de recuperacién de la actividad y ausencia de presiones
inflacionistas, los bancos centrales de la regidon han imprimido un tono mas expansivo a
sus politicas monetarias, con recortes de tipos en Hungria, Rumania, Lituania y Letonia e
intervenciones cambiarias a favor de la depreciacion en la Republica Checa, ante el ago-
tamiento del margen de descenso en el tipo oficial. Finalmente, cabe sefalar la incorpora-
cién de Letonia al area del euro el pasado 1 de enero. Entre los paises candidatos a la UE,
la actividad continué ganando impulso en Turquia en el Ultimo trimestre de 2013, si bien,
en un contexto de deterioro del clima politico, la volatilidad financiera y cambiaria ha re-
surgido, lo que llevé al banco central a aumentar la venta de reservas y a elevar los coefi-
cientes de caja.

La economia china crecié un 7,8 % interanual en el tercer trimestre, y los indicadores de
actividad mas recientes, correspondientes a octubre y noviembre, apuntan a un crecimiento
sostenido en el cuarto trimestre, en un contexto de inflacion moderada. El IPC se desace-
leré desde el 3,1 % observado en septiembre hasta el 2,6 % de diciembre, si bien la tasa
subyacente repunté en una décima, hasta el 1,8 %. El crédito ha continuado dando soporte
a la actividad, aunque se mantienen activas las alertas sobre los riesgos inherentes a su
evolucion. El banco central ha introducido una nueva referencia para los tipos preferenciales,
determinada por el mercado, y ha introducido los certificados de depdsitos negociables,
cuyo tipo de interés también quedara fijado por el mercado, en un nuevo paso hacia la
liberalizacion financiera doméstica. Ademas, se ha iniciado un proceso de control y regu-
lacion de las actividades fuera de balance del sector financiero (shadow banking). En el
resto de Asia emergente el PIB se acelerd en el tercer trimestre del afio 2013 hasta alcan-
zar un ritmo de expansion interanual del 4,6 %, apoyado en una mayor contribucion de
las demandas externas. La inflacidn registré una evolucién heterogénea, con aumentos en
India, Filipinas, Singapur y Malasia, y estabilidad o descensos en el resto de los paises.
En este marco, se produjeron subidas de tipos de interés oficiales en el cuarto trimestre en
Indonesia y la India (25 pb en ambos casos), mientras que en Tailandia se redujo en 25 pb
el tipo oficial, para tratar de estimular la actividad, en un contexto de fuerte conflictividad
politica y social.

En América Latina, el PIB crecio en el tercer trimestre un 0,2 % en tasa trimestral, nueve
décimas menos que en el segundo, reduciéndose la expansién interanual hasta el 2,7 %,
a consecuencia de una desaceleraciéon acusada de la inversion y, en menor medida, del
consumo privado. Se observé, ademas, una notable disparidad regional, con retrocesos
en Brasil, Venezuela y Argentina (-0,5%, —-0,3% y -0,2 % trimestral, respectivamente),
cierta recuperacion en México (0,8 % trimestral), y un mayor dinamismo, con tasas trimes-
trales superiores al 1%, en Chile, Peru y Colombia. Los indicadores de alta frecuencia
para el cuarto trimestre apuntan a un cierto repunte del crecimiento en Brasil, México,
Peru y Colombia. La inflacion aumento hasta situarse en el 8,3 % en diciembre, impulsada,
ademas, por las elevadas tasas de Venezuela y Argentina.
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En este contexto, el banco central de Brasil continudé su endurecimiento monetario, si-
tuando el tipo oficial en el 10,5 %, mientras que el de México lo redujo en 25 pb (por ter-
cera vez en el ano), hasta el 3,5 %. Los bancos centrales de Chile y Peru también recorta-
ron sus tipos de referencia, tras haberlos mantenido sin cambios por un periodo
prolongado; en 50 pb el primero, hasta el 4,5 %, y en 25 pb el segundo, hasta el 4 %, que
ademas redujo los coeficientes de reservas bancarias. Los bancos centrales de Brasil y
Colombia anunciaron que mantendran las intervenciones cambiarias, el primero para sos-
tener el tipo de cambio y el segundo para frenar la apreciacion de su divisa. Por otra parte,
México avanzé en su agenda reformista aprobando las reformas fiscal y energética, lo que
indujo la subida del rating soberano del pais en un escalén, hasta BBB+ por parte de
Standard & Poor’s. Asimismo, el rating de Venezuela fue recortado tanto por Standard &
Poor’s como por Moody'’s (hasta B- y Caal, respectivamente), mientras Fitch elevo los de
Colombia y Peru hasta BBB+ y el de Ecuador hasta B.
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3 EL EUROY LA POLITICA MONETARIA DEL BCE

En el cuarto trimestre de 2013, el proceso de estabilizacion de la situacion financiera en el
area del euro continud su curso, de modo que los indicadores de tensién se redujeron has-
ta los niveles vigentes antes del inicio de la crisis de la deuda soberana a finales de 2009.
Las politicas de reforma y de consolidacion fiscal adoptadas en los paises mas afectados
por las tensiones, las medidas decididas por el BCE en el ambito de su responsabilidad y
los avances en el disefio de la gobernanza econémica del area han sido factores que han
contribuido a la recuperacién de la confianza, alentada también por la reduccion de la in-
certidumbre en el contexto internacional. No obstante, el grado de fragmentacién que si-
gue caracterizando los mercados financieros del area continta siendo demasiado elevado,
lo que se traduce en la persistencia de unas condiciones de financiacidon excesivamente
estrictas para hogares y empresas en aquellos paises del area donde la situacion ciclica se
encuentra mas deprimida, contrarrestando asi el tono expansivo de la politica monetaria.

En este contexto, la evolucion de los indicadores econdmicos mas recientes es coherente
con la prolongacion en el cuarto trimestre de 2013 de un escenario de débil recuperacion
econdomica. Mas a medio plazo, las previsiones disponibles de organismos publicos y
privados anticipan que el crecimiento de la actividad continuara siendo modesto en los
dos préoximos afos, de modo que el PIB no alcanzara los niveles anteriores a la crisis
hasta finales de 2015. Estas perspectivas, que se apoyan en una contribucién significativa
del sector exterior y estan sujetas a riesgos a la baja, se hallan condicionadas por los
elevados niveles de endeudamiento del sector privado, la necesidad de continuar con el
proceso de consolidacion fiscal y la mencionada situacién de fragmentacion financiera.

La inflacidon continué moderandose en los meses finales de 2013. El ultimo ejercicio de
proyecciones del Eurosistema anticipa que, a pesar de un ligero repunte con respecto a
las bajas tasas alcanzadas, la inflacion tendera a situarse significativamente por debajo
del 2% a lo largo de 2014 y 2015, en el contexto descrito de debilidad econdmica y de
gran atonia en la dinamica de los agregados crediticios (véase recuadro 2). En vista de estas
circunstancias, en noviembre, el Consejo de Gobierno, entre otras medidas, redujo
en 25 pb los tipos de interés de las operaciones principales de financiacién y de la facili-
dad de crédito, al tiempo que reiterd su expectativa de que los tipos de interés oficiales
permanecerian en sus actuales niveles o por debajo de ellos por un periodo de tiempo
prolongado. En la conferencia de prensa tras el Consejo de Gobierno de enero, el presi-
dente Draghi reforzé la politica de comunicacion adoptada en julio pasado de indicacio-
nes sobre la orientacion futura de la politica monetaria (forward guidance), clarificando los
dos escenarios que, en las circunstancias actuales, conducirian a la adopcién de medidas
adicionales de politica monetaria: un posible empeoramiento de las previsiones de infla-
cidén a medio plazo o una subida injustificada de los tipos de interés a corto plazo en los
mercados monetarios.

Finalmente, cabe destacar que los distintos programas de ayuda financiera a Irlanda y a
Espafa (en este ultimo caso, para la recapitalizacion de la banca) concluyeron con éxito
dentro del calendario previsto. Asimismo, a lo largo de los meses finales del afio se han
producido avances significativos en el desarrollo del marco legislativo de la Unién Banca-
ria, que constituye la principal linea de actuacion frente a la fragmentacion de los merca-
dos financieros del area del euro (véase recuadro 3). El 1 de enero Letonia se convirtié en
el decimoctavo miembro de la zona del euro.
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LA SITUACION ACTUAL DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA

La inflaciéon de la UEM experimentd un importante retroceso
en 2013, finalizando el afio en valores préximos al 0,8 % (2,2 % en
diciembre de 2012). Esta disminuciéon en el ritmo de avance
del IAPC obedecid a una caida generalizada de todos los com-
ponentes del indice, coherente con el entorno general de debili-
dad econdémica, si bien es cierto que a la evolucién contribuye-
ron también algunos factores especiales, tales como la menor
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aportacién de los precios de la energia (que se torné negativa a
finales del afo), la caida en los ultimos meses del ritmo de avan-
ce de los precios de los alimentos y el progresivo desvaneci-
miento de la aportacion positiva de los impuestos indirectos
(véanse graficos 1y 2). Por su parte, el IPSEBENE —que exclu-
ye alimentos no elaborados y energia— también se moderd en
este periodo.
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LA SITUACION ACTUAL DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA (cont.)

Las proyecciones mas recientes apuntan a que la inflacion se
mantendra previsiblemente en niveles muy reducidos durante un
periodo prolongado de tiempo (véase grafico 3), en un contexto
de lenta recuperacion de la actividad y persistente elevado grado
de holgura de la economia. Ademas, el entorno internacional,
marcado por la desaceleracion de aguellas economias cuyo creci-
miento es mas intensivo en el consumo de energia, sugiere que
estos componentes no ejerceran presiones alcistas, tal como pa-
rece anticipar el mercado de futuros de petréleo. Finalmente, la
apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del euro en los
ultimos meses no permite prever tampoco el surgimiento de ten-
siones inflacionistas asociadas a los precios de importacion,
como tampoco resulta previsible que se repita la contribucion ex-
cepcional que la imposicién indirecta ha tenido en la evolucién del
nivel de precios en los ultimos afos.

Un escenario macroecondmico marcado por las perspectivas
descritas de débil crecimiento de la actividad e inflacién muy re-
ducida requiere particular vigilancia por parte de la politica mone-
taria, especialmente en momentos en los que su margen de actua-
cion en el terreno de medidas convencionales es limitado, al en-
contrarse los tipos de interés oficiales muy préximos a su limite
inferior efectivo. De este modo, un periodo prolongado de infla-
cién excesivamente reducida incrementa la vulnerabilidad a per-
turbaciones negativas que pudieran generar riesgos de deflacion
0, mas generalmente, de desanclaje de las expectativas de infla-
cion. Estos riesgos, no obstante, parecen muy acotados en la ac-
tualidad. Asi, por ejemplo, la evidencia mas reciente suministrada
tanto por el indicador de difusién de caida de precios’ (véase gra-
fico 4) como por el indice de vulnerabilidad a deflacién? (véase
grafico 5) sugiere que la probabilidad asociada a un potencial es-
cenario deflacionista es menor que la registrada en 2009, periodo

1 Este indicador muestra el porcentaje de las 91 partidas disponibles en el
maximo desglose del IAPC cuyas tasas intermensuales son negativas.

2 Este indice inicialmente propuesto por Kumar et al. (2003) y posteriormen-
te actualizado por Decressin y Laxton (2009) identifica, basandose en la
experiencia histérica, la existencia de riesgos de deflacién a partir del com-
portamiento de variables relativas a la evolucién de los precios, al exceso
de capacidad productiva (output gap), al comportamiento de los precios de
los activos financieros, asi como variables de crédito y del mercado mone-
tario. Para cada pais, el indicador es creado segun la respuesta a 11 pre-
guntas. Si la respuesta es afirmativa, se suma 1, y si es negativa, 0. El valor
final del indicador corresponde a la agregacién de las respuestas dividido
por el nimero total de preguntas. Valores del indicador por debajo de 0,2
reflejan la existencia de riesgos minimos; entre 0,2 y 0,3, bajos; entre
0,3 y 0,5, moderados; y superiores a 0,5, altos.

3.1 Evoluciéon econdmica

RECUADRO 2

en el que los efectos de la crisis financiera internacional se dejaron
sentir con gran intensidad sin que llegaran a materializar los ries-
gos de deflacion en la UEM. En sintonia con esta evidencia, las
expectativas de inflacién a mas largo plazo permanecen ancladas
en niveles coherentes con el objetivo de estabilidad de precios del
BCE, si bien es cierto que la convergencia hacia valores cercanos
al 2% se prevé lenta (véase grafico 6).

Por otro lado, un escenario de inflaciéon excesivamente baja obs-
taculiza el proceso de absorcion de los desequilibrios macroeco-
némicos en el drea del euro, dificultando precisamente el ajuste
en aquellos paises que, habiendo acumulado importantes des-
equilibrios en el pasado, se ven hoy obligados a restaurar la com-
petitividad de sus economias. En el contexto de la UEM, este
proceso requiere que dichos paises mantengan tasas de inflacién
por debajo de la media del area por un periodo relativamente pro-
longado. De este modo, la consolidacién de un escenario de ta-
sas medias de inflacion para el conjunto del area muy inferiores al
objetivo de medio plazo del BCE forzarian, pues, a estas econo-
mias a mantener en el tiempo tasas de inflacion excesivamente
bajas o negativas, que chocarian, por un lado, con la existencia
de rigideces a la baja de precios y salarios nhominales y, por otro
lado, dificultarian el proceso de desapalancamiento en el que se
hallan inmersas.

Todos estos elementos —la existencia de un limite inferior al re-
corrido de los tipos de interés nominales, la presencia de rigide-
ces a la baja de precios y salarios, y el papel que desempefian
los diferenciales de inflacién en el area— fueron los factores que,
junto con la existencia de un sesgo moderado, pero positivo, en
la medicion de la inflacidn, hicieron que, en el contexto de la re-
vision de la estrategia de politica monetaria que tuvo lugar
en 2003, el Consejo de Gobierno del BCE clarificara que el obje-
tivo ultimo de estabilidad de precios se concretaba en el mante-
nimiento a medio plazo de tasas de inflacién para el conjunto del
area del euro por debajo, pero préximas, al 2%. En aquel mo-
mento, el Consejo juzgd que dicho objetivo cuantitativo —que
reforzaba la interpretacion simétrica del mandato del BCE—
ofrecia un margen de seguridad suficiente frente a los riesgos de
la deflacion. Como recientemente ha reiterado el presidente del
BCE, en el contexto actual el Consejo mantiene una vigilancia
estrecha de la evolucién de los riesgos identificados y esta pre-
parado y capacitado para utilizar todos los instrumentos permiti-
dos en el Tratado en caso de que dichos riesgos amenacen con
materializarse.

De acuerdo con la estimacion final de Contabilidad Nacional, el PIB crecié un 0,1 % en el ter-

cer trimestre de 2013, tras el 0,3 % del periodo abril-junio (véase cuadro 2). Esta atonia obe-

decio, principalmente, a la aportacion negativa del saldo neto exterior, debido a que las expor-

taciones se ralentizaron de forma mas intensa que las importaciones. Por su parte, tanto la

demanda interna, resultado del incremento moderado de todos sus componentes, como

la variacién de existencias contribuyeron positivamente al crecimiento. Segun el desglose por
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LOS AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA

El proyecto de la Unién Bancaria fue lanzado en el Consejo Europeo
de junio de 2012, coincidiendo con los momentos mas criticos de
la crisis del euro. La iniciativa, que tenia como objetivo romper el
vinculo entre riesgo bancario y riesgo soberano, constituia uno de
los elementos mas significativos de la respuesta de los Gobiernos
del area al grave estado de fragmentacién financiera que amena-
zaba la propia continuidad de la Unién Monetaria. Transcurrido un
afno y medio, el proyecto —de gran complejidad, en su doble ver-
tiente politica y técnica— se encuentra en una fase muy avanzada,
impulsado por el ambicioso objetivo de completar su base legisla-
tiva en la presente legislatura del Parlamento Europeo, que finaliza
en mayo de 2014. En este recuadro se resume la situacion en la
que se encuentra el disefio de sus tres componentes fundamenta-
les: el Mecanismo Unico de Supervisién, el Mecanismo Unico de
Resolucioén y la armonizacion de los sistemas nacionales de ga-
rantia de depdsitos (véase cuadro adjunto).

Conviene recordar que la construccion de la Unién Bancaria avan-
za en paralelo a la reforma del marco regulatorio del sector finan-
ciero del conjunto de la UE, cuyo objetivo es dotarlo —a partir de
las lecciones extraidas de la crisis financiera de 2008 — de una
mayor robustez. En este ambito, por ejemplo, se dispone desde
mediados de 2013 de un cddigo Unico de requisitos prudenciales
para la banca, recogido en la Directiva y en el Reglamento DRC/
RRC 1V, que es de aplicacién desde enero de 2014. También, se
alcanzo en diciembre pasado un acuerdo politico sobre las nor-
mas comunes para la resolucién de entidades con problemas, que
debera permitir la aprobacién formal del texto de la futura Directi-
va de Recuperacién y Resolucion Bancaria (DRRB) en los prime-
ros meses de este afno y su entrada en vigor a principios de 2015.
No obstante, las reglas comunes que determinan el orden de pre-
lacién en la asuncion de pérdidas por parte de accionistas y
acreedores de las entidades en problemas (bail-in) no seran de

RECUADRO 3

aplicacion hasta 2016. Con el objetivo de minimizar riesgos fisca-
les, la DRRB impulsa la constitucion fondos de resolucién nacio-
nales, que se deberan dotar progresivamente a lo largo de diez
afos con aportaciones del sector bancario.

Por lo que respecta a la Union Bancaria en si, el proceso legislati-
VO que permitird crear su primer componente, el Mecanismo Uni-
co de Supervisiéon (SSM, por sus siglas en inglés), finalizoé en el
otoflo de 2013, asignandose al BCE la supervision de todas las
entidades de crédito de los paises de la zona del euro y la de los
que, no teniendo el euro como moneda, decidan voluntariamente
participar en el proyecto. Ya estan en marcha los trabajos prepa-
rativos para su entrada en funcionamiento en noviembre de 2014,
habiéndose clasificado las entidades bancarias segun determina-
dos criterios para asignarles un régimen de supervisién directa por
parte del BCE (alrededor de 130 entidades’, que representan cer-
ca del 85 % de los activos del sector bancario en la zona del euro),
o indirecto, en los demas casos, pues estas seran supervisadas
por las autoridades nacionales competentes, segun los criterios
establecidos por el BCE. En noviembre del afo pasado, el BCE
comenzo el ejercicio de evaluacion global previa de las entidades
de crédito de los paises participantes, que se prolongara a lo largo de
un afo. Esta actuacién persigue tres objetivos: evaluar los facto-
res generales de riesgo, analizar la calidad de los activos y realizar
una prueba de resistencia a escenarios de tension, que se llevara
a cabo en colaboracion con la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés). Se trata de un requisito legal que, ade-
mas, constituye un ejercicio de transparencia orientado a reforzar
la confianza en el sector. Por su parte, durante los préximos me-

1 Se trata de entidades «significativas», por tener un activo de mas de
30 mm de euros o representar mas del 20 % del PIB de su pais de ori-
gen, entre otros criterios.

PASOS HACIA LA UNION BANCARIA Y AVANCES RECIENTES EN LA NORMATIVA COMUN DE LA UE

Siglas en inglés Ambito

Calendario indicativo

Situacion del marco legislativo de comienzo

Mecanismo Unico de Supervision SSM Zona del euro

y otros Estados de
Mecanismo Unico de Resolucidn SRM fa UE que quieran

adherirse

Slstema comun de garantia de DGSD UE
depdsitos
Codigo gnlco de requisitos CRD IV/CRR UE
prudenciales
Cddigo Unico de recuperacion y BRRD UE

resolucion de entidades

FUENTE: Banco de Espafha.

Aprobado (noviembre de 2013) Noviembre de 2014

Pendiente. Acuerdo de orientacion general
en Consejo UE de diciembre de 2013

2015 (en 2016,
funciones de resolucion)

Acuerdo politico entre Parlamento y
Consejo Europeo (diciembre de 2013) que
permitira su aprobacion formal a principios
de 2014

2015

Aprobado (julio de 2013) Enero de 2014

Acuerdo politico entre Parlamento y
Consejo Europeo (diciembre de 2013) que
permitira su aprobacion formal a principios
de 2014

2015 (en 2016, las reglas
de bail-in)
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LOS AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA (cont.)

ses el BCE continuara adaptando su organizacién interna para
que su nuevo papel como supervisor prudencial no entre en con-
flicto con las responsabilidades de la institucion en materia de
politica monetaria.

La segunda pieza fundamental de la Unién Bancaria, el Mecanis-
mo Unico de Resolucién (SRM, por sus singlas en inglés), permitira
que las tareas de supervision y resolucion bancarias se realicen
por el mismo nivel de autoridad. El disefio del SRM se puso oficial-
mente en marcha en julio de 2013, cuando la Comisién Europea
presento su propuesta legislativa. Tras un proceso de negociacién
complejo, sus elementos esenciales han quedado plasmados en
un acuerdo de orientacion general aprobado en un Consejo Ecofin
extraordinario en diciembre. Segun el calendario previsto, el SRM
deberia entrar en funcionamiento en enero de 2015, si bien las
reglas comunes de bail-in recogidas en la DRRB no entraran en
vigor hasta 2016. El SRM tendra en principio un alcance similar al
del SSM todos los paises de la zona del euro mas aquellos otros
paises de la UE que deseen participar en la Unién Bancaria, ade-
mas de las entidades con presencia en mas de un pais miembro.
El SRM estara conformado por un Fondo Unico de Resolucién
—que durante el periodo transitorio de diez afos tendra compar-
timentos nacionales— y con una Unica autoridad de resolucion, la
Junta Unica de Resolucion, que sera el érgano que decidira sobre
la reestructuracion o liquidacion de entidades, aplicara de manera
uniforme las reglas comunes recogidas en la DRRB y determinara
la utilizacién del Fondo. La Junta se ocupara de aprobar, en su
caso, los planes de recuperacion y resolucion que afecten a las
entidades supervisadas directamente por el BCE, los de aquellas
que tengan presencia transfronteriza, asi como todos los casos en
los que se usen recursos del Fondo. Sus decisiones de resolucion
podran ser objetadas por la Comision Europea y, en determinados
casos, deberan contar también con la aquiescencia del Consejo.
Las autoridades de resolucién nacionales, por su parte, manten-
dran su responsabilidad en el resto de los casos, actuando siempre
de acuerdo con las indicaciones generales de la Junta, a la que se
le reconoce la capacidad de gestionar cualquier expediente, si lo
considerase necesario.

El funcionamiento del Fondo Unico de Resolucion se regira por un
acuerdo intergubernamental de los paises participantes en la
Unién Bancaria, que habra de ser firmado antes de finalizar el mes
de marzo. Como se ha indicado, durante el periodo transitorio de

RECUADRO 3

diez afos el Fondo estara compartimentado en aportaciones de los
sistemas bancarios nacionales mediante contribuciones calcula-
das en funcién del tamafo y del riesgo de cada banco. Estas
aportaciones se mutualizaran progresivamente, de modo que el
capital comun disponible crecera anualmente, hasta completar
el proceso en 2026. Aunque en caso de necesidad el Fondo podra
contar con el respaldo financiero de recursos publicos —de ca-
racter nacional durante los diez primeros afios—, estos habran de
reponerse con aportaciones de la industria con posterioridad,
de manera que se garantice la neutralidad fiscal a medio plazo del
esquema. Pasado el periodo transitorio, esta previsto que el es-
quema de respaldo financiero publico pierda su caracter nacional,
pero su disefio concreto esta todavia pendiente de definir.

Finalmente, no esta previsto a corto plazo equipar a la Unién Ban-
caria de un fondo de garantia de depdsitos Unico, limitandose las
iniciativas en marcha al objetivo de lograr una mayor armonizacién
de la legislacion nacional. En este sentido, en diciembre de 2013
se dio un paso importante, con el acuerdo del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre la nueva Directiva de los Fondos de Garantia
de Depositos. Estas reglas unificaran el nivel de proteccién de
los depositantes, que sera el mismo en toda la UE, y la definicién
de depdsito cubierto, estableciendo ademas un acceso a las can-
tidades garantizadas mas facil y rapido. Ademas, se introducen
requisitos para que los fondos de garantia de depositos estén pre-
financiados hasta un importe-objetivo que represente el 0,8 % de
los depésitos cubiertos, importe que habra de ser desembolsado
por las entidades mediante aportaciones que se habran de realizar,
en principio, en un periodo de diez afnos.

En resumen, durante 2013 se ha progresado de manera significativa
en la construccion de la Unién Bancaria, aunque quedan pendientes
pasos importantes durante los préximos meses. Por un lado, el ejer-
cicio de evaluacion global previa de las entidades de crédito que
realizara el BCE hasta noviembre sera esencial para dotar de credi-
bilidad al nuevo supervisor y al sistema bancario del area. Por otra
parte, en relacién con el SRM, ademas de la firma efectiva del acuer-
do intergubernamental que regira el funcionamiento del Fondo, es
esencial que las negociaciones con el Parlamento Europeo conclu-
yan en la actual legislatura. El acuerdo resultante debe asegurar que
el SRM esté dotado de un procedimiento de decision eficaz y de un
respaldo financiero suficiente que permita romper progresivamente
el nexo existente entre los riesgos soberano y bancario.

ramas de actividad, el valor afiadido de la industria y de la construccion se mantuvo estable,

mientras que los servicios —tanto los de mercado como los de no mercado— experimentaron

un aumento. Por paises, se produjo una marcada desaceleracion en Alemania y Francia, con-

secuencia en parte de la desaparicion de algunos factores de caracter temporal relacionados

con las condiciones meteoroldgicas en Europa Central, que habian impulsado la actividad al

alza en el periodo precedente. Por el contrario, el crecimiento del PIB mejord ligeramente en

ltalia, Espafa y Holanda, alcanzando estas dos Ultimas economias una tasa de variacion po-

sitiva por primera vez en diez y cinco trimestres, respectivamente.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2012 2013 2014
TR TR VTR I TR TR TR VTR ITR
Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto -0,3 -0,2 -0,5 -0,2 0,3 0,1

Consumo privado -0,5 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,1

Consumo publico -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,0 0,2

Formacion bruta de capital fijo -1,9 -0,6 -1,2 -2,0 0,3 0,5

Importaciones -0,2 0,3 -1,0 -1,1 1,5 1,2

Exportaciones 0,9 0,7 -0,6 -0,9 2,1 0,3

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,7 -0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2

Variacion de existencias -0,1 -0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,3

Demanda exterior neta 0,5 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,4

PIB (tasa de variacion interanual) -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -0,6 -0,3

Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad -0,6 0,1 -2,2 0,4 0,7 0,0 0,3
Sentimiento econémico 92,3 87,4 86,8 90,1 89,8 94,9 98,7

PMI compuesto 46,4 46,3 46,5 47,7 47,8 51,4 51,9

Empleo -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0

Tasa de paro 11,3 11,5 11,8 12,0 12,1 12,1 12,1

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

IAPC 2,4 2,6 2,2 1,7 1,6 1,1 0,8

IPRI 2,1 2,8 2,2 0,5 0,1 -0,9 -1,2

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 95,7 113,2 110,9 109,6 103,2 113,6 111,38 108,4
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afhos UEM 3,4 2,3 2,1 3,0 3,2 3,3 3,3 3,2

Diferencial deuda publica

o EEUU UEM 181 072 08  -1,17 072 070 -034 034

Tipo de cambio ddlar/euro 1,259 1,293 1,319 1,281 1,308 1,351 1,379 1,358

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -2,4 -2,3 -0,4 0,2 2,5 3,1 4,9 -0,8

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -2,2 59 13,8 -0,5 -1,3 9,8 17,9 1,5

FUENTES: Comision Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el 17 de enero de 2014.
b Variaciéon porcentual acumulada en el afo.

Durante el tercer trimestre, el empleo volvié a experimentar una tasa de variacion nula, lo
que se tradujo en una reduccién de dos décimas de la tasa interanual, hasta el -0,8 %. Los
costes laborales unitarios avanzaron mas lentamente, gracias tanto a la tenue contencion
de la remuneracién por asalariado como a un ligero repunte de la productividad por ocu-
pado. Por su parte, el deflactor del PIB aumentd por encima de los costes laborales uni-
tarios, lo que permitié una nueva ampliacion del indicador de margenes empresariales
(véase grafico 8).

En el cuarto trimestre del afio pasado, la mayor parte de los indicadores econémicos se si-
tuaron en media en registros superiores a los del periodo julio-septiembre (véase grafico 9).
Desde la vertiente de la oferta, la produccion industrial volvié a expandirse en noviembre,
compensando el retroceso de octubre. Los indicadores de confianza de las principales ramas
de actividad elaborados por la Comisién Europea y los basados en las encuestas a los direc-
tores de compras (PMI) registraron un incremento en el promedio de los Ultimos meses
de 2014 respecto al periodo precedente. La tasa de paro se mantuvo estable en torno al
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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12,1 % en octubre y noviembre, mientras que las expectativas de creacion de empleo proce-
dentes de las encuestas PMI mejoraron, tanto en la industria como en los servicios.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo reflejaron, en general, un compor-
tamiento expansivo. Asi, la confianza de los consumidores y las matriculaciones aumentaron
en el cuarto trimestre, mientras que las ventas al por menor avanzaron en noviembre, tras dos
meses retrocediendo. Por su parte, tanto el grado de utilizacién de la capacidad productiva
como la valoracién de la cartera de pedidos de la industria, indicadores relacionados con la
inversion, mejoraron a lo largo del otofio. Finalmente, las exportaciones nominales se contra-
jeron ligeramente en octubre y noviembre, pese al buen comportamiento en el cuarto trimes-
tre de las expectativas de exportacion y de la valoracion de la cartera de pedidos exteriores.

En definitiva, la informaciéon coyuntural mas reciente sugiere que el PIB aumenté a finales
de 2013 a un ritmo algo mayor que durante el periodo precedente. Mas a medio plazo, los
organismos internacionales y los analistas privados prevén que, en un contexto internacional
relativamente favorable, la recuperacion del PIB se prolongue a lo largo de 2014, a medida
que la demanda interna vaya ganando fortaleza, impulsada por el tono acomodaticio de la
politica monetaria, politicas fiscales menos contractivas y el afianzamiento de un clima de
mayor confianza (véase cuadro 3). De todas formas, el ritmo de avance de la demanda inter-
na seguird, previsiblemente, siendo débil por la necesaria correccion del exceso de endeuda-
miento de familias y empresas y la consolidacion fiscal en curso en algunos paises.

BANCO DE ESPANA 26 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA'Y EMPLEO

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
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¢ Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje de entidades que sefialan cierto
aumento x 0,5 — porcentaje de entidades que sefalan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable. Un valor

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

En torno a estas perspectivas, predominan los riesgos a la baja. En el corto plazo, el mar-

cado retroceso de los préstamos bancarios al sector privado, generalizado a la mayoria de

paises de la zona del euro, y la debilidad de algunos de los indicadores econémicos en el

caso de Francia, la segunda mayor economia de la zona del euro, generan dudas sobre
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3

2013 2014
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (diciembre de 2013) -0,4 1,4 1,1 1,1
Comision Europea (noviembre de 2013) -0,4 1,5 1,1 1,5
FMI (octubre de 2013) -0,4 1,5 1,0 1,5
OCDE (noviembre de 2013) -0,4 1,4 1,0 1,2
Consensus Forecast (enero de 2014) -0,4 1,3 1,0 1,1
Eurobarémetro (enero de 2014) -0,4 1,4 1,0 1,1

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

y el Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

el afianzamiento inmediato de la recuperacién econdémica. En el medio y largo plazo, los
riesgos provienen principalmente de una evolucidon mas débil que la prevista de la deman-
da global y de potenciales episodios de inestabilidad financiera asociados a dificultades
politicas que pudieran surgir para seguir avanzando en los procesos de absorcidon de los
desequilibrios acumulados en algunos paises y de fortalecimiento del marco institucional
del area del euro.

La tasa interanual de inflacion del area del euro se situé en el 0,8 % en diciembre, tres dé-
cimas por debajo de la registrada a finales del tercer trimestre. Esta moderacion del IAPC
se debe al menor ritmo de avance de los precios de los servicios, consecuencia, en parte,
de un cambio metodolégico en la medicién de este componente en la estadistica alemana,
y de los de los alimentos, que han compensado el mayor dinamismo de los precios de la
energia. De este modo, la inflacién subyacente, medida por la variacién en los ultimos doce
meses del indice general de precios que excluye estos dos grupos de productos, disminuyd
tres décimas, hasta el 0,7 % (véase grafico 10). Por otro lado, los precios industriales con-
tinuaron retrocediendo (un 1,2% en noviembre), debido a la caida de los precios de la
energia y de los bienes de consumo no duradero.

A medio plazo, se espera que, en el actual contexto de debilidad econémica dominado
por riesgos a la baja y tipo de cambio del euro relativamente apreciado, la inflacion siga
manteniéndose en niveles muy moderados, significativamente por debajo de 2 %. Asi,
tanto organismos internacionales y analistas privados como las propias proyecciones del
Eurosistema coinciden en anticipar que la tasa de inflacion se situara por debajo del 1,5 %
en 2015, mientras que las expectativas derivadas de swaps de inflacion prevén valores
aun mas reducidos para ese mismo horizonte. Con todo, las expectativas de inflacién a
largo plazo se mantienen ancladas firmemente en niveles compatibles con el objetivo de
estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumuloé entre enero y octubre de 2013 un superavit de 157,4 mm de euros (un 2%
del PIB), frente al superavit de 78 mm de euros observado en el mismo periodo del afio
anterior. Esta mejora obedecié sobre todo al comportamiento de la balanza de bienes vy,
en menor medida, a la de servicios. El saldo de transferencias corrientes se hizo mas ne-
gativo, mientras que aumento el saldo de la balanza de rentas. En relacién con la cuenta
financiera, las salidas netas de capital en forma de inversién directa se incrementaron
hasta los 91,2 mm de euros entre enero y octubre, frente a los 26,5 mm de euros del mismo
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

periodo del afio anterior, mientras que aquellas en forma de inversion de cartera experi-
mentaron una entrada neta de 59,8 mm de euros, ligeramente por encima de los 59,2 mm
de euros en el periodo de enero a octubre de 2012. Con todo, la balanza basica, que auna
estos dos tipos de inversiones mas la balanza por cuenta corriente, registré un superavit
de 126 mm de euros entre enero y octubre de 2013, frente al superavit de 110,7 mm de
euros en el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 11).

Las previsiones de otofio de la Comisién Europea situan el déficit de las Administraciones
Publicas del conjunto de la UEM en el 3,1 % del PIB en 2013, cuatro décimas por debajo
del registrado el afio anterior (véase cuadro 4). Esta reduccion obedecio al incremento de
los ingresos hasta el 46,7 % del PIB en 2013, mientras que los gastos permanecieron
practicamente estabilizados en el 49,9 %, ya que los recortes de los salarios y del empleo
publico se vieron compensados por un incremento de los gastos en prestaciones y en
otros gastos sociales, en tanto que los pagos por intereses se mantuvieron en porcentaje
del producto. Por su parte, la deuda publica ascendié hasta casi el 96 % del PIB en 2013,
debido al impacto de la asistencia a entidades financieras y al reducido crecimiento nomi-
nal de la economia.

Para 2014, los borradores presupuestarios que los paises remitieron en otofio a la CE,
segun los nuevos calendarios y procedimientos de supervisién fiscal consensuados en la
reforma de la gobernanza europea, sugieren que la consolidacion fiscal proseguira en este
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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afno, aunque a un ritmo notablemente inferior al registrado en los dos afios anteriores. Se
estima que el saldo de las AAPP descienda hasta el 2,5 % del PIB, con un esfuerzo de
ajuste estructural préximo al 0,25 % del PIB, frente al 0,6 % estimado para2013y al 1,5%
de 2012. De acuerdo con estos planes, la composicion de esta consolidaciéon se podria
asentar en mayor medida en una contencion del gasto primario, en contraste con los in-
crementos impositivos registrados en los afios anteriores. Por otra parte, la valoracién que
hizo la CE sobre el grado de coherencia de estos borradores presupuestarios con las
obligaciones que se desprenden del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) concluyé
que ningun pais presenta grave riesgo de incumplimiento, si bien Espafa y Malta podrian
desviarse de los compromisos adquiridos en el brazo correctivo del PEC —el procedi-
miento de déficit excesivo—, mientras que en los casos de ltalia, Luxemburgo y Finlandia
se aprecian riesgos en el cumplimiento de las reglas de caracter preventivo.

Las diferencias en el saldo de las AAPP de los paises de la zona del euro seguiran siendo
significativas en 2014. En Alemania podria situarse cerca del equilibrio, ya que no se es-
peran grandes cambios en el tono de la politica fiscal tras los resultados de las elecciones
gubernamentales. Por su parte, Francia registrara un déficit préximo al 4 % del PIB en 2014
y destaca la incorporacién en sus presupuestos de lo que se denomina una «devaluacién
fiscal», esto es, un incremento del IVA, que se vera compensado con una reduccién de las
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

% del PIB
2011 2012 2013 2014
CE (b) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (b) FMI (c)

Bélgica -3,7 -4,0 -2,8 -2,8 -2,9 -2,6 -2,5
Alemania -0,8 0,1 0,0 -0,4 -0,2 0,1 -0,1
Estonia 1,1 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 -0,1 0,2
Irlanda -13,1 -8,2 -7,4 -7,6 =7, -5,0 5,0
Grecia €)f5 -9,0 -13,5 -4,1 -3,8 -2,0 -3,3
Espafa -9,6 -10,6 -6,8 -6,7 -6,5 -5,9 -5,8
Francia -5,3 -4,8 -4.1 -4,0 -3,9 -3,8 -3,5
Italia -3,8 -3,0 -3,0 -3,2 -2,9 -2,7 -2,1
Chipre -6,3 -6,4 -8,3 -6,7 -6,5 -8,4 7@
Luxemburgo 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 -0,2 -1,0 -0,9
Malta -2,8 -3,3 -3,4 -3,5 -3,7 -3,4 -3,6
Holanda -4,3 -4.1 -3,3 -3,0 -3,6 -3,3 -3,2
Austria -2,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,2 -1,9 -2,4
Portugal -4,3 -6,4 51f¢) 55 55 -4,0 -4,0
Eslovenia -6,3 -3,8 -5,8 -7,0 -5,3 -7,1 -3,8
Eslovaquia -5,1 -4,5 -3,0 -3,0 -3,0 -3,2 -3,8
Finlandia -0,7 -1,8 -2,2 -2,8 -1,8 -2,3 -2,1
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -1,1 -0,6 -0,1 -0,4 0,5 0,2

Saldo total -4,2 -3,7 -3,1 -3,1 -2,9 -2,5 -2,5

Deuda publica 88,0 92,7 95,7 95,7 95,5 96,1 96,1

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la Comisién Europea de otofio de 2013.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2013.

d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2013.

cotizaciones sociales. Entre los paises bajo programa de ajuste macroecondémico, Grecia
prevé un superavit primario en 2014 (préximo al 1,5 % del PIB), mientras que en Portugal
los presupuestos incorporan medidas de ajuste estructural préximas al 2 % del PIB, que
proceden principalmente de un recorte del gasto.

Finalmente, en noviembre la Comisién Europea inicié el Semestre Europeo de 2014 con la
publicacién del Informe Anual de Crecimiento, que mantiene las prioridades de politica
econdmica de los afos anteriores, si bien se aprecia un énfasis mayor en la necesidad de
introducir medidas que favorezcan la expansién de fuentes de financiacion alternativas a la
bancaria y una mayor preocupacion por las dimensiones sociales de la crisis y el desem-
pleo juvenil. Asimismo, la Comision llama la atencion sobre la elevada imposicidon que re-
cae sobre las rentas del trabajo, el retroceso del gasto en |+D y los moderados avances en
la reforma del entorno empresarial y de los servicios en algunos paises. También se publicé
el informe del Mecanismo de Alerta de 2013, segun el cual la CE hara examenes en profun-
didad de la evolucién de los desequilibrios macroeconémicos en todos los paises de
la UEM que no estan bajo programa, salvo Austria, Eslovaquia y Estonia. En relacion con
afnos anteriores, la principal novedad es la inclusién de Alemania y Luxemburgo en esta
lista, consecuencia de la magnitud y persistencia de los superavits exteriores acumulados
por ambas economias. Estos informes en profundidad se publicaran en la primavera
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

de 2014 y su finalidad es analizar la existencia de desequilibrios excesivos que puedan
poner en peligro la estabilidad del area y proponer recomendaciones para corregirlos.

En el cuarto trimestre de 2013 y en el tiempo transcurrido del primero del afio en curso,
los indicadores de tensién financiera en el area del euro continuaron mejorando, acercan-
dose a los registros de finales de 2009, previos al inicio de la crisis de deuda soberana.
Los indicadores de fragmentacion de los mercados, sin embargo, siguen en niveles histo-
ricos maximos, de forma que las condiciones en las que hogares y empresas acceden a
la financiacion contindian siendo demasiado heterogéneas por paises. Un foco de incerti-
dumbre respecto a la evolucién financiera de la zona del euro proviene del nuevo retroce-
so experimentado en noviembre por los préstamos bancarios al sector privado en el con-
junto del area del euro, en tanto que ya no afecta unicamente a los paises sometidos a
tensiones financieras, sino que comienza a trasladarse al resto.

La ausencia previsible de presiones inflacionistas en el horizonte relevante para la politica
monetaria en un contexto de debilidad de la actividad econémica condujo al Consejo de
Gobierno del BCE a volver a relajar el tono de la politica monetaria en su reunién de prin-
cipios de noviembre, de modo que los tipos de interés oficial de las operaciones principa-
les de financiacién y de la facilidad marginal de crédito se redujeron en 25 pb, quedando
fijados en el 0,25 % y el 0,75 %, respectivamente. Asimismo, mantuvo inalterado en el 0 %
el tipo de interés de la facilidad de depdsito, con lo que la amplitud del corredor delimita-
do por los tipos de interés de las facilidades marginales se redujo de 100 pb a 75 pb
(véase grafico 12). A su vez, ese mismo mes se decidio extender la vigencia del procedi-
miento de subastas a tipo fijo con adjudicacién plena en sus operaciones de financiacion
mientras sea necesario, y como minimo hasta mediados de 2015. En linea con la decisién
anunciada el pasado julio de publicar indicaciones sobre la orientacion futura de la politica
monetaria (forward guidance), el Consejo ha venido reiterando su expectativa de que los
tipos de interés oficiales permaneceran en sus actuales niveles o por debajo de ellos por
un periodo de tiempo prolongado. Esta politica de comunicacion se ha visto reforzada
recientemente cuando el presidente del BCE clarificé en la rueda de prensa de la primera
reunién del Consejo de Gobierno en 2014 los dos escenarios que, en las circunstancias
actuales, conducirian a la adopcién de medidas adicionales de politica monetaria: un po-
sible empeoramiento de las previsiones de inflacion a medio plazo o una subida injustifi-
cada de los tipos de interés a corto plazo en los mercados monetarios.

En el mercado bursétil, las cotizaciones continuaron mejorando en todos los paises y
sectores. Asi, el EUROSTOXX 50 aumenté un 7,5 % en el periodo comprendido entre prin-
cipios de octubre de 2013 y los primeros dias de este afio, acumulando un avance del
19,6 % desde el comienzo del afio 2013. Por su parte, el tipo de cambio del euro frente al
ddélar mostrd una cierta volatilidad durante el periodo considerado, situandose en la actua-
lidad en el entorno del 1,36 ddlares/euro, experimentando una ligera apreciacion tanto
frente al ddlar (0,2 %) como en términos efectivos nominales (0,9 %) (véase grafico 13).

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos y de las operaciones
con garantias-eurepos se mantuvieron estables a lo largo del ultimo trimestre de 2013 y
principios de 2014, en niveles histéricamente bajos, manteniendo, por lo tanto, sus dife-
renciales constantes. En la actualidad, el euribor a un mes, tres meses y un afio se sitla
en el 0,24 %, 0,30 % y 0,57 %, respectivamente. En los mercados de deuda publica, las
rentabilidades de los bonos a diez afios de los paises mas vulnerables registraron una
tendencia decreciente desde principios de octubre. Por su parte, la rentabilidad del bono
aleman se mantuvo practicamente constante, frente al incremento de la del bono americano.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

En un contexto en el que el avance de la actividad es aun modesto y en el que el coste de

la financiacién permanece excesivamente elevado en algunos paises del area del euro, la

evolucion del crédito continué mostrando signos de gran debilidad en el cuarto trimestre

del afo. Asi, la tasa de crecimiento interanual del crédito a hogares se redujo ligeramente,

hasta el 0,3 %, debido a que la mayor caida de los préstamos para consumo no fue con-

trarrestada por el leve avance de los destinados a la adquisicidn de vivienda. Por su parte,
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO

EURIBOR Y TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a)

%

2011 2012

s EURIBOR A TRES MESES (MEDIA MENSUAL)
e BONOS A DIEZ ANOS

e PRESTAMOS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (b)
s PRESTAMOS VIVIENDA HOGARES (TAE)
s DEPOSITOS FAMILIAS (HASTA UN ARO)

INDICE EUROSTOXX 50 Y VOLATILIDAD IMPLICITA

2013

2014

DIC 2012 =100
130 55
120 45
110 35
100 25
90 15
80 L L L L 5
ene-13 abr-13 jul-13 oct-13 ene-14
EUROSTOXX 50

VOLATILIDAD IMPLICITA (Escala dcha.)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Correspondientes a nuevas operaciones.

b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

GRAFICO 13
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los préstamos bancarios a las empresas no financieras siguieron retrocediendo significa-

tivamente (-3,1 %), evolucién que viene solo parcialmente compensada por el dinamismo

de las emisiones de deuda por parte de las grandes empresas. En conjunto, el ritmo de

contraccién de los préstamos bancarios al sector privado se prolongd hasta alcanzar en

noviembre una tasa interanual, en términos ajustados de titulizaciones, del -1,8 %.
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4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la informacién disponible, en el cuarto trimestre de 2013 se prolongd la
paulatina mejora de la actividad econémica que se habia venido observando desde el
comienzo del afo. En concreto, en el periodo octubre-diciembre la economia espafiola
habria crecido un 0,3 % en tasa intertrimestral, dos décimas mas que en el trimestre pre-
cedente. Esta aceleracion de la actividad habria venido propiciada por una reduccion de
la incertidumbre, a su vez, asociada al alivio de las tensiones en los mercados financieros
mayoristas y a una aparente consolidacién del tono mas dindmico que viene observando-
se en el mercado de trabajo en los Ultimos trimestres.

La conjuncion de estos factores habria resultado en una composicién del crecimiento del
producto relativamente similar a la observada en el tercer trimestre. En particular, se estima
que la demanda nacional habria crecido, al igual que en el periodo precedente, un 0,3 %.
Dentro de este agregado, el gasto de los hogares en bienes de consumo habria mostrado,
por segundo trimestre consecutivo, un comportamiento relativamente dinamico, apoyado
en la evolucion mas favorable del empleo, que ha ayudado a fortalecer la confianza de
estos agentes y a contener la caida de sus rentas. Por su parte, el gasto en formacion bru-
ta de capital fijo se habria avivado moderadamente y el retroceso de la construccion se
habria contenido significativamente, de modo que este agregado podria incluso haber re-
gistrado su primera tasa intertrimestral positiva en mas de dos afos. En el ambito del co-
mercio exterior, las exportaciones habrian mostrado, como viene ocurriendo desde el vera-
no, un tono menos dinamico, pues la mejora de los mercados del area del euro no habria
compensado la ralentizacién del conjunto de economias emergentes. Se estima que esta
evolucidn, junto con el tono relativamente sostenido de las importaciones, habria dado lu-
gar a una contribucién nula del saldo neto exterior al crecimiento del PIB.

En tasa interanual, se estima que el producto habria registrado una tasa de variacion nula,
frente al descenso del 1,1 % del trimestre anterior. En el mercado de trabajo, la evolucion
fue favorable, de acuerdo con la informacién procedente, entre otras estadisticas, de la
afiliacion a la Seguridad Social y del paro registrado. En términos de Contabilidad Nacional,
la caida interanual del numero de ocupados se habria moderado notablemente, hasta el
-1,5% (frente al -3,2 % del trimestre precedente). Como consecuencia de la evolucion de
la actividad y del empleo, el avance de la productividad se habria ralentizado por sexto
trimestre consecutivo, hasta el 1,5% (seis décimas menos que en el tercer trimestre).
Dada la esperada continuacién de la moderacién salarial, los costes laborales unitarios
habrian caido a una tasa similar al -1,4 % observado en el periodo anterior, lo que habria
permitido proseguir el proceso de recuperacion de competitividad de la economia espa-
fiola. De acuerdo con la informacién de Balanza de Pagos, disponible hasta octubre, el
superavit por cuenta corriente ha seguido ampliandose, impulsado, sobre todo, por la
mejora del saldo del comercio de bienes no energéticos.

La inflacién, medida por la tasa interanual de variacion del IPC, mostré crecimientos muy re-
ducidos a lo largo del trimestre, una vez desaparecidos de la comparacion interanual los au-
mentos de precios que tuvieron lugar en el otofio de 2012 como consecuencia de las subidas
de los tipos del IVA y de algunos precios administrados. En concreto, la tasa de crecimiento
del IPC se situd en el 0,3 % en diciembre, mientras que la del IPSEBENE fue una décima in-
ferior. El diferencial de inflacion frente al area del euro, medido mediante el IAPC, aumentd en
una décima entre septiembre y diciembre, hasta situarse en -0,5 pp.
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Demanda

Segun la informacion disponible, el crecimiento intertrimestral del gasto en consumo
de los hogares e ISFLSH habria estado aproximadamente en linea con el del trimestre
anterior, manteniéndose alrededor del 0,4 % (véase grafico 15). Los indicadores cuali-
tativos referidos al ultimo trimestre del afo fueron positivos, con un repunte de los in-
dices de confianza de los consumidores (como consecuencia, principalmente, de unas
expectativas mas favorables sobre la evolucién de la situacion econémica general) y
de los comerciantes minoristas (impulsado por los componentes vinculados a la valo-
racion de la actividad reciente y esperada). Por su parte, la informacién proporcionada
por los indicadores cuantitativos, que se recibe con algo mas de retraso, presenta
sefales algo menos claras. Por un lado, las matriculaciones de automoviles particula-
res mantuvieron el tono positivo observado desde el inicio del afio, alentadas por las
sucesivas renovaciones del PIVE, si bien moderaron ligeramente su crecimiento inter-
trimestral hasta el 7 %. Ademas, el indicador de ventas interiores no financieras de
bienes de consumo de grandes empresas elaborado por la Agencia Tributaria ralentizé
su caida interanual en el promedio de octubre y noviembre. Sin embargo, por otro lado, el
indicador del comercio al por menor registré una moderada caida intertrimestral, a falta
de conocer el dato de diciembre.

De acuerdo con los datos de las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales,
tras el aumento del primer semestre de 2013, la tasa de ahorro de los hogares cayé dos
décimas en el tercer trimestre (en términos acumulados de cuatro trimestres), situandose
en el 10,5 % de la renta bruta disponible. Esta evolucion fue el resultado de una leve des-
aceleracion de la caida del consumo nominal, en un contexto en el que la renta disponible
siguio reduciéndose, como en el trimestre anterior, a una tasa del 2,3 %. Las contribucio-
nes al crecimiento de las rentas de los hogares de sus distintos componentes experimen-
taron cambios modestos, con una ligera mejora de la aportacion de la remuneracién de
asalariados y una reduccion de cuantia similar de la procedente de las AAPP. La magnitud
de las contribuciones del EBE y rentas mixtas, por un lado, y del resto de rentas, por otro,
fue idéntica a la observada un trimestre antes. La capacidad de financiacién del sector se
contrajo en una décima, hasta el 2,6 % del PIB, como consecuencia de la reduccion del
peso del ahorro en el producto y del mantenimiento del correspondiente a la inversion.

El gasto en bienes de equipo habria crecido en el cuarto trimestre de 2013 a una tasa
intertrimestral comprendida entre el 1,5 % y el 2 %, incremento algo superior al del tercer
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

trimestre, lo que confirmaria la favorable evolucidon de este componente a lo largo
del pasado ejercicio (véase grafico 16). Entre los indicadores cuantitativos, las matricu-
laciones de vehiculos de carga aumentaron un 7,4 % intertrimestral, casi 2 pp mas que
en el periodo anterior, y la produccion de bienes de equipo, con datos hasta noviembre,
crecié cerca de 1 pp mas que en el tercer trimestre. Respecto a los indicadores cualita-
tivos, en el promedio de octubre a diciembre tuvo lugar una nueva mejora de la confian-
za empresarial, si bien se observé un empeoramiento en el segmento productor de bie-
nes de equipo.

La capacidad de financiacion de las empresas no financieras, con datos acumulados de
cuatro trimestres, continué aumentando en el tercer trimestre de 2013, situdndose en
el 4,2 % del PIB. Con ello se mantiene el perfil de mejora de la posicién financiera del sec-
tor que se viene observando desde mediados de 2012, lo que resulta relevante en un en-
torno que continua caracterizado por la debilidad de la financiacién externa.

Tras la tendencia marcadamente contractiva observada en el primer semestre de 2013, la
inversion en construccion podria haber registrado, segun la informacion disponible, una
tasa de variacién intertrimestral préoxima a cero en el Ultimo trimestre de 2013, que vendria
asociada a un cierto repunte de la obra civil (véase grafico 16). Entre los indicadores
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contemporaneos, tanto el nimero de afiliados en la construccién como el consumo de
cemento mostraron una moderacién de su ritmo de retroceso intertrimestral, mientras
que, por el contrario, la produccion de materiales de construccion intensificé su caida.
Por tipo de obra, se estima que la inversion residencial retrocedié a una tasa ligeramente
inferior a la registrada en los meses de verano, en linea con la suave reduccién de la bre-
cha negativa entre las cifras de viviendas iniciadas y terminadas, en un contexto de mayor
descenso de estas ultimas. En concreto, el nimero de visados de viviendas (con informa-
cién hasta octubre) oscilo en 2013 en torno a un promedio mensual algo inferior a las
3.000 unidades, aunque con una tendencia ligeramente descendente. En relacion con las
transacciones, en el tercer trimestre de 2013 se vendieron unas 70.000 unidades, un 6,8 %
menos que un afo antes, retomando la senda de suave caida, tras las oscilaciones aso-
ciadas a los cambios fiscales que entraron en vigor a comienzos del afio pasado. Conti-
nuo destacando el dinamismo de las operaciones realizadas por extranjeros, hasta alcanzar
un 17,2 % del total de las transacciones realizadas en ese trimestre. En el componente de
inversion en otras construcciones, tanto los presupuestos licitados en obra civil como la su-
perficie visada en edificacion no residencial han aminorado en los ultimos meses su elevado
ritmo de contraccién, de acuerdo con la informacién disponible hasta octubre.

Por su parte, los datos disponibles relativos al gasto en consumo de las AAPP apuntan
hacia una moderacién de los ritmos de caida de este componente en el cuarto trimestre
del afo, en linea con las sefales de los indicadores parciales disponibles relativos a los
gastos reales de personal (tales como las afiliaciones en los sectores relacionados con
las AAPP) y al gasto en consumo final no salarial.

La ultima informacién disponible sobre la evolucion del sector exterior en Espafa sugie-
re que la demanda exterior neta habria realizado una contribucién nula al crecimiento
intertrimestral del PIB al cierre de 2013. Este resultado vendria determinado por una
moderacién tanto de las exportaciones, en linea con la desaceleracién de la demanda
procedente de fuera de la zona del euro, como de las importaciones, que, tras dos tri-
mestres de gran dinamismo, habrian atenuado su avance intertrimestral. En tasa inter-
anual, se habrian producido una ralentizacién de las exportaciones y una notable acele-
racién de las importaciones (véase grafico 17). A futuro, existen factores, tales como la
prevista recuperacion del comercio mundial a lo largo de 2014 o la continuacion de las
ganancias de competitividad y del aumento del nimero de empresas exportadoras, que
apuntan a un renovado vigor de las exportaciones. No obstante, es probable que el
repunte de las importaciones, propiciado por la recuperacion progresiva de la demanda
final, conduzca a que la contribucién del sector exterior al avance del PIB siga siendo
moderada.

En noviembre se prolongd, de acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, la tra-
yectoria de desaceleracion interanual de las exportaciones reales de bienes que se ini-
cié en los meses de verano. En concreto, las ventas al exterior cayeron en ese mes un
0,9 %, frente a los incrementos del 1,2 % en octubre y del 4,3 % en el tercer trimestre.
Desde el punto de vista del desglose por destino geografico, la pérdida de vigor de las
exportaciones de bienes se concentrd en las extracomunitarias, que retrocedieron un
4,1 %, destacando los retrocesos, a tasas nominales de dos digitos, de las destinadas
a Estados Unidos, China, Rusia y los paises de la OPEP. Las exportaciones dirigidas a
la UE conservaron un mayor dinamismo, al avanzar un 0,7 %, si bien este resultado
agregado comporta evoluciones muy diferenciadas, con un fortisimo incremento de las
ventas a Portugal, que contrarrestdé los descensos de las realizadas a Alemania, Francia
e ltalia. Por grupos de productos, destaca el retroceso de los bienes intermedios no
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, que se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacion estandar).

energéticos, frente al mantenimiento de un cierto dinamismo de los bienes de equipo y
consumo duradero.

El comportamiento de las exportaciones reales de servicios turisticos en el cuarto trimestre
del afo fue favorable. En el bimestre octubre-noviembre, las entradas de turistas extranje-
ros y sus pernoctaciones hoteleras avanzaron a ritmos interanuales del 7,8 % vy 6,6 %,
respectivamente. Esta evolucion condujo a que, en el conjunto de los once primeros meses
del afio, las entradas de turistas alcanzaran los 57,6 millones de personas, superando asi
los registros de 2012. A estos desarrollos contribuyeron positivamente los tres principales
mercados —esto es, Reino Unido, Alemania y Francia—, asi como los paises nordicos y
Rusia. Asimismo, segun los datos de EGATUR, el gasto nominal total de los turistas crecio
un 16,7 % interanual en los meses de octubre y noviembre, impulsado tanto por el incre-
mento del numero de turistas como por su mayor gasto medio. Este dinamismo de las
exportaciones turisticas contrasta con la debilidad de las ventas reales de otros servicios
en el cuarto trimestre del afo, a la luz de los datos nominales de la Balanza de Pagos.

Las importaciones reales de bienes, segun la informacion de Aduanas, aumentaron en noviem-
bre un 2,4% en términos interanuales, lo que supuso una notable desaceleracién frente al
8,4% de octubre. Como en el caso de las exportaciones, las compras exteriores con origen
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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¢ Series ajustadas de estacionalidad.

4.2 Produccion y empleo

extracomunitario tuvieron un comportamiento mucho mas débil (-5,4 %) que las comunitarias
(8,1 %), mientras que, por grupos de productos, siguieron observandose, como en los meses
precedentes, fuertes ritmos de aumento en las importaciones de bienes de equipo y de consu-
mo duradero, como reflejo de la recuperacion de la demanda interna, de modo que el debilita-
miento de las importaciones totales fue debido al menor vigor de las compras de bienes inter-
medios. Por ultimo, las importaciones reales de servicios habrian continuado disminuyendo en
el cuarto trimestre del afio, como consecuencia de la evolucién del componente no turistico.

El conjunto de los indicadores sectoriales disponibles sugiere una consolidacion, a lo lar-
go del cuarto trimestre de 2013, de la pauta de reactivacion paulatina de la actividad. Esta
mejora estaria sustentada, principalmente, en las ramas de servicios y, en menor medida,
en la industria manufacturera. Asimismo, aunque la construccion habria continuado detra-
yendo actividad, lo habria hecho a un menor ritmo que en trimestres anteriores. Para el
conjunto de la economia de mercado se estima que el valor afadido bruto habria avanza-
do en el ultimo trimestre del afio en torno a un 0,4 % intertrimestral.

En el caso de la industria, los distintos indicadores cualitativos han avanzado una mode-
rada mejora de la actividad en los meses finales del afo, que, no obstante, no se ha
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.
b Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

materializado aun en los datos cuantitativos, mas retrasados en su publicacion. Con la
informacion disponible, se estima que, durante el cuarto trimestre, la actividad industrial
habria mantenido un tono relativamente similar al del trimestre precedente. Esta evolucién
se habria sustentado en la produccién de bienes de consumo y, mas en concreto, en la
fabricacion de vehiculos de motor, que, auspiciada por una pujante demanda externa, fue
uno de los principales elementos dinamizadores de la actividad econémica en 2013. Por
el contrario, en el trimestre final del afio se atenud el dinamismo de la produccion de bienes
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4.3 Costes y precios

de equipo, que quiza cabria relacionar con el menor ritmo de avance de las carteras de
pedidos exteriores. Por su parte, los indicadores de produccién del sector de la construc-
cién sugieren una cierta atenuacién del tono contractivo durante el cuarto trimestre.

Por lo que hace referencia a los servicios de mercado, las sefiales adelantadas por los indi-
cadores cualitativos han sido mas positivas que en el caso de la industria. Sin embargo,
tampoco en este caso los indicadores cuantitativos, como las ventas de la Agencia Tributa-
ria o el indicador de actividad del sector servicios (IASS), han recogido por el momento
estas mejores perspectivas en toda su extension, dado el mayor desfase temporal de estos
registros. En cualquier caso, la informacion disponible sugiere una mejora moderada del
conjunto de los servicios de mercado durante el trimestre, especialmente en las activida-
des relacionadas con transportes y comunicaciones. En cuanto a los sectores vinculados
al comercio, existen indicios que apuntan a un comportamiento comparativamente mas
favorable en la parte final del trimestre, apoyado especialmente en el comercio al por menor.

En el cuarto trimestre se observé una clara mejoria en la evolucion del empleo. Por un lado, las
afiliaciones a la Seguridad Social moderaron su ritmo de caida interanual en 1,5 pp, hasta el
-0,9%, para la serie corregida del efecto de las bajas de cuidadores no profesionales®. En
términos de la serie corregida de estacionalidad, la afiliacion presenté un incremento intertri-
mestral del 0,4%. A este aumento, que es el primero desde el inicio de 2008, contribuyd
notablemente un comportamiento muy favorable del empleo agricola (con un incremento del
2% en tasa intertrimestral, frente al retroceso del 2,7 % del tercer trimestre). En todo caso, la
mejora de la afiliacion fue generalizada por ramas de actividad, con una moderacién de los
descensos trimestrales en la industria y la construccién, segun las series corregidas de efectos
estacionales, y un repunte de la creacion de empleo en los servicios de mercado (del 0,3 %).
Dentro de las ramas de servicios, cabe destacar, como en los Ultimos trimestres, el buen com-
portamiento del empleo en la hosteleria (1,5% en tasa interanual) y, en sentido contrario, el
ajuste que se sigue observando en la afiliacion al sector financiero (3,7 %). Entre las ramas de
servicios de no mercado, agregado que aproxima al sector de AAPP, se observé un aumento
interanual en el cuarto trimestre (1,2 %), tras los descensos de los Ultimos trimestres®. En con-
junto, esta evolucion de las afiliaciones seria coherente con una notable ralentizacion de la
caida del empleo en el cuarto trimestre del afo, en términos de la CNTR, que situaria la tasa
interanual en torno al —1,5 %, desde el -3,2 % del periodo precedente.

Esta mejor evolucion del empleo contribuyd a que en el periodo octubre-diciembre se in-
tensificara el descenso trimestral del paro registrado, hasta el -1,5% en términos de la
serie ajustada de estacionalidad, lo que llevé al primer descenso interanual del paro (con
una tasa del -1,8 %) desde mediados de 2007. Por su parte, los contratos registrados en
el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) presentaron un importante aumento inter-
anual (del 13,1 %) en el cuarto trimestre, sustentado por la contratacion temporal (14,7 %).

Los convenios colectivos registrados entre enero y noviembre mostraron un aumento de las
tarifas salariales del 0,6 % para 2013, frente al 1% del conjunto de 2012 (véase grafico 19), que
estaria en linea con la recomendacién contenida en el Acuerdo Estatal para la Negociacion Co-
lectiva que los agentes sociales firmaron a comienzos de 2012. Los convenios registrados

5 Laentrada en vigor del Real Decreto 20/2012 suprimid, a partir del 1 de noviembre de 2012, el derecho a la cotizacién
gratuita a la Seguridad Social de los cuidadores no profesionales de personas dependientes, lo que ha provocado
que, de los 173.000 cotizantes que habia en octubre de 2012, unos 156.000 se hayan dado de baja. Sin la correccion
de este efecto, el descenso de los afiliados a la Seguridad Social fue del 1,4 % en el cuarto trimestre de 2013.

6 Este agregado se construye sumando las secciones de Administracién Publica y Defensa, Educacién y Sanidad
del Régimen General, y excluyendo a los cuidadores no profesionales.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

hasta noviembre afectaban a unos 4,6 millones de asalariados (cifra inferior en 1,2 millones a la
correspondiente al mismo periodo de 2012)". En los convenios revisados, el aumento salarial
repunto hasta el 0,7 %, mientras que en los de nueva firma permanecio estabilizado en el 0,4 %.
La moderacion salarial observada en la estadistica de convenios es coherente con una evolu-
cion de la remuneracién por asalariado en la economia de mercado en los meses finales del afio
similar a la observada en el tercer trimestre, cuando mostré un incremento interanual del 0,1 %.

El deflactor del PIB habria experimentado un crecimiento interanual en el entorno del
1,1 % en el cuarto trimestre de 2013, repuntando en mas de medio punto porcentual. Esta

7 Este retraso de la negociacion colectiva, que recae exclusivamente en los convenios revisados, es achacable a la
introduccién de un cambio metodolégico en la estadistica de convenios por parte del Ministerio de Empleo y
Seguridad Social.
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LA DESINDEXACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En Espafa, con anterioridad a que se desencadenara la crisis
econdémica, un gran numero de relaciones contractuales de carac-
ter plurianual, tanto publicas como privadas, se revisaban, con
caracter general, segun la evolucion pasada del indice general de
precios de consumo. Ejemplos importantes de esta practica eran
los incrementos salariales que fijaban los convenios colectivos.
Este procedimiento, también conocido como indexacion, hace
que incrementos del indice general de precios motivados por per-
turbaciones transitorias, como pueda ser el provocado por un in-
cremento temporal del precio de los combustibles, terminen ele-
vando el precio de todos aquellos bienes indexados, independien-
temente de la evolucién de su demanda o de los costes asociados
a su produccion.

Como consecuencia de ello, los precios pierden efectividad para
sefalizar los cambios en la demanda relativa o variaciones en los
costes de los diferentes productos y, por tanto, para orientar la
reasignacion de los recursos productivos segun criterios de efi-
ciencia. Adicionalmente, se genera un comportamiento fuertemen-
te inercial en la inflacién, ya que la presencia de clausulas de in-
dexacion en los precios de algunos factores de produccién deter-
mina, ante la emergencia de perturbaciones, incrementos directos
en los costes de produccion, efectos indirectos (que son aquellos
que provocan alzas de precios de los bienes y servicios que utili-
zan algunos de los inputs que se han encarecido) o efectos de
segunda vuelta (los que tienen lugar cuando el alza de precios inicial
induce una revision generalizada de las expectativas de inflacién
que se traslada a los precios finales de forma permanente). En un
mundo cada vez mas globalizado, la presencia de cldusulas de
indexacion provoca una pérdida de competitividad que repercute
negativamente en la actividad y en el empleo. Este problema se
agrava en un area monetaria Unica, donde no es posible utilizar el
tipo de cambio de forma unilateral para recuperar competitividad.

La intensidad de la crisis econémica en Espafia y su elevado cos-
te en términos de desempleo evidencian de forma dramatica los

RECUADRO 4

problemas que puede generar una insuficiente flexibilidad en la
determinacién de costes y precios que limite su adaptacion a con-
diciones ciclicas cambiantes’. Como respuesta a este desarrollo,
en el transcurso de los Ultimos afos se han planteado distintos
mecanismos para reducir el elevado grado de indexacion de la
economia espanola. En concreto, desde 2012 se han producido
tres desarrollos importantes:

— El«ll Acuerdo para el Empleo y Negociacién colectiva 2012-2014»,
firmado por los agentes sociales, recomendé un nuevo marco
para definir las clausulas de indexacién salarial plurianuales. El
acuerdo sugiere la activacion de estas clausulas solo cuando
la inflacién supere a final de afio el 2 %. Por otra parte, se re-
comienda que el cobro de dicha clausula no sea consolidable
en los niveles salariales, lo que reduciria considerablemente la
inercia nominal de los salarios. Asimismo, se sugiere que, en
caso de que la inflacion en Espafa fuera superior a la del area
del euro, esta Ultima sea el indicador utilizado como referencia
para calcular el impacto de las clausulas y que se sustraigan
de los indices aquellos aumentos significativos del precio in-
ternacional del petréleo. Los datos disponibles permiten inferir
que estas recomendaciones fueron ampliamente seguidas.
De todos los convenios de nueva firma de 2012 que incorpora-
ron clausula, un 70 % siguié los parametros del Acuerdo. Esto
ha provocado una reduccién importante del impacto de la indi-
ciacion en la remuneracion por asalariado. Concretamente, el
impacto de la clausula estimado para 2013 se cifraria en 0,2 pp,
frente a un incremento de alrededor de 1 pp que, en ausencia
del Acuerdo, habria resultado de considerar el diferencial entre
el IPC de diciembre de 2012 y las tarifas pactadas para ese
afio (diferencia cercana a 2 pp).n

1 Véanse los articulos del Boletin Econémico del Banco de Espafia de marzo
de 2009, «Una aproximacion al impacto del precio del petréleo sobre la
economia espafola y la de la zona del euro», y de julio-agosto de 2009, «EI
funcionamiento del mercado de trabajo y el aumento del paro en Espafia».

iINDICES DE GARANTIA DE COMPETITIVIDAD (IGC) Y DE PRECIOS DE CONSUMO (IPC)

Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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LA DESINDEXACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

— Asimismo, el pasado 20 de diciembre el Consejo de Ministros
aprobd el proyecto de ley de desindexacion respecto al IPC.
Esta ley sera de aplicacion para los contratos realizados en el
ambito del sector publico, mientras que solo lo sera en el ambi-
to privado en defecto de pacto en contrario. La regla general
para el sector publico, sera que no podra realizarse ningun tipo
de indexacion, de forma que los aumentos de precios deberan
estar justificados exclusivamente por la evolucion de los deter-
minantes directamente relacionados con el coste del servicio.
Esto sera de aplicaciéon no solo a ciertas partidas de gasto de
las AAPP, sino también a partidas de ingresos, como son las
actualizaciones de determinados costes del sistema eléctrico,
las tarifas de transporte urbano, los impuestos especiales o las
tasas de cuantia fija. En el ambito privado, las actualizaciones
quedaran sometidas a la libre voluntad de las partes vy, si no
hay pacto explicito, se utilizara un nuevo indice, el indice de
Garantia de Competitividad (IGC), que serd publicado men-
sualmente por el INE. La variacion del IGC sera igual a la infla-
cion en la zona del euro menos un factor corrector que reflejara
la pérdida de competitividad que se ha producido desde 1999,
afio de inicio de la UEM. El citado indice tendra un techo del
2% y un suelo del 0%. Como muestra el grafico adjunto, la
utilizacion de este indicador habria supuesto revalorizaciones
significativamente inferiores a las efectivamente instrumenta-
das de los precios de los contratos en los Ultimos anos. Del
mismo modo, es previsible que su utilizaciéon restrinja el nime-
ro de actualizaciones en el futuro préximo.

— Finalmente, la reforma de las pensiones aprobada a finales del
pasado afio reemplazé la revaloracién automatica a partir de la

RECUADRO 4

tasa interanual del IPC en noviembre por el denominado «factor
de revalorizacién anual». Este Ultimo hace depender la actuali-
zacioén anual de las pensiones del crecimiento de varios facto-
res: los ingresos del sistema, el nimero de pensiones, la dife-
rencia entre la pensién media de los pensionistas entrantes y la
de los salientes (efecto sustitucion) y el déficit corriente del
sistema. Asimismo, se establecen cldusulas suelo y techo, que
se sitlan en el 0,25 % y en la tasa de crecimiento del IPC + 0,50 %,
respectivamente. Tras la entrada en vigor de esta medida, el in-
cremento de las pensiones presupuestado para 2014 se sittia en
el 0,25%. Hay que subrayar, en todo caso, que esta reforma
tiene como objetivo principal garantizar la sostenibilidad del sis-
tema de pensiones, vinculando su actualizacién a los posibles
desfases entre ingresos y gastos del sistema. Esta reforma es
particularmente importante en un contexto de envejecimiento de
la poblacién como el previsto en nuestro pais, que generara una
presion creciente sobre el gasto en pensiones, entre otros.

En definitiva, estos importantes cambios permiten avanzar en la
superacion de una de las rémoras que mas ha lastrado la capaci-
dad de adaptacion de la economia espanola a los requisitos deri-
vados de la participacién en un area de integracién monetaria y de
estabilidad de precios. Cabe esperar que den lugar a un cambio
generalizado de las pautas de comportamiento que reduzcan sus-
tancialmente el grado de indexacién de la economia espafola, de
manera que la formacion de los precios se alinee con sus factores
fundamentales de oferta y demanda. Todo ello deberia repercutir
en una mejora sustancial de los determinantes de la competitivi-
dad y de la creacion de empleo y evitaria la reaparicion de algunos
de los desequilibrios que han agravado la actual crisis en Espafa.

evolucion refleja fundamentalmente el impacto de la recuperacion de la paga extraordina-
ria de los empleados publicos sobre el deflactor del consumo de las AAPP. En ausencia de
este efecto, el deflactor del PIB habria continuado moderando su ritmo de avance, dada
la sustancial ralentizacion observada en el deflactor del consumo privado.

En efecto, en el cuarto trimestre de 2013 el ritmo de variacién del IPC ha sido muy redu-
cido, prolongandose la desaceleracion ya observada al final del verano, que se explica, en
gran parte, por la desaparicién de la tasa interanual del impacto de la traslacion a los
precios de consumo del aumento de los tipos impositivos del IVA en septiembre de 2012,
asi como por el encarecimiento de las matriculas universitarias en octubre de dicho afio.
De este modo, en octubre de 2013 la tasa de crecimiento del IPC llegd a ser levemente
negativa (-0,1 %), aunque en los dos meses posteriores volvié a cambiar de signo, funda-
mentalmente como consecuencia de la evolucién de los precios del componente energé-
tico (véase grafico 21). El afio se cerrd con una tasa del 0,3 %.

El IPSEBENE también se moderd a lo largo del trimestre, aumentando un 0,2 % en diciem-
bre, seis décimas por debajo del valor de septiembre. Esta ralentizacion se explica funda-
mentalmente por los efectos de comparacion antes comentados, que fueron particularmente
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

acusados en el caso de los precios de los servicios, que no variaron en diciembre de 2013,
frente al aumento del 1 % de septiembre. Asimismo, los precios de los alimentos elaborados
disminuyeron su ritmo de avance a lo largo del cuarto trimestre de 2013, desde el 3% en
septiembre al 2,3 % en diciembre, en un entorno de cierta moderacion de la tasa de varia-
cion de los precios industriales de produccién nacional de este tipo de bienes y de abara-
tamiento de sus precios de importacion. Por el contrario, la caida de los precios de los
bienes industriales no energéticos se moderd en el tramo final de 2013. Asi, su ritmo de
variacion paso del -0,8 % en septiembre al -0,5 % en diciembre.

Los componentes tradicionalmente mas variables del IPC mostraron evoluciones contra-
puestas a lo largo del ultimo trimestre del pasado ejercicio. Asi, el ritmo de variacién inter-
anual de los productos energéticos fue del 0,2 % en diciembre, 3,9 pp por encima del re-
gistro de septiembre. Por ultimo, la tasa de avance de los precios de los alimentos no
elaborados se redujo, pasando del 2,8 % en septiembre al 0,6 % en diciembre.

La moderacion de la inflacién espafiola en el cuarto trimestre de 2013, medida en términos
del IAPC, que excluye los precios de la energia y los alimentos no elaborados, fue mas
pronunciada que la de la UEM, de modo que el diferencial, favorable a Espafia, paso entre
septiembre y diciembre de -0,3 pp a -0,7 pp. Entre los componentes de este indicador,
los diferenciales de precios de los servicios y de los alimentos elaborados se redujeron en
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas
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seis y cinco décimas, respectivamente, hasta -1,1 y 0,1 pp, y el correspondiente a los
bienes industriales no energéticos permanecié en -0,5 pp (véase grafico 22). Esta reduc-
cién del diferencial medido por el IPSEBENE no se trasladé al diferencial en términos del
IAPC general, que repuntd en una décima entre septiembre y diciembre, hasta -0,5 pp. En
concreto, el diferencial de los precios energéticos paso de -2,8 pp en septiembre a 0,2 pp
en diciembre, mientras que el de los alimentos no elaborados siguié siendo nulo.

En los ultimos meses, el indice de precios industriales ha continuado su trayectoria de
moderacion, registrando una variacion del -0,6 % en noviembre, frente al -0,1 % de agos-
to. Sus principales componentes, excepto el de bienes de consumo, registraron ritmos de
variacion negativos. Por el contrario, los precios de importacién de productos industriales
moderaron su caida, alcanzando en noviembre una tasa interanual del -2,9 %, mientras
que los precios de exportacién de productos industriales mostraron un mayor abarata-
miento, de modo que su ritmo de variacion se situé también en el 2,9 %.

En relacién con la ejecucion presupuestaria de las AAPP, el déficit en Contabilidad Nacio-
nal del conjunto de estas Administraciones habria alcanzado un 4,4 % del PIB en el pe-
riodo comprendido entre enero y septiembre de 2013 (excluyendo las ayudas a institucio-
nes financieras), frente al 4,3 % acumulado en el mismo periodo de 2012. Con informacién
algo mas actualizada, el agregado de las AAPP que excluye las CCLL presentd un déficit
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL

CUADRO 5
Millones de euros 'y %
2013
Objetivos Ejecucion
oficiales (a)
Variacion Variacion Variacion
Liquidacion porcentual  porcentual 2012 2013 2013 porcentual
2012 2012/2011  2013/2012 ene-sep ene-sep ene-oct 2013/2012
ene-sep
1 2 4 5 7=5/4
1 Recursos totales 382.007 0,9 1,9 276.782 277.496 — 0,3
Recursos corrientes 380.539 0,4 — 278.279 277.517 — -0,3
Impuestos sobre produccion e importaciones 107.482 2,8 6,9 83.345 86.917 — 4,3
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 105.453 4,2 3,3 72.981 72.394 — -0,8
Cotizaciones sociales 133.845 -4,0 -3,4 100.769 97.505 - -3,2
Otros recursos corrientes 33.759 0,2 — 21.184 20.701 — -2,3
Recursos de capital 1.468 — — -1.497 -21 — 98,6
2 Empleos totales 491.414 2,7 -6,5 330.658 327.320 — -1,0
Empleos corrientes 426.966 -1,9 — 302.318 305.752 — 1.1
Remuneracion de asalariados 1156.213 -6,8 1,5 85.926 83.072 — -3,3
Otros gastos en consumo final (b) 87.350 -6,2 - 56.825 57.092 - 0,5
Prestaciones sociales (no en especie) 167.676 2,8 - 120.370 128.200 - 2,4
Intereses efectivos pagados 31.191 18,5 11,9 22.647 25.481 - 12,5
Subvenciones 10.200 -12,7 10,7 5.766 5.130 — -11,0
Otros empleos y transferencias corrientes 16.336 -10,7 - 10.784 11.777 — 9,2
Empleos de capital 64.448 48,6 — 28.340 21.568 — -23,9
Formacion bruta de capital 17.600 -43,1 -18,4 14.997 13.547 — -9,7
Otros gastos de capital (c) 46.848 — — 13.343 8.021 — -39,9
De los cuales: Ayudas a instituciones financieras 39.139 - - 9.963 4.822 4.822 -51,6
3 Cap. (+) o nec. (-) de finan. 3=1-2) -109.407 - — -563.876 -49.824 - -
En porcentaje del PIB nominal anual -10,6 — -6,8 -5,2 -4,9 — —
Administracion Central -8,0 — -4.1 -4.5 -4,0 -4,0 —
De la cual: Ayudas a instituciones financieras -3,8 - 0,3 -1,0 -0,5 -0,5 —
Seguridad Social -1,0 — -1,4 -0,2 -0,3 -0,2 —
CCAA -1,8 — -1,3 -1,0 -1,0 -11 —
CCLL 0,2 — 0,0 0,4 0,4 — —
PRO MEMORIA
Saldo primario -78.216 — — -31.229 -24.343 — —
Empleos totales, excl. ayudas a instituc. financieras 452.275 -4,5 1,0 320.695 322.498 — 0,6
Saldo total, excluyendo ayudas a instituciones financieras -70.268 — — -43.913 -45.002 — —
En porcentaje del PIB nominal anual -6,8 — -6,5 -4,3 -4,4 — —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e Intervencion General de la Administracion del Estado.

a Los objetivos del saldo de las AAPP, asi como los ingresos y gastos, son los fijados en el Plan Presupuestario 2014. Puesto que estas cifras se presentan en
porcentajes del PIB, se ha recuperado el nivel de las variables para el aflo 2013. A partir de estos niveles de 2013 y del cierre para 2012 publicado por la IGAE,
se calculan las tasas de variacion.

b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, producciéon de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccién de mercado.

¢ Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

del 4,9 % del PIB en términos acumulados hasta octubre (4,8 % hasta septiembre). Cabe
recordar que el objetivo oficial de déficit del conjunto de las AAPP para el afio 2013 se
situa en el 6,5 % del PIB.

Por componentes, los ingresos totales de las AAPP se aceleraron ligeramente en térmi-
nos de Contabilidad Nacional en el tercer trimestre de 2013, hasta crecer un 0,3 % entre
enero y septiembre con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta evolucion re-
fleja la mejora paulatina de las bases imponibles, cuyo ritmo de caida se habria mode-
rado sensiblemente segun la Agencia Tributaria, y el impacto de las medidas impositivas
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros y %

Presupuesto

inicial 2013 (o) Ejecucion
e S, e, e T aw
2012/2011 2013/2012 ene-sep ene-nov

1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 123.344 18,4 3,0 79174 -1,1 107.791 -0,5
Impuestos directos 52.053 -2,5 27,1 37.774 33,6 54.918 23,0
IRPF 26.532 -20,9 59,2 27.692 69,5 36.019 46,9
Sociedades 21.435 29,0 11,3 7.352 23,3 15.261 -11,2
Otros directos (c) 4.086 26,6 20,4 2.730 16,0 3.638 23,1
Impuestos indirectos 23.590 -31,9 72,7 26.341 123,5 34.967 64,7
IVA 16.384 -35,4 72,6 18.459 151,9 25.354 70,1
Especiales 4.285 -32,3 123,5 5.844 159,6 7.095 95,8
Otros indirectos (d) 2.921 -1,56 -1,3 2.038 -7,6 2.518 -7,2
Otros ingresos (e) 47.701 195,9 -57,8 15.059 -62,4 17.906 -57,8
2 Pagos no financieros 152.357 0,8 8,4 120.934 54 145.499 6,9
Personal 26.851 -2,1 -41,0 19.833 0,4 24.023 0,8
Compras 3.528 -18,3 -19,0 1.915 -2,3 2.496 -3,5
Intereses 26.055 17,3 48,2 22.479 8,4 27.984 9,6
Transferencias corrientes 84.244 5,4 1.1 69.968 5,6 82.041 9,1

Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — — — —
Inversiones reales 6.762 -1,9 -42,3 3.046 -4,2 4.149 -14,5
Transferencias de capital 4917 -52,6 56,5 3.692 30,5 4.805 19,2

3 Saldodecaja@=1-2) -29.013 — — -41.760 - -37.708 —

PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 160.739 39 5,1 111.501 -0,2 147.753 0,5
IRPF 70.631 1,2 5,1 51.396 -1,7 65.264 -1,0
Sociedades 21.435 29,0 -11,3 7.352 -23,3 15.261 -11,2
IVA 50.463 2,4 8,3 38.464 6,5 49.647 5,1
Impuestos especiales 18.209 -4,0 15,9 14.289 3,7 17.582 5,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a

b Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2013.

Cc

e

En términos de caja.

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
d Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

aprobadas. La informacion parcial relativa al cuarto trimestre apunta a una mejora adi-
cional en la evolucion de los ingresos. En concreto, los datos disponibles, en términos de
contabilidad presupuestaria, revelan que la recaudacion por impuestos compartidos
(Estado y participacion de las Administraciones Territoriales) continué acelerandose
hasta noviembre, mostrando un incremento interanual del 0,5 %, frente a la variacion
del -0,2 % observada hasta finales del tercer trimestre, como reflejo de la aportacién
adicional de algunas medidas en el ambito normativo (principalmente, relativas a los im-
puestos de sociedades, especiales y energéticos). En todo caso, este crecimiento de los
ingresos se situa todavia por debajo del recogido en el avance de liquidacion de 2013
proporcionado por el Gobierno en el marco del Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2014, que anticipa un incremento recaudatorio de estas partidas para el
conjunto del afo del 3,8 %.
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 7

Millones de euros y %

. Prgsupuesto Ejecucion
inicial 2013 (b)
DR W i
2012/2011 2013/2012 ene-sep ene-nov
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 118.604 0,1 9,0 94.569 4,5 112.434 2,8
Cotizaciones sociales 101.106 -4,0 4,7 73.901 -3,1 90.111 -2,8
Transferencias corrientes 12.191 46,2 54,3 16.970 69,2 17.767 54,1
Otros ingresos 5.307 9,6 -138,0 3.697 -11,1 4.556 -12,2
2 Pagos no financieros 124.416 4,6 4,0 92.510 51 111.489 4,5
Personal 2.270 -3,8 1,9 1.616 -3,6 1.988 -2,7
Compras 1.505 -3,56 3,7 953 -2,0 1.212 -5,4
Transferencias corrientes 119.873 4,9 4,2 89.340 54 107.630 4,9
Pensiones contributivas 1038.515 4,0 2,7 77.314 4,9 93.073 4,9
Incapacidad temporal 8.231 -138,7 -29,2 4.934 -8,7 6.215 -8,4
Resto 8.127 57,2 56,6 7.092 24,8 8.342 17,2
Otros gastos 768 3,1 -19,0 601 7,3 659 -3,9
3 Saldo no financiero 3=1-2) -5.813 - - 2.058 -16,6 945 —
PRO MEMORIA
Servicio Publico de Empleo Estatal
Cotizaciones sociales 19.234 -6,1 1.7 13.722 -3,3 16.872 -4,9
Prestaciones desempleo 32.830 5,0 -18,7 23.910 -2,8 28.703 -4.1
Sistema Seguridad Social y SEPE
Cotizaciones sociales 120.340 -4,3 4,2 87.623 -3,1 106.983 -3,1

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafia.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
b Fuente: Prespuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social.

Por otra parte, en términos de Contabilidad Nacional, las AAPP aumentaron el gasto total
(excluidas las ayudas a instituciones financieras) un 0,6 % en el periodo enero-septiembre
de 2013 con respecto al mismo periodo del afio previo. Los empleos corrientes crecieron
un 1,1 %, mostrando una aceleracion con respecto al primer semestre (cuando se registrd
una tasa de variacion del 0,1 %). El aumento del ritmo de variacion del gasto ha venido
ligado, principalmente, al consumo final de las AAPP y a los pagos por prestaciones socia-
les. Este incremento en los gastos corrientes fue compensado en parte por la caida de los
de capital (con reducciones tanto en la inversién publica como en las transferencias de
capital). No obstante, el gasto en inversion de las AAPP se acelero significativamente en el
tercer trimestre de 2013 con respecto al observado en la primera parte del ano. En el cuarto
trimestre, el ajuste del gasto incorporado en los planes presupuestarios de las distintas
administraciones debera compensar el aumento derivado de la recuperacion de la paga
extra de diciembre en la mayoria de las Administraciones Publicas.

También se dispone de informacion reciente relativa a los subsectores de las AAPP. En el
caso del Estado, los datos de ejecucion presupuestaria hasta noviembre en términos de
Contabilidad Nacional muestran una cierta aceleracion del gasto en el cuarto trimestre, en lo
que respecta tanto al componente corriente como al de capital. Respecto a la Seguridad
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 8

Millones de euros y %

2013
Objetivos Ejecucion
oficiales (b)
SO ol porcomial 2 el 2T v
2012/2011 2013/2012 ene-sep ene-oct

1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 124.659 -1,3 4,2 90.364 -4,0 100.520 2,4
Ingresos corrientes 119.262 -1 1,7 88.282 -3,7 98.090 2,1
Impuestos directos 48.239 18,7 -24,3 27.492 -30,1 30.897 -27,3
Impuestos indirectos 57.889 23,0 -14,3 35.237 -25,6 39.057 -22,9
Tasas, precios y otros ingresos 4.740 -1,7 2,3 3.085 -4,0 3.599 0,6

Transferencias corrientes 7197 -73,7 — 22.154 — 24191 —
Ingresos patrimoniales 1.197 68,5 -563,4 314 -10,6 346 -7,6
Ingresos de capital 5.396 -6,5 60,4 2.082 -14,5 2.430 -13,2
Enajenacion de inversiones reales 273 48,9 — 295 153,0 332 164,3
Transferencias de capital 5.124 -8,3 18,8 1.787 -22,9 2.099 -21,5
2 Pagos no financieros 150.199 -0,3 -4,0 94.094 -5,8 105.686 -7,1
Pagos corrientes 134.816 1,4 -5,5 87.812 -4,8 98.259 -6,0
Gastos de personal 52.541 -8,4 1,0 38.293 -4,2 42.394 -3,8
Gastos corrientes en bienes y servicios 35.614 28,7 -24,8 18.218 -7,0 20.262 -15,7
Gastos financieros 6.268 37,4 31,2 4.839 14,7 6.031 25,9
Transferencias corrientes 40.393 -6,7 -3,1 26.462 -7,1 29.572 -6,6

Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — — — —
Pagos de capital 156.383 -13,4 9,0 6.282 -17,1 7.427 -19,56
Inversiones reales 6.662 -13,6 6,4 2.888 -19,7 3.373 -18,6
Transferencias de capital 8.720 -13,3 11,0 3.394 -14,8 4.054 -20,2

3 Saldo no financiero (3 =1-2) -25.540 — — -3.730 — -5.166 —

PRO MEMORIA

Ingresos propios 19.312 1,4 18,8 14.043 2,1 16.887 41
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 2.535 3,8 -7,9 2.147 4,4 2.476 9,0
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 5.639 -12,1 19,2 4105 -3,1 4.500 -2,8
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.740 -1,7 2,3 3.085 -4,0 3.599 0,6
Otros (c) 6.398 19,3 41,2 4.705 11,0 5.311 11,3

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Los datos relativos a los objetivos oficiales proceden de la informacion sobre ejecucion presupuestaria mensual de las CCAA publicada el 24 de septiembre de
2013 por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. Dichas cifras son el resultado de diversas modificaciones presupuestarias realizadas por las CCAA
sobre los presupuestos iniciales. En el caso de los ingresos, las cifras se corresponden con lo que el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas denomina
«Previsiones definitivas». En el caso de los gastos, ademas de las modificaciones sobre los créditos iniciales, las CCAA han alterado los créditos totales declarando
algunos como no disponibles. Las cifras de gastos contenidas en esta columna se han calculado como la diferencia entre los créditos totales («Créditos iniciales»
+ «Modificaciones de crédito») y los «Créditos declarados no disponibles».

¢ Incluye: 1) resto de impuestos directos, incluido patrimonio; 2) IGIC y AIEM; 3) resto de impuestos indirectos; 4) ingresos patrimoniales; 5) enajenacion de inversiones
reales, y 6) impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

Social, el gasto en pensiones contributivas registré tasas mas elevadas que las presu-
puestadas para el conjunto de 2013 (cercanas al 5% entre enero y noviembre), mientras
que las prestaciones por desempleo, por el contrario, cayeron un 4,1 % hasta noviembre,
intensificando la reduccién observada desde el ultimo trimestre de 2012. En el ambito de
las Comunidades Auténomas, hasta octubre se observaron una continuacion de la senda
de ajuste del gasto registrada en el primer semestre del afio y una recuperacion significativa
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2014 RECUADRO 5

El Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (MHAP) Los datos publicados y el informe que los acompafa, resumen y
publicé el 27 de diciembre de 2013 los Proyectos de Presupues- homogeneizan los principales agregados de los presupuestos que
tos Generales consolidados de las CCAA para el ejercicio 2014. cada comunidad auténoma ha aprobado a lo largo del trimestre

PRESUPUESTOS DE LAS CCAA PARA 2014 (a)

En miles de millones de euros En % de variacion interanual
Presupuesto Objetivo Presupuesto Erlezlsupuesto Presupuesto
inicial para  revisado para inicial para Il-?rl gg;&:;é inicial 2014/
2013 (b) 2013 (c) 2014 (b) inicial 2013 Objetivo 2013
1 2 3 4=3/1 5=3/2
1 Ingresos no financieros 125,4 126,5 124,4 -0,8 -1,7
Ingresos propios 19,5 19,6 21,3 9,2 8,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 2,3 2,3 2,6 166 14,0
Imp. sobre transmisiones patrim. y actos juridicos doc. 6,7 6,7 6,5 -2,6 -2,6
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4,7 4,7 4,3 -7,3 -8,5
Otros (d) 5,9 5,9 7,9 33,4 32,8
Ingresos del sistema de financiacion (e) 84,7 84,7 82,4 -6,7 -5,4
Entregas a cuenta del sistema de financiacion (f) 82,7 82,7 80,5 -2,6 -2,6
Liquidacion del sistema de financiacion (g) 4,3 4,3 4,2 -1,3 -1,3
Reintegro sistema financiacion 2008/2009 (h) -2,3 -2,3 -2,3 0,0 0,0
Transferencias de capital 5,5 6,1 4,9 -10,6 -19,4
Resto (i) 15,8 16,2 15,8 0,0 -2,6
2 Pagos no financieros 138,4 140,7 136,0 -1,8 -3,4
Personal 52,8 51,9 52,5 -0,7 1,0
Gastos corrientes en bienes y servicios 26,3 26,3 26,2 -0,1 -0,1
Inversiones reales 6,5 6,9 5,8 -11,9 -16,6
Resto de pagos ()) 52,8 55,6 &1, -2,5 -7,3
3 Saldo (1 -2) -13,0 -14,2 -11,6 — —
Saldo en porcentaje del PIB -1,3 -1,4 -1,1 — —
4 Saldo en Contabilidad Nacional, en porcentaje del PIB -0,7 -1,3 -1,0 — -

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a
b
c

-

Excluyendo la Comunidad Foral de Navarra.

Las cifras correspondientes a los presupuestos iniciales para 2013 y 2014 son las publicadas por el MHAP el 27 de diciembre de 2013.

Las cifras de ingresos proceden del cuadro 1, columna de previsiones definitivas, del informe del MHAP sobre la ejecucion presupuestaria mensual de octubre de
20183, referido al total de CCAA 'y al que se le ha restado la aportacion de Navarra. Los gastos proceden del cuadro 3 de la misma publicacion, y son el resultado
de restar a los créditos totales (tercera columna) los créditos declarados no disponibles (cuarta columna), excluyendo la aportacién de Navarra.

Incluye: resto de impuestos directos, incluido patrimonio; impuesto general indirecto canario (IGIC) y arbitrio sobre las Importaciones y entregas de mercancias
en Canarias (AIEM); resto de impuestos indirectos; ingresos patrimoniales; enajenacion de inversiones reales.

Fuente: Presupuestos Generales del Estado.

Las cifras para el afio 2013, tanto de la columna de presupuestos (columna 1) como de objetivos (columna 2), provienen del cuadro VII.2.2, de entregas a cuenta
del sistema de financiacion en el afio 2013 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2013» (Libro Amarillo). Las cifras para el afio
2014 (columna 3) provienen del cuadro VII.2.2, de entregas a cuenta del sistema de financiacion en el afio 2014 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos
Generales del Estado 2014» (Libro Amarillo).

Las liquidaciones anuales se producen con dos afos de retraso. Asi, en 2013 se liquidd el afio 2011, y en 2014 se liquida el afio 2012. Las cifras para 2013, tanto
de la columna de presupuestos (columna 1) como de objetivos (columna 2), provienen del cuadro VII.2.3, de prevision de liquidacion del sistema de financiacion
2011 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2013» (Libro Amarillo). Las cifras para 2014 (columna 3) provienen del cuadro VII.2.3,
de prevision de liquidacion del sistema de financiacion 2012 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2014» (Libro Amarillo).

Las cifras para 2013, tanto de la columna de presupuestos (columna 1) como de objetivos (columna 2), provienen del cuadro VII.2.4, de reintegro en 2013
de liquidaciones del sistema de financiacién 2008 y 2009 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2013» (Libro Amarillo). Las
cifras de 2014 provienen del cuadro VII.2.4, de reintegro en 2014 de liquidaciones del sistema de financiacion 2008 y 2009 de la «Presentacion del Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado 2014» (Libro Amarillo).

Esta partida recoge, en particular, las modificaciones que puedan haberse producido en las partidas relativas a los recursos derivados del sistema de financiacion
autondmico sujetos a entrega a cuenta y posterior liquidacion, entre los importes resefiados en los proyectos de Presupuestos Generales del Estado para 2013 y
2014 y los importes incorporados en los proyectos de Presupuestos Generales de las CCAA para dichos afos.

Incluye: Intereses y transferencias corrientes y de capital.
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2014 (cont.)

pasado, y cubren el conjunto de las CCAA, con la excepcion de la
Comunidad Foral de Navarra'.

La nueva informacion publicada representa una mejora sustancial en
términos de transparencia con respecto a la que se distribuy6 en
afos anteriores, en particular en lo relativo al momento de publi-
cacion y a la posibilidad de comparar las distintas CCAA, y supo-
ne un nuevo paso en la aplicacion de los requisitos informativos
derivados de la Ley de Estabilidad Presupuestaria de abril de 2012.
Los trabajos de consolidacion realizados por el MHAP garantizan
un ambito institucional homogéneo para todas las CCAA, que
ademas es el mismo que el empleado en la estadistica de ejecu-
cion presupuestaria mensual publicada en su sitio web.

Los planes presupuestarios de las distintas CCAA incorporan los
objetivos de estabilidad presupuestaria aprobados por el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera en su reunién del 31 de julio de
2013, a propuesta del MHAP. El objetivo de déficit publico para
el afio 2014, en términos de Contabilidad Nacional, para el con-
junto de las CCAA, y para cada comunidad auténoma individual,
quedo fijado en el 1% del PIB, frente al objetivo agregado para
20132, aprobado también en dicha reunién, del 1,3% del PIBS.
Por su parte, el objetivo de deuda de las CCAA se fijé, en térmi-
nos agregados, en el 20 % del PIB, frente al 19,1 % acordado
para 2013*.

Segun la informacién de los presupuestos para 2014, se espera
que los ingresos no financieros del conjunto de las CCAA se con-
traigan en 2014 en 2,1 mm, esto es, un 1,7 %, mientras que los
gastos no financieros se reducirian en 4,7 mm, lo que supondria

1 En el caso de la Comunidad Foral de Navarra, el Proyecto de Ley de
Presupuestos para 2014 ha sido rechazado por el Parlamento de dicha
comunidad. La consiguiente prérroga presupuestaria debera ser objeto
de regulacion mediante acuerdo de gobierno, que no habia sido aproba-
do aun a la fecha de cierre del informe del MHAP.

2 Cabe recordar que, en su reunién del 31 de julio de 2013, el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera aprobd, a propuesta del MHAP, objetivos de
déficit diferenciados por comunidades, con una horquilla que oscilaba
entre el 1% y el 1,6 % del PIB regional.

3 El objetivo de déficit para 2013 fue revisado al alza, frente al 0,7 % vigente
hasta ese momento (acordado en junio de 2012 por el Consejo de Politica
Fiscal y Financiera), y que fue el que sirvié de base para la elaboracion de
los presupuestos iniciales de las CCAA para 2013. La revision al alza refle-
ja la traslacioén al caso de las CCAA de la relajacion de la senda de ajuste
del objetivo de déficit del conjunto de las Administraciones Publicas espa-
fiolas acordada por el Consejo Europeo de junio de 2013.

4 En el caso de la deuda publica, los objetivos se fijan de manera indivi-
dualizada para cada comunidad auténoma.

RECUADRO 5

una caida del 3,4 %, en ambos casos respecto al objetivo mas
reciente para 2013°.

Respecto a los ingresos, la reduccion prevista en 2014 se debe en
parte a la disminucion de los recursos derivados del sistema de
financiacién de las CCAA de régimen comun, sujetos a entrega a
cuenta y posterior liquidacion, y que incorporan el efecto de la li-
quidacién definitiva del ejercicio 2012. Por su parte, se espera que
los ingresos propios de las CCAA, que incluyen los tributos cedi-
dos en su totalidad, aumenten en torno a un 9% en 2014. Este
incremento se debe fundamentalmente a la contribucién positiva
proyectada de las medidas aprobadas de naturaleza no tributaria,
en concreto los ingresos patrimoniales®.

En los gastos no financieros, la consolidacion presupuestada se
basa en el ajuste de las inversiones reales y de las transferencias
corrientes y de capital. Los gastos en consumo final aumentarian
en 2014 con respecto al objetivo de 2013. En particular, mientras
que se presupuesta una estabilizacion del gasto corriente en bienes
y servicios, en el apartado de gastos de personal se incorpora un
aumento de 0,6 mm, a pesar de las medidas de ajuste en materia de
empleo publico ya aprobadas y de la congelacion salarial generali-
zada que incorporan los presupuestos de las distintas CCAA.

La agregacién de los planes individuales de ingresos y gastos de las
CCAA oculta la presencia de un cierto grado de heterogeneidad en
las politicas presupuestarias. Por ejemplo, en el caso de las inversio-
nes reales la intensidad del ajuste presupuestado varia entre el -30 %
y el =5 %, cuando se compara con los objetivos de cierre de 2013.

En resumen, como en afios previos, la consecucion del objetivo de
déficit de las CCAA en 2014 requerird un riguroso cumplimiento de
los planes presupuestarios por parte de cada comunidad auténo-
ma, en particular a la vista de la importancia en la prevision de in-
gresos de las medidas de naturaleza no tributaria, asi como del
ligero incremento presupuestado en los gastos de consumo final,
que se encuentran habitualmente sujetos a una elevada inercia.

5 «Previsiones definitivas» de ingresos y «créditos totales» (excluyendo los
créditos declarados no disponibles), publicados con la ejecucién presu-
puestaria mensual correspondiente al mes de octubre el 30 de diciembre
de 2013, que son coherentes con el objetivo anual de déficit para el agre-
gado de las CCAA en términos de Contabilidad Nacional del 1,3 % del PIB,
asi como con los objetivos individuales para cada comunidad auténoma.

6 El comportamiento del agregado de las CCAA se debe, sobre todo, a la
prevision de ingresos por la formalizacién de contratos de concesiones
por parte de la Generalitat de Catalunya.
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 9

Millones de euros

Enero-octubre Tasa de variacién
2012 2013 2013/2012 (b)
Ingresos Cuenta corriente 324.740 334.159 2,9
Mercancias 191.455 202.880 6,0
Servicios 91.094 92.672 1,7
Turismo 38.798 40.100 3,4
Otros servicios 52.296 52.572 0,5
Rentas 29.338 25.650 -12,6
Transferencias corrientes 12.853 12.957 0,8
Cuenta de capital 6.002 7.490 24,8
Cuentas corriente + capital 330.742 341.649 3,3
Pagos Cuenta corriente 340.018 329.977 -3,0
Mercancias 214.704 211.284 -1,6
Servicios 57.777 56.617 -2,0
Turismo 9.967 10.093 1,3
Otros servicios 47.810 46.523 -2,7
Rentas 46.364 40.062 -13,6
Transferencias corrientes 21173 22.014 4,0
Cuenta de capital 1.067 1.692 58,5
Cuentas corriente + capital 341.086 331.668 -2,8
Saldos Cuenta corriente -156.278 4.182 19.461
Mercancias -23.250 -8.404 14.845
Servicios 33.318 36.055 2.738
Turismo 28.831 30.007 1.175
Otros servicios 4.486 6.049 1.562
Rentas -17.026 -14.411 2.615
Transferencias corrientes -8.320 -9.057 -737
Cuenta de capital 4.934 5.798 864
Cuentas corriente + capital -10.344 9.980 20.324

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

en la evolucion de los ingresos propios (4,1 % en enero-octubre, frente al 0,1 % hasta ju-
nio). No obstante, el crecimiento de este agregado se sitlia todavia por debajo del objetivo
para el conjunto de 2013.

En cuanto a la deuda de las Administraciones Publicas, el volumen acumulado al final
del tercer trimestre habria ascendido al 93,4 % del PIB, lo que supone un nuevo incre-
mento trimestral, aunque a un ritmo mas moderado que en el pasado reciente. El obje-
tivo de deuda del agregado de las AAPP para el conjunto del pasado ejercicio asciende
al 94,2 % del PIB.

4.5 Balanza por cuenta Segun los datos de Balanza de Pagos, 2013 fue el primer ejercicio desde 1997 en que la
corriente y de capital  economia espafiola mostré capacidad de financiacién en los diez primeros meses del afio.

En concreto, el saldo positivo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital

se situdé en 10 mm de euros, frente a una necesidad de financiaciéon de 10,3 mm de euros

en el mismo periodo del ejercicio anterior (véase cuadro 9). Por componentes, la mejora
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se explica, fundamentalmente, por la sustancial caida del saldo negativo de la balanza
comercial y, en bastante menor medida, por la disminucién del déficit de rentas y el incre-
mento de los superavits de servicios y de la cuenta de capital. Por el contrario, el déficit
de transferencias corrientes se amplid.

En particular, entre enero y octubre el déficit de la balanza comercial disminuy6 un 64 %
en términos interanuales, hasta situarse en 8,4 mm de euros, lo que se debid, sobre todo,
a la notable ampliacion del superavit no energético, aunque también se produjo un des-
censo, de menor cuantia, de la factura energética. El saldo positivo de la balanza de
servicios aumentd un 8 %, hasta 36,1 mm de euros, gracias al ascenso de los superavits
tanto del turismo como de los servicios no turisticos. El déficit de la balanza de rentas se
redujo un 15 %, hasta situarse en 14,4 mm de euros, mientras que el saldo negativo de la
balanza de transferencias corrientes se incrementé un 9 %, alcanzando 9,1 mm de euros.
Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se amplié un 18 %, hasta 5,8 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el ultimo trimestre de 2013 continud la mejoria registrada en meses anteriores de
las condiciones en los mercados financieros nacionales, en un contexto en el que dos
agencias de calificacion crediticia revisaron al alza (de negativa a estable) la perspectiva
sobre la calificacion de la deuda soberana espafiola, y en el que, en linea con lo previsto,
concluy6 con éxito el Programa de Asistencia Financiera a Espafia para la recapitalizacion
de algunas entidades de crédito. En este periodo, las rentabilidades de la deuda publica
espafolay sus diferenciales con respecto a las referencias alemanas a los mismos plazos
descendieron, asi como también las primas de los derivados crediticios sobre los valores
emitidos por el sector privado, mientras que las cotizaciones bursatiles aumentaron y su
volatilidad se redujo. A finales de afo, el tipo de interés del bono espafol a diez afios y
su diferencial con respecto al de la referencia alemana con el mismo vencimiento se situa-
ban, respectivamente, en el 4,1 % y 224 pb, 23 y 37 pb por debajo de los niveles de finales
del tercer trimestre. En los mercados bursatiles, durante los tres ultimos meses del pasado
ejercicio el IBEX-35 se elevo un 8 %, revalorizacion similar a la del EUROSTOXX 50 (7,5 %),
pero algo inferior a la experimentada por el S&P 500 (9,9 %). La ganancia acumulada por
el indice espafiol en el conjunto del afio fue del 21,4 %, por encima de la registrada por el
europeo (17,9 %), pero inferior a la del indice estadounidense, que alcanzo el 29,6 % (véa-
se grafico 23). En el mercado interbancario, los tipos de interés se mantuvieron en niveles
reducidos en todos los plazos, sin registrar variaciones significativas. Concretamente,
a finales de 2013 el euribor a un afo se situaba en el 0,56 %, 2 pb por encima de la cifra
de finales de septiembre.

Estas tendencias se han prolongado en la parte transcurrida de enero. Asi, la rentabilidad
de la deuda publica espafiola a diez afios ha continuado descendiendo (hasta el 3,7 %), al
igual que el diferencial con la del bono aleman al mismo plazo, que se situaba en la fecha
de cierre de este informe en los 193 pb. En los mercados bursatiles, el IBEX-35 ha aumen-
tado un 5,5 %, frente a la revalorizacién del 1,5 % del EUROSTOXX 50 y la caida del 0,5 %
del S&P 500. La mejoria en las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas
ha favorecido un repunte de las emisiones de valores de renta fija de las entidades finan-
cieras.

Segun la informacion mas reciente publicada por el Ministerio de Fomento, en el mercado
inmobiliario la caida del precio de la vivienda libre se moderd en el tercer trimestre de 2013
(ultimo dato disponible) (véase grafico 23). Asi, la tasa de retroceso interanual se situé en
el 4,5%, 1,9 pp inferior a la registrada en junio. En términos intertrimestrales, los precios
descendieron un 0,5 %, también menos intensamente que tres meses antes (caida del
0,9 %). La informacién mas reciente que ofrecen otras fuentes, que cubre hasta noviem-
bre, sugiere que en la parte final del afio habria seguido reduciéndose el ritmo de descen-
so interanual del valor de los inmuebles.

Entre septiembre y noviembre (Ultimo dato disponible) el coste de la financiacién ban-
caria evolucion6 de forma dispar en los distintos segmentos. Asi, apenas vari6 el de los
préstamos para adquisicion de vivienda, descendié algo el asociado a los créditos para
consumo y otros fines y el aplicado a las sociedades no financieras en las operaciones
de importe inferior a un millén de euros, y, en contraposicién, aumentd en las de mayor
cuantia, que presenta una mayor volatilidad (véase grafico 23). Los tipos de interés
bancarios siguen, por tanto, en niveles muy elevados para el tono expansivo de la
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afos y una media ponderada de las primas de seguro

de riesgo crediticio de las empresas no financieras espafolas a ese mismo plazo.

¢ En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito.
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Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

politica monetaria. Por otra parte, con datos hasta diciembre, el coste de otras fuentes
de financiacion empresarial descendio, en linea con la mejoria registrada en los merca-
dos mayoristas.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion al sector privado, correspondientes
a noviembre, muestran un ritmo de caida interanual similar al de finales del tercer tri-
mestre en el caso de los fondos concedidos a las familias y mas moderado en el de las
sociedades no financieras. En particular, la contraccion del crédito a los hogares se
situd, en términos interanuales, en el 4,6 %, la misma tasa que en septiembre, mientras
que la de la deuda (crédito residente, préstamos del exterior y valores de renta fija) de
las sociedades fue del 5,2 %, frente al 5,9 % registrado dos meses antes. La informa-
cién mas reciente evidencia que la pauta de progresiva reduccion en el ritmo de caida
del crédito a las empresas que se observa desde junio con los datos agregados se
percibe también en el segmento de las pymes, y que, por ramas de actividad, este
cambio de tendencia es mas marcado en la construccién y en los servicios inmobiliarios
que en el resto de sectores.

BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2008 2009 2010 2011 2012 2018
TR VTR I TR IITR TR
Economia nacional -9,2 -4,4 -3,8 -3,5 -2,0 -0,6 0,3 1.1 1,4
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH ~ -6,5 54 4.9 4,1 3,3 3,6 50 5,8 6,8
Sociedades no financieras -6,7 -0,6 1,3 0,7 1.4 1,5 2,9 2,9 2,7
Hogares e ISFLSH 0,2 6,0 3,5 3,4 1,9 2,1 2,1 2,9 4,1
Instituciones financieras 1,8 1,3 0,9 1,9 4,3 6,4 6,0 55 4,9
Administraciones Publicas -4,5 -11,1 -9,6 -9,6 -9,6 -10,6 -10,6 -10,2 -10,3
PRO MEMORIA
Brecha de financiacion de sociedades 106 0.9 20 05 06 1A 16 16 1.4

no financieras ()

FUENTE: Banco de Espana.

a La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.
b Indicador que mide el exceso de recursos disponibles tras cubrir el diferencial entre la formacion bruta de capital ampliada del sector (inversion real mas financiera
permanente) y su ahorro. Se aproxima descontando al ahorro financiero neto la inversion en el exterior de caracter permanente.

En el tercer trimestre de 2013, la ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponi-
ble (RBD) de los hogares siguié descendiendo, mientras que su riqueza neta crecio ligera-
mente, como resultado de un incremento del valor de los activos financieros netos algo
mayor que el retroceso del patrimonio inmobiliario. En el caso de las sociedades no finan-
cieras, el retroceso de los recursos ajenos permitié que las ratios de endeudamiento y de
carga financiera en relacion con el PIB continuasen reduciéndose durante este mismo
periodo. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimes-
tral (CBT) se aprecia una moderacion en el ritmo de contraccion de la actividad y de las
rentas empresariales en todas las ramas, con la excepcién de la energia, durante los nue-
ve primeros meses de 2013. La informacién de avance para el cuarto trimestre de 2013
apunta a nuevas caidas en las ratios de endeudamiento y de carga financiera, tanto en el
caso de las familias como en el de las empresas.

En el caso de las AAPP, la expansion de los pasivos, junto con la debilidad mostrada por
el PIB, se ha traducido en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento (93,4 % en
septiembre, 1,2 pp mas que en el segundo trimestre) y de la carga financiera asociada.
Los datos mas recientes, correspondientes al mes de noviembre, evidencian que la finan-
ciacion de este sector ha seguido creciendo a un tasa elevada (14,4 % en términos inter-
anuales), aunque inferior a la de septiembre (16,7 %).

Por otra parte, de acuerdo con la Balanza de Pagos, en el tercer trimestre de 2013 se re-
gistraron entradas netas de capital en la economia espafiola (excluyendo las operaciones
del Banco de Espaia), como resultado de un descenso de los activos frente al resto del
mundo de los inversores residentes mas acusado que la reduccién que presentaron los
pasivos frente al exterior. En ambos casos, los movimientos mas cuantiosos se registraron
en la rdbrica de la otra inversion (como reflejo, fundamentalmente, de los flujos asociados
a los préstamos interbancarios). Como resultado de esta evolucién y de la capacidad de
financiacion que presento la economia, que alcanzé el 2,3 % del PIB trimestral (1,4 % del PIB
en términos acumulados de doce meses) (véase cuadro 10), se redujo el saldo deudor del
Banco de Espanfa frente al resto del mundo. Los datos mas recientes de la Balanza de
Pagos, correspondientes a octubre, muestran una prolongacion de estas tendencias.
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FINANCIACION A HOGARES Y SOCIEDADES (a) GRAFICO 24

CREDITO A HOGARES. TASAS INTERANUALES FINANCIACION A SOCIEDADES. TASAS INTERANUALES

2010

2012 2013 2010 2011 2012 2013

m— TOTAL s ADQUISICION DE VIVIENDA e CONSUMO Y OTROS — TOTAL s CREDITO DE ENTIDADES RESIDENTES — RESTO

FUENTE: Banco de Espafia.

a El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la SAREB.

5.2 El sector hogares

En resumen, en el ultimo tramo de 2013 se prolongd la mejoria en las condiciones obser-
vada en meses anteriores en los mercados financieros mayoristas, pauta que ha continua-
do en la parte transcurrida de enero. Por otro lado, los datos mas recientes de la financia-
cién captada por el sector privado no financiero evidencian un cambio de tendencia en la
evolucién del crédito. Asi, se ha moderado el ritmo de caida de los préstamos a las socie-
dades no financieras y se ha estabilizado el de los hogares. La contraccién de los pasivos,
unida al dinamismo algo mayor que ha mostrado el PIB, ha permitido que el proceso de
correccion de los excesivos niveles de las ratios de endeudamiento de familias y empresas
haya seguido su curso. No obstante, estos sectores contintan sujetos a un nivel de presion
financiera elevado, al tiempo que los costes de los préstamos concedidos a estos agentes
contindan siendo muy altos para el tono expansivo de la politica monetaria.

El coste de los fondos concedidos a las familias apenas varié entre septiembre y noviem-
bre en el caso de los préstamos para la adquisicién de vivienda (3,2 %), mientras que el de
los destinados a consumo y otros fines, que presenta una mayor volatilidad y esta mas
afectado por factores estacionales, descendié 38 pb, hasta el 7,4 %.

La contraccion del crédito a los hogares se situé en noviembre, en términos interanuales,
en el 4,6 %, la misma tasa que en septiembre (véase grafico 24). Esta evolucion resulté del
menor retroceso de la financiacién para adquisicion de vivienda (4 %, frente al 4,5% de
dos meses antes) y de la intensificacion de la caida del destinado a consumo y otros fines
(6,7 %, 1,6 pp mas que en septiembre). Las tasas intertrimestrales fueron algo mas mode-
radas que en septiembre, especialmente en el segmento de crédito para la compra de
inmuebles.

La informaciéon mas reciente disponible evidencia que la ratio de endeudamiento sobre
RBD de los hogares continué descendiendo ligeramente en el tercer trimestre de 2013,
como resultado de la caida de los pasivos y de la estabilidad de los ingresos (véase grafi-
co 25). Esta evolucién vino acompafada del mantenimiento de la capacidad de ahorro del
sector, una vez descontados los pagos asociados a los pasivos, en niveles histéricamente
reducidos y de un cierto repunte de la riqueza neta, que vino propiciado por el aumento
de valor de los activos financieros, que mas que compensoé el descenso del patrimonio
inmobiliario.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

CARGA FINANCIERA (a)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Datos acumulados de cuatro trimestres.

b Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

¢ Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

e Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

5.3 El sector

de sociedades
no financieras

De acuerdo con las cuentas financieras, en el tercer trimestre de 2013 los hogares desin-
virtieron en activos financieros, aunque por importe muy inferior al registrado en el mismo
periodo de 2012. De este modo, por primera vez desde comienzos de 2012, en términos
acumulados anuales, pasé a registrase un flujo positivo, del 0,9% del PIB (véase cua-
dro 11). Los depdsitos siguieron concentrando el grueso de la inversion del sector (4,3 %
del PIB en los ultimos doce meses), mientras que, en contraposicion, las familias redujeron
sus tenencias de valores de renta fija. Los fondos de inversion volvieron a presentar, por
tercer trimestre consecutivo, suscripciones netas, por un importe equivalente al 1,4 %
del PIB trimestral (0,8 % en términos anuales). La informacion mas reciente evidencia una
ligera desaceleracion de los depdsitos, que parece responder a una mayor preferencia rela-
tiva del sector hacia la adquisicién de participaciones en fondos de inversion.

El tipo de interés del crédito a las sociedades no financieras se redujo algo en el caso de
las nuevas operaciones de importe inferior a un millén de euros (15 pb, hasta el 5,2 %),
mientras que en las de mayor cuantia, que presentan mas volatilidad, se elevo 121 pb, hasta
situarse en el 3,7 %. Por otra parte, con datos hasta diciembre, el coste de otras fuentes de
financiacion empresarial descendio. El asociado a las emisiones de pagarés lo hizo en
43 pb; el de la renta fija a largo plazo, en 68 pb; y el de los recursos propios, en 143 pb.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013
2010 2011 2012
I TR I TR TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4.4 1,8 -0,7 -0,5 -0,3 0,9
Efectivo -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,7 -0,8
Depdsitos 2,6 0,0 0,5 2,1 3,4 4,3
Valores de renta fija (b) 0,9 1,9 -1,6 -3,1 -5,1 -4,6
Acciones y otras participaciones (c) 1,2 0,4 1,7 1,5 1,6 1,0
Fondos de inversion -1,7 -0,4 -0,9 -0,4 0,2 0,8
Reservas técnicas de seguros 0,5 -0,3 0,1 0,3 0,7 0,7
De las cuales:

De vida 0,1 0,5 0,1 0,1 0,5 0,5

De jubilacion 0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2
Resto 11 0,3 -0,4 -0,7 -0,4 -0,4

Operaciones financieras (pasivos) 0,9 -1,6 -2,8 -2,6 -3,2 -3,1
Créditos de instituciones financieras residentes (d) 0,1 -2,1 -3,6 -3,6 -3,7 -4,0

Créditos para adquisicion de vivienda (d) 0,5 -1,1 -2,3 -2,5 -2,6 -2,9

Créditos para consumo y otros fines (d) -0,3 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9
Resto 0,8 0,5 0,7 1,0 0,5 0,9

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) 8,2 1,7 -4,8 -3,3 -4,1 -3,6
Efectivo 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Depdsitos 0,1 -1,3 0,0 0,9 0,9 1,9
Valores de renta fija (b) 1,7 1,4 0,1 -0,4 -2,0 -2,3
Acciones y otras participaciones 3,5 0,2 -1,1 -0,3 0,5 0,8
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,1 -0,1 -0,4 0,6 0,9 1,1
Crédito comercial e interempresas 2,0 -1,9 -3,3 -3,0 -4,5 -4,3
Resto 0,8 3,4 -0,4 -0,4 1,1 0,3

Operaciones financieras (pasivos) 6,9 1,0 -6,2 -6,2 -7,0 -6,4
Créditos de instituciones financieras residentes (d) -0,9 -3,8 -6,5 -7,2 -7,7 -7,3
Préstamos exteriores 1,0 0,6 -1,4 -1,6 -0,7 -0,7
Valores de renta fija (e) 0,6 0,6 0,9 0,6 0,9 0,9
Acciones y otras participaciones 2,8 3,6 3,2 3,7 3,9 4,0
Crédito comercial e interempresas 2,4 -2,2 -3,2 -2,9 -4,6 -4,4
Resto 1,0 21 0,7 1,2 1,2 1,2

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (f) 0,5 -2,1 -5,0 -5,6 -5,5 -5,3
Hogares e ISFLSH 0,2 -2,4 -3,8 -4,0 -4,3 -4,6
Sociedades no financieras 0,7 -1,8 -5,9 -6,7 -6,3 -5,8

FUENTE: Banco de Espana.

-0 Q0T ®

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad

No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

Excluye los fondos de inversion.
Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

por fondos de titulizacion.

Segun la ultima ola de la encuesta sobre el acceso a la financiacién de las pymes del

area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés), entre abril y septiembre de 2013 se mo-
dero sustancialmente el deterioro percibido por parte de las pymes espafolas en su
acceso a la financiaciéon bancaria. No obstante, estas empresas siguen encontrando

mayores dificultades en el acceso a los recursos ajenos que sus homélogas del con-
junto del area del euro y, sobre todo, que las de los paises con mayor calificacion
crediticia. Por primera vez desde que se hace la encuesta, las pymes espafolas pre-

veian una mejora de la disponibilidad de créditos en los seis meses siguientes (véase

recuadro 6).

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS

La encuesta sobre las condiciones de acceso a la financiacién de
las pymes en el area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés)’
permite analizar la evolucion del acceso al crédito de estas com-
pafias. Se pregunta a las empresas encuestadas sobre la evolu-
cion en los ultimos seis meses de su situacidon econémica y finan-
ciera, sus necesidades de financiacién externa y las condiciones
en las que han obtenido o no dicha financiacién.

De acuerdo con la SAFE, las pymes espanolas han venido perci-
biendo, en linea con el contexto econdémico-financiero adverso al

1 Esta encuesta, elaborada por el Banco Central Europeo, tiene periodici-
dad semestral, y se realiza sobre una muestra de unas 8.000 socieda-
des domiciliadas en la UEM, de las cuales unas 1.000 son espafiolas. La
mayoria de las empresas encuestadas son pymes, aunque también se
incluye un grupo de sociedades de mayor tamafio.

1 EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS A PYMES (a)
%

RECUADRO 6

que se han enfrentado, un endurecimiento continuado en su acce-
so a la financiacién bancaria desde la primera edicién de la en-
cuesta (que cubre el periodo comprendido entre abril y septiembre
de 2009), mas acusado que el registrado en el conjunto de la UEM
y, en especial, que en los paises con mejor calificacion crediticia
(véase grafico 1). No obstante, desde finales de 2012 este se ha
moderado notablemente. Asi, entre abril y septiembre de 2013 (-
timo periodo disponible) el porcentaje neto? de pymes que reportd
una evolucion desfavorable en este aspecto fue del 7 %, la cifra
mas reducida desde que se dispone de esta serie, y muy por de-
bajo del 17% del semestre previo y del 51% de mediados
de 2009, cuando alcanzé las cotas mas elevadas. Asimismo, esta

2 Diferencia entre la proporcién que reporta una menor disponibilidad de
préstamos bancarios y el porcentaje que indica lo contrario.

2 PYMES CON DIFICULTADES PARA OBTENER PRESTAMOS BANCARIOS (d)
%
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A7

-90 1 1 1 1 1 1 1 1 J
abr- oct09- mar- sep10- abr- oct11 - abr- oct12- abr-
sep09 feb10 sep10 feb11 sep11 mar12 sep12 mar 13 sep 13

mm S|TUACION ECONOMICA GENERAL
s RECURSOS PROPIOS
s DISPOSICION DE LAS EC A DAR CRED.

e EXPECTATIVAS DE NEGOCIO
HISTORIAL DE CREDITO

FUENTE: Banco Central Europeo.

4 CAMBIOS EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS
BANCARIOS A LAS PYMES ESPANOLAS (e)
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Porcentaje de empresas que sefalan una mejora menos el de las que sefalan un deterioro.

Expectativas de las pymes sobre los cambios en la disponibilidad de los préstamos bancarios.

Paises con calificacion AAA aqui considerados: Alemania, Austria, Finlandia y Paises Bajos.

Recoge las sociedades en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas, aquellas a las que les fueron concedidas
pero solo parcialmente, a las que se otorgd el préstamo pero a un coste considerado por estas como muy elevado y las que no solicitaron financiacion porque
crefan que no se la concederian.

Porcentaje de empresas que sefialan un aumento menos proporcidn que sefala una disminucion.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS (cont.)

proporciéon se situd, por primera vez desde que se dispone de
la SAFE, por debajo de la del conjunto de la UEM (11 %). En cual-
quier caso, como resultado del tensionamiento en el acceso al
crédito acumulado desde el inicio de la crisis, las pymes espafio-
las siguen encontrando mayores dificultades en el acceso a los
recursos ajenos que sus homodlogas del conjunto del area del
euro. Para el periodo comprendido entre octubre de 2013 y marzo
de 2014, las pymes espafolas preveian, por primera vez desde
que se realiza esta encuesta, una mejora en la disponibilidad de
crédito, frente a la relativa estabilidad que anticipaban las del con-
junto de la UEM.

Los resultados de la encuesta también reflejan que la proporcion
de solicitudes de préstamos de pymes espafolas rechazadas se
mantuvo estable (en el 17 %) entre abril y septiembre de 2013. No
obstante, al construir un indicador mas amplio de dificultades de
acceso al crédito® se observa que el porcentaje de las que infor-
man de problemas en este sentido descendié 4 pp con respecto
al semestre previo, alcanzando los valores mas reducidos regis-
trados desde comienzos de 2011 (17 %) (véase grafico 2). De este
modo, se contrajo también la diferencia con respecto a las cifras
correspondientes al conjunto de la UEM y a los paises con mejor
calificacién crediticia, que siguen siendo mas reducidas (12% vy
6 %, respectivamente).

Del mismo modo, los datos mas recientes muestran una mode-
racion en el grado de deterioro percibido por las pymes espafio-
las en los factores que condicionan la evolucién de su acceso a
financiacién externa (véase grafico 3). Asi, mientras que entre
abril y septiembre de 2012 casi un 70 %, en términos netos, se-
falaba que la situacién macroeconémica habia empeorado, esta

3 Este indicador recoge las sociedades en alguna de las siguientes situa-
ciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas, aque-
llas a las que les fueron concedidas pero solo parcialmente, a las que se
otorgd el préstamo pero a un coste considerado por estas como muy
elevado y las que no solicitaron financiacién porque creian que no se la
concederian.

RECUADRO 6

proporcién descendié hasta valores préoximos al 30 % en la ulti-
ma edicién de la encuesta. Asimismo, la proporcién de aquellas
que percibian una menor disponibilidad de las entidades a con-
ceder financiacién disminuyd casi 30 pp con respecto a doce
meses antes, cuando la economia espanola se vio sujeta a ten-
siones importantes a raiz de la crisis de la deuda soberana y los
bancos se enfrentaban a mayores dificultades para obtener fon-
dos en los mercados.

Con respecto a las condiciones aplicadas en los préstamos, las
pymes espafiolas volvieron a percibir un endurecimiento entre
marzo y septiembre de 2013, mas acusado que el que indicaban
sus homoélogas de la UEM. No obstante, este se ha moderado
desde septiembre de 2012 (véase grafico 4). Asi, en términos ne-
tos, entre abril y septiembre de 2013 un 58 % tuvo que pagar unos
mayores tipos de interés, frente al 71% del mismo periodo
de 2012, mientras que para un 6 % descendio la cuantia del prés-
tamo concedido, proporcién 24 pp inferior a la registrada un afio
antes. Como resultado del tensionamiento acumulado desde el
inicio de las crisis, las pymes espafiolas se enfrentarian a unas
condiciones crediticias mucho mas estrictas que las del conjunto de
la UEM. Aunque ello se debe en parte a la situacion ciclica mas
desfavorable de la economia espafnola, que se manifiesta en pri-
mas de riesgo mas elevadas y la peticién de mayores garantias,
esta también ligado a los problemas de fragmentacién del sistema
financiero que persisten en la zona del euro y que dificultan la trans-
mision completa del tono expansivo de la politica monetaria a los
tipos de interés del crédito.

En resumen, aunque los resultados mas recientes de la SAFE si-
guen mostrando unas condiciones de acceso al crédito bancario
por parte de las pymes espafolas mas estrictas que las de sus
homdlogas de la UEM, los datos mas recientes evidencian una
moderacién del deterioro percibido por estas en dicha variable,
asi como también unas expectativas favorables de estas empre-
sas con respecto a su evolucién entre octubre de 2013 y marzo
de 2014.

El ritmo de caida interanual de la deuda de las sociedades se moderd en los meses finales

del afo, hasta situarse en el 5,2 % en noviembre, frente al 5,9 % de septiembre (véase

grafico 24). El desglose por instrumentos muestra un descenso interanual de los présta-

mos concedidos por las entidades residentes® (8,3 %) inferior al del tercer trimestre (9,2 %),

y un menor dinamismo de los valores de renta fija, cuyo ritmo de avance se redujo 4,6 pp,

hasta el 5,9%. La tasa de disminucion intertrimestral del crédito fue también algo mas

reducida que en septiembre, y se situd, en términos anualizados, en valores muy préoximos

a las variaciones interanuales. La ultima informacion disponible del crédito por finalidades,

referida al tercer trimestre, refleja una moderacién del retroceso interanual en las ramas de

construccion y de servicios inmobiliarios, hasta situarse en el 9,9 % (11,2 % en el trimestre

previo), que son en las que el ajuste en el crédito desde el principio de la crisis ha sido mas

8 Estas tasas estan corregidas del efecto de la transferencia de los préstamos a la SAREB.
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Publicas

acusado, y una ligera intensificacion del descenso en el resto de sectores, que ha pasado
del 8,4 % al 8,8 %.

Por otra parte, los datos mas recientes evidencian que la pauta de progresiva moderacion
en el ritmo de caida del crédito a las empresas que se observa desde junio con los datos
agregados se percibe también en el segmento de las pymes. Al realizar un analisis por
ramas de actividad, se observa que este cambio de tendencia es algo mas marcado en la
construccion y en los servicios inmobiliarios, sectores en los que los ritmos de retroceso
de esta fuente de financiacion se habrian reducido para las empresas de menor dimen-
sion. En el resto de ramas de actividad, la caida de los créditos concedidos a este tipo de
empresas habria tendido a estabilizarse.

La ultima informacién disponible de las cuentas financieras, referida al tercer trimestre
de 2013, muestra que la posicién acreedora del sector de sociedades no financieras des-
cendié ligeramente, hasta situarse en el 2,7 % del PIB (frente al 2,9 % del trimestre ante-
rior), en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 10). Esta evolucién, unida a
la estabilidad de las inversiones a largo plazo del sector en el resto del mundo, se tradujo
en un ligero descenso del indicador «brecha de financiacion» (que aproxima el exceso de
recursos disponible tras cubrir la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en
el exterior de caracter permanente), que alcanzé el 1,4 % del PIB en el tercer trimestre,
frente al 1,6 % de junio.

De acuerdo con los datos de las Cuentas Nacionales, las ratios de endeudamiento y de
carga financiera sobre el PIB de las sociedades no financieras continuaron reduciéndose en
el tercer trimestre de 2013 (véase grafico 26). Para la muestra de empresas colaboradoras
con la Central de Balances Trimestral (CBT), durante los tres primeros trimestres de 2013
se aprecia una moderacion en el ritmo de contraccion de la actividad en todas las ramas,
con la excepcion de la energia, que esta afectada por perturbaciones especiales® que die-
ron lugar a una fuerte disminucion de su valor afiadido nominal en relacién con el mismo
periodo del afio anterior. Asimismo, se modero el retroceso del resultado ordinario neto,
que cayd un 13,2 % (frente a la contraccion del 17 % en el mismo periodo del ejercicio
anterior). En este contexto, las rentabilidades del activo neto y de los recursos propios si-
guieron cayendo, hasta el 3,9 % vy el 4,3 %, respectivamente, frente al 4,3% y el 5% registra-
dos hasta septiembre de 2012. Por su parte, la ratio de deuda sobre activo neto disminuyé
algo hasta septiembre de 2013, prolongando la tendencia observada el afio anterior. En
cambio, la de deuda sobre resultados crecio, afectada por la evolucion negativa de los
beneficios (denominador de la ratio), y lo mismo ocurrié con la ratio de carga financiera. En
linea con esta evolucion, repuntaron los indicadores sintéticos de presion financiera sobre
la inversion y el empleo, y se mantuvieron en unos niveles elevados. De cara a los proximos
trimestres, los analistas revisaron ligeramente a la baja las expectativas de crecimiento de
beneficios de las empresas cotizadas, tanto en el corto como a mas largo plazo.

Los datos de las cuentas financieras muestran que las necesidades de financiacion del sector
publico se situaron en el tercer trimestre de 2013, en términos acumulados de doce meses, en
el 10,3 % del PIB, una décima por encima de lo registrado en junio (véase cuadro 10).

La principal via usada por las AAPP para la captacion de fondos en el tercer trimestre fue
la emision de titulos de renta fija, fundamentalmente a largo plazo, a través de la cual se

9 Véase M. Méndez y A. Menéndez (2013), «Resultados de las empresas no financieras en 2012 y hasta el tercer
trimestre de 2013», Boletin Econémico, noviembre, Banco de Espafia.

BANCO DE ESPANA 64 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 26
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2011 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefonica. Ajustado por financiacion intragrupo
para evitar doble contabilizacion.

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

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.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a) CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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5.5

La posicién
financiera frente
al exterior
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canalizé un volumen neto de recursos equivalente al 2,7 % del PIB trimestral. En términos
acumulados de doce meses, el importe obtenido mediante estos instrumentos se situé en el
10 % del PIB, cifra muy similar a la registrada en junio (véase gréafico 27). Por el lado del acti-
vo, aunque en el trimestre el sector redujo su saldo de depdsitos y sus tenencias de valores,
en términos acumulados de doce meses, la inversion en estos instrumentos fue positiva,
y alcanzé el 1,3% y el 0,6 % del PIB, respectivamente.

La expansién de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se
tradujo en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento (93,4 % del PIB en septiem-
bre, 1,2 pp mas que en el segundo trimestre) y de la carga financiera asociada, que alcan-
z6 el 3,5% del PIB. Los datos mas recientes sobre la financiaciéon del sector publico,
correspondientes a noviembre, evidencian que su deuda ha seguido creciendo a un tasa
elevada (14,4 % en términos interanuales), aunque inferior a la de septiembre (16,7 %).
Esta evolucion respondié a la moderacion en el ritmo de avance de todos los instrumen-
tos, y en especial de los valores de renta fija a corto plazo y de los créditos Asi, sus tasas
de crecimiento descendieron mas de 6 pp, hasta situarse en el 1% vy el 13,5 %, respecti-
vamente, mientras que la de los bonos y obligaciones disminuyd 0,5 pp, hasta el 16,7 %.
El desglose por tenedores muestra que, en términos netos, los inversores extranjeros
fueron los principales compradores de valores emitidos por el Estado en octubre y no-
viembre, mientras que las entidades de crédito volvieron a reducir sus tenencias de este
tipo de instrumentos.

La informacién de las cuentas financieras relativa al tercer trimestre de 2013 muestra que,
en términos acumulados de doce meses, la economia espafiola presenté una capacidad
de financiacion del 1,4 % del PIB, 0,3 pp mas que en junio (véase cuadro 10).

En el tercer trimestre de 2013 se registré una entrada neta de capitales en la economia
espafola, excluyendo las operaciones del Banco de Espafia, como resultado de un volu-
men de desinversiones de los agentes nacionales en el exterior superior a la reduccion de
las tenencias del resto del mundo de pasivos emitidos por sectores residentes. En ambos
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.

c La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

d Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

casos, los movimientos mas acusados se observaron en los préstamos interbancarios.
Esta evolucidn, unida a la capacidad de financiacion de nacioén, se tradujo en un descenso
del saldo deudor del Banco de Espafa frente al resto del mundo. Concretamente, esta
partida se redujo por un importe equivalente al 12 % del PIB con respecto a doce meses
antes (véase grafico 28). La informacion mas reciente de la Balanza de Pagos, correspon-
diente a octubre, evidencia una continuidad de estas tendencias.

Por el lado de los pasivos, los flujos mas cuantiosos fueron los asociados a la posicién
intrasistema del Banco de Espafa, que se redujo en una cuantia equivalente al 7,6 %
del PIB trimestral (14,3 % en términos acumulados de doce meses). También disminuyo el
saldo de financiacion neta (es decir, descontando los fondos prestados al exterior por las
entidades residentes) captada por las entidades de crédito en el mercado interbancario y
con camaras de contrapartida central, por un importe equivalente al 4,1 % del PIB trimes-
tral (0,1 % del PIB en términos anuales) (véase cuadro 12). En contraposicion, los no resi-
dentes incrementaron sus tenencias de titulos de renta fija emitidos por agentes residen-
tes, y en concreto por las Administraciones Publicas (8,1 % del PIB trimestral y 4,9 %
del PIB en términos acumulados de doce meses). También fue positiva la inversiéon del
resto del mundo en acciones y participaciones emitidas por residentes, y superior a la del
trimestre previo (4,3 % del PIB). En linea con este desarrollo, la inversion directa del exte-
rior en Espafa aumento 0,2 pp, hasta situarse en el 2,3 % del PIB trimestral (3,2 % del PIB
en términos acumulados de doce meses).

Por otra parte, los sectores residentes redujeron sus tenencias de activos exteriores por
un importe equivalente al 13,4 % del PIB trimestral (3,9 % del PIB entre octubre de 2012
y septiembre de 2013). El retroceso alcanzé el 2,8 % del PIB en el caso de los titulos de
renta fija (0,8 % del PIB en términos acumulados de doce meses). En contraposicion, la
adquisicion de acciones y otras participaciones volvié a ser positiva en este periodo
(1,7 % del PIB). En linea con esta evolucion, la inversion directa de Espafa en el exterior
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013
2010 2011 2012
I'TR II'TR TR
Operaciones financieras netas -3,8 -3,5 -0,6 0,3 1,1 1,4
Operaciones financieras (activos) -3,7 1,7 1,7 -0,2 -4,5 -3,9
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,5 0,1 0,6 -1,3 -3,0 -4.6
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -1,3 0,0 0.2 -1,7 -2,7 -4,2
Valores distintos de acciones -7,3 -11 -1,2 -1,4 -1,6 -0,8
De los cuales:

Entidades de crédito -32 1,3 12 1,0 0,7 0,8

Inversores institucionales -4,1 -2,2 -1,6 -1,56 -1,6 -0,9
Acciones y otras participaciones 3,1 0,6 0,4 1,2 1,7 1,9
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,1 -0,1 -0,4 0,6 0,9 1,1

Inversores institucionales 0,5 -0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Préstamos 1,0 2,1 1,9 1,6 -0,1 0,9

Operaciones financieras (pasivos) 0,1 5,3 2,4 -0,6 -5,6 -5,3
Depdsitos -0,5 8,9 0,6 -5,5 -16,9 -17,7
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (b) -7,6 -3,6 -5,4 -1,8 -2,5 -3,8

Cesiones temporales entidades de crédito (c) 58 2,8 -8,2 -3,7 -1,6 -0,6

Interbancario Banco de Espafa (posicion intrasistema) 0,2 10,8 15,0 1,3 -13,4 -14,3
Valores distintos de acciones 2,7 -7,3 -5,6 -2,3 3,6 4,4
De los cuales:

Administraciones Publicas 2,0 -1,1 0,6 3,6 4,56 4,9

Entidades de crédito -1,8 -2,8 -4,2 -3,7 -0,8 -0,4

Otras instituciones financieras no monetarias -3,0 -3,5 -2,3 -2,4 -0,3 -0,4
Acciones y otras participaciones 2,1 2,6 3,4 3,7 3,6 3,8
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,3 2,7 3,1 3,7 3,4 3,56
Préstamos 1,4 0,9 4,1 3,5 4,1 4,2
Otros neto (d) -1,1 0,0 -0,2 0,3 1,5 1,4

PRO MEMORIA
Inversion directa de Espana en el exterior 2,7 2,7 2,8 0,4 -0,1 0,2
Inversion directa del exterior en Espafia 2,9 2,9 2,9 2,5 2,7 3,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Incluye operaciones repo bilaterales.

¢ Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

d Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

se incrementd 0,5 pp, hasta alcanzar un importe equivalente al 0,6 % del PIB (0,2 %

del PIB en términos acumulados de doce meses).

A pesar de la capacidad de financiacion de la nacién, en el tercer trimestre aumenté algo

la posicién deudora neta, lo que se explica por los efectos de valoracion ligados a las

variaciones en el precio de los activos y pasivos y en el tipo de cambio (véase grafico 28).

Asi, segun la Posicion de Inversién Internacional, la posicién deudora neta de la economia
espafola frente al resto del mundo se situé en septiembre en el 97,8 % del PIB, frente al
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95,1 % de junio. Por sectores, esta evolucion resultd del aumento del saldo deudor de
las AAPP y, en menor medida, de los denominados «otros sectores residentes» (que inclu-
yen a los agentes distintos de las AAPP vy las instituciones financieras y monetarias), que
supero el descenso de la posicion deudora del Banco de Espafa y del resto de institucio-
nes financieras y monetarias espafolas.

20.1.2014.
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Introduccion

ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (EFF) 2011: METODOS, RESULTADOS
Y CAMBIOS DESDE 2008

La Encuesta Financiera de las Familias (EFF) es una encuesta elaborada por el Banco de
Espafa que permite relacionar las rentas, los activos, las deudas y el gasto de cada uni-
dad familiar. La cuarta edicién de la EFF, cuya referencia temporal es diciembre 2011, se
ha disefiado para dar continuidad a esta fuente estadistica, que se recogid por primera
vez en 2002 y posteriormente en 2005 y 2008. La EFF2011 actualiza informacién sobre las
finanzas de los hogares y, de esta manera, permite una valoracion de los cambios ocurri-
dos en la situacién financiera de las familias espafiolas durante el periodo transcurrido
entre final del primer trimestre de 2009 y finales de 2011, a la vez que ofrece una imagen
representativa mas actualizada de la composicién y la distribucion de los activos y de las
deudas de los hogares’.

Una caracteristica relevante de las cuatro ediciones de la EFF es que se ha encuestado a
un numero elevado de hogares con un alto nivel de riqueza. La distribucion de los activos
es muy asimétrica y, ademas, algunos de ellos solo estan en poder de una pequeia frac-
cién de la poblacion. Por consiguiente, cuando no se puede entrevistar a un nimero muy
elevado de familias, es importante realizar, como se hace en la EFF, un sobremuestreo de
los hogares de mayor nivel de riqueza para contar con una muestra que no solo sea repre-
sentativa del conjunto de la poblacién, sino también de la riqueza agregada de la econo-
mia y que facilite el estudio del comportamiento financiero en el tramo superior de su
distribucion.

Una importante caracteristica adicional de la EFF es que a partir de la segunda edicién se
ha entrevistado a una parte de los hogares que colaboraron en ediciones anteriores. Asi,
la combinacién de las muestras de la EFF2002, la EFF2005, la EFF2008 y la EFF2011
permite observar un subconjunto de hogares en varios momentos del tiempo vy, en algu-
nos casos, durante un periodo de casi diez afos, lo que amplia las posibilidades de ana-
lisis sobre el comportamiento de la renta, la riqueza y el consumo a lo largo del ciclo vital
de los hogares.

Estas caracteristicas, altamente deseables para una encuesta como esta, se han obtenido
gracias a un sistema de colaboracion con el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y la
Agencia Tributaria (AT) que respeta estrictos requisitos de confidencialidad y de anonima-
to de las respuestas. Pero, por encima de todo, debe agradecerse la generosidad de los
hogares que se han brindado a participar en este proyecto, y de forma especial la de
quienes han colaborado en varias olas de la EFF.

En este articulo se describen los resultados de la EFF2011 y los cambios observados en
la situacion financiera de las familias entre el primer trimestre de 2009 y finales del 20112

1 La utilidad de la informaciéon contenida en una encuesta de las caracteristicas de la EFF llevo al sistema de
bancos centrales del area del euro a realizar una encuesta sobre la situaciéon financiera y el consumo de los
hogares (HFCS, en sus siglas en inglés), siguiendo una metodologia similar a la de la EFF y cuyos resultados han
sido publicados a principios de 2013. La HFCS proporciona informacién detallada y armonizada sobre los hogares
de 15 paises de la zona del euro para una muestra de mas de 62.000 hogares. Los principales resultados de la
primera ola de la encuesta europea, en la que los datos para Espafia son los de la EFF2008, pueden consultarse
en el sitio web del BCE, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbsp2en.pdf.

2 A tal efecto, se proporcionan tanto los cuadros referidos a la situacion financiera de las familias en 2011 como
los referidos al final del primer trimestre de 2009, en ambos casos en euros de 2011 para variables relativas al
valor de los activos, deuda, renta o gasto. Los cuadros 1.A'y 1.B, sobre renta y riqueza neta, proporcionan ade-
mas la informacion relativa a 2005, en euros de 2011.
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El contexto
socioecondémico

Asimismo, se resumen en un recuadro las principales caracteristicas metodoldgicas de la
EFF2011 (véase recuadro 1), descritas con mas detalle en Bover (2014). Mas concreta-
mente, en primer lugar se repasan brevemente algunos factores relevantes que marcan el
contexto socioeconémico del periodo 2009-2011. En la segunda seccidn se presentan los
resultados sobre la renta y la riqueza neta de las familias. En la seccion tercera se analiza
la tenencia de los activos reales y financieros por parte de los hogares. En la cuarta sec-
cién se ofrece informacion sobre la deuda y la carga financiera, mientras que la quinta
seccién se centra en aspectos relacionados con el gasto. Finalmente, en la sexta seccién
se recogen algunos comentarios finales.

Para la mayor parte de las variables relevantes, como las referidas a activos y deudas, sus
distribuciones muestran valores muy elevados para un numero relativamente reducido de
familias. En este caso, la mediana supone una mejor aproximacion a los valores tipicos de la
distribucion que la media, por lo que este es el estadistico que se incluye en los cuadros
correspondientes. Todas las variables relativas a los valores de renta, riqueza, deuda y
gasto se expresan en euros de 2011 utilizando el indice de precios de consumo (IPC)
como deflactor®.

A mediados de 2008 se inici6 en Espafa una intensa recesién que continué durante
2009, seguida de un leve repunte de la actividad a lo largo de 2010 y principios del 2011.
No obstante, el agravamiento de las tensiones en el area del euro, en un contexto de
intensos desequilibrios de la economia espafiola, provocd que esta fragil recuperacién
se truncara a finales de 2011, convirtiéndose en una segunda recesion, menos intensa
—pero mas prolongada— que la primera. Asi, y aunque el crecimiento medio anual del
PIB en 2011 fue positivo (0,1 %), el ultimo trimestre del afio termind con una tasa inte-
ranual del -0,6 % y en 2012 la caida media del producto fue del 1,6 %. La crisis econo-
mica tuvo en este periodo un severo impacto sobre el mercado de trabajo, provocando
un considerable deterioro del empleo: en 2011 el nimero de desempleados alcanzé los
5,3 millones de personas, situandose la tasa de paro en el 22,9 %, muy por encima del
13,9 % registrado a finales del 2008. A pesar de la marcada debilidad de la economia,
la tasa de inflacién, medida en términos del IPC, fue del 1,6 % para la media del perio-
do 2009-2011, con tasas por encima del 3 % a mediados de 2011.

Tras la senda descendente iniciada por los tipos de interés a finales de 2008, estos
mostraron ligeras subidas entre principios de 2010 y finales de 2011, iniciandose desde
esa fecha una sostenida tendencia decreciente. El patrimonio de las familias experi-
mentd reducciones importantes como consecuencia del retroceso del valor de activos
financieros y, fundamentalmente, de los activos inmobiliarios: asi, mientras que el
IBEX35, en un contexto de elevada volatilidad, acumulaba entre finales de 2010 y me-
diados del 2012 una caida del 34 %, el valor de mercado de la vivienda caia un 7 % en
2011, con un retroceso cercano al 20 % desde 2008. El mantenimiento de unas condi-
ciones crediticias estrictas y el retroceso del empleo, junto con la ralentizacion de fac-
tores demograficos como el crecimiento de la poblacién y la formaciéon de nuevos ho-
gares, dieron lugar a una moderacion en el ritmo de crecimiento del parque de viviendas
durante el periodo 2008-2011, que en estos afios se incrementd en 680.000 unidades,
muy por debajo de los 2,55 millones de casas que se sumaron en los cinco ejercicios
precedentes.

3 Para ajustar activos y deudas a euros de 2011, los datos de la EFF2008 se han multiplicado por 1,0741 y los de
la EFF2005 por 1,1534. Para ajustar la renta del hogar del afio natural anterior a la encuesta a euros de 2011, los
factores han sido 1,1965 para 2005, 1,0780 para 2008 y 1,0238 para 2011.
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LOS DATOS UTILIZADOS: METODOS DE LA EFF2011

Cuestionario

El cuestionario de la EFF se divide en nueve secciones principales,
que reflejan las variables objeto de estudio, y que son las siguientes:

Caracteristicas demograficas

Activos reales y deudas asociadas

Otras deudas

Activos financieros

Seguros y pensiones

Situacion laboral e ingresos relacionados

Rentas no relacionadas con la actividad laboral percibidas en
el afo natural anterior (2010)

Uso de instrumentos de pago

9 Consumo y ahorro

N O 0o WD =

Las preguntas relativas a los activos y a las deudas se refieren al
conjunto del hogar, mientras que las relativas a la situacion laboral
y a los ingresos relacionados se enuncian para cada uno de los
miembros del hogar mayores de 16 afos. La mayoria de la infor-
macion se refiere al momento de la entrevista, aunque también se
recoge informacion sobre todas las rentas antes de impuestos re-
feridas al afio natural anterior a la encuesta, es decir, en este caso,
a2010. La recogida de esta informacion se llevé a cabo con entre-
vistas personales a los hogares, que tuvieron lugar entre octubre
de 2011 y abril de 2012. Dichas entrevistas fueron realizadas con
la ayuda de ordenador, debido a la complejidad del cuestionario.

Diseno muestral

El disefio de la cuarta edicion de la EFF, al igual que el de la terce-
ra, tenia dos objetivos principales. Por un lado, mantener las mis-
mas caracteristicas de calidad y, en particular, proporcionar una
muestra representativa de la poblaciéon con sobremuestreo de ri-
queza. Por otro lado, se queria que parte de la muestra de 2011
fuera longitudinal, esto es, que incluyera hogares que colaboraron
en ediciones anteriores de la EFF. Para conseguir estos objetivos,
se disené una muestra de refresco para complementar el compo-
nente longitudinal (hasta un tamafo muestral total de 7.000 hoga-
res) y asegurar que, al ser utilizada junto con la parte longitudinal,
la muestra global cumpliria los requisitos de representatividad y
sobremuestreo. Esta muestra se ha logrado gracias a la colabora-
cion del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y de la Agencia
Tributaria (AT), a través de un complejo mecanismo de coordina-
cién que permite respetar en todo momento estrictos compromi-
sos de confidencialidad y anonimato. En concreto, la AT confec-
ciona una muestra aleatoria por estratos de riqueza, adicional a la
muestra longitudinal, a partir del Padrén Continuo proporcionado
por el INE, siguiendo las directrices del disefio muestral elaborado por
este ultimo. Esto asegura la representatividad de la informacion
obtenida, a la vez que se logra informacién precisa sobre el com-
portamiento del segmento de hogares con mayores recursos e
incorpora un componente longitudinal. En el disefio muestral se
introduce un complejo procedimiento de reposicion de los hogares
titulares no colaboradores que garantiza el mantenimiento de las
caracteristicas deseadas de la muestra.

RECUADRO 1

Entrevistas realizadas

El nimero total de entrevistas validas conseguidas fue de 6.106,
de las cuales 3.711 corresponden a hogares que ya colaboraron
en la EFF2008. De estos 3.711 hogares, 1.666 colaboran desde
2002, 1.182 desde 2005 y 863 desde 2008. El porcentaje de ho-
gares que no pudieron ser contactados fue de un 2 % del total y
la tasa de cooperacion es, en conjunto, del 50,8 %'. Esta tasa
disminuye a medida que aumenta la riqueza. Sin embargo, para el
componente longitudinal de la muestra, la tasa de colaboracion
es del 78,1 % y no registra importantes reducciones con la rique-
za del hogar. En conjunto, el grado de sobremuestreo en la mues-
tra final es satisfactorio. Por ejemplo, el percentil mas alto de la
distribucion de riqueza estéa representado en la muestra de la EFF2011
por 693 hogares. En ausencia de sobremuestreo, se esperaria
contar, en el mejor de los casos, si la tasa de respuesta fuera
uniforme por niveles de riqueza, con apenas 61 hogares en este
percentil, lo que dificultaria el analisis estadistico de un segmento
de poblacion en el que se concentran las decisiones financieras
mas complejas. Finalmente, los contrastes de calidad realizados
utilizando la informacion contenida en otras estadisticas naciona-
les y encuestas similares realizadas en otros paises arrojan resul-
tados satisfactorios.

Factores de elevacion e imputacion

Para obtener magnitudes representativas de la poblacion, se utili-
zan factores de elevacion, es decir, la frecuencia con la que los
hogares de la muestra se encuentran en la poblacion total de ho-
gares. Para calcular estos factores se consideran, principalmente,
las caracteristicas del disefio muestral, pero se realizan ajustes
diversos, en particular para recoger la diferente tasa de no res-
puesta por niveles de renta y patrimonio.

La ausencia de respuesta a preguntas aisladas es una caracteris-
tica inherente de las encuestas de riqueza. Este tipo de no res-
puesta se produce cuando un hogar acepta responder a la en-
cuesta, pero deja sin contestar una o varias preguntas por descono-
cimiento u otros motivos. Cualquier andlisis basado exclusivamente
en los casos con los cuestionarios totalmente cumplimentados
podria dar lugar a importantes sesgos en los resultados. Por lo
tanto, el Banco de Espafa ha elaborado imputaciones de los va-
lores no observados para facilitar el andlisis de los datos. Dichas
imputaciones se basan en técnicas estadisticas avanzadas, obtenién-
dose varias estimaciones para cada valor no observado, a fin de
tener en cuenta la incertidumbre asociada a la imputacién?. Los es-
tadisticos objeto de estudio se obtienen combinando la informa-
cion de estas imputaciones multiples®.

1 La tasa de cooperacion se define como la ratio entre el nimero de en-
trevistas cumplimentadas y la suma del nimero de entrevistas cumpli-
mentadas y de las negativas a participar.

2 En la EFF se proporcionan cinco imputaciones para cada valor no ob-
servado.

3 Es de esperar que los datos presentados en este informe sufran ligeras
revisiones cuando finalice el proceso de imputacién de las variables de
la EFF que no han sido utilizadas en la elaboracion de aquel.
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Renta y riqueza
de los hogares®

RENTA

Algunos factores demograficos que estuvieron presentes durante la fase expansiva han
operado en sentido contrario en los Ultimos afos. Si hasta 2009 el crecimiento de la
poblacion (2,2 % en el periodo 2008-2011) estuvo explicado fundamentalmente por las
entradas de extranjeros, desde 2010 este proceso se ha invertido*. De hecho, a principios
de 2012 el flujo de salida de la poblacién extranjera se intensificd: el nUmero neto de ex-
tranjeros empadronados experimenté un descenso de unas 15.000 personas (-0,3 %),
mientras que el de espafoles aumentd en 90.000 (0,2 %). Aun asi, la poblacion extranjera
residente en Espafa sigue suponiendo mas del 12 % del total de los residentes y alcanza
los 5,7 millones de habitantes.

Ademas, la recesion econdmica ha tenido un efecto sustancial en el ritmo de creacién de
hogares. El regreso a sus paises de origen de muchos inmigrantes y las salidas de espa-
foles fuera de nuestras fronteras son factores que parecen estar detras de la moderacién
en el aumento del nimero de hogares. Asimismo, la disminucién en el nimero de sepa-
raciones matrimoniales parece ser otro factor que explicaria el menor crecimiento en la
formacién de hogares: entre 2008 y 2011 se registraron anualmente 111.000 separacio-
nes y divorcios en promedio, muy por debajo de los 143.000 que tuvieron lugar en el
periodo 2005-2008. Ademas, y en la linea con estos cambios, la EFF pone de manifiesto
que a finales de 2011 el porcentaje de hogares en los que vive un hijo mayor de 35 afios
se situa en el 4,9 %, solo ligeramente por encima del 4,7 % registrado en el primer trimes-
tre de 2009. Segun la informacion de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV), el ritmo
de creacion de nuevos hogares ha sido en los Ultimos afios considerablemente inferior al
experimentado entre 2005 y 2008: asi, mientras que en 2008 el nimero de hogares nue-
vos estuvo por encima de los 450.000, en 2011 se constituyeron 165.000 hogares. En
términos de tasa de variacion, durante el periodo 2008-2011 el nimero de hogares se
incrementd en un 4,2 %, menos de la mitad del aumento del 9,5 % registrado entre 2005
y 2008.

Respecto a la composicién de los hogares, el cambio mas notable ha sido el sustancial
incremento en el nimero de los unipersonales, hasta el punto de que, segun datos de la
EFF, alcanza las 330.000 unidades entre el primer trimestre de 2009 y 2011, es decir, un
11 %, hasta llegar a 3,5 millones (frente a los 17,5 millones del total de hogares). El incre-
mento en este tipo de hogares puede venir explicado por el hecho que la poblacién ancia-
na es cada vez mas numerosa, consecuencia del aumento de la esperanza de vida. De
hecho, casi el 60 % de los hogares unipersonales estan formados por personas mayores
de 65 afos (solo el 16 % de los hogares con un unico miembro son individuos menores de
45 anos). La EFF pone ademas de manifiesto que los hogares jovenes (un 10,5 % del total
de hogares) siguen perdiendo peso, disminuyendo 5 puntos porcentuales (pp) por debajo
del nivel de 2005 y 2,8 pp por debajo del nivel de 2008.

De acuerdo con la EFF2011, la renta media de los hogares espafioles a finales de 2010 es
de 34.700 euros, y la renta mediana, de 25.400 euros® (véase cuadro 1.A). Los patrones en
la distribucion de la renta son los que cabria esperar. La media y la mediana evolucionan
segun el perfil de ciclo vital, aumentando con la edad hasta alcanzar su maximo para el
grupo de hogares de entre 55 y 64 anos y luego disminuyendo para los grupos de mayor

4 Segun la EFF2011, el porcentaje de hogares cuyo cabeza de familia es extranjero desciende hasta el 5,9 %,
frente al 6,6 % registrado en la EFF2008, rompiendo asi la tendencia creciente observada en las ediciones ante-
riores de la EFF.

5 Como medida de renta del hogar, en este informe se utiliza la renta bruta total del hogar (incluyendo rentas la-
borales y no laborales de todos sus miembros), es decir, antes de impuestos y cotizaciones, correspondiente a
la totalidad del afio natural anterior a la encuesta, que para la EFF2011 es 2010 y para la EFF2008 es 2007.

6 Esto es, el 50 % de los hogares tiene una renta por encima de 25.400 euros, y el otro 50 %, por debajo.
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RENTA DE LOS HOGARES
Distribucién por caracteristicas de los hogares CUADRO 1.A

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2005 EFF2008 EFF2011

Caracterfsticas de los hogares % de hogares Mediana Media % de hogares  Mediana Media % de hogares  Mediana Media
TODOS LOS HOGARES 100,0 26,5 36,4 100,0 27,8 35,8 100,0 25,4 34,7

0.9) (@) ©.9 0.,6) ©.9 ©.6) 0.9
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 20,0 7,9 7,5 20,0 8,6 8,7 20,0 8,6 8,0
Entre 20 y 40 20,0 16,8 16,9 20,0 17,9 18,0 20,0 15,9 16,0
Entre 40 y 60 20,0 26,4 26,4 20,0 27,8 27,7 20,0 25,3 25,3
Entre 60 y 80 20,0 39,2 39,8 20,0 39,4 39,8 20,0 37,9 38,3
Entre 80 y 90 10,0 58,8 59,1 10,0 55,9 56,5 10,0 56,1 56,1
Entre 90 y 100 10,0 97,5 122,9 10,0 86,5 112,5 10,0 88,3 114,6
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA (b)
Menor de 35 afios 15,3 26,5 32,9 13,3 28,5 33,4 10,5 26,4 34,0
Entre 35y 44 afos 21,5 30,7 41,3 22,1 32,0 37,8 21,8 28,4 33,9
Entre 45 y 54 afios 20,1 35,6 45,9 20,5 33,3 44,7 21,2 30,2 40,1
Entre 55 y 64 afios 16,2 32,3 45,5 16,4 34,2 45,5 17,5 30,7 45,8
Entre 65 y 74 afios 16,5 18,1 25,4 15,0 20,3 27,1 14,7 20,7 29,8
Mayor de 74 afios 10,4 1,7 16,2 12,7 12,9 18,0 14,2 13,2 19,6
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 47,4 33,0 42,6 43,9 33,9 42,0 40,2 32,5 42,3
Empleado por cuenta propia 10,6 39,5 57,2 10,9 39,2 56,6 10,5 32,4 49,4
Jubilado 25,5 18,1 25,3 24,2 19,2 27,5 27,8 19,4 27,8
Otro tipo de inactivo o parado 16,5 13,8 22,3 20,9 15,6 21,5 21,5 14,5 22,2
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a Bachillerato 57,6 20,5 25,8 58,4 21,0 25,9 57,2 18,5 23,6
Bachillerato 25,2 32,5 40,5 25,4 32,6 40,1 24,3 30,6 37,7
Estudios universitarios 17,2 49,8 65,8 16,2 48,4 64,6 18,5 49,7 65,3
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 81,3 28,2 39,1 82,7 28,9 37,5 83,1 27,1 36,5
Otros regimenes de tenencia 18,7 19,7 24,7 17,3 22,7 27,3 16,9 18,0 25,7
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 29,1 12,9 17,9 32,4 14,0 18,2 35,7 13,5 18,9
Uno 32,5 23,8 30,7 30,6 27,9 33,7 34,1 26,2 34,0
Dos 30,8 39,8 53,5 31,1 39,8 49,8 26,4 39,7 49,3
Tres o mas 7,6 51,4 62,3 5,9 49,8 69,2 3,9 59,7 86,2
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
Uno 16,6 11,4 15,5 18,3 111 16,7 19,8 11,8 17,7
Dos 27,8 21,8 29,3 29,5 23,9 32,3 29,8 24,0 32,1
Tres 23,9 32,7 41,7 25,3 32,2 38,7 24,3 31,0 39,9
Cuatro 24,9 36,2 48,7 21,3 37,8 50,4 20,6 33,1 45,5
Cinco o més 6,8 42,6 52,3 5,4 41,0 47,8 5,4 35,0 46,6
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 25,0 17,7 21,6 25,0 20,8 24,4 25,0 18,0 23,1
Entre 25 y 50 25,0 22,5 27,1 25,0 23,0 26,3 25,0 20,2 25,2
Entre 50y 75 25,0 28,0 34,9 25,0 28,2 33,6 25,0 27,3 32,3
Entre 75y 90 15,0 38,7 45,9 15,0 38,9 46,1 15,0 36,5 43,6
Entre 90 y 100 10,0 59,9 85,9 10,0 52,9 77,9 10,0 52,6 79,6

FUENTE: Banco de Espana.
a Errores estandar bootstrap entre paréntesis.

b Este informe designa un cabeza de familia como forma de organizar consistentemente los datos. Se define como cabeza de familia la persona de referencia
designada por el hogar a efectos de responder la encuesta si esta es hombre, 0 su pareja si la persona de referencia es mujer pero su pareja vive en el hogar.
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RIQUEZA NETA™

Activos

ACTIVOS REALES

edad. La renta también aumenta con el nivel de educacidn, siendo sustancialmente mayor
para los hogares cuyo cabeza de familia posee estudios universitarios. Por situacién labo-
ral, los hogares en los cuales el cabeza de familia trabaja por cuenta propia son los que
tienen rentas medias mas altas.

Si se compara con las cifras de la EFF2008, la renta mediana real de los hogares ha dismi-
nuido un 8,5 %, mientras que la renta media se ha reducido un 3,1 %% °. El retroceso se ob-
serva para todos los tramos de renta, excepto para el decil superior de la distribuciéon. Tam-
bién se producen incrementos en la renta en otros grupos de hogares: en aquellos donde el
cabeza de familia es mayor de 64 afnos, en los que tiene estudios universitarios, donde es
jubilado, y en las familias con tres 0 mas miembros trabajando o pertenecientes al decil mas
alto de la distribucion de riqueza. Por otra parte, las disminuciones mas acusadas se han
producido para los hogares cuyo cabeza de familia es un empleado por cuenta propia.

En 2011 la riqueza neta mediana de las familias es de 153.300 euros (véase cuadro 1.B),
y la media, de 266.700 euros. Por grupos de edad, la distribucion responde al perfil de
ciclo vital esperado, alcanzando el maximo para los hogares con cabeza de familia de entre
55y 64 afios. La riqueza, tanto en media como en mediana, crece con la educacion y es
mayor para los hogares cuyo cabeza de familia es empleado por cuenta propia. Asimismo,
aumenta en paralelo con la renta, lo cual refleja que las familias de riqueza mas alta obtie-
nen mayores ingresos de su cartera de activos y que las de rentas mas elevadas tienen
mayores posibilidades de ahorro.

Entre el primer trimestre de 2009 y finales de 2011, la riqueza neta mediana de los hogares
ha disminuido mas que la media (20,1 %, frente al 12,5 %). Los retrocesos en la riqueza
media y mediana han sido generalizados, con la excepcion de las familias que no son
propietarias de su vivienda principal y las pertenecientes al cuartil inferior de la distribu-
cién de la riqueza.

Un 98,9 % de las familias posee algun tipo de activo, real o financiero (véase la ultima
columna del cuadro 3). Para estas, el valor mediano de sus activos es de 188.900 euros.
Respecto a la EFF2008, el porcentaje de hogares que posee algun activo ha aumentado
ligeramente y el valor mediano de sus activos ha experimentado un descenso del 14,9 %.

Los activos reales constituyen el 84,4 % del valor de los activos totales de los hogares
(véase cuadro 2). Esta proporcion es similar para distintos niveles de renta y solo es mas
reducida en el decil mas alto. Sin embargo, incluso para estos niveles mas elevados de
renta, los activos reales siguen representando una parte sustancial del valor de sus activos
(76,2 %). Por niveles de riqueza, los activos reales son relativamente menos importantes en
el extremo superior de la distribucion, aunque su peso supera el 78 %.

La vivienda es el activo mas importante de las familias, ya que representa el 60,3 % del
valor de los activos reales para el conjunto de hogares y un 50,9 % del valor de los activos

7 Aesterespecto, conviene recordar que, en cualquier caso, la renta anual de los hogares recogida en la EFF2008
se refiere a 2007.

8 Ladiferencia en la renta media esta dentro de los margenes de error de la encuesta, medidos por dos veces el
error estandar.

9 Esimportante sefialar también que la evolucién de la renta media que resulta de la comparacién de la EFF2011
y la EFF2008 es coherente con la que se deriva de la comparacion de los datos de la Contabilidad Nacional
correspondientes a esos anos.

10 Lariqueza neta se define como el valor total de los activos (reales y financieros) menos el importe de las deu-
das. No se incluye el valor de los automdviles o de otros vehiculos.
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RIQUEZA NETA DE LOS HOGARES

Distribucién por caracteristicas de los hogares

Miles de euros del afo 2011

CUADRO 1.B

EFF2008 EFF2011

Caracteristicas de los hogares Mediana Media Mediana Media Mediana Media
TODOS LOS HOGARES 203,8 296,4 191,9 304,9 153,3 266,7

6.7) @) 8.9 (5.5) 9.4) (4.3) ©.6)
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 107,0 148,4 121,0 149,2 95,9 128,3
Entre 20 y 40 139,5 180,3 147,8 188,3 119,5 156,8
Entre 40 y 60 179,8 224,2 170,3 229,1 138,6 185,7
Entre 60 y 80 243,2 303,2 231,0 303,9 206,5 290,1
Entre 80 y 90 306,8 420,7 281,4 383,8 251,4 345,9
Entre 90 y 100 474,0 827,6 498,8 919,2 410,4 794,1
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afos 84,7 147,8 80,1 1451 69,7 105,4
Entre 35y 44 afios 189,6 235,8 166,9 218,8 117,3 174,0
Entre 45 y 54 afios 261,3 378,1 218,2 347,4 165,1 256,3
Entre 55 y 64 afios 279,7 474,6 294,0 466,7 235,0 410,5
Entre 65y 74 afos 211,8 278,8 213,6 352,0 196,6 365,3
Mayor de 74 afos 157,7 232,6 165,3 289,3 159,8 264,0
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 181,2 2428 1741 237,5 134,2 196,1
Empleado por cuenta propia 4257 712,7 333,6 663,9 313,7 594,0
Jubilado 218,2 283,0 227,4 355,8 202,7 328,2
Otro tipo de inactivo o parado 126,1 205,0 127,3 200,1 101,8 158,8
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a Bachillerato 167,7 2221 159,5 218,8 130,0 191,8
Bachillerato 208,5 312,0 210,2 317,0 167,0 260,5
Estudios universitarios 332,0 522,4 322,0 595,3 281,2 508,2
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 243,4 354,8 221,9 354,4 182,5 308,2
Otros regimenes de tenencia 2,3 42,3 1,7 68,2 4,3 62,6
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 174,6 231,8 165,7 254,4 150,7 239,5
Uno 182,1 283,2 181,1 310,9 139,1 255,7
Dos 237,6 354,6 202,1 334,0 165,9 281,5
Tres o mas 235,0 364,1 259,5 397,3 277,9 512,4
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
Uno 132,8 196,4 133,6 219,3 121,2 189,1
Dos 190,1 269,2 196,7 331,9 179,3 322,0
Tres 215,1 307,7 193,5 300,3 155,3 245,3
Cuatro 240,8 366,5 216,0 346,5 155,5 278,5
Cinco 0 més 220,2 354,4 148,3 305,4 142,7 298,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 7,0 19,3 6,9 16,9 7,4 14,2
Entre 25 y 50 137,8 137,7 130,4 133,0 110,7 109,3
Entre 50y 75 265,2 268,0 253,4 255,2 209,9 214,3
Entre 75y 90 435,9 4476 448,7 458,4 375,6 391,7
Entre 90y 100 856,0 1.228,5 932,2 1.346,9 844,2 1.230,5

FUENTE: Banco de Espana.

a Errores estandar bootstrap entre paréntesis.
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DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS REALES DE LOS HOGARES CUADRO 2
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje

EFF2008
B Otras Negocios‘ por Joyas, obras Prq memoria:
Caracteristicas de los hogares V|\l/|erl1da propiedades trabajo de arte, Total activos realesl
principal inmobiliarias por cugnta antigiiedades como‘porcentaje
propia de activos totales
TODOS LOS HOGARES 61,9 27,2 10,3 0,5 100,0 89,1
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 83,9 14,8 1,0 0,2 100,0 92,2
Entre 20 y 40 73,0 21,2 5,4 0,3 100,0 93,2
Entre 40 y 60 70,0 23,1 6,5 0,3 100,0 92,8
Entre 60 y 80 63,4 28,3 7,9 0,4 100,0 90,4
Entre 80 y 90 63,4 26,2 9,8 0,6 100,0 87,5
Entre 90 y 100 43,0 36,2 19,9 0,9 100,0 84,2
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 anos 73,4 17,7 8,7 0,2 100,0 94,4
Entre 35y 44 afios 69,1 20,8 9,7 0,4 100,0 90,0
Entre 45y 54 afios 58,9 27,7 13,0 0,5 100,0 88,3
Entre 55y 64 afios 55,5 30,5 13,2 0,8 100,0 86,1
Entre 65y 74 afios 58,7 34,6 6,1 0,6 100,0 89,9
Mayor de 74 afios 65,7 26,5 7,3 0,4 100,0 90,6
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 75,6 21,3 2,6 0,5 100,0 89,3
Empleado por cuenta propia 35,7 31,8 31,8 0,7 100,0 88,2
Jubilado 61,8 32,7 4,9 0,6 100,0 88,2
Otro tipo de inactivo o parado 69,8 25,2 4,6 0,3 100,0 91,9
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 83,9 13,7 1,9 0,5 100,0 90,3
Entre 25 y 50 88,4 9,6 1,6 0,4 100,0 93,7
Entre 50y 75 82,0 15,1 2,6 0,3 100,0 92,0
Entre 75y 90 66,1 28,6 4,9 0,4 100,0 89,6
Entre 90 y 100 38,0 40,1 21,1 0,7 100,0 85,9

FUENTE: Banco de Espana.

totales. A continuacién, los dos activos de mayor peso son los constituidos por otras pro-
piedades inmobiliarias’!, que representan el 29,3 % de los activos reales y el 24,8 % de los
activos totales, y por los negocios relacionados con actividades por cuenta propia de al-
gun miembro del hogar'?, que suponen el 9,3% de los activos reales y el 7,9% de los
activos totales. La vivienda pierde peso relativo a favor de otras propiedades inmobiliarias
y negocios a medida que aumenta la renta. Para los empleados por cuenta propia, el valor
de su negocio representa el 32,2 % del valor total de sus activos reales.

Entre el primer trimestre de 2009 y 2011, el valor de los activos reales como proporcion
del valor de los activos totales se ha reducido, pasando del 89,1 % al 84,4 % para el con-
junto de los hogares. Sin embargo, por tipos de activos reales se producen algunas dife-
rencias apreciables. En particular, pierden peso la vivienda principal (-4,3 % respecto al
total de activos) y los negocios por cuenta propia (-1,3 % respecto al total de activos),
mientras que las otras propiedades inmobiliarias aumentan ligeramente su importancia
relativa (0,5 %). En conjunto, los activos inmobiliarios constituyen un 75,7 % del valor total

11 En «otras propiedades inmobiliarias» se incluyen viviendas, solares y fincas, garajes (excepto cuando forman
parte de la vivienda principal), naves industriales, tiendas, locales, oficinas y hoteles.

12 En el valor de los negocios se incluye el valor de los terrenos y edificios del negocio, siempre y cuando estos
no hayan sido incluidos por el hogar como parte de sus propiedades inmobiliarias.
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DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS REALES DE LOS HOGARES (cont.) CUADRO 2 (cont.)
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje

EFF2011
B Otras Negociog por Joyas, obras Prq memoria:
Caracteristicas de los hogares V|\l/|erl1da propiedades trabajo de arte, Total activos realesl
principal inmobiliarias por cugnta antigtiedades como‘porcentaje
propia de activos totales
TODOS LOS HOGARES 60,3 29,3 9,3 1,0 100,0 84,4
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 74,8 23,0 1,7 0,5 100,0 91,3
Entre 20y 40 73,3 23,6 2,5 0,6 100,0 89,1
Entre 40 y 60 69,2 25,6 4,4 0,7 100,0 88,1
Entre 60 y 80 60,4 26,4 12,3 0,9 100,0 87,4
Entre 80 y 90 59,9 31,7 7,3 1,1 100,0 84,4
Entre 90 y 100 43,7 38,0 16,6 1,6 100,0 76,2
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 anos 71,4 20,7 7,4 0,5 100,0 88,4
Entre 35y 44 afios 66,9 18,6 14,0 0,5 100,0 87,0
Entre 45y 54 afios 59,0 28,3 11,4 1,3 100,0 85,8
Entre 55y 64 afios 53,5 33,9 11,6 1,1 100,0 83,1
Entre 65y 74 afios 59,7 34,9 4,0 1,3 100,0 79,9
Mayor de 74 afios 62,1 33,4 3,6 0,9 100,0 85,7
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 71,8 23,7 3,3 1,2 100,0 85,2
Empleado por cuenta propia 34,8 32,1 32,2 0,9 100,0 83,1
Jubilado 62,0 35,0 2,0 1,0 100,0 82,7
Otro tipo de inactivo o parado 71,2 25,9 2,1 0,8 100,0 88,6
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 87,0 9,7 2,3 1,0 100,0 89,9
Entre 25 y 50 84,2 14,0 1,4 0,5 100,0 91,1
Entre 50y 75 80,4 16,2 2,4 1,0 100,0 89,5
Entre 75y 90 62,2 30,4 6,5 0,9 100,0 85,9
Entre 90 y 100 38,0 42,9 17,9 1,2 100,0 78,9

FUENTE: Banco de Espana.

Vivienda principal

de los activos de las familias, frente al 79,5 % en el primer trimestre de 2009. Por grupos de
hogares, cabe destacar la disminucién del peso de la vivienda principal para los hogares
en el quintil inferior de la distribucién de la renta y de los negocios por trabajo por cuenta
propia para los hogares en el decil superior.

Por otra parte, en 2011 el 90 % de las familias tiene algun tipo de activo real (véase cua-
dro 3), y para esos hogares el valor mediano de sus activos reales es de 182.000 euros.

Con relacion al primer trimestre de 2009, el porcentaje de familias que tiene algun tipo de
activo real ha aumentado para el conjunto de hogares, pero esta evolucion es reflejo de un
aumento acusado para los hogares cuyo cabeza de familia tiene menos de 35 afios y de
incrementos menores o incluso disminuciones para los otros grupos de edad. Para aque-
llos hogares que poseen algun activo real, su valor mediano se ha reducido un 19,5%. La
disminucién mas acusada se produce para los hogares cuyo cabeza de familia tiene entre
35y 64 afos.

El porcentaje de hogares propietarios de su vivienda principal, que es del 83,1 %, es ma-
yor a medida que aumenta la renta y, por edad, alcanza su nivel maximo cuando el cabe-
za de familia tiene entre 65 y 74 afos. Para las familias que son propietarias de su vivienda
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TENENCIA DE ACTIVOS REALES POR PARTE DE LOS HOGARES CUADRO 3
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2008
Otras Negocios por  Joyas, obras s _—
- o : ) Al ti Al 1
Caracteristicas de los hogares Vivienda principal  propiedades trabajo por de arte, de :;R(;F;Zal dgL;r;til\%)

inmobiliarias  cuenta propia  antigliedades
Porcentaje de hogares que poseen el activo

TODOS LOS HOGARES 82,7 36,1 12,0 17,2 88,2 98,3
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 77,6 20,3 2,4 10,0 81,8 96,2
Entre 20y 40 79,0 29,6 6,7 13,5 83,2 99,0
Entre 40 y 60 83,7 32,8 12,0 14,3 88,8 98,5
Entre 60 y 80 83,5 42,5 16,4 18,7 92,1 98,7
Entre 80y 90 87,6 48,3 19,9 26,2 93,6 98,3
Entre 90y 100 91,8 62,3 25,0 32,5 97,0 100,0
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 65,8 18,8 1,8 10,8 73,5 96,7
Entre 35y 44 anos 78,1 29,7 15,8 15,7 85,9 98,4
Entre 45y 54 afios 86,0 411 15,5 19,5 90,7 98,6
Entre 55y 64 afios 89,3 51,4 16,0 23,2 94,7 98,7
Entre 65y 74 afios 88,5 45,1 6,4 19,5 92,0 98,2
Mayor de 74 anos 87,8 27,1 1,7 12,4 90,9 99,2
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 81,5 32,0 4,8 18,9 87,4 98,5
Empleado por cuenta propia 83,9 56,8 77,5 19,8 96,1 99,6
Jubilado 90,7 43,1 4,8 16,9 93,2 99,4
Otro tipo de inactivo o parado 75,3 25,9 1,3 12,6 80,0 96,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 421 9,5 3,6 8,3 58,3 93,3
Entre 25y 50 94,7 24,6 6,1 17,1 99,6 100,0
Entre 50y 75 96,9 37,8 9,6 15,9 100,0 100,0
Entre 75y 90 97,0 65,1 211 22,7 99,9 100,0
Entre 90 y 100 96,8 83,9 40,1 34,5 100,0 100,0
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
TODOS LOS HOGARES 193,7 129,1 81,4 3,2 225,9 221,9
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 1291 54,2 21,4 11 132,8 129,6
Entre 20y 40 161,4 96,8 48,6 2,1 189,7 169,5
Entre 40y 60 193,7 108,7 62,6 3,2 210,6 214,0
Entre 60 y 80 198,3 135,8 69,9 3,2 256,8 266,7
Entre 80y 90 257,0 145,9 89,2 3,2 319,7 356,3
Entre 90 y 100 324,5 279,5 145,6 9,5 503,4 560,7
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 193,6 107,4 47,8 1,4 198,7 164,6
Entre 35 y 44 afos 193,7 121,56 38,1 3,2 2251 220,2
Entre 45 y 54 afos 193,7 1291 110,9 3,2 243,4 251,9
Entre 55 y 64 anos 219,5 178,7 121,4 3,2 293,4 318,2
Entre 65y 74 anos 193,6 1291 92,7 3,2 214,4 2240
Mayor de 74 anos 161,4 117,5 218,5 2,4 167,8 169,8
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 193,7 118,9 471 3,2 225,9 226,4
Empleado por cuenta propia 213,8 175,6 84,8 3,4 351,7 377,8
Jubilado 193,7 129,1 111,5 3,3 225,9 234,3
Otro tipo de inactivo o parado 161,4 105,9 112,7 2,0 174,5 155,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 75,7 24,3 14,7 2,1 64,6 28,4
Entre 25 y 50 129,1 40,0 27,7 1,3 145,8 168,7
Entre 50y 75 216,8 96,8 46,5 3,2 258,1 270,3
Entre 75y 90 290,5 185,9 78,2 3,6 429,2 4717
Entre 90y 100 425,4 402,8 300,3 12,9 869,2 988,2

FUENTE: Banco de Espana.
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TENENCIA DE ACTIVOS REALES POR PARTE DE LOS HOGARES (cont.) CUADRO 3 (cont.)
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2011
1t N i
e orincion Olrdasd eggcllos por Jozas, obras Algtin tipo Algtin tipo
Caracteristicas de los hogares ivienda principal  propiedades trabajo por e arte, de activo real do activo

inmobiliarias  cuenta propia  antigliedades

Porcentaje de hogares que poseen el activo

TODOS LOS HOGARES 83,1 40,2 12,3 22,6 90,0 98,9
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 72,4 25,1 6,0 15,2 80,5 96,4
Entre 20y 40 80,1 32,4 4,7 19,5 86,7 98,8
Entre 40 y 60 84,2 36,1 14,2 21,4 91,6 99,8
Entre 60 y 80 88,1 49,0 16,2 25,6 94,6 99,6
Entre 80y 90 92,0 50,6 17,0 26,1 96,2 100,0
Entre 90y 100 89,3 65,7 23,3 36,7 96,9 100,0
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 69,8 23,3 16,1 12,1 82,0 97,3
Entre 35y 44 afos 78,2 29,6 16,7 23,5 87,0 98,7
Entre 45 y 54 afos 83,4 43,8 15,5 24,8 90,6 99,1
Entre 55 y 64 afos 87,8 55,6 15,1 24,4 92,9 98,9
Entre 65y 74 afos 89,1 45,5 4,5 24,3 93,5 99,8
Mayor de 74 anos 88,0 38,9 2,5 22,1 92,5 99,2
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 82,8 35,7 51 22,6 89,7 99,2
Empleado por cuenta propia 83,7 59,4 82,6 28,1 98,0 99,8
Jubilado 89,3 47,2 3,3 22,5 92,9 99,6
Otro tipo de inactivo o parado 75,4 30,1 3,0 20,4 82,9 97,1
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 47,7 10,4 4,4 15,0 61,3 95,7
Entre 25y 50 92,2 31,2 7,0 16,8 99,1 100,0
Entre 50y 75 96,4 44,0 10,3 26,2 99,7 100,0
Entre 75y 90 95,6 65,8 23,9 25,8 99,8 100,0
Entre 90y 100 97,0 89,0 32,8 42,7 100,0 100,0
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
TODOS LOS HOGARES 150,3 105,8 43,0 3,0 182,0 188,9
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 111,3 54,6 24,0 2,0 120,1 106,9
Entre 20y 40 120,2 64,0 25,8 2,7 139,8 138,7
Entre 40 y 60 150,0 90,8 24,0 3,0 171,2 177,7
Entre 60 y 80 180,3 103,9 61,6 3,0 233,7 247,9
Entre 80 y 90 183,8 135,8 87,1 4,5 2711 312,9
Entre 90 y 100 244 1 207,1 116,1 7,5 389,1 470,1
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 150,3 118,5 26,4 2,0 167,9 157,3
Entre 35y 44 afios 152,7 90,2 24,9 2,0 180,0 175,8
Entre 45y 54 afios 160,0 90,3 49,5 3,0 184,1 196,7
Entre 55y 64 afios 178,0 120,2 108,0 6,0 240,3 254,6
Entre 65y 74 aflos 156,0 120,2 29,0 41 199,1 205,5
Mayor de 74 afios 124,4 100,2 87,4 3,0 152,7 163,1
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 162,3 98,5 25,6 3,0 180,7 192,2
Empleado por cuenta propia 180,2 151,4 48,6 4,2 305,1 352,8
Jubilado 150,3 120,2 42,6 3,4 201,7 209,4
Otro tipo de inactivo o parado 129,8 77,7 40,3 2,8 149,8 131,9
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 68,6 17,4 12,0 1,5 60,1 31,6
Entre 25y 50 116,2 40,9 16,3 2,0 120,2 127,5
Entre 50y 75 180,3 67,7 31,2 3,0 207,6 232,4
Entre 75y 90 237,1 156,0 63,5 4,6 354,7 404,5
Entre 90y 100 360,4 348,6 236,3 9,6 737,5 876,4

FUENTE: Banco de Espana.
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Otras propiedades inmobiliarias

Negocios por trabajo por cuenta
propia

ACTIVOS FINANCIEROS

principal, el valor mediano de esta es de 150.300 euros. Este valor crece a medida que
aumenta la renta y es mas elevado para los hogares con cabeza de familia de entre 55 y
64 anos (178.000 euros).

Entre el primer trimestre de 2009 y 2011, el porcentaje de hogares que son propietarios de
su vivienda principal ha experimentado un ligero aumento, desde el 82,7 % al 83,1 %. Esta
cifra refleja fundamentalmente un aumento en el porcentaje de hogares que son propieta-
rios de su vivienda principal entre los hogares mas jévenes (del 65,8 % al 69,8 %). Para los
propietarios de su vivienda principal, el valor mediano de esta ha disminuido un 22,4 %.
Estas pérdidas en el valor mediano se han producido en todos los niveles de renta y para
todos los grupos de hogares.

El 40,2 % de los hogares es propietario de activos inmobiliarios que no son su vivienda
principal. Mas concretamente, un 26,7 % posee una vivienda que no es su vivienda prin-
cipal, seguida, por orden de importancia, de un 11,1 % que posee solares y fincas. Estas
proporciones aumentan con la renta, pero incluso en la parte inferior de la distribucion de
la renta se observa un porcentaje considerable de hogares que poseen activos inmobilia-
rios distintos de su vivienda principal (un 25,1 %). Por edad, el mayor porcentaje se obser-
va entre los hogares cuyo cabeza de familia tiene entre 55 y 64 afos. El valor mediano de
estas propiedades es de 105.800 euros y aumenta con la renta y la riqueza. Por situacién
laboral, el valor mediano maximo se obtiene para los hogares cuyo cabeza de familia es
trabajador por cuenta propia.

Respecto al primer trimestre de 2009, el porcentaje de hogares que son propietarios de
otras propiedades inmobiliarias ha aumentado en general para todos los deciles de renta.
Por el contrario, el valor mediano de estas propiedades (referido al conjunto de hogares
que las poseen) ha disminuido un 18 %.

Un 12,3 % de hogares tiene activos en negocios relacionados con actividades por cuenta
propia de algun miembro del hogar. Esta cifra aumenta con la renta, la riqueza y es mayor
para el grupo de hogares cuyo cabeza de familia tiene entre 35 y 44 afios. El valor media-
no de estos negocios es de 43.000 euros y aumenta, asimismo, con la renta y la riqueza™®.

La proporcion de hogares que tienen estos negocios es similar a la registrada en la
EFF2008. Por edades, los que han visto aumentar significativamente dicha proporcién son
aquellos en los que su cabeza de familia tiene menos de 35 afios. Durante el periodo pri-
mer trimestre de 2009-2011 se ha producido en conjunto una acusada caida en el valor
mediano (-47,1 %). La mayor disminucion en este valor mediano tuvo lugar en el grupo de
hogares con cabezas de familia mayores de 64 afios. Aquellos cuyo cabeza de familia es
un empleado por cuenta propia han experimentado una disminucion de un 42,7 % en el
valor mediano de sus negocios.

Para el conjunto de hogares, las cuentas bancarias constituyen casi el 40,3 % del valor de
los activos financieros. A continuacién, por orden de importancia, estan los planes de pen-
siones (18,4 %), las acciones no cotizadas y participaciones (17,2 %), las acciones cotiza-
das (9 %), los fondos de inversién (5,4 %) y los valores de renta fija (1,7 %) (véase cua-
dro 4). En la categoria de «otros activos financieros» se incluyen los créditos pendientes a
favor de los hogares y las carteras gestionadas, que representan el 6,9% y el 0,9 %,

13 En el valor de los negocios se incluye el valor de los terrenos y edificios del negocio, siempre y cuando estos
no hayan sido incluidos por el hogar como parte de sus propiedades inmobiliarias.
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Cuentas bancarias

Acciones cotizadas en Bolsa
y fondos de inversién'

respectivamente, del valor total de los activos financieros de las familias. Por niveles de
renta y riqueza, la composicién de la cartera tiende a ser similar, excepto en los hogares
pertenecientes al decil mas alto de estas distribuciones, que tienen un mayor porcentaje
de acciones no cotizadas.

Respecto al primer trimestre de 2009, han perdido peso relativo las cuentas y los fondos
de inversion, mientras que lo han ganado las acciones no cotizadas y participaciones.
Estos cambios en los pesos relativos de los activos financieros se observan para la casi
totalidad de los tipos de hogares y, de forma mas acusada, para los pertenecientes a los
deciles superiores de las distribuciones de renta y riqueza. Ademas, para estos grupos
aumenta de forma mas apreciable el peso de sus activos financieros respecto al total del
valor de los activos que poseen.

Por otra parte, en 2011 el 95,8 % de los hogares tiene algun tipo de activo financiero (véa-
se cuadro 5), aunque esta cifra se reduce considerablemente cuando se excluyen las
cuentas bancarias. Este porcentaje aumenta ligeramente con el nivel de renta. El valor
mediano de estos activos financieros es de 9.300 euros.

En comparacién con el primer trimestre de 2009, el porcentaje de hogares con algun ac-
tivo financiero es mayor y el aumento en este porcentaje es superior en la mitad inferior de
la distribucién de riqueza. Para las familias con algun tipo de activo financiero, el valor
mediano de estos activos ha aumentado un 23,1 %. Por grupos, el aumento mas acusado
se ha producido en aquellos cuyo cabeza de familia tiene mas de 64 afios.

El 93,9 % de las familias dispone de algun tipo de cuenta bancaria para realizar pagos. Este
porcentaje se mantiene siempre por encima del 84 % para todos los tipos de hogares. El
saldo mediano en este tipo de cuentas es de 3.000 euros y aumenta con la renta, la rique-
za y para los hogares con cabeza de familia trabajador por cuenta propia o jubilado.

La proporcién de hogares con cuentas bancarias no utilizables para realizar pagos, incluidas las
cuentas vivienda, es del 23,6 %. Este porcentaje aumenta con la renta y la riqueza. El saldo
mediano en este caso es de 18.400 euros. Para el conjunto de las familias, la inversién me-
diana en este tipo de activo es mas elevada que en el resto de activos financieros.

Entre el primer trimestre de 2009 y 2011 ha aumentado 3,3 pp el porcentaje de hogares
que tiene cuentas para realizar pagos, pero ha disminuido el saldo mediano de dichas
cuentas. Por el contrario, se ha producido una ligera disminucion en la fraccion de hoga-
res con cuentas no utilizables para realizar pagos (-0,6 %), pero un aumento en su saldo
mediano (11,9 %). Aumenta especialmente la proporcion de familias que tienen cuentas
utilizables para realizar pagos, a la par que disminuye la proporcion de las que tienen cuen-
tas no utilizables para realizar pagos, entre las pertenecientes a los deciles inferiores de las
distribuciones de renta y riqueza. El saldo mediano en cuentas no utilizables para pagos
se incrementa de forma apreciable para los hogares en los seis deciles inferiores de la
distribucion de la renta.

El porcentaje de hogares que poseen de manera directa acciones cotizadas en Bolsa es del
11 %. Esta cifra aumenta con la renta y la riqueza neta, y el aumento es mayor al pasar a los
tramos superiores de las distribuciones de estas variables. El 3,2 % de los hogares en los dos

14 Los fondos de inversion incluyen fondos de inversién mobiliarios, fondos de inversién inmobiliarios y otras
instituciones de inversién colectiva de valores mobiliarios.
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DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje

EFF2008

Cuentas y depdsitos Cuentas no utilizables

Caracteristicas de los hogares utilizables para realizar para realizar pagos Acciones cotizadas F.ondogl Valores“
pagas y Guentas vivienda en Bolsa de inversion de renta fija
TODOS LOS HOGARES 23,4 26,4 8,8 7,4 1,8
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 31,0 28,3 6,5 11,4 4,3
Entre 40 y 60 32,6 30,0 7,0 8,7 1,5
Entre 60 y 80 27,7 29,7 8,1 5,8 1,3
Entre 80 y 90 20,4 27,2 8,1 4,3 1,1
Entre 90 y 100 18,0 23,4 10,6 7,6 1,5
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 50 42,8 28,7 3,2 4,3 0,8
Entre 50y 75 36,4 29,1 3,2 3,6 3,1
Entre 75y 90 24,2 27,8 8,3 7,3 1,8
Entre 90y 100 15,5 24,7 11,8 9,2 1,6

FUENTE: Banco de Espana.

DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES (cont.)
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje

EFF2011

Caracteristicas de los hogares u(t?\?zear;)tf:s );/)g;p:f;fi(;; C;:rgt?:aﬂ(z)a?tglsggf ° Acciones cotizadas F‘ondogl Valores“

pagos y cuentas vivienda en Bolsa de inversion de renta fija
TODOS LOS HOGARES 17,7 22,6 9,0 5,4 1,7
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 31,6 28,2 5,4 71 1,0
Entre 40 y 60 22,7 33,2 52 4,3 1,5
Entre 60 y 80 21,2 26,7 6,4 5,0 1,8
Entre 80 y 90 21,6 28,3 11,2 3,9 2,0
Entre 90 y 100 9,8 14,9 11,5 5,8 1,8
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 50 42,4 23,1 3,5 1,7 1,7
Entre 50y 75 32,6 28,0 3,4 2,8 0,6
Entre 75y 90 23,4 31,5 5,3 4,0 1,2
Entre 90y 100 8,3 18,4 12,5 7,1 2,1

FUENTE: Banco de Espana.

deciles inferiores de la distribucion de la renta tiene este tipo de activo, y dicha proporciéon
llega al 30,7 % para el decil superior. Los hogares donde el cabeza de familia tiene entre 55y
64 afos son los mas proclives a poseer acciones cotizadas (17,7 %).

Considerando solo los hogares que invierten en acciones cotizadas, el valor mediano in-
vertido es de 7.000 euros. Los valores medianos no varian significativamente segun la
renta y la riqueza, excepto para el grupo de hogares en el decil superior de las distribucio-
nes. Por edad, el valor mediano es mayor para los hogares mayores de 54 afios.

El perfil de hogares que tienen fondos de inversion —un 5,7 % del total— es similar al de
los que invierten en acciones cotizadas, pero los porcentajes de familias que poseen dichos
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EFF2008

Planes de pensiones

Acciones )
Otros activos

Pro memoria:
activos financieros

CUADRO 4

y seguros de vida no cotizadas ) ) Total ) Caracteristicas de los hogares
de inversion o mixtos y participaciones financieros comolporcentaje
de activos totales
17,7 7,5 6,8 100,0 10,8 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
11,2 1,5 57 100,0 7,2 Menor de 40
15,2 0,4 4,5 100,0 7,2 Entre 40 y 60
19,8 1,3 6,5 100,0 9,3 Entre 60 y 80
21,4 4,7 12,8 100,0 12,5 Entre 80 y 90
18,3 14,7 5,9 100,0 15,6 Entre 90 y 100
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
15,0 0,2 5,0 100,0 7,1 Menor de 50
17,0 0,6 71 100,0 8,0 Entre 50y 75
23,5 2,3 4.8 100,0 10,5 Entre 75y 90
16,3 12,9 7,9 100,0 13,8 Entre 90 y 100
CUADRO 4 (cont.)
EFF2011
Planes de pensiones Acciones . Pro mlemoria:
y seguros de vida no cotizadas OJ.UOS gctlvos Total activos flnancweros Caracteristicas de los hogares
de inversion o mixtos y participaciones financieros comolporcentaje
de activos totales
18,4 17,2 7,9 100,0 15,6 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
14,8 2,1 9,8 100,0 9,9 Menor de 40
15,9 4,1 13,0 100,0 11,9 Entre 40y 60
25,4 1,8 11,7 100,0 12,6 Entre 60y 80
20,8 5,3 6,8 100,0 15,6 Entre 80 y 90
16,4 35,0 4,7 100,0 23,8 Entre 90 y 100
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
16,0 1,0 10,6 100,0 9,2 Menor de 50
23,0 11 8,5 100,0 10,5 Entre 50y 75
21,5 0,7 12,4 100,0 141 Entre 75y 90
16,8 29,0 5,8 100,0 21,1 Entre 90 y 100

fondos son menores en general para todos los tipos de hogar. Por el contrario, la inversion

mediana en estos fondos (10.000 euros) es mas elevada que en el caso de las acciones

cotizadas para casi todos los grupos de hogares. La variacién por grupos en la tenencia

mediana es similar a la de la tenencia mediana en acciones cotizadas.

Desde el primer trimestre de 2009 ha aumentado ligeramente la proporcion de hogares

que invierten en ambos tipos de activos, aunque el aumento ha sido algo mayor para las

acciones cotizadas. Sin embargo, para el conjunto de las familias, la inversién mediana ha

disminuido de forma clara para los fondos de inversion (-32,9 %), pero ha aumentado

para las acciones cotizadas (7,2 %). Los hogares en decil superior de la distribucion de la

renta y de la riqueza han aumentado su inversion mediana en ambos tipos de activos.
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TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS HOGARES
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2008
Cuentas y depdsitos ~ Cuentas no utilizables )
Caracteristicas de los hogares utilizables para realizar  para realizar pagos ) Acciones Eondoi Valores"
pagos ¥ cuentas vivienda cotizadas en Bolsa  de inversion de renta fija
Porcentaje de hogares que poseen el activo
TODOS LOS HOGARES 90,6 24,2 10,4 5,6 1,4
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 83,1 15,1 3,5 2,1 1,5
Entre 20y 40 89,6 19,3 57 3,0 1,2
Entre 40 y 60 90,7 21,3 6,5 3,3 0,6
Entre 60 y 80 92,3 27,9 10,4 538 1,2
Entre 80 y 90 96,3 33,3 16,1 8,3 1,9
Entre 90 y 100 98,5 40,8 35,5 19,1 3,3
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 anos 88,0 14,6 5,6 2,7 0,9
Entre 35y 44 afios 91,2 24,6 8,4 5,0 0,8
Entre 45y 54 afios 90,9 23,9 12,2 71 1,7
Entre 55 y 64 afios 93,5 24,3 15,0 8,0 2,0
Entre 65y 74 afios 88,8 29,4 12,6 6,6 1,5
Mayor de 74 anos 90,3 27,5 7,5 2,7 1,6
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 92,8 24,7 11,7 6,5 1,5
Empleado por cuenta propia 94,0 23,5 12,1 5,4 1,7
Jubilado 90,3 29,1 12,3 6,4 1,5
Otro tipo de inactivo o parado 84,7 17,6 4,4 2,6 0,9
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 81,6 11,6 1,9 0,6 0,0
Entre 25y 50 88,9 18,5 41 2,4 1,0
Entre 50y 75 94,2 27,8 9,7 58 1,6
Entre 75y 90 97,5 35,8 19,1 10,7 2,5
Entre 90y 100 98,1 42,9 35,9 17,6 3,8
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
TODOS LOS HOGARES 3,2 16,4 6,5 14,9 20,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 1,3 10,0 7,3 32,2 16,8
Entre 20y 40 2,1 11,6 6,3 5,0 59,1
Entre 40 y 60 2,6 12,5 59 20,5 35,1
Entre 60 y 80 3,9 18,1 3,9 16,1 12,9
Entre 80 y 90 54 21,1 8,8 12,5 12,9
Entre 90 y 100 10,0 32,5 9,8 16,1 32,2
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 2,2 10,5 1,8 12,9 (@)
Entre 35y 44 afos 2,7 11,0 4,3 6,4 12,9
Entre 45 y 54 afios 3,2 15,9 3,2 16,1 40,8
Entre 55 y 64 afios 3,4 27,6 14,6 16,1 15,1
Entre 65y 74 afios 3,2 20,0 12,5 24,9 59,1
Mayor de 74 afios 2,3 16,8 14,7 21,5 38,7
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 3,2 12,9 4,3 12,9 12,9
Empleado por cuenta propia 5,5 25,8 6,4 16,1 64,5
Jubilado 3,2 24,3 13,8 20,7 59,1
Otro tipo de inactivo o parado 1,5 12,5 6,6 25,8 41,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 1.1 5,4 6,4 10,5 (@)
Entre 25y 50 2,1 9,4 2,9 20,4 (@)
Entre 50y 75 3,2 13,8 3,2 9,5 51,1
Entre 75y 90 6,2 23,6 7,2 11,4 14,1
Entre 90y 100 10,5 42,3 17,3 27,1 43,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a Menos de 11 observaciones.
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CUADRO 5

EFF2008
Pl i ) . _— )
anes de penspnes Acciones no cotizadas Otros activos Algun tipo de activo -
y seguros de vida L ) ) ) ) Caracteristicas de los hogares
y participaciones financieros financiero

de inversion o mixtos

Porcentaje de hogares que poseen el activo

25,6 1,3 6,8 93,7 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
7,4 0,2 3,2 87,0 Menor de 20
14,3 0,5 52 94,0 Entre 20y 40
24,2 0,4 7,5 93,4 Entre 40y 60
31,1 1,0 6,2 95,4 Entre 60y 80
47,0 3,0 10,9 97,5 Entre 80 y 90
55,1 6,0 13,0 99,3 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
16,5 0,3 8,6 89,5 Menor de 35 afos
31,9 2,0 10,5 94,0 Entre 35y 44 anos
39,2 2,1 7,4 93,9 Entre 45 y 54 anos
41,8 1,3 6,8 96,5 Entre 55 y 64 anos
8,6 1,2 3,6 92,7 Entre 65y 74 anos
1,7 0,2 1,3 94,5 Mayor de 74 anos
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
35,5 1,3 6,3 95,3 Empleado por cuenta ajena
43,9 4,4 19,7 96,5 Empleado por cuenta propia
11,5 0,7 3,0 94,5 Jubilado
11,7 0,5 5,6 87,8 Otro tipo de inactivo o parado
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
10,4 0,0 6,2 86,3 Menor de 25
19,1 0,1 51 92,3 Entre 25y 50
27,7 1,6 6,7 97,0 Entre 50y 75
40,4 1,6 7.2 98,8 Entre 75y 90
52,7 6,6 12,4 99,2 Entre 90 y 100
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
8,3 12,9 7,0 7,6 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
7.7 (a) 5,8 2,1 Menor de 20
5,8 (a) 4,2 4,0 Entre 20 y 40
5,0 4,0 6,4 6,3 Entre 40 y 60
7,4 12,7 6,6 12,3 Entre 60y 80
9,7 18,1 10,8 21,3 Entre 80y 90
21,5 13,9 21,1 46,7 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
38 (@) 2,1 4,4 Menor de 35 afios
4,6 12,2 8,3 6,8 Entre 35y 44 anos
10,9 12,9 12,9 10,7 Entre 45 y 54 anos
16,6 12,9 13,7 141 Entre 55 y 64 anos
10,3 12,9 6,5 8,7 Entre 65y 74 anos
9,7 27,8 16,1 5,2 Mayor de 74 anos
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
7,3 12,9 6,4 8,7 Empleado por cuenta ajena
9,3 12,9 14,6 16,1 Empleado por cuenta propia
16,2 13,4 14,2 9,0 Jubilado
8,0 6,5 3,2 2,5 Otro tipo de inactivo o parado
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
3,2 (a) 2,7 1,6 Menor de 25
4,9 (a) 3,5 4,4 Entre 25y 50
6,4 6,5 7,9 9,8 Entre 50y 75
13,8 12,9 14,5 26,9 Entre 75y 90
22,8 28,0 30,9 70,2 Entre 90 y 100
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TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS HOGARES (cont.)
Por tipo de activo y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2011
Cuentas y depdsitos  Cuentas no utilizables )
Caracteristicas de los hogares utilizables para realizar  para realizar pagos ) Acciones Eondoi Valores"
pagos y cuentas vivienda cotizadas en Bolsa  de inversion de renta fija
Porcentaje de hogares que poseen el activo
TODOS LOS HOGARES 93,9 23,6 11,0 5,7 2,1
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 90,0 12,1 3,2 2,7 0,8
Entre 20y 40 90,1 19,2 5,6 1,8 0,7
Entre 40 y 60 94,2 22,3 6,5 4.4 2,3
Entre 60 y 80 96,1 27,0 13,2 6,8 2,0
Entre 80 y 90 98,9 34,7 22,0 8,3 2,7
Entre 90y 100 98,9 39,5 30,7 17,1 6,9
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 anos 92,3 15,0 4,5 3,2 0,8
Entre 35y 44 afios 93,0 22,9 7,9 54 1,1
Entre 45y 54 afios 93,7 21,5 10,4 6,4 2,2
Entre 55 y 64 afios 92,4 26,7 17,7 6,4 2,6
Entre 65y 74 afios 95,2 28,1 14,4 8,0 3,6
Mayor de 74 anos 97,2 25,6 9,6 3,8 2,4
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 95,7 23,4 11,2 6,6 2,2
Empleado por cuenta propia 96,7 259 9,1 5,8 2,0
Jubilado 97,1 29,7 15,4 6,5 3,2
Otro tipo de inactivo o parado 84,9 15,0 5,8 3,0 0,7
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 87,5 9,4 1,6 1,8 0,5
Entre 25y 50 93,1 17,9 6,5 3,2 1,5
Entre 50y 75 96,8 27,7 8,7 4,7 1,4
Entre 75y 90 98,1 37,0 19,2 9,7 3,5
Entre 90 y 100 98,3 42,8 38,8 18,3 7,2
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
TODOS LOS HOGARES 3,0 18,4 7,0 10,0 12,0
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 1,2 16,8 6,0 18,8 12,0
Entre 20y 40 2,1 17,0 54 12,8 12,3
Entre 40 y 60 2,5 15,8 6,0 7,7 8,0
Entre 60 y 80 41 19,2 6,4 6,1 18,9
Entre 80 y 90 6,3 21,4 7,2 71 19,0
Entre 90 y 100 9,1 34,6 14,4 20,0 15,7
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 1,5 14,0 4,6 2,0 (@)
Entre 35y 44 afios 2,7 9,7 6,0 6,0 10,0
Entre 45y 54 afios 2,7 21,2 6,0 10,0 12,0
Entre 55y 64 afios 3,9 19,2 9,2 24,8 15,0
Entre 65y 74 afos 4,0 25,0 12,1 12,6 22,0
Mayor de 74 afios 4,0 24,6 10,1 15,6 8,0
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 3,0 15,0 6,0 7,2 11,0
Empleado por cuenta propia 4,0 20,2 13,6 23,0 24,5
Jubilado 4,0 24,6 12,0 15,6 14,4
Otro tipo de inactivo o parado 1,5 12,0 5,0 13,8 8,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 1,0 6,6 2,2 2,0 (@)
Entre 25y 50 2,2 1,2 4,3 4,3 7,0
Entre 50y 75 4,0 16,0 53 6,2 8,6
Entre 75y 90 6,0 30,0 6,4 10,8 20,0
Entre 90y 100 9,9 60,0 27,2 34,4 21,1

FUENTE: Banco de Espana.

a Menos de 11 observaciones.
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EFF2011

Planes de pensiones
y seguros de vida

Acciones no cotizadas

Otros activos

Algun tipo de activo

CUADRO 5 (cont.)

Caracteristicas de los hogares

. . ) y participaciones financieros financiero
de inversién o mixtos
Porcentaje de hogares que poseen el activo
26,5 1,8 11,9 95,8 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
6,9 0,2 6,9 91,7 Menor de 20
16,4 1,3 8,6 92,6 Entre 20y 40
24,5 1,0 14,3 97,4 Entre 40y 60
34,6 2,2 14,3 98,1 Entre 60 y 80
44,3 2,6 12,3 99,3 Entre 80y 90
55,1 5,9 18,4 99,4 Entre 90y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
20,3 2,2 14,7 93,5 Menor de 35 anos
30,5 1,4 15,7 95,2 Entre 35y 44 afios
40,4 2,1 15,0 96,8 Entre 45y 54 afios
41,0 2,1 14,4 95,7 Entre 55y 64 afos
10,2 2,1 538 95,8 Entre 65y 74 afos
3,1 1,0 2,7 97,4 Mayor de 74 afos
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
38,1 1,6 9,9 97,4 Empleado por cuenta ajena
41,2 3,4 34,8 98,5 Empleado por cuenta propia
11,0 1,6 59 97,6 Jubilado
17,6 1,6 12,2 89,3 Otro tipo de inactivo o parado
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
12,6 0,4 10,3 90,9 Menor de 25
23,0 1,0 9,0 95,0 Entre 25y 50
27,9 2,0 10,3 98,0 Entre 50y 75
40,2 1,4 15,5 99,2 Entre 75y 90
45,5 7,3 21,7 99,7 Entre 90 y 100
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
8,2 12,0 8,0 9,3 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
5,0 (a) 8,9 2,0 Menor de 20
53 12,0 4,9 5,1 Entre 20y 40
6,5 25,0 6,0 7,4 Entre 40y 60
7,7 8,6 12,4 15,6 Entre 60y 80
10,3 29,8 8,9 24,6 Entre 80y 90
18,2 39,8 13,9 53,9 Entre 90y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
9,3 () 6,5 4,2 Menor de 35 afios
5,0 12,0 6,0 7,3 Entre 35y 44 anos
8,8 6,0 7,5 10,0 Entre 45 y 54 anos
14,4 45,0 12,0 15,9 Entre 55y 64 afos
13,4 15,6 11,3 12,0 Entre 65y 74 afios
11,1 100,2 21,1 8,3 Mayor de 74 afios
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
8,0 8,0 4,2 9,0 Empleado por cuenta ajena
10,0 9,4 13,9 20,3 Empleado por cuenta propia
17,6 60,0 17,0 12,1 Jubilado
3,6 12,0 6,0 3,1 Otro tipo de inactivo o parado
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
2,9 (@) 3,6 2,0 Menor de 25
4,9 (@ 5,1 59 Entre 25y 50
8,0 9,0 10,2 12,2 Entre 50y 75
13,6 19,1 15,0 34,2 Entre 75y 90
35,0 115,9 26,3 94,3 Entre 90y 100
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Acciones no cotizadas en Bolsa
y participaciones

Valores de renta fija

Planes de pensiones y seguros
de vida'®

Otros activos financieros

El 1,8 % de los hogares posee acciones no cotizadas en Bolsa u otra forma de participacion en
sociedades. Dicho porcentaje es mayor en el decil superior de renta (5,9 %) y de riqueza neta
(7,3%), y se concentra en los hogares cuyo cabeza de familia es un empleado por cuenta pro-
pia. El valor mediano invertido es de 12.000 euros para el conjunto de quienes poseen este tipo
de activos. Para los deciles superiores de las distribuciones de renta y riqueza neta, la inversion
mediana en este tipo de activo es mas elevada que en el resto de activos financieros.

En conjunto, el porcentaje de hogares que invierten en acciones no cotizadas en Bolsa u
otra forma de participacion en sociedades se situa ligeramente por encima del nivel ob-
servado en el primer trimestre de 2009. Esta variacion es desigual entre grupos y se ob-
serva una disminucién en participacion para los hogares en la parte superior de la distri-
bucién de la renta y para aquellos en los que su cabeza de familia estda empleado por
cuenta propia. Por su parte, la inversion mediana ha disminuido para el conjunto de hoga-
res (6,9 %), pero ha aumentado de forma acusada para los hogares en la parte superior
de la distribucion de la renta y de la riqueza.

Un 2,1 % de los hogares invierte directamente en valores de renta fija. Esta proporcion
aumenta con la renta y la riqueza neta, sin superar en ningun caso el 8 %. La tenencia de
este activo es mayor entre los jubilados y, por edad, entre los que tienen entre 65y 74
anos. La tenencia mediana en valores de renta fija es de 12.000 euros, y es mayor entre
los hogares cuyo cabeza de familia es un empleado por cuenta propia.

Respecto al primer trimestre de 2009, los hogares son algo mas proclives a poseer de
forma directa valores de renta fija, pero la inversion mediana en este activo ha disminuido
de forma notable para el conjunto (-41,8 %), si bien la variacion ha sido heterogénea por
tipos de hogar.

El 26,5 % de los hogares posee algun plan de pensiones (0 seguro de vida de inversion o
mixto). Este porcentaje crece con la renta y la riqueza. La tenencia es mayor para los hoga-
res con cabeza de familia de entre 55 y 64 afios y para aquellos cuyo cabeza de familia es
un empleado por cuenta propia. Considerando solo al conjunto de las familias que poseen
algun plan, el valor mediano del capital acumulado en este activo es de 8.200 euros. Este
valor crece con la renta y la riqueza, y es mayor para los hogares de entre 55 y 64 afios.

Asi, la proporcién de hogares que tienen algun plan de pensiones, que era del 25,6 % en
el primer trimestre de 2009, ha aumentado ligeramente. Sin embargo, este aumento refleja
variaciones desiguales para los distintos tipos de hogares. Por otro lado, la cantidad me-
diana invertida en planes de pensiones por los hogares que poseen este tipo de activos
ha disminuido (-1,7 %). Por el contrario, se ha incrementado la proporcion de hogares que
tienen algun tipo de plan de pensiones entre los hogares menores de 35 afos, que han
incrementado también de forma notable su inversiéon mediana.

En esta categoria se incluyen los créditos pendientes a favor de los hogares y las carteras
gestionadas. El porcentaje de hogares que tienen estos activos es del 11,9 %®. La tenen-
cia es mas frecuente en los hogares de renta y riqueza elevadas y en aquellos cuyo cabe-
za de familia es un empleado por cuenta propia. La cantidad mediana de estos préstamos
(8.000 euros) sigue un patréon similar.

15 Enlos planes de pensiones no se incluyen los derechos a pensiones de la Seguridad Social. Por otra parte, los
seguros de vida considerados son los seguros de inversion o mixtos, pero no los de cobertura de riesgo de
muerte.

16 Para mas detalle, un 11,7 % de los hogares tiene deudas a su favor y un 0,3 % posee carteras gestionadas.
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Deudas

DEUDAS POR LA COMPRA
DE LA VIVIENDA PRINCIPAL

Entre el primer trimestre de 2009 y 2011 ha aumentado el porcentaje de hogares con prés-
tamos a su favor (del 6,3 % al 11,7 %). Este aumento es particularmente apreciable para
los hogares cuyo cabeza de familia es un empleado por cuenta propia (del 19,1 % al
34,8 %).

La deuda de los hogares representa el 11,5% del valor total de sus activos (véase cua-
dro 6). La deuda pendiente para la adquisicion de la vivienda principal constituye el 62,5 %,
mientras que la deuda pendiente por la compra de otras propiedades inmobiliarias repre-
senta el 24,4 %.

El incremento desde el primer trimestre de 2009 (del 10,3 % al 11,5 % de los activos tota-
les) se observa para todos los niveles de renta y de riqueza. La deuda pendiente por la
compra de la vivienda principal y, en menor medida, la deuda por la compra de otras
propiedades inmobiliarias aumentan su participacién en los pasivos de los hogares, a la
par que disminuye el peso de las otras deudas pendientes.

Por otra parte, en 2011 un 49,3 % de los hogares tiene algun tipo de deuda y el importe
mediano pendiente es de 42.900 euros (véase cuadro 7). Los hogares con menor proba-
bilidad de tener deudas son los del tramo inferior de la distribucidn de la renta (22,1 %),
aquellos cuyo cabeza de familia es mayor de 64 afos y en los que el cabeza de familia
esta jubilado. Por el contrario, el porcentaje de endeudados entre los hogares cuyo cabe-
za de familia es menor de 35 afios alcanza el 80,8 %. Los mayores volumenes de deuda
pendiente se observan, en mediana, en los hogares mas jévenes (88.900 euros), los que
tienen cabeza de familia empleado por cuenta ajena y los que tienen dos miembros traba-
jando. Ademas, estas cantidades crecen con la renta, pero no tanto con la riqueza.

Respecto al primer trimestre de 2009, el porcentaje de hogares endeudados ha disminui-
do ligeramente (del 50 % al 49,3 %). Sin embargo, se observan incrementos en el porcen-
taje de hogares endeudados entre los hogares mas jévenes, entre los que trabaja algun
miembro, asi como entre los pertenecientes a la parte inferior de la distribucion de la
renta y la riqueza. En cuanto al volumen de deuda pendiente mediana, entre el primer
trimestre de 2009 y 2011 aumenta un 10,9 %, sin existir un patrén claro por niveles de
renta, riqueza o grupos de edad.

El 26,6 % de los hogares tiene deuda pendiente por la compra de su vivienda principal (el
32 % de los hogares propietarios de esta). Este porcentaje es mayor en las partes centra-
les de las distribuciones de renta y riqueza neta. Las familias que tienen mayor probabili-
dad de tener este tipo de deudas son aquellas cuyo cabeza de familia es menor de 35
anos (57,1 %); por situacion laboral, los empleados por cuenta ajena (43,8 %); vy, por nu-
mero de miembros trabajando, los de dos miembros en esta situacion (45,7 %). La cantidad
de deuda pendiente por la compra de la vivienda principal es, en mediana, de 70.000 euros
para el conjunto de los hogares que tienen este tipo de deuda. El volumen mediano de
deuda pendiente aumenta con la renta, disminuye con la riqueza y también es mayor para
los hogares cuyo cabeza de familia es menor de 35 afios y cuando hay dos miembros del
hogar trabajando. Las deudas pendientes por la compra de la vivienda principal son, casi
en su totalidad, deudas con garantia hipotecaria.

Respecto al primer trimestre de 2009, se ha mantenido practicamente constante el porcentaje
de hogares que tienen deuda pendiente por la compra de su vivienda principal para el conjun-
to de los hogares. El mayor incremento se observa en los hogares cuyo cabeza de familia tiene
menos de 35 afos. El valor mediano de la deuda por compra de la vivienda principal ha
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DISTRIBUCION DEL VALOR DE LA DEUDA DE LOS HOGARES CUADRO 6
Por objetivo de la deuda y caracteristicas de los hogares

En porcentaje

Caracteristicas de los hogares

EFF2008
Otras deudas
Compra de otras pendientes Pro memoria:
Compra de la ) . .
- - propiedades (ptmos. gtia. real, Total deuda como porcentaje
vivienda principal . o ) L .
inmobiliarias créd. pers., tarj. créd. de activos totales

y otras deudas)

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40

Entre 40y 60

Entre 60y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 50

Entre 50y 75

Entre 75y 90

Entre 90y 100

FUENTE: Banco de Espana.

DEUDA POR LA COMPRA
DE OTRAS PROPIEDADES
INMOBILIARIAS

OTRAS DEUDAS

59,4 24,7 15,8 100,0 10,3
73,7 11,0 15,3 100,0 6,4
71,2 14,2 14,6 100,0 14,8
64,2 18,7 17,0 100,0 12,2
49,6 32,7 17,7 100,0 13,5
41,9 43,5 14,7 100,0 8,0
68,4 15,9 15,7 100,0 32,2
64,2 23,7 12,1 100,0 10,0
43,8 37,3 18,8 100,0 6,3
37,7 44,0 18,3 100,0 4,0

aumentado un 20,7 % para el conjunto de hogares. Sin embargo, este aumento es el reflejo de
un aumento en el 60 % superior de la distribucion de la renta, pero de una disminucién en el
40 % inferior. Por situacion laboral, solo los hogares cuyo cabeza de familia es trabajador por
cuenta ajena incrementan su deuda mediana para la compra de su vivienda principal.

El 9,5% de los hogares tiene deudas pendientes con objeto de financiar la compra de
otras propiedades inmobiliarias. Esta proporcion aumenta con la renta y la riqueza y, por
edades, es menor para los mayores de 65 afos. Un 25,4 % de los hogares cuyo cabeza
de familia es empleado por cuenta propia tiene una deuda pendiente de este tipo. El valor
mediano de la deuda pendiente por la compra de propiedades inmobiliarias distintas a la
vivienda principal es de 58.800 euros y crece con la renta y la edad.

Desde el primer trimestre de 2009, el porcentaje de hogares con deudas por la com-
pra de propiedades inmobiliarias distintas a la vivienda principal ha aumentado para
el conjunto de hogares (del 7,9 % al 9,5 %). Por grupos, este incremento ha sido ma-
yor para los menores de 45 afos, los empleados por cuenta propia y los hogares con
dos miembros trabajando. En cuanto al valor pendiente mediano de este tipo de deu-
da, se produce un descenso (-12,4 %) para el conjunto de los hogares con este tipo de
deuda.

La EFF recoge también informacién sobre otras deudas, ademas de las destinadas a la
compra de la vivienda principal y otras propiedades inmobiliarias. Los principales motivos
por los cuales se contraen estos pasivos son la realizacidon de reformas en el hogar, la in-
version en activos no inmobiliarios, la financiacién de la actividad empresarial y la compra
de vehiculos y otros bienes duraderos. Los tipos de deuda que se contraen para estos
fines suelen ser créditos con garantia real (incluida garantia hipotecaria distinta de la utili-
zada para la compra de la vivienda principal o de otras propiedades inmobiliarias), crédi-
tos personales, deudas con tarjetas de crédito y otros tipos'”.

17 En concreto, lineas de crédito, pago aplazado, anticipos, préstamos de familiares o amigos, saldos deudores
en cuentas corrientes, leasing o renting y otros sin especificar.
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DISTRIBUCION DEL VALOR DE LA DEUDA DE LOS HOGARES (cont.)

CUADRQO 6 (cont.)

Por objetivo de la deuda y caracteristicas de los hogares

En porcentaje

EFF2011
Otras deudas
Compra de otras pendientes Pro memoria:
- Compra de la ) . .
Caracteristicas de los hogares o . propiedades (ptmos. gtia. real, Total deuda como porcentaje
vivienda principal . o . S .
inmobiliarias créd. pers., tarj. créd. de activos totales
y otras deudas)
TODOS LOS HOGARES 62,5 24,4 13,1 100,0 11,5
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 70,6 16,6 12,8 100,0 8,5
Entre 40y 60 71,9 12,9 15,1 100,0 15,6
Entre 60 y 80 68,5 20,7 10,8 100,0 14,3
Entre 80 y 90 60,0 24,9 15,1 100,0 13,7
Entre 90 y 100 41,8 45,4 12,8 100,0 8,4
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 50 75,8 11,9 12,3 100,0 37,1
Entre 50y 75 63,9 23,1 13,1 100,0 10,8
Entre 75y 90 45,0 41,9 13,1 100,0 6,8
Entre 90y 100 32,4 52,0 15,6 100,0 4,5

FUENTE: Banco de Espana.

CARGA DE LA DEUDA

De estas deudas, el tipo mas extendido es el préstamo personal, al que recurre un 19,3 %
de los hogares. Los grupos que menos utilizan este tipo de préstamos son los que poseen
una menor renta, aquellos cuyo cabeza de familia es mayor de 64 afios y los que estan
jubilados. La cantidad pendiente mediana de estos préstamos personales es de 6.500 euros.
Menos frecuentes son los préstamos pendientes con garantia real para fines distintos de
la compra de propiedades inmobiliarias (3,4 % de los hogares), pero la cantidad mediana
pendiente por este tipo de deuda alcanza 35.300 euros. El 5,9 % de los hogares hace uso
de tarjetas de crédito como medio de obtener crédito. Esta forma de crédito esta mas
extendida entre los hogares menores de 35 afios, aquellos cuyo cabeza de familia esta
empleado por cuenta ajenay los situados en el cuartil inferior de la distribucidn de riqueza.
El saldo mediano de este tipo de deuda es bajo: 900 euros para quienes utilizan tarjetas
de crédito a fin de obtener crédito.

Desde el primer trimestre de 2009, el porcentaje de hogares con préstamos personales
se ha reducido (del 23,1 % al 19,3 %) para el conjunto de hogares, pero aumenta para
los menores de 35 afios. Asimismo, la cantidad mediana obtenida a través de présta-
mos personales ha disminuido un 24,1 %. Por otro lado, la cantidad mediana de deuda
contraida a través de tarjeta de crédito también ha experimentado un descenso (-2,5 %),
a la par que disminuye la fraccion de familias que recurren a este tipo de deuda. En
cuanto al recurso a deuda con garantia real para fines distintos a la compra de propie-
dades inmobiliarias, se ha mantenido el porcentaje de hogares que tienen este tipo de
deuda, aunque ha disminuido de forma importante el saldo mediano de esta deuda
(-18,2 %).

La EFF permite construir distintas medidas de la carga que suponen las deudas para
distintos tipos de hogares. En el cuadro 8 se presentan tres de estas medidas. La pri-
mera es la ratio de los pagos por deuda (incluyendo amortizacion e intereses) sobre la
renta bruta del hogar. Una limitacion de esta medida es que solo refleja la importancia
de los compromisos financieros en el corto plazo. Por esta razén, se presentan tam-
bién cifras de la ratio de deuda total sobre renta bruta del hogar y sobre activos tota-
les. En todos los casos, se proporcionan para cada grupo de hogares la mediana de
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DEUDAS DE LOS HOGARES CUADRO 7
Por objetivo, tipo de deuda y caracteristicas de los hogares
En porcentaje y miles de euros del afio 2011
EFF2008
Comprgr(ijnigge\lfwenda Compra Otras deudas pendientes
de otras . Alguin tipo
- Con garantia  propiedades con gararjha Crédito Deu@as Otras de deuda
Caracteristicas de los hogares Total A ) . L real (incluida de tarjetas
hipotecaria  inmobiliarias . ) personal . deudas
hipotecaria) de crédito
Porcentaje de hogares que tienen deudas pendientes
TODOS LOS HOGARES 26,3 25,9 7,9 3,0 23,1 7,3 2,6 50,0
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 6,9 6,8 0,7 0,2 9,0 2,6 1,2 16,2
Entre 20y 40 20,5 20,1 3,5 1,6 21,9 4,4 2,0 42,3
Entre 40y 60 38,6 38,4 6,6 4,3 29,4 10,8 3,0 63,6
Entre 60y 80 33,9 33,6 9,4 4,2 29,2 10,8 3,6 61,6
Entre 80y 90 33,2 32,0 14,9 3,9 31,5 10,3 3,3 67,9
Entre 90y 100 29,9 29,0 23,6 6,0 21,1 55 3,3 65,1
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afos 45,6 45,1 9,0 2,7 31,1 12,8 2,2 68,6
Entre 35 y 44 afios 51,4 51,0 9,0 2,7 28,9 10,9 3,2 72,3
Entre 45y 54 afios 27,9 271 10,9 5,1 30,2 9,1 3,4 60,0
Entre 565 y 64 afios 13,3 13,2 10,1 3,8 22,1 59 3,5 48,3
Entre 65y 74 afios 4,6 4,2 4,8 2,4 13,6 1,7 1,7 22,9
Mayor de 74 ahos 1,9 1,8 0,8 0,4 5,9 0,8 0,7 9,9
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 41,8 41,4 9,9 3,0 30,0 12,6 3,0 68,3
Empleado por cuenta propia 31,3 30,9 18,0 6,0 25,4 4,7 6,2 63,9
Jubilado 5,1 4,7 4,0 2,6 12,2 1,8 1,0 22,2
Otro tipo de inactivo o parado 15,8 15,3 3,0 2,0 20,4 3,9 1,8 36,7
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 8,0 75 2,6 1,5 10,3 2,1 1,2 21,3
Uno 28,9 28,5 7,7 2,0 26,9 8,3 3,0 56,5
Dos 445 44,2 11,7 4,4 30,2 11,4 3,2 70,0
Tres 0 mas 16,9 16,7 18,3 9,5 36,8 9,1 5,4 69,7
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 21,8 21,8 3,1 3,4 31,1 10,9 2,2 49,8
Entre 25y 50 36,3 35,9 5,1 3,2 25,4 78 3,0 53,8
Entre 50y 75 28,5 28,1 7,0 1,7 19,1 52 1,7 47,9
Entre 75y 90 18,4 17,2 13,6 3,5 19,7 6,7 4,2 50,7
Entre 90 y 100 18,7 18,3 20,7 4,3 12,9 3,2 2,7 45,5
Mediana del valor de la deuda para los hogares que tienen dicha deuda

TODOS LOS HOGARES 58,0 58,0 67,2 43,2 8,6 0,9 6,0 38,7
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 43,8 43,8 (a) (a) 6,3 0,6 1,1 11,4
Entre 20y 40 58,4 61,5 31,3 5,6 6,4 1,1 1,5 23,8
Entre 40y 60 54,4 54,4 72,8 36,4 8,4 0,9 4,6 39,8
Entre 60 y 80 58,0 57,5 61,6 63,9 7,9 0,9 8,8 40,2
Entre 80 y 90 65,4 68,6 113,1 87,4 11,4 0,5 13,6 48,1
Entre 90 y 100 65,2 67,1 82,1 72,9 11,9 2,0 12,9 64,0
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afnos 84,9 86,4 75,2 (@) 8,6 1,1 (@) 66,5
Entre 35y 44 afios 52,9 52,9 72,6 23,2 6,0 0,8 8,6 50,7
Entre 45y 54 afios 48,3 50,0 64,5 69,1 9,8 0,9 3,6 32,3
Entre 55 y 64 afios 38,7 38,7 49,2 43,0 8,7 0,9 12,6 20,5
Entre 65y 74 afios 32,3 40,8 91,6 47,7 6,4 0,8 11 14,9
Mayor de 74 afos 32,3 32,3 64,4 () 4,6 () () 4,6
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 61,2 61,2 63,6 38,7 8,4 0,9 7,0 441
Empleado por cuenta propia 52,9 52,9 96,7 60,2 14,0 1,1 20,3 52,9
Jubilado 32,3 38,7 63,2 43,0 4,9 0,9 0,7 12,9
Otro tipo de inactivo o parado 61,3 61,7 63,4 23,2 7,4 0,9 1,6 21,8
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 43,7 60,0 58,1 23,2 6,3 0,6 1,6 15,8
Uno 53,0 53,2 47,7 52,5 6,4 1,2 3,7 30,4
Dos 61,2 61,3 85,9 38,7 8,6 0,9 8,6 54,7
Tres 0 més 45,2 55,9 69,8 69,1 12,8 0,4 (a) 27,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 94,8 94,7 123,7 59,9 7,4 1,0 3,2 25,7
Entre 25y 50 53,8 53,8 54,1 42,8 8,5 0,8 2,6 43,6
Entre 50y 75 45,8 45,5 50,2 44,6 7,4 0,6 3,1 34,1
Entre 75y 90 41,9 42,7 64,7 46,6 9,7 0,9 7,9 31,3
Entre 90y 100 56,5 59,0 96,7 67,5 12,9 2,1 22,6 72,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a Menos de 11 observaciones.
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DEUDAS DE LOS HOGARES (cont.) CUADRO 7 (cont.)
Por objetivo, tipo de deuda y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011
EFF2011

Compra de [a vivienda Otras deudas pendientes

principal Compra
de otras Con garantfa Deudas Algdn tipo
Caracterfsticas de los hogares Total Con garantia Propleqaqes real (?nclui da Crédito de tarjetas Otras de deuda
hipotecaria ~ inmobiliarias "~ ) personal . deudas
hipotecaria) de crédito
Porcentaje de hogares que tienen deudas pendientes
TODOS LOS HOGARES 26,6 25,9 9,5 3,4 19,3 5,9 3,8 49,3
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 71 6,2 3,9 2,4 8,4 2,1 2,3 22,1
Entre 20y 40 23,7 22,8 4,7 1,6 14,3 4,0 2,6 38,9
Entre 40y 60 32,0 31,4 5,7 5,5 25,4 78 4,1 56,0
Entre 60y 80 37,1 36,2 13,7 3,9 25,5 75 3,0 63,6
Entre 80y 90 38,9 37,7 13,5 3,9 25,8 8,7 4,3 66,1
Entre 90y 100 27,4 27,3 25,8 3,7 19,2 7,0 9,6 64,3
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afos 57,1 57,1 12,7 3,3 32,6 11,9 2,1 80,8
Entre 35 y 44 afios 50,3 48,3 12,5 2,2 21,0 9,5 6,2 7
Entre 45y 54 afios 32,0 31,4 12,6 5,5 25,6 6,2 5,6 60,8
Entre 55y 64 afios 11,4 11,0 12,0 5,7 21,1 4,5 3,3 44,6
Entre 65y 74 afios 4,4 3,9 2,7 2,2 10,8 2,7 2,1 22,0
Mayor de 74 ahos 1,8 1,3 2,1 0,6 3,9 0,3 1,1 8,3
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 43,8 42,9 11,8 3,3 25,0 8,6 5,4 69,4
Empleado por cuenta propia 30,8 29,5 25,4 8,2 22,8 6,7 59 65,9
Jubilado 4,7 4,2 3,7 1,7 9,3 2,0 1,3 19,8
Otro tipo de inactivo o parado 20,9 20,4 5,0 3,5 19,6 5,4 3,0 41,7
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 7.7 7,3 2,3 1,7 8,3 2,0 2,1 19,9
Uno 31,8 30,3 10,2 3,6 24,3 8,3 3,5 58,0
Dos 45,7 45,3 16,8 5,3 26,4 8,5 6,3 74,5
Tres 0o mas 26,5 26,1 21,3 5,5 28,3 1,9 5,4 70,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 27,3 26,8 3,0 2,8 28,0 8,2 4,9 51,2
Entre 25y 50 36,5 35,6 7,4 3,7 18,1 6,2 2,7 54,6
Entre 50y 75 26,2 25,7 9,2 3,2 17,0 58 3,4 47,5
Entre 75y 90 18,0 16,6 15,6 3,7 17,3 3,9 3,0 45,1
Entre 90 y 100 14,3 13,8 22,8 4,2 9,0 2,5 6,0 41,8
Mediana del valor de la deuda para los hogares que tienen dicha deuda
TODOS LOS HOGARES 70,0 70,0 58,8 35,3 6,5 0,9 4,5 42,9
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 41,2 51,7 41,5 9,1 4,0 0,8 0,4 16,2
Entre 20y 40 50,0 51,2 37,2 30,0 4,0 0,7 3,0 33,2
Entre 40y 60 65,6 67,2 59,7 26,2 7,6 1,0 1,9 40,5
Entre 60y 80 77,3 80,9 59,3 41,8 6,4 0,9 2,8 55,3
Entre 80y 90 74,0 77,5 63,2 37,3 9,2 0,6 12,4 56,3
Entre 90y 100 92,1 92,1 88,6 64,1 8,7 1,2 8,1 76,5
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afos 102,0 102,0 41,5 (a) 7,0 1,0 (a) 88,9
Entre 35y 44 ahos 64,4 67,7 41,4 44,5 55 0,4 4,0 50,0
Entre 45y 54 afios 58,8 60,0 69,0 45,0 6,6 1,1 5,8 45,1
Entre 55y 64 afios 40,0 41,2 71,0 27,2 7,3 0,7 7,2 28,4
Entre 65y 74 afios 30,0 30,0 90,2 60,0 71 0,9 1,0 9,0
Mayor de 74 afios 27,0 30,0 109,8 8,0 2,1 (a) 0,1 11,9
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 73,5 75,0 51,6 40,0 6,5 0,6 3,6 54,0
Empleado por cuenta propia 50,5 52,6 59,9 21,0 8,5 1,2 14,0 48,5
Jubilado 31,0 38,1 92,2 24,0 71 0,8 0,6 12,6
Otro tipo de inactivo o parado 53,8 53,1 82,9 57,0 4,9 0,9 2,6 35,6
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 47,2 48,1 64,7 25,5 6,0 0,8 0,6 15,9
Uno 60,1 66,3 52,6 45,0 6,0 0,9 5,0 40,8
Dos 78,8 79,0 58,0 32,6 8,1 0,9 5,7 57,8
Tres 0 mas 65,0 65,0 83,9 78,1 5,3 (a) 8,5 56,2
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 99,2 100,4 103,8 52,3 6,8 0,9 4,2 55,7
Entre 25y 50 55,4 58,5 52,5 22,4 5,0 1,0 2,4 43,5
Entre 50y 75 491 48,5 441 39,4 6,3 0,5 1,4 38,5
Entre 75y 90 59,0 63,6 47,7 31,6 8,5 0,9 7,3 43,5
Entre 90y 100 84,1 90,3 91,1 41,0 10,2 11 8,9 85,2

FUENTE: Banco de Espana.

a Menos de 11 observaciones.
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MEDIDAS DE CARGA DE LA DEUDA DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES CUADRO 8
Por caracteristicas de los hogares

En porcentaje (calculado segun euros del ano 2011)

EFF2008
Ratio de pagos por Ratio de Ratio de

deudas/renta del hogar deuda/renta del hogar deuda/riqueza bruta del hogar
Caracteristicas de los hogares Mediana hozzgzr:?nergﬁos Mediana hoZZ:S: r:::wergfios Mediana hoZeOa:(e::r:anergﬁos

(%) superiores a 40 % (%) superiores a 3 %) superiores a 75 %
TODOS LOS HOGARES CON DEUDA 19,1 16,6 107,0 23,0 19,5 14,7
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 39,2 46,5 149,4 34,5 23,1 26,0
Entre 20 y 40 26,4 26,9 137,5 29,7 23,8 21,6
Entre 40 y 60 24,0 16,5 150,0 27,3 25,1 15,1
Entre 60 y 80 17,3 12,2 99,0 21,7 19,8 15,9
Entre 80 y 90 14,6 10,6 83,2 17,7 15,3 6,6
Entre 90 y 100 10,4 34 61,2 8,4 12,2 5,8
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 25,7 23,9 218,0 38,6 51,7 31,5
Entre 35 y 44 afios 21,8 17,2 144,6 26,6 24,7 15,8
Entre 45 y 54 afios 18,1 16,7 92,2 20,1 13,6 8,3
Entre 55 y 64 afios 12,1 9,5 41,5 9,0 6,7 5,3
Entre 65y 74 afios 15,8 14,0 56,5 13,5 8,0 13,3
Mayor de 74 afos 18,2 8,8 21,5 7,7 6,2 7,4
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 18,9 14,5 122,6 23,2 23,3 15,1
Empleado por cuenta propia 22,6 23,3 118,7 27,2 13,7 4,0
Jubilado 13,6 10,9 42,0 111 6,3 7,5
Otro tipo de inactivo o parado 23,6 23,3 101,0 27,0 27,7 28,3
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 20,5 17,5 130,2 25,5 15,6 7,2
Otros regimenes de tenencia 13,8 1.1 31,4 7,8 171,0 60,3
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 21,4 22,5 81,5 25,8 14,1 20,3
Uno 20,4 15,5 103,5 21,4 20,6 16,2
Dos 19,0 16,3 135,6 24,8 21,7 11,7
Tres o0 mas 10,9 13,3 49,6 15,5 12,3 15,4
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 23,6 24,1 139,3 31,0 87,7 58,8
Entre 25 y 50 22,7 15,8 154,7 26,3 26,1 0,5
Entre 50y 75 16,9 11,8 87,2 16,6 11,4 0,0
Entre 75y 90 14,0 9,6 62,7 11,9 6,1 0,0
Entre 90 y 100 16,7 23,0 109,6 26,8 5,8 0,0

FUENTE: Banco de Espana.

estas ratios individuales y el porcentaje de familias para las que superan un determi-
nado umbral.

El hogar endeudado mediano dedica un 18 % de su renta bruta al pago de sus deudas (véase
la primera columna del cuadro 8). Esta cifra es mayor para los niveles bajos de ingresos (46,2 %)
y disminuye a medida que estos aumentan. Por grupos de edad, los hogares mas jévenes
dedican un porcentaje mayor de su renta (23,1 %) al pago de sus deudas que el resto; por si-
tuacion laboral, la carga financiera resulta superior en los parados y otros inactivos excluyendo
a jubilados (24,7 %). Por otra parte, el stock de deuda pendiente representa, en la mediana, el
131,7 % de los ingresos anuales del hogar (véase la tercera columna del mismo cuadro). Esta
proporcién es mayor en la parte inferior de la distribucion de la renta (334,9 %), para los mas
jovenes (299,1 %) y para los parados y otros inactivos excluyendo a jubilados (165,5 %).
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MEDIDAS DE CARGA DE LA DEUDA DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES (cont.) CUADRO 8 (cont.)
Por caracteristicas de los hogares

En porcentaje (calculado seguin euros del afio 2011)

EFF2011
Ratio de pagos por Ratio de Ratio de
deudas/renta del hogar deuda/renta del hogar deuda/riqueza bruta del hogar
Caracteristicas de los hogares Mediana hozgig:r:;eriios Mediana hozz:gs Tc?#ercajﬁos Mediana hoZZ:Zse r:ji]erzt?os
%) superiores a 40 % (%) superiores a 3 (%) superiores a 75 %
TODOS LOS HOGARES CON DEUDA 18,0 13,2 131,7 26,7 23,56 16,4
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 46,2 57,6 334,9 52,6 17,3 21,1
Entre 20y 40 26,6 26,3 212,6 42,3 29,3 20,4
Entre 40 y 60 20,6 8,6 156,5 27,2 30,5 22,1
Entre 60 y 80 17,3 5,6 141,2 25,0 22,1 12,3
Entre 80y 90 11,9 4,5 99,6 16,1 21,1 14,4
Entre 90 y 100 8,8 1,0 71,9 4,3 16,6 8,3
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 23,1 20,5 299,1 50,0 54,9 35,8
Entre 35 y 44 afios 18,8 11,9 163,2 28,1 32,0 18,6
Entre 45 y 54 anos 171 11,0 118,4 21,9 21,4 8,7
Entre 55 y 64 afios 13,0 13,3 60,8 13,1 10,3 10,1
Entre 65y 74 anos 15,0 11,2 32,9 11,2 53 5,0
Mayor de 74 anos 14,7 6,5 39,2 25,2 9,5 2,5
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 16,6 7,9 135,0 26,6 30,6 19,7
Empleado por cuenta propia 20,5 22,8 139,6 25,6 15,0 5,7
Jubilado 14,2 10,9 451 16,2 6,7 3,5
Otro tipo de inactivo o parado 24,7 23,5 165,5 34,2 31,6 22,1
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 18,6 13,0 147,3 28,5 22,1 11,9
Otros regimenes de tenencia 14,3 14,5 35,3 14,9 61,4 46,6
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 23,7 26,1 95,7 32,3 11,4 12,0
Uno 19,9 13,7 144,2 26,8 24,8 19,1
Dos 16,6 9,3 135,2 26,7 27,2 15,3
Tres 0 mas 9,7 4,2 82,7 1,7 16,4 15,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 22,9 17,8 196,4 41,1 88,2 62,3
Entre 25y 50 19,7 11,5 162,9 26,3 30,6 0,6
Entre 50y 75 16,1 11,0 102,7 21,4 15,4 0,0
Entre 75y 90 14,1 11,6 93,4 13,6 10,9 0,0
Entre 90 y 100 14,5 13,6 108,6 20,2 7,2 0,0

FUENTE: Banco de Espana.

La proporcion de hogares que destinan mas del 40 % de su renta bruta al pago de sus
deudas es de un 6,5 % (un 13,2 % cuando la muestra se limita al conjunto de las familias
con algun tipo de deuda) (véase cuadro 8). En los dos deciles inferiores de la distribucién
de la renta, este umbral lo supera un 12,7 % de familias en ese tramo de ingresos (57,6 % de
las que tienen deudas). Por edades, estos porcentajes son mayores para los mas jévenes
(16,6 % y 20,5 %). Por otra parte, un 13,2 % de las familias (26,7 % de las endeudadas)
tiene una deuda que supera en mas de tres veces sus ingresos brutos anuales. Dicha
cifra es de nuevo mayor para los hogares con menores niveles de ingresos, y en este
caso también se observan las mismas diferencias por edades. En concreto, para un
40,4 % del total de hogares menores de 35 afios (50 % de los hogares menores de 35
afos que tienen deudas) el importe total de aquellas supera en mas de tres veces sus
rentas brutas anuales.
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TENENCIA DE BIENES DURADEROS Y GASTO EN BIENES NO DURADEROS Y DURADEROS
Por tipo de bienes y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2008
Valoracion tenencia Gasto
Caracteristicas de los hogares Automoviles y otros vehiculos O;L?;g:gses Alimentacion S:Zirzsg?:s
% tenencia Mediana Mediana Mediana Mediana
TODOS LOS HOGARES 77,3 7,0 14,8 6,4 4,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 38,1 2,7 75 3,9 2,6
Entre 20y 40 72,6 5,4 12,9 5,5 3,8
Entre 40y 60 87,9 6,4 15,5 6,4 5,1
Entre 60y 80 92,7 8,8 19,3 6,5 5,5
Entre 80y 90 94,3 12,6 20,2 7,7 7,7
Entre 90 y 100 96,1 16,1 26,2 9,2 10,3
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 90,0 7,9 12,9 52 4,8
Entre 35y 44 afios 87,6 8,6 16,1 6,4 5,2
Entre 45y 54 afios 90,3 9,7 19,4 7,7 6,1
Entre 55y 64 afios 84,1 7,5 19,3 6,5 52
Entre 65y 74 afos 64,8 3,2 12,9 5,5 3,9
Mayor de 74 afios 31,1 3,2 8,6 3,9 2,6
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 90,9 8,6 19,3 6,4 55
Empleado por cuenta propia 94,8 10,7 19,4 7,7 6,5
Jubilado 63,7 4,4 12,9 5,5 3,9
Otro tipo de inactivo o parado 55,7 6,4 10,7 4,5 2,6
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a Bachillerato 69,3 6,4 12,9 55 3,9
Bachillerato 88,1 8,6 19,3 6,4 5,2
Estudios universitarios 89,4 9,7 20,0 7,7 8,1
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 79,5 8,0 16,1 6,4 5,2
Otros regimenes de tenencia 66,8 54 7,6 5,2 3,9
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 49,6 3,8 10,7 4,6 2,6
Uno 85,5 6,4 15,5 6,4 5,0
Dos 95,5 9,7 19,4 7,7 6,4
Tres o mas 91,4 19,3 19,4 8,5 7,5
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
Uno 36,2 4,3 8,8 3,2 2,6
Dos 76,7 5,4 12,9 55 3,9
Tres 91,1 7,5 19,3 6,4 52
Cuatro 94,1 12,9 19,4 7,7 6,4
Cinco 0 méas 89,8 12,9 12,9 9,0 52
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 65,0 5,4 7,8 52 3,5
Entre 25y 50 75,3 6,4 12,9 52 39
Entre 50y 75 79,0 6,8 18,7 6,4 5,0
Entre 75y 90 88,3 10,6 19,4 7,7 6,5
Entre 90 y 100 92,9 13,1 32,2 9,0 9,0

FUENTE: Banco de Espafia.
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EFF2008

Gasto

Automoviles y otros vehiculos

Otros bienes duraderos

CUADRO 9

Caracteristicas de los hogares

% que realiza el gasto Mediana % que realiza el gasto Mediana
11,5 14,0 41,0 11 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
2,9 6,4 24,4 0,6 Menor de 20
9,1 11,6 35,5 0,8 Entre 20y 40
13,6 15,0 42,6 1,1 Entre 40y 60
12,4 10,4 50,3 1,1 Entre 60 y 80
16,7 18,7 53,2 1,6 Entre 80y 90
21,7 18,7 51,0 2,1 Entre 90y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
17,3 11,3 45,9 1,6 Menor de 35 afios
12,9 11,4 49,9 1.1 Entre 35 y 44 afos
16,6 15,0 47,0 1,3 Entre 45 y 54 afos
12,7 16,1 38,0 1,1 Entre 55 y 64 afos
3,8 17,2 30,4 0,9 Entre 65y 74 afos
1,8 9,0 26,7 0,6 Mayor de 74 afios
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
15,5 15,0 49,8 1,1 Empleado por cuenta ajena
16,2 14,0 42,2 1,6 Empleado por cuenta propia
4,9 17,4 33,0 0,8 Jubilado
8,1 7,7 30,9 1,1 Otro tipo de inactivo o parado
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
9,7 11,6 33,7 0,9 Inferior a Bachillerato
13,6 11,3 51,8 1.1 Bachillerato
14,5 17,2 50,1 1,6 Estudios universitarios
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
11,8 15,0 41,6 1,1 Propiedad
9,9 6,4 38,2 0,9 Otros regimenes de tenencia
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
4,6 12,9 29,3 0,7 Ninguno
8,9 12,2 45,7 1.1 Uno
18,4 15,0 48,1 1,3 Dos
25,7 14,0 43,0 1,1 Tres 0 mas
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
2,8 10,7 30,2 0,7 Uno
7,4 12,5 39,4 1.1 Dos
141 14,0 46,3 1.1 Tres
17,7 12,4 451 1,4 Cuatro
26,0 16,1 44,8 1,1 Cinco o0 mas
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
10,9 9,2 38,4 0,9 Menor de 25
11,0 15,3 37,7 1,0 Entre 25y 50
11,7 12,2 40,3 11 Entre 50y 75
10,3 15,9 46,7 1,2 Entre 75y 90
15,3 19,4 48,6 2,1 Entre 90y 100
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TENENCIA DE BIENES DURADEROS Y GASTO EN BIENES NO DURADEROS Y DURADEROS (cont.)
Por tipo de bienes y caracteristicas de los hogares

En porcentaje y miles de euros del afio 2011

EFF2011
Valoracion tenencia Gasto
Caracteristicas de los hogares Automoviles y otros vehiculos O;L?Z:é?g:s Alimentacion n%trdojr:éeer:gz
% tenencia Mediana Mediana Mediana Mediana
TODOS LOS HOGARES 78,4 6,0 12,0 5,2 4,3
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 45,8 3,0 8,0 3,6 2,4
Entre 20y 40 71,2 3,0 12,0 4,8 3,6
Entre 40y 60 85,6 51 12,0 5,1 4,4
Entre 60 y 80 92,3 7,6 18,0 6,0 5,5
Entre 80 y 90 95,4 11,0 19,0 72 8,0
Entre 90 y 100 97,7 12,0 25,4 8,5 9,6
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 88,8 9,0 13,0 4,8 4,3
Entre 35y 44 afios 91,4 6,2 12,0 4,8 4,8
Entre 45y 54 afios 89,6 7,0 15,0 6,0 4,8
Entre 55 y 64 afos 85,2 6,0 18,0 6,0 4,8
Entre 65y 74 afos 68,6 4,0 12,0 5,4 3,6
Mayor de 74 afos 35,7 2,7 9,0 4.1 3,0
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 92,4 8,0 15,0 6,0 55
Empleado por cuenta propia 93,0 9,0 16,8 6,0 5,8
Jubilado 63,3 4,0 12,0 5,2 3,6
Otro tipo de inactivo o parado 64,4 4,0 10,1 4,2 3,6
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a Bachillerato .7 5,0 12,0 4,8 3,6
Bachillerato 85,1 7,0 15,0 6,0 4,8
Estudios universitarios 89,9 10,0 18,0 6,2 7,7
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 80,2 6,3 15,0 54 4,8
Otros regimenes de tenencia 69,5 4,0 6,9 4,2 3,6
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 54,2 3,0 10,0 4,2 3,4
Uno 88,2 6,0 13,0 5,2 4,8
Dos 95,7 9,5 18,0 6,0 6,0
Tres o mas 96,3 9,2 18,0 9,6 7,2
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
Uno 38,9 4,0 8,1 3,6 2,8
Dos 79,2 5,0 121 4,8 41
Tres 92,6 7,9 15,0 6,0 5,0
Cuatro 95,3 8,0 15,2 7,2 6,0
Cinco o mas 90,7 10,0 18,0 7,7 4,8
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 70,3 3,7 6,9 4,2 3,6
Entre 25y 50 74,4 5,0 12,0 4,8 3,8
Entre 50y 75 80,6 7,6 15,0 6,0 4,8
Entre 75y 90 87,3 9,0 18,6 6,0 57
Entre 90y 100 89,6 12,0 30,0 7,2 7,2

FUENTE: Banco de Espana.
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CUADRO 9 (cont.)

EFF2011
Gasto
Automoviles y otros vehiculos Otros bienes duraderos Caracteristicas de los hogares
% que realiza el gasto Mediana % que realiza el gasto Mediana
10,4 9,0 40,8 1,0 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
1.7 5,0 24,4 0,5 Menor de 20
7,0 3,4 33,6 0,6 Entre 20y 40
10,9 6,1 45,0 0,9 Entre 40y 60
14,2 10,2 46,0 1,2 Entre 60y 80
15,4 15,2 56,5 1,2 Entre 80y 90
20,6 15,7 52,8 1,8 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
13,4 12,0 53,9 1,0 Menor de 35 anos
14,3 9,0 49,7 1,0 Entre 35 y 44 afos
15,2 8,0 48,2 1,0 Entre 45 y 54 afos
10,5 11,0 33,3 11 Entre 55 y 64 afos
3,6 13,2 33,4 1,0 Entre 65y 74 afios
2,0 5,0 23,2 0,6 Mayor de 74 afos
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
14,9 11,0 50,0 1,0 Empleado por cuenta ajena
16,8 8,0 37,5 1,0 Empleado por cuenta propia
3,6 12,0 32,0 1,0 Jubilado
7,7 3,0 36,5 0,7 Otro tipo de inactivo o parado
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
9,1 57 34,2 0,7 Inferior a Bachillerato
11,3 11,0 48,2 1,0 Bachillerato
13,5 17,0 51,3 1,3 Estudios universitarios
REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
10,4 10,0 41,0 1,0 Propiedad
10,4 53 39,8 0,6 Otros regimenes de tenencia
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
3,2 5,0 30,9 0,7 Ninguno
12,2 8,9 42,9 1,0 Uno
16,6 11,0 50,4 1,0 Dos
19,5 9,0 47,7 1,2 Tres o mas
NUMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
1,9 12,0 29,8 0,7 Uno
7,0 10,0 37,4 1,0 Dos
14,5 9,0 45,3 1,0 Tres
17,6 8,0 49,6 1,0 Cuatro
14,5 11,0 46,0 1,0 Cinco o méas
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
9,7 6,7 37,4 0,7 Menor de 25
8,9 4.5 39,0 1,0 Entre 25y 50
9,8 9,2 41,6 1,0 Entre 50y 75
12,3 12,0 43,7 1,1 Entre 75y 90
14,6 19,4 47,5 1,3 Entre 90 y 100
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Otra informacion

Las ultimas dos columnas del cuadro 8 presentan los datos relativos a la ratio de deuda
sobre riqueza bruta. Para el hogar endeudado mediano, sus deudas representan el 23,5 %
del valor total de sus activos (activos reales mas activos financieros). Por otra parte, el
8,1 % de los hogares (16,4 % de los endeudados) tiene deudas cuya cuantia supera el 75 %
de sus activos. En este caso, también la proporcion de hogares que supera este umbral
es mayor para determinados grupos de hogares. En especial, un 29 % de los hogares
menores de 35 afos (35,8 % del total de hogares menores de 35 afios endeudados) tiene
una deuda superior al 75 % del valor de sus activos.

Respecto al primer trimestre de 2009, el hogar endeudado mediano dedica un 1,1 % me-
nos de su renta bruta al pago de sus deudas. Esta disminucion ha sido mayor para los
hogares cuyo cabeza de familia es menor de 45 afos. Por otra parte, el stock de deuda
representa ahora un 24,8 % adicional de los ingresos anuales para el hogar endeudado
mediano. Por grupos, se observan mayores aumentos en la ratio de stock de deuda sobre
renta entre los hogares en los deciles inferiores de la distribucién de la renta (185,6 %),
aquellos cuyo cabeza de familia es menor de 35 afios (81,1 %) y los hogares cuyo cabeza
de familia esta parado o inactivo (excluyendo a jubilados).

Comparado con el primer trimestre de 2009, un 1,8 % menos de familias destina mas del
40 % de su renta bruta al pago de sus deudas. Sin embargo, este porcentaje ha aumenta-
do para los hogares en el decil inferior de la distribucion de la renta (5,1 %). Asimismo,
aumenta el porcentaje de hogares cuya deuda supera en mas de tres veces sus ingresos
brutos anuales (1,6 % adicional). Ademas, el mayor aumento en el porcentaje de hogares
que sobrepasan este umbral se observa entre los hogares pertenecientes al quintil inferior
de la distribucion de la renta (6 % adicional).

Por ultimo, desde el primer trimestre de 2009 el hogar mediano ha visto aumentar la ratio
de su deuda sobre sus activos. Este incremento ha sido mayor para los hogares de entre
35y 54 afios y para los empleados por cuenta ajena (un 7,3 %). Ademas, el porcentaje
de hogares cuya deuda supera el 75 % de sus activos se ha incrementado. Sin embargo, en
este caso ha disminuido el porcentaje de hogares que sobrepasa este umbral entre los
hogares del quintil inferior de la renta.

En la definicidn de riqueza de las familias no se incluye el valor de los vehiculos y de otros
bienes duraderos. En el cuadro 9 se proporciona informacién, por caracteristicas de los
hogares, sobre el porcentaje de hogares que posee automoviles u otros vehiculos y sobre
el valor mediano de estos y del resto de bienes duraderos'®. Las variaciones por tipos de
hogares son las esperadas. En particular, el porcentaje de hogares que posee algun vehiculo,
el valor mediano de este y el valor mediano de los otros bienes duraderos aumentan con
la renta y la riqueza neta. El gasto en alimentacion y en otros bienes no duraderos varia
sensiblemente con la renta y con la riqueza neta.

Dada la importancia de su relacion con la distribucion de la renta, la riqueza y las deudas
de las familias, la EFF recoge también informacién sobre el gasto. En el cuadro 9 se pre-
senta informacién sobre la distribucion de distintas partidas de gasto segun las caracte-
risticas de los hogares. También el gasto en vehiculos y en otros bienes duraderos para las
familias que adquieren estos bienes a lo largo del afio experimenta cierta variacion con la
renta y la riqueza. A su vez, el porcentaje de familias que incurren en este gasto varia en
mayor medida con la renta que con la riqueza.

18 En concreto, en la EFF se incluye en esta categoria el equipamiento de las viviendas.
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Conclusiéon
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Respecto al primer trimestre de 2009, se observa una disminucién en el gasto mediano de
los hogares en alimentacién y en otros bienes no duraderos. Por tipos de hogar, se produ-
cen disminuciones significativas en el gasto mediano en alimentacion en todos los niveles
de renta y a todas las edades, excepto entre los mas mayores. Ha disminuido también el
gasto en automoviles (y otros vehiculos), asi como en otros bienes duraderos, fruto de
caidas tanto en el porcentaje de familias que realizan estos gastos como en el gasto me-
diano por parte de las que incurren en este gasto. Estas caidas son bastante generaliza-
das en todos los niveles de renta y de riqueza.

En este informe se han descrito la situacion que refleja la EFF2011 y los cambios ocurridos
desde la ola anterior. La EFF cuenta ya con cuatro ediciones, lo que supone que esta es-
tadistica recoge la situacion financiera de los hogares a lo largo de un dilatado periodo,
que abarca una expansion y una recesion. Ademas, las familias espafiolas se pueden
ahora comparar con las de otros paises europeos gracias a la reciente disponibilidad de
encuestas similares en el resto de paises de la UE. Todo ello supone un aumento impor-
tante en el potencial estadistico para el analisis granular de la situacién de los hogares.
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Introduccion

La inversién exterior
directa en Espana
en las ultimas décadas

EL IMPACTO DE LA INVERSION EXTERIOR DIRECTA SOBRE LA PRODUCTIVIDAD
Y EL EMPLEO DEL SECTOR MANUFACTURERO ESPANOL (2001-2010)

Este articulo ha sido elaborado por Antonio Rodriguez' y Patry Tello, de la Direccién General del Servicio
de Estudios.

Tras unos anos en los que la economia espafola se convirtié en emisora neta de flujos de
inversion extranjera directa (IED), en el periodo mas reciente las inversiones directas reali-
zadas por las empresas extranjeras en Espafia han cobrado cierto vigor, superando a las
realizadas por las empresas espafolas en el exterior. En un contexto de endurecimiento
en las condiciones de acceso a financiacién, los flujos de IED pueden contribuir a impulsar
la inversién productiva en nuestra economia, tal y como sucedio a finales de la década de
los ochenta, cuando la IED contribuyé a mantener el dinamismo inversor, desempefiando
un papel relevante en el proceso de apertura y modernizacién de la economia espafola.
En la situacion actual, los influjos de IED pueden desempefar un papel relevante para favo-
recer que la economia espafola retome una senda de crecimiento sostenible, propiciando
mejoras de eficiencia y de competitividad. A corto plazo, dado que la recuperaciéon econoé-
mica se asienta, en buena medida, en la evolucion de las exportaciones, el analisis del
impacto de la IED sobre la competitividad de las empresas espafolas cobra especial interés.

Con el objetivo de arrojar luz sobre esta cuestion, en este articulo se estima el impacto de
las transacciones de IED recibidas del exterior sobre la dinamica de la productividad y del
empleo de las filiales manufactureras residentes en nuestro pais a partir de informacién
desagregada®. Para ello, en primer lugar, se describe la evolucion de los flujos netos de
IED recibidos por Espafa en las ultimas décadas, con especial énfasis en los sectores
receptores de la inversion, asi como en el pais o area del que proceden. A continuacién,
se describen las principales caracteristicas que presentan las empresas espafiolas que
son filiales de empresas extranjeras y se identifican las diferencias mas resefiables res-
pecto a las empresas domésticas. Finalmente, se estima la productividad total de los
factores (PTF), y se emplean técnicas cuantitativas de matching de evaluacién de impacto
para aislar el efecto de la IED sobre la evolucién de la productividad y el empleo de las
filiales espanolas en el sector manufacturero.

El grafico 1 muestra la evolucion de los flujos de inversién exterior directa en Espafia des-
de 1980. Segun estos datos, procedentes de la Balanza de Pagos, las principales oleadas de
IED hacia Espafa han tenido lugar en diferentes etapas, en las que han jugado un papel
relevante tanto factores especificos de la economia espafnola (los denominados factores
de atraccion) como de indole externa (factores de empuje).

En un primer periodo, que se inicia a comienzos de los afios ochenta y que se extiende
hasta el inicio de la década de los afios noventa, se produjo un aumento significativo de
los influjos de IED, cuyo principal detonante coincide con la entrada de Espafia en la
Unién Europea. Las ganancias en términos de estabilidad macroeconémica que ello supu-
so, unido al flujo de fondos estructurales procedentes de la UE y a su impacto sobre las
perspectivas de crecimiento de la economia espafiola, aumentaron el atractivo de nuestra
economia para los inversores extranjeros.

1 Actualmente en la Direccién General de Estadistica del BCE.

2 En este articulo se usa indistintamente el término «afiliada» o «filial» para denominar a aquellas empresas recep-
toras de flujos netos de IED, segun la estadistica de Balanza de Pagos, con independencia de cual sea el
porcentaje de participacion final de la empresa inversora en la empresa residente objeto de inversion.
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HECHOS ESTILIZADOS DE LA INVERSION EXTERIOR DIRECTA RECIBIDA EN ESPANA GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES DE IED RECIBIDAS
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FUENTES: UNCTAD, Reuters y Banco de Espana.

a Se debe tener en cuenta que en los datos del periodo 1995-2007 se emplea la clasificacion CNAE-93 Rev. 1, mientras que en el periodo 2008-2012 se usa la

C

NAE-2009.

b Se utiliza la clasificacion de intensidad tecnoldgica ISIC Rev. 3 de la OCDE, a partir de la clasificacion CNAE-93 Rev. 1, en el periodo 1995-2007, mientras que
en el periodo 2008-2012 se usa la CNAE-2009.
¢ Se excluyen Australia y Japén, incluidos en el resto de los paises desarrollados.

Tras unos anos de cierta moderacion (1993-1997), las entradas de IED retomaron una senda
de apreciable dinamismo, propiciada por los procesos de privatizacién de un buen nimero de
empresas espafolas con un peso relativo importante en sus respectivos ambitos de negocio,
lo que unido, inicialmente, a la devaluacion de la peseta y, posteriormente, a las favorables
perspectivas de crecimiento de la economia espafiola aumentd su atractivo como economia
receptora de IED. Esta fase de crecimiento sostenido de los influjos inversores se prolongd
hasta comienzos del presente siglo, en un contexto de aumento significativo de la IED a nivel
global, que se extendio tanto hacia paises industrializados como en desarrollo y emergentes.
La entrada en la UEM y la prolongacion del ciclo expansivo iniciado en la segunda mitad de los
afos noventa, en un entorno de abundante liquidez en los mercados internacionales de
capital, mantuvieron el atractivo de Espafia como destino de IED, a pesar de la competen-
cia procedente de los paises emergentes, en particular de los paises del Este de Europa®.

3 Laincorporacién de algunos de estos paises a la UE y la mayor estabilidad politica e institucional que ello con-
lleva, su cercania geogréfica a la UE, junto con los reducidos costes laborales en comparacién con los de Espa-
fia, aumentaron el atractivo de esta regiéon como potencial receptor de capitales.
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Las empresas filiales
del sector manufacturero
espanol

Este dinamismo, no obstante, se atenud entre 2003 y 2005, tras los maximos alcanzados en
los afios previos, coincidiendo con un cierto repliegue de los flujos globales de IED.

Posteriormente, en 2006, la IED del exterior en Espafia comenzé a despegar de nuevo vy,
tras alcanzar un maximo histérico en 2008, en 2009 se contrajo con fuerza, reflejando el
impacto negativo de la crisis financiera internacional. Esta ralentizacion de los proyectos
de IED afecté con mayor intensidad a los paises desarrollados, mientras que la dirigida a
areas emergentes se redujo en menor medida y, posteriormente, se recuperé con mayor
rapidez, alcanzando en 2010 los niveles previos a la crisis. En cambio, los flujos dirigidos
hacia paises industrializados continuaron mostrando una elevada volatilidad, volviendo a
descender en 2012, tras la recuperacién parcial observada en los dos afios anteriores.
En Espafa, desde 2010 los flujos netos de IED recibidos estan recuperando cierto dina-
mismo, aunque sin alcanzar los niveles previos al afio 2009.

La informacién relativa a los sectores productivos receptores de IED revela que en los
afnos previos a la crisis destaco la pujanza de los fondos recibidos en los sectores finan-
ciero, manufacturero y, en menor medida, energético* (véase grafico 1). En el periodo méas
reciente ha destacado el buen tono de las entradas de capital en el sector manufacturero,
mientras que los recibidos en el resto de los sectores han mostrado, en general, un tono
débil®. Por otro lado, influjos de IED en la economia espafiola se han dirigido hacia los
sectores de tecnologia media-baja, como la fabricaciéon de productos minerales no meta-
licos y la metalurgia, y media-alta, como es el caso de la industria quimica y la fabricacién
de vehiculos de motor. También se observa que la IED orientada al sector de tecnologia
alta, aunque mantiene una participacion reducida, muestra una tendencia al alza en los
ultimos anos. En principio, dada la relacién positiva que identifican algunos trabajos entre
los flujos de IED y la productividad en aquellos sectores (empresas) de mayor contenido
tecnoldgico®, parece que los flujos de IED en el caso de Espafia no se han orientado, con
caracter mayoritario, hacia aquellos sectores con mayores posibilidades de experimentar
mejoras de productividad, aunque en los Ultimos afios se detectan algunos cambios.

Finalmente, dado que uno de los canales a través de los que la IED contribuye a elevar la
productividad de las empresas filiales es la transferencia de tecnologia desde la empresa
matriz, resulta de interés analizar el origen geografico de los fondos. Segun datos de la
Balanza de Pagos, la IED procedente de la zona del euro representaba el 68 % del total del
stock a finales de 2012, y del resto de paises industrializados el 23 % del total. El que la
IED proceda de estos ultimos paises, con un mayor potencial de desarrollo de tecnologia
relativamente mas avanzada, permitiria que la filial localizada en Espafa incorpore en sus
procesos productivos los avances tecnoldgicos del grupo, propiciando ganancias de efi-
ciencia.

La base de datos empleada en este articulo contiene informacién sobre las empresas del
sector manufacturero espafiol procedente de tres fuentes estadisticas: la Balanza de Pa-
gos (BP), la Central de Balances (CBA) y las Cuentas Anuales depositadas en los Regis-
tros Mercantiles (CBB). Esta base de datos difiere de la empleada en trabajos anteriores

4 En la estadistica de Balanza de Pagos las transacciones de IED en Espafa se clasifican en funcién del sector de
destino de la empresa residente en la que se realiza la inversion directa. Esta informacion tiene caracter estric-
tamente confidencial y se ha empleado exclusivamente para la realizacion de este trabajo.

5 Segun el Registro de Inversiones Exteriores (RIE), la industria manufacturera representaba a finales de 2011
en torno al 39 % de la posicién de inversién extranjera en Espafa, materializada en acciones y participaciones en
el capital.

6 Véanse, por ejemplo, Guadalupe et al. (2012) para el caso espafiol y Arnold y Javorcik (2009) para el caso de
Indonesia.
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sobre la internacionalizacién de la empresa espafola, sobre todo en relacion con la diver-
sidad de la informacién que contiene. La estadistica de BP aporta informacién a nivel de
empresa relativa a las actividades internacionales de las empresas no financieras residen-
tes en Espana (actividad exportadora e importadora, si recibe o realiza IED en acciones y
otras participaciones), recogiendo el importe, tipo de transaccién y pais de contrapartida,
durante el periodo 2001-2010. La CBA y la CBB, por su parte, proveen informacién de los
estados contables de las empresas (balance y cuenta de resultados), asi como otras ca-
racteristicas de la empresa.

Del conjunto de las companias que recibieron flujos netos de IED en el periodo 2001-2010,
se consideran filiales aquellas empresas residentes receptoras de flujos netos positivos de
IED en acciones y otras participaciones segun la estadistica de BP. De este modo, se ex-
cluyen las empresas que Unicamente contabilizan flujos netos negativos de IED (es decir,
desinversiones), ya que el impacto sobre la productividad y el empleo, de haberse produ-
cido, se habria materializado, dado el desfase que existe entre la recepcion de los flujos y
el efecto previsto sobre la productividad —y el empleo—, en su mayoria, con anterioridad
al afo 2001, cuando hubieran tenido lugar los flujos positivos. También se descartan las
empresas que recibieron a lo largo del periodo flujos netos de IED positivos y negativos,
porque no resulta evidente cdmo estos ultimos podrian afectar al rendimiento de la empre-
sa. Adicionalmente, se excluyen de la muestra aquellas empresas que, segun la informa-
cién suministrada por la CBA, comunican que en su estructura de capital existen accionis-
tas extranjeros, cuya participacion —directa o indirecta— representa un 10% o mas del
total en el afio 20017, ya que se supone que el impacto sobre la productividad de la empre-
sa ya se habria producido®. Por lo tanto, una de las limitaciones de la base datos utilizada
es que se desconoce la estructura de capital previa al afio 2001 de las empresas de la CBB,
asi como la posible incidencia de aquellas entradas de capital extranjero por un importe
inferior al umbral de simplificacion de declaracién de BP°. Las empresas residentes que,
segun la informacion de BP, no recibieron ningun flujo neto de IED en el periodo 2001-2010,
y que al mismo tiempo, seguin la CBA, no presentan una participacion de capital extranjero
superior al 10 % en el afio 2001, se incluyen dentro del grupo de empresas domésticas.
Adicionalmente, el ambito de este trabajo se limita al estudio del sector manufacturero
debido a su importancia como receptor de flujos de IED, asi como por concentrar una par-
te significativa del empleo y del potencial exportador de la economia espafiola.

Un primer aspecto destacable que se desprende de la base de datos anterior es que, en
linea con la evidencia disponible para otros paises, las empresas filiales en Espafa de
companiias extranjeras se caracterizan por un mayor tamafo, una propension innovadora
mas acusada, recurrir en menor medida al empleo temporal y tener una fuerza laboral mas
cualificada que la correspondiente a las empresas domeésticas (véanse los cuadros 1y 2).
También se observan importantes diferencias en los salarios que las afiliadas pagan a sus
trabajadores, que son superiores, a pesar de lo cual presentan unos costes laborales
unitarios (CLU) inferiores, que reflejan la mayor productividad relativa de sus empleados.

7 De esta forma se excluyen 315 empresas de la muestra. Si dicho umbral se eleva hasta el 50 %, lo que supone
eliminar 62 empresas menos, no afecta a los resultados presentados en el articulo.

8 Se asume, en linea con otros trabajos, que el impacto de la IED sobre la productividad no es inmediato y
que necesita cierto tiempo para materializarse. Por tanto, para paliar el impacto sobre las estimaciones de
estos supuestos es necesario identificar en la muestra aquellas empresas que, si bien tienen presencia
extranjera en su estructura de propiedad, recibieron los primeros flujos hace muchos afos, por lo que el
impacto sobre la productividad se materializé antes del afio 2001, primer afio para el que se dispone de
informacion.

9 En el afio 2008 se elevé el umbral de simplificacion de declaracion desde 12.500 euros hasta 50.000 euros, lo
que introduce una ruptura en la serie.
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS QUE CONDICIONAN LA DECISION DE RECIBIR IED

CUADRO 1

Descripcion

Tamano

Experiencia

Innova

Intensidad innovadora

Cualificacion
de la mano de obra

Ratio de temporalidad
Ratio capital fisico por trabajador

Ratio de endeudamiento

Ratio recursos ajenos

Cotiza en bolsa
Productividad (VAB/empleo)

Remuneracion media

CLU relativo

Intensidad importadora

Intensidad exportadora
Exporta

IED en el exterior

Numero de empleados

Antigliedad de la empresa (2010 — afio de constitucion)

Dummy que vale 1 si la empresa realiza actividades de | + D

Porcentaje que representan los gastos en | + D sobre el valor afiadido bruto a costes basicos

Porcentaje que representan directores, gerentes de empresa, profesionales, técnicos y similares sobre
el total empleados

Porcentaje que representa el empleo no fijo sobre el total empleo
Cociente entre el inmovilizado material (miles de euros) y el nimero de empleados

Porcentaje que representan los recursos ajenos con coste sobre el pasivo remunerado a precios
corrientes

Porcentaje que representan los acreedores a largo y corto plazo (incluyendo proveedores) sobre el total
activo

Dummy que vale 1 si la empresa cotiza en un mercado de valores
Cociente entre el valor ahadido bruto al coste de los factores (miles de euros) y el nimero de empleados

Cociente entre los gastos de personal (incluyen cotizaciones sociales, en miles de euros) y el nimero
de empleados

Porcentaje que representa el CLU de cada empresa sobre el CLU sectorial de la zona del euro
(excluida Espana). EI CLU se define como el cociente entre los gastos de personal y el VAB al coste
de los factores

Porcentaje que representan las importaciones de bienes y/o servicios no turisticos sobre la cifra de
negocios

Porcentaje que representan las exportaciones de bienes y/o servicios no turisticos sobre la cifra de
negocios

Dummy que vale 1 si la empresa realiza exportaciones de bienes y/o servicios no turisticos

Dummy que vale 1 si la empresa realiza transacciones de |IED en el exterior en acciones y otras
participaciones

FUENTE: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

Las filiales emplean fuentes de financiacion mas diversificadas, tal y como sugiere el
hecho de que, en media, cotizan en bolsa con mayor frecuencia. En relacién con su
estructura financiera, aunque la ratio de recursos ajenos es muy similar entre ambos
grupos de empresas, el nivel de apalancamiento de las filiales, aproximado por la ratio
de endeudamiento, es mas elevado.

Las nuevas teorias de comercio internacional sefalan que Unicamente las empresas mas
productivas son capaces de penetrar con éxito en los mercados internacionales, estando
las empresas menos eficientes limitadas al mercado doméstico [véase Helpman, Melitz y
Yeaple (2004)]. En esta direccién apuntan los resultados del cuadro 2, que confirman tanto
la mayor propension exportadora de las filiales respecto a las empresas domésticas como la
mayor intensidad con la que llevan a cabo dichas actividades. Asimismo, es mas probable
que las afiliadas realicen inversiones directas en el exterior.

Como ya se ha comentado, las empresas espafolas que son filiales de empresas extran-
jeras tienen, en media, un nivel de productividad aparente del trabajo superior a las em-
presas domésticas, si bien este indicador proporciona una medida parcial de la eficiencia
de una empresa, al excluir otros factores de produccién distintos del trabajo. De ahi que
en este articulo la variable objeto de andlisis sea la PTF, una medida mas comparable
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS FILIALES DEL SECTOR MANUFACTURERO ESPANOL (a)

Mediana del periodo 2001-2010

CUADRO 2

Numero de observaciones

Filiales (o) Empresas domésticas Filiales (b) Empresas domésticas

Tamafio 28,0 6,0 5.902 716.790
Experiencia 15,0 15,0 5.875 713.702
Innova (c) 3,6 0,3 229 1.722
Intensidad innovadora 3,7 3,0 226 1.708
Cualificacion de la mano de obra 14,4 12,6 T 5914
Ratio de temporalidad 6,7 7,8 5.285 647.527
Ratio capital fisico por trabajador 40,8 12,4 5.5639 673.192
Ratio de endeudamiento 36,7 27,7 1.276 24.998
Ratio recursos ajenos 57,1 58,5 5.098 592.462
Cotiza en bolsa (c) 0,2 0,0 30 234
Productividad (VAB/empleo) 48,7 26,5 5.229 657.653
Remuneracion media 32,2 21,1 5.5639 673.972
CLU relativo 2,7 18,2 5.115 632.979
Intensidad importadora 11,1 3,1 3.852 93.612
Intensidad exportadora 18,5 3,0 3.818 89.872
Exporta (c) 80,8 26,7 8.394 156.096
|IED en el exterior (c) 18,8 1,1 701 3.167
Numero total de empresas en la muestra 1.645 127.679

FUENTE: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a La base de datos consta de 822.520 observaciones relativas a 129.324 empresas. Se utiliza la clasificacion de actividades econdmicas CNAE-2009, asignando
el codigo mas reciente a cada empresa a lo largo de la muestra. El sector de coquerias se ha excluido debido a problemas de confidencialidad en los datos.

b Se define «empresa filial» como aquella empresa que recibe flujos netos positivos de IED en acciones y otras participaciones durante el periodo 2001-2010. Por
tanto, se excluyen aquellas empresas que recibieron flujos netos negativos (desinversiones) y flujos netos de ambos signos.

c Se representa el porcentaje de empresas que presentan la caracteristica correspondiente. Por ejemplo, el valor de «innova» deberfa interpretarse como que
el 3,6 % de las empresas filiales que reciben flujos netos positivos de IED realizan actividades de | + D, mientras que en el caso de las empresas domésticas

dicho porcentaje se sitta en el 0,3 %.

Impacto de la inversion
exterior directa sobre la
productividad y el empleo

entre empresas de distintas ramas. De las diferentes metodologias empleadas en la lite-
ratura para estimar la PTF, en este articulo se opta por el procedimiento semiparamé-
trico en dos etapas propuesto por Levinsohn y Petrin (2003) y el no paramétrico de
Wooldridge (2009).

Los resultados obtenidos al estimar la PTF con ambos procedimientos son muy simila-
res y revelan que las empresas filiales presentan una productividad mas elevada (véase
grafico 2). En concreto, en el sector manufacturero, la PTF mediana de las empresas do-
mésticas es un 55 % inferior a la de las filiales. Esta brecha es mas acusada que la identi-
ficada en el caso de la productividad aparente del trabajo (en este caso la diferencia se
situa proxima al 43 %). Esta ultima observacion se verifica en cada subsector de la manu-
factura y por estrato de tamano, siendo en todos los casos significativa la diferencia entre
ambas distribuciones.

La mayoria de los trabajos empiricos que investigan la relacion entre los flujos de IED y
la productividad —tanto a nivel agregado como de empresa— encuentran una correla-
cién positiva entre ambas variables. Sin embargo, en la practica resulta dificil determi-
nar el sentido de la relaciéon causal, ya que puede existir un sesgo de seleccion en la
decision de la empresa inversora extranjera, lo que se conoce en la literatura como
«cherry picking». Asi, la posible indeterminacion en torno a la cuestion de si el mayor
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DISTRIBUCION DE LA PTF. SECTOR MANUFACTURERO (a) GRAFICO 2
Filiales frente a empresas domésticas (b)
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Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a Dichas distribuciones se han aproximado estimando la funcién de densidad de Kernel. Para ello, se ha utilizado la funcién Epanechnikoy, eliminando previamente
de la muestra las empresas situadas por debajo/encima del percentil P1/P99.

b Se define «empresa filial» como aquella empresa que recibe flujos netos positivos de IED en acciones y otras participaciones durante el periodo 2001-2010. Por
tanto, se excluyen aquellas empresas que recibieron flujos netos negativos (desinversiones) y flujos netos de ambos signos.

rendimiento de las empresas filiales esta causado por los flujos de IED recibidos, o, antes
bien, las empresas multinacionales (EMN) eligen ex ante a las empresas mas producti-
vas dentro de cada sector, hace que sea preciso utilizar técnicas econométricas que
permitan aislar de forma precisa el impacto de la IED en la productividad de las empre-
sas. En caso contrario, y tal y como ponen de manifiesto Barba Navaretti y Venables
(2004), se sobreestimaria dicho impacto. La mayoria de los trabajos publicados durante
los ultimos afios que tienen en cuenta el sesgo de seleccién mencionado identifican un
impacto positivo y significativo de la IED en la productividad de las filiales'®, aunque
inferior al que resultaria no teniendo en cuenta el fendémeno asociado al «cherry picking».
Por el contrario, los resultados sobre el efecto de los flujos de la IED sobre el empleo no
son concluyentes'".

Con el objetivo de evitar el sesgo de seleccién descrito en el parrafo anterior, en este
articulo se emplean técnicas de evaluacién de impacto para estimar el efecto de los flujos
de IED sobre la evolucion de la PTF y el empleo de las filiales espafiolas de EMN en el
periodo 2001-2010. La aplicacion de estas técnicas requiere estimar qué les habria suce-
dido a las afiliadas en caso de que no hubieran sido objeto de IED, informacién que no es
observable. El procedimiento empleado con frecuencia en la literatura para solventar este
problema se denomina propensity score matching (PSM)2. El PSM permite identificar
aquellas empresas domésticas que son similares a las de la filial, justo antes de que esta
reciba el primer flujo positivo de IED". El primer grupo de empresas, esto es, las empresas
domésticas similares a las filiales, constituyen el grupo de control y, el segundo, esto es,
las afiliadas, el grupo de tratamiento.

10 Véase Arnold y Javorcik (2009). En cambio Fons-Rosen et al. (2013) estiman un impacto positivo pero no sig-
nificativo en la evolucién de la productividad de las filiales para un grupo amplio de paises.

11 La evidencia empirica disponible apunta, en lineas generales, a la ausencia de efectos significativos sobre el
empleo [Arndt y Mattes (2010)], o en todo caso positivos [Arnold y Javorcik (2009)], afectando principalmente
al empleo cualificado [Bandick y Karpaty (2007)].

12 Veéase Caliendo y Kopeinig (2008) para una descripcion detallada.

13 Se verifican lo supuestos requeridos para poder aplicar el PSM (independencia condicional y soporte comun).
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PROPENSITY SCORE: MODELO PROBIT SOBRE LOS DETERMINANTES DE RECIBIR FLUJOS DE IED CUADRO 3
POSITIVOS DEL EXTERIOR (a)

Variable dependiente Empresa filial
Tamano (b) 0,00075***
(0,000)
Ratio capital fisico por trabajador (b) 0,00023*
(0,000)
Experiencia (b) -0,00100***
(0,000)
Remuneracion media (b) 0,00181***
(0,001)
Ratio de temporalidad -0,00002**
(0,000)
Intensidad importadora 0,00005***
(0,000)
Intensidad exportadora 0,00002***
(0,000)
Exporta 0,00150**
(0,000)
IED en el exterior 0,00155**
(0,001)
Dummies de sector y afio Si
Funcién de verosimilitud -1.654,2
Pseudo R? 0,100
Prob > Chi® 0,000
Numero de observaciones 106.141

FUENTE: Elaboracién propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a La definicion de las variables se encuentra en el cuadro 1. El modelo probit incluye una constante, todas las variables entran en el probit desfasadas un periodo,
salvo la experiencia. Se consideran 12 ramas manufactureras. La variable dependiente «empresa filial» toma valor 1 en el periodo en que la empresa recibio el
primer flujo neto de IED positivo, y valor cero si se trata de una empresa doméstica. Se reportan los efectos marginales medios. Errores estandar entre paréntesis.
Los signos *, **, ** denotan significatividad estadistica al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

b En logaritmo neperiano.

En este articulo la seleccion del grupo de control se va a realizar siguiendo la propuesta
realizada por Rosenbaum y Rubin (1983). Estos autores proponen usar un modelo probit
o logit para estimar la probabilidad de que una empresa reciba el tratamiento (esto es, que
sea receptora de flujos netos positivos de IED) en funcién de un conjunto de variables.
Segun los resultados de la estimacion para el caso espafiol, que se resumen en el cua-
dro 3, todos los coeficientes presentan los signos esperados y las variables son estadisti-
camente significativas. Esto es, las empresas espafiolas de mayor tamafo, con una fuerza
laboral mas cualificada, con una menor antigliedad y que exportan y realizan IED presen-
tan una probabilidad mas elevada de ser objeto de IED.

Una vez estimada la probabilidad de que una empresa sea objeto de IED, se procede a
emparejar cada empresa filial con las empresas domésticas que presentan caracteristicas
similares (que constituyen el denominado contrafactual)'*. Para realizar este ejercicio exis-
ten diferentes procedimientos. En este articulo, se ha empleado un método que contempla

14 En todos los casos el emparejamiento se realiza utilizando como contrafactual empresas domésticas del mis-
mo sector y afio que los correspondientes de las afiliadas.
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IMPACTO MEDIO DE LA IED SOBRE LA PRODUCTIVIDAD DE LAS EMPRESAS FILIALES (a) CUADRO 4

Aln (PTF) (b)
Algoritmo de matching utilizado Ano inicial Primer ano Segundo ano Tercer ano
Empresas filiales 0,138 0,098 0,095 0,071
N R . Empresas domésticas 0,020 -0,026 -0,091 -0,067
o SO ot o o ow
(0,057) (0,099) (0,078) (0,079)
Numero de empresas filiales 81 81 81 81
Empresas filiales 0,138 0,098 0,095 0,071
N + neichb o Empresas domésticas 0,020 -0,026 -0,091 -0,067
recrmplazo. Calper 001 ATTop 0119 0124 o186 019"
(0,054) (0,087) (0,073) (0,077)
Numero de empresas filiales 81 81 81 81

FUENTE: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a Se define «empresa filial» como aquella empresa que recibe flujos netos positivos de IED en acciones y otras participaciones durante el periodo 2001-2010. Por
tanto, se excluyen aquellas empresas que recibieron flujos netos negativos (desinversiones) y flujos netos de ambos signos.

b Se calcula en todos los casos respecto al periodo previo en el cual se recibe el primer flujo neto positivo de IED.

¢ Se representa el efecto promedio de la IED en la PTF de las filiales combinado con una aproximacién de dobles diferencias (DD). Errores estandar calculados
mediante bootstrap con 100 repeticiones entre paréntesis. Los signos *, **, *** denotan significatividad estadistica al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente.

la posibilidad de que una misma empresa doméstica se empareje simultaneamente con
mas de una empresa filial (conocido como nearest neighbor, con y sin reemplazo)'®, aun-
que también se consideraron otras técnicas para contrastar la robustez de los resulta-
dos'. Tras el emparejamiento, las empresas domésticas se usan como proxy de cémo se
hubieran comportado las filiales si no hubieran sido objeto de IED (el contrafactual ante-
riormente mencionado).

La diferente evolucion del empleo y de la productividad en las filiales y en las empresas
domeésticas similares aproxima el impacto medio de la IED sobre dichas variables. Si-
guiendo la propuesta de Heckman et al. (1997)"", se estima el valor promedio esperado de
las variables de interés, esto es, la variacion acumulada en el empleo y la PTF en ambos
grupos de empresas, de acuerdo con la siguiente especificacion:

1
AT = SLEWL,-Yip =)0, ¥ D=1)

donde D es un indicador que toma el valor 1 si la empresa recibe IED y 0 en caso con-
trario, mientras que Y' es la variable analizada (variacién acumulada en el empleo o PTF
de las filiales) e Y° la correspondiente del contrafactual. Por Gltimo, d se refiere al numero de
afos transcurridos desde el periodo anterior a recibir el primer flujo neto positivo de IED,
que viene determinado a su vez por t. En los cuadros 4 y 5 se presentan los resultados
obtenidos.

15 Se aplican diferentes rangos o distancias (caliper en su terminologia inglesa) sobre la probabilidad estimada de
recibir IED dentro de la cual se realiza el emparejamiento. En concreto, se consideran rangos que van del 0,1 %
al 1%, en linea con los utilizados en otros trabajos empiricos.

16 Concretamente se emplearon el nearest neighbor con emparejamiento de uno a cinco o el algoritmo de radius
matching. Los test de equilibrio realizados garantizan la calidad del emparejamiento.

17 Con el objetivo de obtener estimaciones mas eficientes, Heckman et al. (1997) proponen calcular el ATT com-
binando el PSM con una aproximacion de dobles diferencias.

BANCO DE EsParia 11 3 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014  EL IMPACTO DE LA INVERSION EXTERIOR DIRECTA SOBRE LA PRODUCTIVIDAD Y EL EMPLEO



IMPACTO MEDIO DE LA IED SOBRE EL EMPLEO DE LAS EMPRESAS FILIALES (a) CUADRO 5

Aln (Tamano) (b)

Algoritmo de matching utilizado ARo inicial Primer ano Segundo ano Tercer ano
Empresas filiales 0,010 0,013 0,000 -0,089
N  neichb . Empresas domésticas 0,032 0,062 0,041 0,035
e
(0,033) (0,041) (0,049) (0,076)
Numero de empresas filiales 89 89 89 89
Empresas filiales 0,010 0,013 0,000 -0,089
N © neichb o Empresas domésticas 0,032 0,062 0,041 0,035
e e
(0,032) (0,041) (0,044) (0,082)
Numero de empresas filiales 89 89 89 89

FUENTE: Elaboracion propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a Se define «empresa filial» como aquella empresa que recibe flujos netos positivos de IED en acciones y otras participaciones durante el periodo 2001-2010. Por
tanto, se excluyen aquellas empresas que recibieron flujos netos negativos (desinversiones) y flujos netos de ambos signos.

b Se calcula en todos los casos respecto al periodo previo en el cual se recibe el primer flujo neto positivo de IED.

¢ Se representa el efecto promedio de la IED en el empleo de las filiales combinado con una aproximacion de dobles diferencias (DD). Errores estandar calculados
mediante bootstrap con 100 repeticiones entre paréntesis. Los signos *, **, ** denotan significatividad estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Conclusiones

En primer lugar, se observa que el impacto de la IED sobre la dinamica de la productividad
en las filiales resulta positivo y significativo en todos los casos. Dicho impacto alcanza su
valor maximo dos afios después de haber recibido el primer flujo neto positivo de IED,
registrando la PTF de las filiales un crecimiento acumulado en torno al 19 % superior al
correspondiente de las empresas domésticas. Por lo tanto, la IED mejora la competitivi-
dad de las empresas a través de diferentes canales, tales como la transferencia de activos
intangibles o la contratacion de mano de obra con un mayor grado de cualificacion. Este
resultado es de gran importancia en la medida que puede generar efectos spillover posi-
tivos sobre el resto de la economia. Este resultado esta en linea con el obtenido por la
mayoria de los trabajos empiricos disponibles a nivel internacional y nacional. Por otro
lado, el impacto sobre el empleo de las filiales manufactureras, aunque negativo, no resul-
ta significativo en ningun caso.

En el caso de Espafia, los trabajos mas recientes se centran, en su mayoria, en analizar el
efecto de la IED sobre la productividad y el crecimiento econémico adoptando una pers-
pectiva agregada [véase, por ejemplo, Bajo et al. (2010)], y sin tener en cuenta el periodo
posterior a la crisis iniciada en el afilo 2008. Estos trabajos encuentran una relacién posi-
tiva entre dichas variables, especialmente en aquellas regiones caracterizadas por un nivel
de partida de IED mas elevado o en aquellos sectores de mayor contenido tecnoldgico.
Los escasos estudios disponibles que adoptan una éptica microeconémica emplean una
muestra de empresas con un alcance mucho mas limitado que la del presente articulo y,
de nuevo, consideran Unicamente el Ultimo periodo de expansién de la economia espa-
fiola. En lineas generales, identifican efectos positivos en la productividad de las empre-
sas filiales siempre y cuando estas realicen actividades de 1+ D [Guadalupe et al. (2012)].
En cuanto al impacto sobre el empleo, la evidencia disponible para Espana encuentra un
efecto reducido en el caso del sector manufacturero [Fernandez-Otheo y Myro (2008)].

En un contexto caracterizado por el endurecimiento en las condiciones de acceso a la finan-
ciacion, los flujos en forma de IED pueden desempefiar un papel relevante para dinamizar la
inversion en Espafa. La evidencia empirica obtenida para otros paises apunta a una relacion
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Introduccion

LA EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A LAS EMPRESAS ESPANOLAS
SEGUN SU TAMANO. UN ANALISIS BASADO EN LA EXPLOTACION CONJUNTA
DE LA INFORMACION DE LA CIR Y DE LA CBI

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Martinez Carrascal y Maristela Mulino Rios, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

El crédito bancario constituye la principal fuente de financiacion de las sociedades no fi-
nancieras espanolas (especialmente, de las de menor dimensién). Tras el fuerte crecimien-
to que presentaron en la etapa expansiva previa a la crisis, los préstamos concedidos a
este sector han mostrado, desde mediados de 2009, una marcada contraccién, en un
contexto ciclico desfavorable y de necesidad de correccion del excesivo endeudamiento
de las empresas. La evolucién mas reciente evidencia una moderacion del ritmo de caida,
que ha pasado del 9,7 %, en mayo de 2013, hasta situarse en noviembre de 2013 algo por
debajo del 8,5 %.

A la hora de valorar la evolucién del crédito concedido a las sociedades no financieras,
resulta relevante analizar su desglose por ramas de actividad y segun el tamafio de la
empresa. El detalle por ramas productivas se puede seguir a través de la informacion que
las entidades remiten periddicamente al Banco de Espaifa. En cambio, el analisis del cré-
dito bancario en funcién del tamafo de las sociedades se ve dificultado por la ausencia de
estadisticas especificas que permitan vincular, sin grandes retrasos, préstamos y dimen-
sion de las empresas. Dicho analisis ha cobrado un interés especial en los Ultimos afos,
en un contexto en el que la crisis podria estar afectando al acceso a la financiaciéon de las
pymes de forma mas acusada que en el caso de las grandes companiias, como se deduce,
por ejemplo, de la encuesta sobre el acceso a financiacion de las pymes que realiza pe-
riédicamente el Banco Central Europeo’.

Aunque las estadisticas monetarias actuales no incluyen un desglose del crédito en fun-
cién del tamario de las empresas, existen dos bases de datos microeconémicos disponi-
bles en el Banco de Espana a partir de las cuales se puede aproximar el comportamiento
del crédito a pymes: la Central de Informacién de Riesgos (CIR) y la Central de Balances
Integrada (CBI, muestra resultante de la fusién de la informacién procedente de la Central
de Balances Anual y de los registros mercantiles). Ambas presentan, sin embargo, limita-
ciones que dificultan el seguimiento regular de la evolucién de los préstamos bancarios a
las pymes espafiolas. Asi, la primera contiene informacion de los saldos de los préstamos
bancarios (de entidades de crédito residentes) empresa a empresa, con un desfase de
poco mas de un mes, pero entre las caracteristicas de las sociedades no se incluye su
tamafio. En la CBI, en cambio, se dispone de variables que permiten conocer tanto la di-
mensioén de la empresa como sus créditos pendientes, pero los datos estan disponibles
con un desfase temporal de, como minimo, un afo, y la muestra de sociedades cubierta
es inferior a la de la CIR, que tiene informacién sobre la préactica totalidad de empresas
con préstamos pendientes con entidades residentes?®. En estas condiciones, la aproximacion
habitual seguida hasta ahora en los andlisis realizados por el Banco de Espafa ha consis-
tido en utilizar el volumen de los préstamos (en particular, el saldo de deuda registrado en

1 Para mas detalles sobre esta encuesta, de periodicidad semestral, véase https://www.ecb.europa.eu/stats/mo-
ney/surveys/sme/html/index.en.html. Para una descripcién de sus resultados para las sociedades no financieras
espafolas, véanse Menéndez y Mulino (2012), el recuadro 5 del articulo «Informe trimestral de la economia espa-
fola» del Boletin Econdmico del Banco de Espafa de julio-agosto de 2013 y el recuadro 6 del articulo «Informe
trimestral de la economia espanola» del Boletin Economico del Banco de Espana de enero de 2014.

2 Para aquellas empresas con préstamos pendientes por importe superior a 6.000 euros.

BANCO DE EsPARA 117 BoLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 LA EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SEGUN SU TAMANO



Metodologia

la CIR) como un indicador del tamafo de las compaiiias. A partir de la primavera de 2015, la
introduccion de cambios en la CIR y el nuevo estado de la supervision M142 permitiran
obtener directamente tasas de crecimiento interanuales del crédito empresarial distin-
guiendo entre las empresas en funcién de su tamao.

Entre tanto, en este articulo se presenta una nueva metodologia, que combina la informacién
de la CIR y la de la CBI, para el seguimiento mensual separado de los préstamos bancarios
concedidos por entidades residentes a las pymes espafiolas y a las sociedades de mayor
dimension. El trabajo se estructura en tres secciones. En la primera se describe la metodo-
logia propuesta para el desglose del crédito en funcion del tamafo de las empresas. En la
segunda se comentan los resultados obtenidos al aplicarla, con informacién hasta noviem-
bre del afo en curso. Por Ultimo, en la tercera se resumen las principales conclusiones.

En el andlisis realizado se distinguen dos grupos de empresas en funcion de su tamafio:
pymes y grandes. La clasificacion se realiza de acuerdo con la recomendacion de la Co-
misién Europea (CE) de 2003, incorporada en la nueva circular de solvencia del Banco de
Espafa, y que se utilizara también en el estado M14 a partir de abril de 2014 y en la CIR
en la primavera de 2015. Debido a las limitaciones de informacién disponible, la defini-
cién de pyme que se utiliza en el articulo difiere ligeramente de la que establece dicha
recomendacién. Concretamente, esta clasifica como pymes a aquellas sociedades que
ocupan a menos de 250 personas y cuyo volumen anual de negocio no excede los 50
millones de euros o cuyo balance general anual no es mayor de 43 millones de euros. No
obstante, establece que, de cara a determinar el tamafio de empresas con participacio-
nes cruzadas, la asignacion se debe realizar en funcion no solo de las caracteristicas in-
dividuales, sino también de las correspondientes a las compafiias vinculadas. Al no dispo-
nerse de informacién sobre dichas participaciones, en el andlisis aqui presentado la
clasificacion se ha realizado exclusivamente segun las caracteristicas de la empresa. En
el caso particular de los holdings, para los que este aspecto puede ser especialmente
relevante, Unicamente se engloban dentro del grupo de pymes aquellos que no rebasen
ninguno de los tres umbrales (i.e., empleo, ventas y dimensioén del balance) establecidos
en dicha recomendacion. Con ello se busca minimizar el riesgo de que, debido a la au-
sencia de informacion sobre vinculaciones con otras sociedades, sean clasificados como
pymes holdings que, de acuerdo con la recomendacion de la CE, se deberian englobar
en el grupo de las empresas grandes®.

En el analisis llevado a cabo, se ha complementado la informacion de la CIR con la de la
CBI. Esta ultima base de datos se explota con el fin de identificar el tamafio de las empre-
sas presentes en la CIR o, cuando no es posible, de estimarlo. Concretamente, a las em-
presas que figuran simultaneamente en ambas bases de datos se les asigna el tamafo
que se puede deducir a partir de la informacién de la CBI. Esto permite identificar la
dimensién de una proporcién elevada de compafias de la CIR. Asi, por ejemplo, para di-
ciembre de 2012 permite asignar tamafio a un 70 % de ellas®, que concentran el 72 % de
los créditos agregados de este sector en dicho periodo (véase cuadro 1).

3 Los primeros datos de este nuevo estado estaran disponibles en la primavera de 2014, pero, como la informacién
se refiere a saldos, las tasas de variacion interanuales solo se podran empezar a calcular un afio mas tarde.

4 Por otra parte, la asignacion se ha realizado en funcién exclusivamente del empleo, la actividad y la dimensién
del balance en el aifo corriente, sin tener en cuenta también su clasificacion en el afio precedente como se re-
coge en la recomendacion de la CE. La aplicacion estricta de la recomendacién reduciria sustancialmente el
numero de empresas que se pueden clasificar utilizando los datos de la CBI.

5 Un 15,6 % de las empresas se clasifica de acuerdo con su tamafo en 2012, un 49,4 % con el de 2011, un 11,5%
con el de 2010 y un 22,8 % con el de alguno de los seis afios anteriores.
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CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS DE LA CIR POR TAMANO A PARTIR DE LA CBI Y DEL MODELO PROBIT CUADRO 1

Diciembre de 2012

de empresas

Empresas de la CIR con tamafo Empresas de la CIR con tamafio
identificado con la CBI identificado con la CBIl y el modelo
Ndmero Volumen Ndmero Volumen
% de deuda % % de deuda %

de empresas

(mm de euros) (mm de euros)
Total de la muestra 796.912 100 744 100 796.912 100 744 100
Con tamafio identificado 561.104 70,4 539 72,4 794.347 99,7 690 92,7
De las cuales: Pymes 557.758 70,0 362 48,6 790.954 99,3 504 67,7
De las cuales: Grandes 3.346 0,4 177 23,8 3.393 0,4 186 25,0
Sin identificar 235.808 29,6 205 27,6 2.565 0,3 54 7,3

FUENTE: Banco de Espana.

A las empresas que estan en la CIR, pero no en la CBI, se les asigna un tamafo que se
estima a partir de la relacion que existe entre el tamafio y el saldo de préstamos bancarios
para las sociedades que si estan presentes en la CBI. En concreto, se estima con esta
muestra un modelo (tipo probit) que predice la dimensién de la comparia (pyme o grande)
en funcién del importe de su crédito (disponible y dispuesto) y del sector de actividad en
el que opera, variables que estan disponibles en la CIR. Se clasifican como pymes aque-
llas sociedades para las cuales, de acuerdo con el modelo especificado, la probabilidad
de que pertenezcan a este grupo excede el 90 %; y como grandes, aquellas para las que
esta es inferior al 40 %. Existe, por tanto, una zona de indeterminacion. Asi, a las empre-
sas a las que el modelo asigna una probabilidad de ser pyme de entre un 40 % y un 90 %
no se las clasifica dentro de ninguno de estos dos grupos®.

En el cuadro 2 se resumen los resultados del modelo probit. En concreto, se muestra, para
distintas ramas de actividad, el impacto marginal que, en promedio, tiene un incremento
de 10.000 euros del saldo de crédito de una empresa sobre la probabilidad de que esta
sea pyme de acuerdo con el modelo estimado’. Como puede observarse, dicho impacto
presenta una notable heterogeneidad sectorial, siendo comparativamente elevado en la
industria (especialmente, en el segmento de manufacturas, en el que, en cualquier caso,
este se estima también con una mayor imprecisidon que en otras ramas de actividad) y
relativamente mas reducido en la construccion y en los servicios inmobiliarios. Asi, en el
primero de estos sectores, una elevacion de 10.000 euros de los préstamos bancarios
incrementa la probabilidad de que una empresa sea clasificada como pyme en 3,7 puntos
porcentuales (pp), mientras que en la segunda lo hace en tan solo 0,5 pp. En el resto de
sectores este impacto es, en promedio, de 2,7 pp.

En el cuadro 3 se resume una serie de resultados que permiten evaluar la calidad del
ajuste de este modelo en términos del volumen de deuda asignado correctamente a las
dos categorias de tamafio consideradas. Como puede observarse en el panel superior del
cuadro, aplicando el modelo a las empresas cuyo tamafo se puede identificar ex ante a
partir de la CBI, los umbrales elegidos permiten asignar el 78 % de los créditos pendientes

6 Se han considerado combinaciones alternativas de umbrales, siendo esta la mas satisfactoria en términos del
ajuste del modelo.

7 Elmodelo probit se estima permitiendo que el vinculo entre la deuda bancaria y el tamafio empresarial sea distinto
para 99 agrupaciones sectoriales definidas de acuerdo con la CNAE de las empresas. En el cuadro se presentan los
promedios, para ramas de actividad mas agregadas, de los impactos marginales obtenidos con dicho modelo. Es-
tos se evaluan en el valor mediano de los préstamos bancarios en cada uno de los 99 sectores considerados.
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RESULTADOS DEL MODELO PROBIT. IMPACTO DE UNA VARIACION DE 10.000 EUROS DEL SALDO CUADRO 2
DE CREDITO SOBRE LA PROBABILIDAD DE QUE UNA EMPRESA SEA PYME (a)

Impacto marginal medio por sector Desviacion estandar

(%) (%)

Industria -3,7 4,4
Extractiva -2,7 2,0
Manufacturera -4,0 4,9
Produccidn y distribucion de energia, gas y agua -3,2 0,1
Construccion y servicios inmobiliarios -0,5 0,3
Construccion -0,7 0,3
Servicios inmobiliarios -0,3 0,3
Resto de sectores -2,7 5,8
Agricultura -0,7 0,5
Comercio y hosteleria -0,8 0,4
Informacién y comunicaciones -1,7 1,0
Otros -3,4 6,9

FUENTE: Banco de Espana.

a Impacto marginal sobre la probabilidad de que una empresa sea pyme de una variacion de 10.000 euros del saldo de crédito. El modelo probit se estima
permitiendo que el vinculo entre la deuda bancaria y el tamafio empresarial sea distinto para 99 agrupaciones sectoriales (definidas segun la CNAE de las
empresas). En el cuadro se presentan los promedios, para ramas de actividad més agregadas, de los impactos marginales obtenidos con dicho modelo.
Estos se evallian en el valor mediano de los préstamos bancarios en cada uno de los 99 sectores considerados.

de las pymes en diciembre de 20128, De ese porcentaje, un 97 % se clasifica correcta-
mente como pyme, mientras que el 3 % restante seria, de acuerdo con el ejercicio, (erro-
neamente) clasificado como crédito de grandes empresas.

En la direccion contraria, el modelo identifica erroneamente como crédito a pymes un 7 %
del crédito a grandes empresas (ya que se asigna tamafio a sociedades grandes que con-
centran casi el 50 % de los créditos en este segmento, y un 14 % de estos se asigna
incorrectamente). Para valorar el potencial alcance de este error, es importante tener en
cuenta que gran parte de las empresas grandes estan presentes en la base de datos CBI
y, por tanto, son pocas las sociedades de esta dimension para las que sera necesario
utilizar el modelo aqui presentado con el fin de predecir su tamafo.

Como puede apreciarse en el panel intermedio del cuadro 3, si se extrapolan los porcentajes
de error cometidos con el modelo (préstamos de las pymes incorrectamente asignados a
sociedades grandes y los correspondientes a estas Ultimas atribuidos a las primeras) con
la muestra de la CBI al conjunto de empresas para las que, efectivamente, hay que usar el
modelo para identificar su tamafo, el peso de los créditos mal clasificados sobre el volu-
men agregado de deuda bancaria de las empresas con tamafio asignado es muy reducido
(0,5% en las grandes y 1 % en las pymes) (véase ultima columna del panel intermedio del
cuadro 3). Por otra parte, los préstamos pendientes del grupo de sociedades a las que
esta metodologia no permite asignar una dimensién tienen un peso modesto sobre el total
(el 7,3 % de la deuda recogida en la CIR) (véase panel inferior del cuadro).

Por ultimo, como puede observarse en el grafico 1, el uso del modelo para aumentar el
numero de empresas de la CIR identificadas por su tamafo no afecta significativamente

8 Para otros periodos, los resultados del modelo en términos de volumen de deuda asignado y de bondad del
ajuste son similares a los aqui presentados.
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BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO PROBIT CUADRO 3
Diciembre de 2012

Bondad del ajuste del modelo probit

Volumen Volumen de deuda clasificada , -
Volumen de deuda sin clasificar
de deuda por el modelo (mm de euros)
(mm de euros) (mm de euros)
282
(77,8 %)
: " - 80
Pymes 362 Bien clasificadas Mal clasificadas (22,2 %)
274 8
97,2 %) (2,8 %)
87
(49,3 %)
90
Grandes 177 Bien clasificadas Mal clasificadas (50,7 %)
75 13
(85,6 %) (14,4 %)

Error en empresas con tamano identificado segun el modelo

Volumen de deuda

Volumen Deuda mal Volumen del error  del total de empresas Peso
de deuda clasificada (a) cometido con tamano asignado del error (b)
(mm de euros) (%) (mm de euros) (CBI + modelo) (%)
(mm de euros)
Pymes 142 4,4 6,2 504 1,2
Grandes 10 9,5 0,9 186 0,5

Error en empresas sin tamano identificado

Peso sobre
Volumen de deuda de las empresas
Volumen de deuda el total
presentes en la CIR
(mm de euros) de la deuda
(mm de euros)
(%)
Sin tamano identificado 54 744 7.3

FUENTE: Banco de Espafia.

a Este porcentaje recoge la proporcion de deuda asignada incorrectamente a cada grupo (grandes, pymes) sobre el total de préstamos clasificados por el modelo
en la misma categoria [grandes: 8 / (75 + 8); pymes: 13/ (274 + 13)].

b Estimacion del porcentaje que supondria la deuda mal clasificada en una determinada categoria, al aplicar la metodologia presentada en esta nota, sobre la
deuda total de la muestra de empresas con tamano finalmente asignado. Se obtiene extrapolando las tasas de error del modelo probit en la CBI a la deuda
que se asigna a las empresas de la CIR que no estan presentes en la CBI.

al comportamiento de las tasas de crecimiento del crédito a las empresas. Sin embargo,
cuando se ignoran las compafias identificadas a partir del modelo las tasas de crecimien-
to tienden a ser algo inferiores. Esto sugiere que puede existir un pequefio sesgo en el
crecimiento del crédito que se obtiene a partir de la muestra de sociedades de la CBI, que
puede corregirse al utilizar el modelo propuesto.

Resultados obtenidos El grafico 2 muestra la evolucién del crédito bancario con un desglose en funcion del ta-
mafio empresarial utilizando la metodologia expuesta en este articulo y distinguiendo dos
agrupaciones sectoriales: la construccién y los servicios inmobiliarios, por un lado, y el
resto de ramas de actividad, por otro®.

9 Las tasas de crecimiento controlan por posibles cambios de composicion sectorial y de tamafio de la muestra: se
calculan como el cociente entre la variacién del saldo de crédito de las sociedades de un determinado sector y di-
mension y el volumen de préstamos, neto de fallidos, que estas mismas empresas presentaban doce meses antes.
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EVOLUCION DEL CREDITO A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS. DESGLOSE POR SECTOR Y TAMANO GRAFICO 1

PYMES GRANDES
SECTOR CONSTRUCCION Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS SECTOR CONSTRUCCION Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Empresas con tamafo conocido a partir de la informacion de la CBI
b Empresas con tamano estimado a partir del modelo probit: en los casos en los que este asigna una probabillidad de al menos el 90 % de que la empresa sea
pyme, se le asigna esta dimension. Cuando es inferior al 40 %, se la clasifica como grande.

Los resultados obtenidos con esta metodologia estan en linea con los que arrojaba la
aproximacion utilizada hasta ahora en el Banco de Espafia para analizar la evolucion del
crédito de sociedades de distinto tamafio, basada en los saldos vivos de crédito dispues-
to registrados en la CIR. Asi, en la construccion y en la promocion inmobiliaria el ritmo de
caida del crédito ha tendido a ser mas acusado en las sociedades de mayor dimension
que en las pymes durante gran parte del periodo analizado, siendo las diferencias espe-
cialmente marcadas en los primeros afios de la crisis (2008-2009) '°. En cambio, para el
resto de ramas de actividad se observa un patrén distinto: mientras que el retroceso de
los préstamos bancarios concedidos por las entidades residentes a las pymes fue mas
pronunciado que el de las sociedades grandes en la etapa inicial de la crisis, este patrén
se invirtié posteriormente y el ritmo de retroceso ha pasado a ser mas acentuado desde
2012 para las empresas de mayor dimension.

La mayor caida de los préstamos a las empresas grandes en comparacion con la de las
pymes que se observa desde 2012 no debe interpretarse como un indicio de mayor retro-
ceso de la financiacion de las compafias de mayor dimension, ya que estas cuentan con

10 Estas tasas no se ven afectadas por la transferencia de préstamos a la SAREB, ya que la CIR sigue incorporan-
do informacion sobre estos préstamos.
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TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA FINANCIACION EXTERNA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

FINANCIACION EXTERNA DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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a Definicion de tamafos en linea con la recomendacion de la Comision Europea (2003/361/CE).

una composicion de sus pasivos exigibles mas variada, y en la que los valores y los prés-

tamos procedentes del resto del mundo tienen un peso elevado. Asi, la intensificacién, en
el periodo mas reciente, de la contraccion de la deuda bancaria de las sociedades de
mayor dimensién refleja, en parte, la sustitucion por otras fuentes: en los ultimos afios los

titulos de renta fija han mostrado un mayor dinamismo que el crédito bancario, mientras

que los préstamos exteriores, a pesar de presentar tasas de variacion interanual negativas

desde mediados de 2012, se estan contrayendo a un ritmo mucho mas moderado que los

concedidos por las entidades residentes. Aunque no se dispone de informacién desglosa-
da de los fondos obtenidos por las sociedades no financieras mediante estos dos tipos de
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Conclusiones

instrumentos en funcion del tamafio de la empresa, resulta razonable asumir que el grueso
de estos ha sido canalizado por las grandes. Este supuesto permite obtener una medida
aproximada del total de sus recursos ajenos. Como puede observarse en los paneles su-
periores del grafico 2, al realizarse esta aproximacion se obtiene que el ritmo de retroceso
de la financiacién externa de las sociedades de mayor dimensién seria mas moderado
que el correspondiente a las pymes para todo el periodo analizado'’, aunque desde 2011
la diferencia entre las tasas de variacién registradas en ambos segmentos habria tendido
a reducirse algo (véase panel superior izquierdo del grafico 2).

Por otra parte, los datos mas recientes evidencian que la pauta de moderacién en el ritmo
de caida de los créditos concedidos por las entidades residentes a las sociedades no fi-
nancieras que se observa desde junio de 2013 con los datos agregados se percibe tam-
bién en el segmento de las pymes (véase panel superior derecho del grafico 2). En cam-
bio, para las sociedades de mayor dimensién, el ritmo de contraccion de los préstamos
bancarios se ha intensificado ligeramente a lo largo de 2013. No obstante, como se observa
en el grafico, la moderacion de la tasa de descenso si se detecta en el agregado de finan-
ciacion mas amplio, que incorpora los valores y los préstamos del exterior. Al realizar un
analisis por ramas de actividad, se aprecia que este cambio de tendencia es algo mas
marcado en la construccion y en los servicios inmobiliarios, sectores en los que los ritmos
de retroceso de los créditos se habrian moderado tanto para las empresas grandes como
para las pymes. Conviene recordar que en estas ramas la caida acumulada del crédito
desde el comienzo de la pauta contractiva ha sido mucho mas acusada que en el resto
de actividades productivas. En los otros sectores se observa una estabilizacion en la tasa de
disminucién de la financiacion bancaria a las pymes.

En este articulo se ha presentado una nueva metodologia que explota conjuntamente la
informacion de la CIR y de la CBl, y que permite realizar un seguimiento mensual de los prés-
tamos bancarios concedidos por entidades residentes a las pymes espafiolas y a las
sociedades de mayor dimensioén. A partir de la primavera de 2015, esta aproximacién ya no
sera necesaria, ya que la nueva CIR y el nuevo estado de la supervision M14 permitiran
obtener esta informacion de manera directa.

Los resultados obtenidos muestran que desde 2008 el ritmo de caida del crédito a las
grandes empresas en la construccién y la promocion inmobiliaria ha tendido a ser mas
acentuado que el de los préstamos concedidos a las pymes que operan en estos secto-
res. En cambio, para el resto de ramas de actividad el retroceso de la financiacién banca-
ria de las pymes fue, hasta finales de 2011, mas pronunciado que el de las sociedades de
mayor dimension. A partir de 2012 se observa lo contrario. Sin embargo, esto no debe
interpretarse como un indicio de mayor retroceso de la financiacidon de las compafias
grandes, ya que la contraccion de los fondos de estas empresas procedentes de las enti-
dades bancarias residentes refleja, en parte, la sustituciéon por otras fuentes, como la
emision de valores o los préstamos exteriores.

La informaciéon mas reciente muestra que la moderacién del ritmo de caida de los présta-
mos concedidos a las sociedades no financieras por parte de las entidades residentes
que se observa desde junio de 2013 con los datos agregados se percibe también en el
segmento de las pymes. Por ramas de actividad, el cambio de tendencia es algo mas

11 Para las pymes, los préstamos bancarios constituyen un buen indicador del conjunto de su financiacién exter-
na, ya que suponen el grueso de esta.
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marcado en la construccion y los servicios inmobiliarios, sectores en los que la tasa de
retroceso de esta fuente de financiaciéon se habria moderado tanto para las empresas
grandes como para las pymes. Este patrén no es seguramente ajeno al mayor descenso
acumulado del saldo crediticio en estos sectores desde el inicio de la pauta contractiva.
En el resto de ramas de actividad, la disminucién del crédito a las pymes ha tendido a
estabilizarse.

8.1.2014.
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Introduccion

Volumen y composicién
de los recursos

¢SON SUFICIENTES LOS RECURSOS FINANCIEROS DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL?

Este articulo ha sido elaborado por Pilar L’Hotellerie-Fallois y Pablo Moreno, de la Direccién General Adjunta
de Asuntos Internacionales’.

Desde 2009, como respuesta a la crisis financiera global, el FMI ha introducido cambios
profundos en los principales aspectos de su actividad —gobernanza, politicas de vigilan-
cia y préstamo, y cultura institucional—, cambios que han ido acompafados de un nota-
ble aumento de sus recursos financieros. Este aumento, impulsado por el G-20, ha llevado
a cuadruplicar los recursos del Fondo entre 2008 y 2013, hasta un monto cercano a 1 billén
de Derechos Especiales de Giro (DEG), aproximadamente equivalentes a USD 1,5 trillion,
en ddlares y terminologia estadounidenses?.

El fuerte incremento de los recursos del Fondo, que se ha llevado a cabo de manera secuen-
cial, utilizando distintas fuentes o instrumentos de financiacién, ha venido forzado por la inten-
sidad y la amplia incidencia de la crisis global, que se extendié a economias con sistemas
financieros desarrollados y elevadas necesidades de financiacion. En principio, el proceso en
marcha concluira cuando Estados Unidos ratifique la reforma de cuotas aprobada en 2010 (la
XIV:2 revisién), que deberia haber entrado ya en vigor. No obstante, el debate sobre el tamafio
y la composicién de los recursos del FMI, en relacion tanto con el tipo de instrumento como
con su distribucién por paises, continda abierto. Debe tenerse en cuenta que, con las decisio-
nes aprobadas, una proporcion elevada de los recursos del Fondo seran recursos ajenos (y no
recursos propios o cuotas), y un porcentaje significativo de ellos seran temporales. Ademas, la
composicion y la distribucion de los recursos tienen implicaciones en términos de la gobernan-
za 'y de poder de voto dentro de la institucion. En este sentido, el G-20 ya acord® la realizacién
de una nueva revision de cuotas (la XV.2 revision), que deberia haber finalizado en enero de
2014, pero que se ha retrasado hasta que se apruebe definitivamente la reforma de 2010.

En este articulo se describe cédmo han evolucionado los recursos del FMI después de la crisis
financiera, en cuanto a volumen y composicién, y cuales son los principales aspectos del
debate que sigue abierto en torno al tamafio del Fondo, debate que esta vinculado al papel
que debe desempefar esta institucion en la gestion y prevencion de crisis futuras. El primer
aspecto que se ha de considerar es el de la suficiencia, es decir, el Fondo debe contar con
recursos suficientes para cumplir su mision, que es garantizar la estabilidad del sistema mo-
netario internacional y contribuir al mantenimiento del equilibrio externo e interno de sus
paises miembros. Otros dos aspectos relevantes son la neutralidad —es decir, si el volumen
de recursos del Fondo minimiza los problemas de riesgo moral, sin alentar conductas arries-
gadas por parte de potenciales prestatarios e inversores internacionales— vy la flexibilidad y
rapidez en el acopio de recursos. La valoracién de estos aspectos —suficiencia, neutralidad
y flexibilidad— esta sujeta a consideraciones a veces contrapuestas, de forma que no existe
una solucion inequivoca al problema del tamano del FMI, aunque la flexibilidad es un buen
paliativo ante la incertidumbre.

La naturaleza global de la crisis financiera que se desencadend en 2007-2008 explica la impor-
tancia que han tenido tanto la coordinacion de las medidas de politica econdmica adoptadas

1 Este trabajo se basa en el informe del IRC-TF (2013), en el que han participado ambos autores, y en Moreno (2013).
2 Alos tipos de cambio actuales, 1 DEG es equivalente a 1,5 ddlares de Estados Unidos. 1 billén espafiol = 1 trillion
de Estados Unidos.
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CUADRUPLICANDO LOS
RECURSOS DEL FMI: LONDRES
2009, SEUL 2010 Y LOS CABOS
2012

a escala nacional como la disponibilidad de recusos suficientes para la gestidon de la crisis a
escala global. El FMI, una institucidon nacida y disefiada precisamente para velar por la estabi-
lidad global, ha desempefiado un papel decisivo en las politicas proyectadas para la salida de la
crisis, bajo la guia del G-20. Para ello, los recursos del Fondo se han incrementado en rondas
sucesivas desde 2009, de forma que el saldo de la Cuenta de Recursos Generales (CRG)® se
ha incrementado hasta préacticamente 1 billén de DEG*: en torno a 660.000 millones en recur-
sos propios y de naturaleza cuasi permanente, y 330.000 millones adicionales en recursos
temporales. El proceso de aumento ha sido largo y no ha estado exento de dificultades.

La cuadruplicacion de los recursos del Fondo se ha producido en dos fases. La primera se
acordd en las cumbres del G-20 de Londres (abril de 2009) y de Seul (noviembre de 2010),
en las que se decidi6 elevar los recursos del Fondo hasta un monto préximo a 1 billon de
dolares, entre cuotas y nuevos acuerdos de préstamo (New Arrangements to Borrow,
NAB). Las cuotas desembolsadas por los paises miembros constituyen los recursos pro-
pios del Fondo y los NAB son recursos ajenos, aunque de naturaleza cuasi permanente,
porqgue tienen un compromiso implicito de renovacion automatica por parte de los paises
prestatarios. La segunda fase se lanzé en la cumbre de Los Cabos (junio de 2012), y ha
dotado al Fondo con casi medio billon de dolares en recursos adicionales de caracter
temporal. El cuadro 1 muestra la secuencia de aumento de los recursos del Fondo.

En la cumbre del G-20 de Londres, en abril de 2009, se acordd una ampliacion de 1,1 bi-
llones de ddlares en recursos para las instituciones multilaterales, incluyendo 500.000
millones en contribuciones al FMI (unos 325.000 millones de DEG) y una asignacion ex-
traordinaria de DEG por valor de 250.000 millones de dodlares, con objeto de aumentar la
liquidez internacional®. Esta decisién suponia triplicar los recursos para préstamos que el
Fondo tenia en 2007. Inicialmente, los recursos adicionales del FMI se cubrieron mediante
contribuciones bilaterales que comprometieron 21 paises, entre 2009 y 2010. Dichas con-
tribuciones se formalizaron a través de préstamos bilaterales y de contratos de compra de
pagarés (Note Purchase Agreements, NPA), un nuevo instrumento creado para satisfacer
la preferencia de las economias emergentes, que asi podian tratar sus contribuciones al
FMI como inversiones dentro de su estrategia de gestién de reservas®. Entre las contribu-
ciones bilaterales destacan la temprana aportacion de Japén, en febrero de 2009, por
100.000 millones de ddlares, y las de la UE (83.000) y China (50.000).

Tras la cumbre de Londres, el Directorio del FMI y los paises participantes en los NAB
entraron en un complejo debate técnico y politico sobre cédmo dar caracter permanente a
estos nuevos recursos. Este debate estaba marcado también por la demanda de las eco-
nomias emergentes (que ya habia dominado la reforma de cuotas de 2008) de lograr una

3 La CRG financia los principales programas del Fondo. El FMI gestiona ademas la cuenta PRGT (Poverty Reduction
and Growth Trust), destinada a programas para paises en desarrollo, que se financia con contribuciones bilaterales
de los paises miembros y que incluye elementos de concesionalidad en los préstamos.

4 En este articulo los importes estan expresados en DEG, la unidad de cuenta del FMI, y son convertidos a ddlares
(u otra moneda) cuando los recursos se hayan comprometido en otras divisas. El cuadro 1 refleja las conversiones.

5 Elrecurso a los DEG habia estado aparcado durante casi 30 afios. La primera emision de DEG se distribuyé en
1970-1972 (9.300 millones de DEG) y la segunda en 1979-1981 (12.100 millones de DEG). En 1997, la cuarta
enmienda establecié la duplicacién de los DEG (21.400 millones adicionales), aunque el Congreso norteameri-
cano no la aprobd hasta 2008; ese mismo afio se aprobaron 167.000 millones de DEG adicionales (250.000
millones de dodlares) [Moreno (2009)].

6 En julio de 2009 el FMI aprobd un marco ad hoc para la emisién de pagarés al sector oficial como alternativa a
los préstamos bilaterales. Los acuerdos bilaterales de préstamo tienen su precedente en las contribuciones de los
paises a través de los fondos fiduciarios de la financiacién al desarrollo. A diferencia de los fondos fiduciarios,
los préstamos bilaterales no agrupan los recursos en un uUnico fondo, mantienen su bilateralidad y, en lugar de
financiar el desarrollo, se vinculan a los préstamos convencionales del FMI con cargo a la CRG.
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EVOLUCION DE LA CUENTA DE RECURSOS GENERALES DEL FMI CUADRO 1
Millones de DEG
2008 2009 2010 2011 2012 2013-2014
DEG USD (b) DEG USD (b) DEG USD (b) DEG USD (b) DEG USD (b) DEG USD (b)
| Recursos propios
Cuotas 217.373 334.754  217.373 334.754  217.432 334.845 237.356 365.528 238.116 366.699  476.232 733.397
Il Recursos ajenos ‘
Primera linea de defensa Repliegue
parcial de
Acuerdos NAB NAB a cuotas
NAB originales 34.000  52.360 34.000 52.360 34.000 52.360
NAB ampliados 363.247 559.400  369.997 569.795
Después del repliegue ‘ 182.371  280.851
Segunda linea de defensa Conversion
préstamos
Préstamos bilaterales bilaterales a
temporales y contratos NAB
de compra de pagarés
(NPA)
Primera ronda 145.981 224.811 180.276  277.626
Segunda ronda 186.932 287.875  299.351 461.000
Il Recursos totales 251.373 387.114 397.354 611.925 431.708 664.830 600.603 924.928  795.045 1.224.370  957.954 1.475.249
Capacidad
de compromiso 97.600 150.304  149.300 229.922 132.100 203.434  251.700 387.618 235400 362.516  305.000 469.700
futura (FCC) (@) (@)

80 % de segunda ronda
de préstamos bilaterales
y NPA

246.000 378.840

TOTAL

FUENTE: IRC-TF (2013).

551.000 848.540

a Datos estimados considerando el aumento de cuotas de 2010 mas la conversion de los NAB, sin incluir la segunda ronda de los préstamos bilaterales y NPA.
b Tipo de cambio de 1,54 ddlares/DEG a 30 de diciembre de 2013.

redistribucion del poder de voto y, por tanto, de las cuotas del Fondo en su favor. En este
contexto, en noviembre de 2009 se alcanzé un acuerdo para ampliar los NAB hasta los
370.000 millones de DEG (530.000 millones de ddlares), lo que multiplicaba casi por diez
su capacidad de préstamo’; y en la cumbre de Sel (noviembre de 2010) se establecié que
parte de esa ampliacién se cubriria con un trasvase de recursos desde los préstamos
bilaterales y pagarés a los NAB, dando una mayor durabilidad al aumento de recursos del
Fondo (véase cuadro 1). Los NAB ampliados se ratificaron en marzo de 2011.

Ademas, en Seul se dio el paso para la consolidacion definitiva del aumento de recursos
del FMI, al aprobarse una duplicacion de las cuotas y un cambio en su distribucién a favor de
las economias emergentes®. Asimismo, se decidié un segundo trasvase, en este caso
de recursos de los NAB a cuotas, para financiar parte de ese aumento. El trasvase tendra
lugar previsiblemente en 2014, una vez que entre en vigor la duplicacién de cuotas acor-
dada en 2010 (la XIV.2 revision), aun pendiente de ratificacion por el Congreso de Estados
Unidos. Tras estos cambios, la distribucion de recursos del FMI quedaria asi: 476.000 mi-
llones de DEG en cuotas y 182.000 millones de DEG en los NAB (730.000 y 280.000 millones
de délares, respectivamente).

7 Los NAB eran la opcion preferida por el G-20, y especialmente por Estados Unidos, cuyo Congreso aprobé en
junio de 2009 una contribucién de hasta 100.000 millones de ddlares al FMI a través de los NAB.
8 Para un andlisis de la distribucion del aumento de cuotas del FMI, véase Moreno (2013), capitulo 4.
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CUENTA DE RECURSOS GENERALES DEL FMI. RECURSOS PROPIOS Y AJENOS GRAFICO 1
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FUENTE: IRC-TF (2013).

a Estan pendientes de ratificacion el aumento de cuotas y la segunda ronda de votacion de los préstamos bilaterales y NPA.

COMPOSICION DE LOS
RECURSOS: MAS RECURSOS
AJENOS Y MAS RECURSOS
DE ECONOMIAS EMERGENTES

A ello hay que afadir que, en junio de 2012, el G-20 impulsd una segunda ronda de aumento
de recursos (temporales), que alcanzo los 461.000 millones de ddlares (unos 300.000 millo-
nes de DEG), con compromisos por parte de 28 paises. Este aumento tuvo su origen en la
iniciativa del Consejo de la UE de diciembre de 2011, que aprobd contribuciones temporales
al Fondo por valor de 150.000 millones de euros (127.000 millones de DEG), como via
de incrementar los recursos globales disponibles para el manejo de crisis, en un contexto de
agravamiento de la crisis soberana del area del euro. La nueva ronda de contribuciones se ha
articulado también a través de préstamos bilaterales y NPA, y constituyen una segunda linea
de defensa, después de las cuotas y los recursos NAB. Con caracter general, tienen un pe-
riodo de disposicion maximo de cuatro afos (hasta 2017, en su mayoria), con la posibilidad
de realizar disposiciones una vez transcurrido este plazo, en determinados supuestos.

Tras las dos fases de aumento de recursos, el cambio producido no solo en el volumen de re-
cursos del Fondo sino también en su composicion ha sido muy significativo, como se refleja en
el grafico 1. En 2008, de los 230.000 millones de DEG de los que disponia el FMI, el 87 % eran
recursos propios (cuotas) y el 13 % restante provenia de los NAB. En 2014, cuando se haya
ratificado la reforma de cuotas de 2010, los recursos alcanzaran 1 billéon de DEG, de los que las
cuotas supondran un 49 %. Por tanto, se incrementa la dependencia relativa de recursos aje-
nos, de los cuales los NAB supondran un 19 % y los préstamos bilaterales/pagarés un 32 %.

Por otro lado, se ha producido también un giro en la distribucion por paises, con un mayor
peso relativo de las economias emergentes. En el caso de las cuotas, una vez se ratifique la
reforma de 2010, las economias emergentes y en desarrollo pasaran a aportar el 40,7 %
(desde el 37,5% actual). En el caso de los NAB, la ganancia en el peso relativo de las eco-
nomias emergentes es mas evidente. Como se observa en el grafico 2, antes de la amplia-
ciodn la presencia de economias emergentes en los NAB era marginal, destacando la con-
tribucién de Arabia Saudita, en linea con su importante presencia en el FMI. Tras la ampliacion
de los NAB, las economias emergentes (muchas de las cuales son nuevos participantes)
pasan a aportar aproximadamente la cuarta parte de los recursos®. Destaca la contribucién

9 La ampliacion de los NAB se ha llevado a cabo elevando las aportaciones de los 26 paises que ya eran miem-
bros, a las que se afiaden las aportaciones de los 14 nuevos miembros. Los antiguos miembros eran: Alemania,
Arabia Saudita, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Chile, Dinamarca, Estados Unidos, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Hong-Kong, Italia, Japén, Kuwait, Luxemburgo, Malasia, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Reino
Unido, Singapur, Suecia, Suiza y Tailandia. Los nuevos miembros, a partir de 2011, son: Brasil, China, Chipre,
Filipinas, Grecia, India, Irlanda, Israel, México, Nueva Zelanda, Polonia, Portugal, Rusia y Sudafrica.
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CONTRIBUCIONES A LOS NAB Y NAB AMPLIADOS GRAFICO 2
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FUENTE: Moreno (2013).
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de los cuatro paises BRIC™, que les da capacidad de veto conjunta en las principales
decisiones de los NAB. Las economias emergentes adquieren asi un nuevo papel de
acreedores principales del FMI, frente a su tradicional rol de primeros prestatarios. Las
proporciones en los NAB se mantendran tras el trasvase de parte de estos fondos a cuotas,
que se hara de manera proporcional entre los paises miembros.

No todos los recursos del FMI estan disponibles para ser prestados. La capacidad de
préstamo del Fondo (o Forward Commitment Capacity, FCC) " en cada momento excluye
los recursos ya comprometidos en préstamos vivos, y excluye también algunos saldos de
tipo precautorio. Como se observa en el grafico 3, el Fondo alcanzé un pico en su capa-
cidad de préstamo, medida por la FCC, en 2007, una vez que Argentina y Brasil decidieron
devolver sus préstamos en 2005. Sin embargo, a finales de 2008 la capacidad de présta-
mo a un afo habia vuelto a caer como consecuencia de los préstamos concedidos en el
otofo de 2008, tras la caida de Lehman Brothers, a paises de Europa del Este. A partir de
entonces el Fondo ha mantenido su liquidez gracias, primero, a los préstamos bilaterales,
sobre todo de Japdn y de la UE en 2009 y 2010; y, a partir de 2011, gracias a las sucesivas
activaciones de los NAB ampliados'?.

De hecho, la capacidad de préstamo del Fondo ha aumentado sustancialmente desde
2009, a pesar de que han sido los afios de mayor crecimiento en su volumen de préstamos.

10 China ha contribuido con 50.000 millones de ddlares, y Brasil, India y Rusia, con 14.000 millones cada uno. Los
cuatro BRIC tienen un poder de voto del 16 %, lo que les otorga capacidad de veto para decisiones relativas al
aumento o ingreso de nuevos participantes (que exige mayoria cualificada del 85 %).

11 La capacidad de préstamo a un afo del FMI esta determinada por: i) los recursos aprobados en el Plan de
Transacciones Financieras (PTF); ii) los recursos procedentes de la activacién de los NAB y del endeuda-
miento bilateral del Fondo, si estos han sido activados; iii) las tenencias de DEG del FMI; menos iv) los recur-
sos comprometidos para préstamos vivos (estén o no desembolsados y netos de los reembolsos previstos
a un afio vista), y menos v) un saldo precautorio (un 20 % de las cuotas de los paises incluidos en el PTF). El
PTF se aprueba cada tres meses y determina los recursos por cuotas a los que el FMI puede recurrir para
financiar sus préstamos. Se incluyen las cuotas de los paises que estan en situacion firme de pagos a juicio
del Fondo. La mayoria de ellos son economias avanzadas y emergentes, pero también se incluyen econo-
mias en desarrollo. Las cuotas de los paises no incluidos en el PTF (por ejemplo, los paises con programas
con el FMI) no se consideran recursos prestables, como tampoco lo son los recursos comprometidos en
forma de NAB por parte de los paises deudores.

12 Los nuevos NAB entraron en vigor el 11 de marzo de 2011 y se activaron por primera vez el 1 de abril por un im-
porte maximo de 211.000 millones de DEG. Desde entonces se han venido activando por importes similares cada
seis meses. El procedimiento de activacion es un acto juridico independiente de la ratificacion que aprueban sus
paises miembros por periodos semestrales si se juzga que el FMI tiene necesidad extraordinaria de recursos.
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EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE PRESTAMO A UN ANO DEL FMI GRAFICO 3

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0

Millones de DEG

Argentina y Brasil
devuelven sus

préstamos

Mayor reactivacion de los NAB

B\

Activacion de los

Préstamos bilaterales NAB ampliados
al FMI de Japon y UE

N

Segundo programa de Grecia,
renovacion FCL México

~

Programa con Portugal

7

Programas con Irlanda
y Grecia y FCL México

1 1 1 1 1 1 1 1 |

-7

Programas con
Europa del Este

dic-2004

dic-2005

dic-2006 dic-2007 dic-2008 dic-2009 dic-2010 dic-2011 dic-2012 oct-2013

FUENTE: Datos del Fondo Monetario Internacional [Moreno (2013)].

EL TAMANO RELATIVO DEL FMI
HA DISMINUIDO, PERO SE HAN
DESARROLLADO OTRAS REDES
DE SEGURIDAD FINANCIERA

GLOBAL

El volumen de crédito vivo pasé de 6.000 millones de DEG a finales de 2007 a 85.000
millones en 2013, con un pico de 90.000 millones en 2012. A ello hay que sumar cerca de
77.000 millones adicionales en acuerdos precautorios'. Son también los afios con pro-
gramas individuales mas elevados en volumen de recursos, destacando la linea de crédito
flexible (Flexible Credit Line, FCL) de México (47.000 millones de DEG en la actualidad) y
los sucesivos programas de rescate con Grecia (26.400 millones de DEG en 2010 y 23.700
en 2012), Irlanda (19.500 en 2010) y Portugal (23.700 en 2011).

No obstante, a pesar de que la capacidad de préstamo superaba los 250.000 millones de
DEG a finales de 2013, a los que habria que sumar 300.000 millones de los préstamos
bilaterales aprobados en Los Cabos, el debate sobre la suficiencia de los recursos del
Fondo se mantiene vivo. Este debate gira en torno a dos lineas argumentales principales:
el tamanfo relativo del Fondo en relacién con la economia global, y los riesgos a los que
estan sometidos el sistema monetario internacional y los paises miembros en un contexto
internacional cada vez mas interconectado y mas globalizado financieramente, y que el
FMI debe asegurar.

Como se observa en el grafico 4, una vez ratificada la XIV.? revisién, aprobada en 2010, las
cuotas del FMI recuperaran niveles en torno al 1,3 % en relacion con el PIB, equivalentes
a los de 1998 o0 1978 y en linea con los niveles histéricos. Sin embargo, los recursos se
mantendran relativamente bajos, también en términos histéricos, en relacién con otras
variables como los flujos comerciales o de capitales (medidos en el grafico por los pagos
por cuenta corriente y por las entradas de capitales y los pasivos exteriores), que conti-
nuaran muy lejos de los niveles de principios de los afios noventa. Aun sumando a las
cuotas los recursos de los NAB y los préstamos bilaterales de 2012, que duplican la can-
tidad de recursos disponibles, los niveles en relacién con flujos comerciales y de capitales
seguirian estando claramente por debajo de los alcanzados en los afios noventa.

No obstante, desde 2009 se ha multiplicado la importancia de otras redes de seguridad fi-
nanciera global (Global Financial Safety Nets, GFSN), entre las que cabe incluir, ademas del

13 Hasta la fecha, nueve paises han suscrito acuerdos precautorios. Tres de ellos han suscrito FCL: Polonia (en 2009,
por 13.600 millones de DEG, con tres renovaciones, la Ultima en 2013, por 22.000 millones), Colombia (en 2009, por
6.900 millones de DEG, renovado tres veces, la Ultima en 2013, por 3.800 millones) y México (en 2009, por 31.500
millones de DEG, renovado también tres veces, la Ultima en 2012, por 47.000 millones); dos paises han suscrito PCL/
PLL: Macedonia (PLL en 2011, por un importe de 410 millones de DEG) y Marruecos (PLL en 2012, por 4.100 millo-
nes de DEG); ademas, el FMI ha concedido SBA precautorios a Rumania, El Salvador, Costa Rica y Guatemala.
Actualmente estéan en vigor cinco programas precautorios con Colombia, México, Polonia, Marruecos y Rumania.
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TAMANO RELATIVO DEL FMI GRAFICO 4
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FUENTE: IRC-TF (2013).

FMI, el autoaseguramiento a través de la acumulacion de reservas, los acuerdos bilaterales
—tipo swaps— entre bancos centrales o préstamos entre paises, los acuerdos regionales de
financiacién (Regional Financial Agreements, RFA)™ y la propia involucracién del sector pri-
vado. Todas estas iniciativas se han fortalecido en los ultimos afios. Las reservas han aumen-
tado en torno a un 300 % entre 2000 y 2010, aunque su disponibilidad esta muy concentrada
en economias emergentes asiaticas. Los swaps de divisas entre bancos centrales se han
hecho mas frecuentes y se han aplicado en un marco mas predecible; ademas, se han im-
pulsado esquemas de involucracién del sector privado —como la Iniciativa de Viena— o pro-
cesos de reestructuracion de la deuda. Por ultimo, el desarrollo de los RFA ha sido especial-
mente relevante; entre ellos, la multilateralizacion de la Iniciativa Chiang Mai (Chian Mai
Initiative Multilateralization, CMIM) en Asia, que ha alcanzado los 240.000 millones de ddlares
(unos 156.000 millones de DEG), y la activacion de sucesivos mecanismos en Europa, que
han dado lugar finalmente al establecimiento de una institucién permanente, el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), con una capacidad de préstamo de medio billén de euros
(unos 440.000 millones de DEG).

Por tanto, existen redes de seguridad distintas del FMI que pueden actuar alternativa
o complementariamente en caso de crisis. De hecho, los RFA contemplan, en general,
la colaboracion con el FMI. Un ejemplo de trabajo conjunto ha sido el europeo, donde

14 Para un andlisis de las GFSN y los RFA, véase Garrido, Moreno y Serra (2012).
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LOS MAYORES RIESGOS
GLOBALES REQUIEREN
PROGRAMAS MAS GRANDES,

Y MAYOR Y MEJOR PREVENCION

la mayor parte de los programas de ajuste de los paises en dificultades de la zona del euro
—YV, previamente, de otros miembros de la UE— se han planteado sobre la base de la
colaboracion entre el FMI y los mecanismos europeos de financiacion, lo que ha introdu-
cido también nuevos retos en términos de coordinacion.

Por otro lado, la globalizacion y la creciente interconexion econdémica y financiera entre los
paises han elevado los riesgos de contagio y, por tanto, de mayor profundidad y coste de las
crisis. Historicamente, las crisis se manifestaban en mayor medida en problemas de financia-
cioén de la balanza por cuenta corriente de los paises afectados. A partir de los afios noventa,
sin embargo, en una economia global cada vez mas interconectada y con crecientes flujos
internacionales de capital, las crisis se han venido manifestando en mayor medida a través
de la cuenta financiera, requiriendo mayores volimenes de recursos. Siguiendo esta tenden-
cia, la crisis mas reciente se ha producido en un contexto en el que las interconexiones de los
mercados financieros y el tamafo del sistema financiero global se habian expandido enorme-
mente, y ha afectado a paises mas avanzados, de forma que ha supuesto mayores exigen-
cias aun en términos de recursos y de desembolsos en las fases iniciales de los programas.

En respuesta a estos cambios, el FMI ha reformado en profundidad su politica de présta-
mo, duplicando los limites de acceso normal (hasta el 600 % de la cuota), flexibilizando
el ritmo de desembolsos y reevaluando la condicionalidad, para hacerla mas realista y
buscando el compromiso firme (ownership) por parte de las autoridades con los progra-
mas'®. La nueva politica de préstamo ha llevado a modificaciones sustanciales en los
programas habituales de gestién de crisis (Stand by Agreements, SBA), que pueden al-
canzar ahora volumenes mas elevados, para atender a las necesidades de economias
tanto emergentes como avanzadas. El tamafio medio de los programas ha pasado del
39 % de la cuota en 2007 al 886 % en 2012, y de 242 millones de DEG en 2007 a 12.831
millones de DEG en 2012.

La nueva politica de préstamo incorpora, ademas, una nueva funcién aseguradora, sus-
tentada en dos instrumentos nuevos: la linea de crédito flexible (FCL) y la linea de precau-
cién y liquidez (PLL). Estas lineas, a las que un pais puede acceder si cumple con unos
requisitos de acceso ex ante, suponen un giro respecto a los programas tradicionales, al
estar disefiadas para paises con fundamentos soélidos, pero que puedan verse afectados
por shocks externos, en un contexto econémico y financiero cada vez mas globalizado y
con mayores vulnerabilidades externas’®.

El impacto de las nuevas lineas precautorias sobre la suficiencia de los recursos del
Fondo tiene una doble faceta. Por un lado, son facilidades que consumen una gran
cantidad de recursos, especialmente la FCL. Por otro lado, estan disefiadas para reducir
el riesgo de contagio y, por consiguiente, el recurso al propio FMI en caso de crisis. El
disefio de estas facilidades sera revisado en 2014 y, ante este debate, hay dos posicio-
nes opuestas: la de los que defienden que su uso debe circunscribirse a situaciones
especiales, siendo necesario, por tanto, disponer eventualmente de una estrategia de
salida; y la de los que defienden que su uso debe ser continuo, porque contribuyen a la
estabilidad de los mercados y son mejores que otras alternativas, como la acumulacion
(excesiva) de reservas —que es ineficiente desde el punto de vista global— o los swaps
entre bancos centrales —sujetos a incertidumbre en su activaciéon—.

15 Los préstamos para resolucion de crisis de la CRG se simplifican, reduciéndolos a dos lineas de financiacion:
los Acuerdos de Derecho de Giro (SBA) y el Servicio Ampliado del FMI (EFF).
16 Estas lineas tienen limites de acceso hasta el 1.000 % de la cuota, sin techo explicito en el caso de la FCL.
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Neutralidad y flexibilidad

NEUTRALIDAD Y RIESGO MORAL

Por su parte, la comunidad internacional también ha aprendido las lecciones de la crisis y
esta desarrollando un marco regulatorio y de vigilancia méas sélido, que proporciona ma-
yores garantias para que en el futuro no se repitan crisis como la mas reciente. Las inicia-
tivas a escala nacional y en los ambitos regional e internacional han sido multiples. Las
mas significativas a escala internacional se han canalizado a través del Consejo de Esta-
bilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB), institucion creada por el G-20 tras la
crisis de 2008 para coordinar la reforma de la regulacion y supervision financieras. Entre las
decisiones adoptadas destacan la fijacion de mayores requerimientos de capital para ban-
cos y aseguradoras (Basilea lll y Solvency ll), incluyendo tratamientos especificos para los
bancos de importancia sistémica global (G-SIB), el desarrollo de nuevas normas macro-
prudenciales, el establecimiento de estrategias de seguimiento y control de los movimien-
tos internacionales de capital, y la puesta en marcha en el seno del G-20 de un marco para
la vigilancia de los desequilibrios, que pone especial énfasis en los efectos globales y sobre
otros paises de las politicas macroeconémicas internas de los paises del grupo'”.

El propio FMI ha actualizado su arsenal de vigilancia (surveillance), en un doble frente: un
mayor enfasis en el andlisis de las interconexiones y de los efectos desbordamiento (spill-
overs), y la mejora del marco de vigilancia del sistema financiero. Una mayor y mejor vigi-
lancia deberia reducir la aparicion de nuevas crisis, 0 al menos reducir su impacto y faci-
litar una gestion rapida de estas, rebajando los costes del ajuste.

En definitiva, el debate sobre la suficiencia de los recursos del FMI esta condicionado por
la valoracion que se haga del tipo y la magnitud de las crisis futuras, y por la confianza que
se tenga en los instrumentos de prevencidn que se han desarrollado en los ultimos afos.
No obstante, aunque los mecanismos de supervision y regulacion sean ahora mas sofisti-
cados, el horizonte temporal a medio plazo sigue estando caracterizado por una elevada
incertidumbre sobre cémo se desarrollara la fase de recuperacion, y sobre cémo se efec-
tuara la salida de las politicas fiscales y monetarias expansivas aplicadas en los ultimos
afos, todo lo cual aconseja precaucion.

Otros dos aspectos relevantes a la hora de valorar el tamafio del Fondo son la neutralidad,
en cuanto a los incentivos (o riesgo moral) que puede generar un FMI demasiado grande,
y la flexibilidad en la disponibilidad de esos recursos.

Un elemento importante para valorar el volumen de recursos del FMI se refiere al riesgo
moral que puede derivarse de una institucion demasiado grande y con una politica de
préstamo demasiado generosa, ya sea para los paises prestatarios o para sus acreedores.

El nuevo marco —menos estricto— de los programas de resolucion de crisis y la ausencia de
condicionalidad ex post en las lineas de aseguramiento pueden aumentar el riesgo de compor-
tamientos insostenibles o imprudentes, tanto de los paises potencialmente beneficiarios de los
programas como de los inversores internacionales, ante la expectativa de que, en caso de
crisis, el FMI rescatara al pais. Ahora bien, como sefiala Dreher (2004), la literatura sobre el
riesgo moral de los programas de resolucién de crisis no es concluyente sobre este aspecto™®.

17 Para un andlisis detallado de dicho marco, véase Estrada (2012).

18 Dreher (2004) revisa la literatura sobre el riesgo moral en relacién con los programas de resolucién de crisis y
sefiala que no es concluyente sobre su importancia. Jeanne y Zettelmeyer (2004) rechazan la existencia de
riesgo moral en los programas del FMI al cuestionar los métodos de la literatura tradicional, que justifica la
existencia de riesgo moral por la mejora de las condiciones financieras o los flujos de capital hacia los paises
que reciben los programas, dado que el objetivo del programa es precisamente que estos mejoren. Lo impor-
tante es que los programas reflejen las condiciones normales de mercado y los costes que asume el Fondo.
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FLEXIBILIDAD
EN LA DISPOSICION
DE LOS RECURSOS

En cuanto a la ausencia de condicionalidad ex post de las nuevas facilidades precautorias, hay
una tendencia general en el FMI a dar un mayor peso al compromiso firme por parte de las
autoridades de los paises prestatarios (ownership) con los objetivos y politicas incluidos en los
programas, y a realizar un seguimiento basado mas en su efectividad global que en la prolife-
racién de condiciones prefijadas, como sucedia anteriormente, condiciones que muchas ve-
ces no se cumplian.

Por otro lado, un FMI grande puede constituir en si mismo una fuente de confianza para
los mercados financieros, al lanzar un mensaje de que existe apoyo suficiente en caso de
necesidad, y reducir asi las vias de contagio ligadas a la incertidumbre.

En todo caso, mas alla del volumen de recursos, hay otros factores que pueden conte-
ner el riesgo moral. En el caso del prestatario, hay que evitar «bajar el listén» en los
requisitos de acceso a los programas precautorios y comprobar periédicamente su
cumplimiento. También es importante realizar una politica de supervision mas efectiva,
que permita detectar a tiempo el riesgo de crisis y los comportamientos y las politicas
insostenibles, como precondiciéon necesaria de la politica de préstamo. En relacién con
el riesgo moral de los acreedores, cabria ampliar la involucracion del sector privado en
la resolucién de crisis, incluyendo el reforzamiento de aproximaciones del tipo de la
Iniciativa de Viena.

En relacion con la flexibilidad, es importante que los recursos del Fondo puedan ser reca-
bados y utilizados con rapidez cuando sean necesarios. En este sentido, algunas féormulas
que se han usado desde 2008, como el encadenamiento de préstamos bilaterales, NAB y
cuotas, demuestran una elevada capacidad de reaccion inicial, que luego se ha traducido
en un incremento permanente de recursos. No obstante, esa mayor flexibilidad esta liga-
da, por el momento, a la consecucion de fondos prestados y depende de la voluntad de
los paises que los prestan: en 2009 la liquidez del FMI solo pudo mantenerse gracias al
apoyo temprano de Japoén y de la UE. Hay espacio, por tanto, para buscar mecanismos
que permitan al propio Fondo una mayor flexibilidad en el acopio de fondos, sin necesidad
de depender de terceros.

El cuadro 2 recoge las caracteristicas de las distintas fuentes de recursos. Las cuotas pro-
porcionan el mayor margen de discrecionalidad al FMI en cuanto a su utilizacion, al constituir
SUS recursos propios, pero tienen las mayores restricciones en cuanto a su aumento. Para
aumentar las cuotas se exige una mayoria del 85 % y tramitacion parlamentaria en la ma-
yoria de paises. Idealmente, las cuotas deberian adaptarse en el tiempo para mantenerlas
estables en relacion con las principales variables de la economia global (PIB, comercio o
flujos de capital). Sin embargo, aunque las cuotas se revisan cada cinco anos, existen
reticencias a los incrementos, ya que pueden afectar al poder de voto de los paises. Los
aumentos significativos se producen con lentitud y suelen estar ligados a situaciones de
necesidad clara de recursos, como ocurrié en 1998 (crisis asiatica) o en 2008-2010 (crisis
financiera global). Una vez alcanzado el umbral del billén de ddlares conjunto entre cuotas
y NAB, parece dificil pensar en aumentos de cuotas adicionales, mas alla de los necesa-
rios para corregir distorsiones en el poder de voto. Por otra parte, la emision de DEG para
crear liquidez de manera ilimitada tampoco parece viable, porque no hay apoyo politico a

un FMI actuando como banco central'.

19 Boughton lo describe utilizando como metéafora del despegue del DEG «el vuelo del dodo», pdjaro extinguido
que no podia volar y que en la cultura anglosajona simboliza algo ya obsoleto o fuera de lugar [Boughton (2011)].
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS TIPOS DE RECURSOS DEL FMI CUADRO 2

Recursos propios/Creacién de liquidez

Cuotas

DEG

Apalancamiento

LLas cuotas son la fuente principal y permanente de financiacion del FMI, que reflejan su caracter cooperativo y de institu-
cion monetaria. Las cuotas de los paises miembros se asignan empleando una formula que tiene en cuenta la posicion
relativa del pais en la economia mundial. Su modificacion tiene que ser aprobada por una mayoria del 85 % del total de
votos y requiere la aprobacion parlamentaria del pais miembro para modificarla. Las cuotas se revisan con caracter
general cada cinco anos, como minimo en las Revisiones Generales de Cuotas (RGC).

El FMI podria optar por crear liquidez a partir de la emision de Derechos Especiales de Giro (DEG), que constituyen un
«activo» potencial frente a las monedas de libre uso de los paises miembros del FMI. Originariamente, fue creado en
1969 para apoyar el sistema de paridades fijas de Bretton Woods. Sin embargo, las emisiones de DEG han sido
limitadas y exigen una mayoria del 85 % del poder de voto.

El apalancamiento también podria constituir una fuente de liquidez. Sin embargo, en la practica el FMI no se apalanca,en
el sentido de que solo compromete los recursos con los que es dotado por los paises miembros a través de los distintos
instrumentos disponibles (cuotas, GAB, NAB, préstamos bilaterales, NPA).

Una consecuencia de esto es que en el calculo de la liquidez del Fondo se deducen el 100% de los recursos comprome-
tidos, haya dispuesto de ellos 0 no el pais en sus programas de préstamos, incluidas las lineas preventivas (FCL y PLL),
a pesar de que por su propio disefio estan pensadas para no ser utilizadas.

Recursos ajenos (préstamos)

NAB/GAB

Bilaterales/NPA

Sector privado

Los NAB son el principal respaldo financiero (back stop) del FMI que complementa a los recursos provenientes de las
cuotas. Agrupan un conjunto de acuerdos multilaterales de crédito entre el FMI 'y 40 paises miembros, por el que estos
Ultimos se comprometen a prestar recursos adicionales al FMI si las cuotas son consideradas insuficientes. Si bien la
renovacion de los NAB tiene lugar habitualmente por periodos regulares de cinco afos (mayorias del 85 %), de facto
constituye un mecanismo de financiacion cuasi permanente, porque su renovacion ha sido automatica y continua desde
su entrada en vigor en 1998. Los NAB se activan (para su uso) por periodos maximos de seis meses.

Junto a los NAB, los GAB (acuerdos generales para la obtencion de préstamos) agrupan a 11 paises que estan dispues-
tos a otorgar en préstamo al FMI determinadas cantidades de sus monedas nacionales, y se activan con caracter
subsidiario a los NAB.

Los préstamos bilaterales y los NPA constituyen una linea de financiacion suplementaria a las cuotas y los NAB. Actual-
mente, estos mecanismos son considerados como un instrumento temporal de caracter excepcional, es decir, una
«segunda linea de defensa», destinado a mitigar los efectos de la crisis financiera global, que solo puede ser empleado
cuando los NAB estan activados y la FCC baja de 100.000 millones de DEG.

Se trata de un elemento de financiacion muy flexible, porque tan solo exige un acuerdo con el pais acreedor en cuestion,
una vez que hayan sido aprobados por el Directorio Ejecutivo del FMI.

El FMI esta facultado para acudir a los mercados internacionales en busca de financiacion emitiendo bonos, segun su
Convenio Constitutivo, bajo dos condiciones: a) cuando no pueda obtenerla de sus Estados miembros por otros medios,
y b) siempre que la necesidad de financiacion esté vinculada con las transacciones del FMI. El acuerdo para la emision
de bonos requiere una mayoria simple de los votos. Hasta ahora, este mecanismo nunca ha sido utilizado, por temor a
que el Fondo pase a ser dependiente del sector privado.

FUENTE: Informacion del Fondo Monetario Internacional.

Conclusiones

Dos alternativas de financiacion muy flexibles podrian ser el recurso al endeudamiento
con el sector privado —permitido en el Convenio Constitutivo— y el apalancamiento de
los préstamos. Esta segunda alternativa seria especialmente justificable en el caso de la
FCL, cuyo peso sobre el computo de la liquidez del Fondo supone una fuerte carga (del
100 %), a pesar de que existe la expectativa de que la linea no va a ser utilizada. Se trata
de opciones con mayor apoyo politico que la emisidon de DEG, pero que siguen registran-
do muchas dificultades para poder prosperar en el seno del Directorio, fundamentalmente
por evitar una dependencia acreedora de los mercados.

En definitiva, la alternativa mas rapida en caso de necesidad de recursos adicionales es
probablemente recurrir a los préstamos bilaterales o a la emision de pagarés para acree-
dores oficiales.

Desde 2009 el Fondo ha aumentado de una manera muy significativa sus recursos, alcan-
zando la barrera del billén de ddlares de recursos de naturaleza cuasi permanente. Cuen-
ta ademas con un colchén temporal adicional de otro medio billén en recursos temporales,
al menos hasta 2017.
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REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2013

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

Introduccion Durante el cuarto trimestre de 2013 se han publicado numerosas disposiciones de carac-
ter financiero, como viene siendo habitual en el tramo final de cada afo, que se resumen
en este articulo.

Cabe resefiar la publicacién de una serie de medidas urgentes para la adaptacion del
derecho espanol a la normativa de la Union Europea en materia de supervision y solvencia
de las entidades financieras.

Por otro lado, se han publicado dos reglamentos de la Union Europea (UE) de los que el
primero concreta las tareas especificas del Banco Central Europeo (BCE) en relacion con
la supervision prudencial de las entidades de crédito de los Estados miembros participan-
tes, y el segundo adapta la regulacion de la European Banking Authority (EBA) al nuevo
entorno de supervision en la UE. En relacion con lo anterior, se ha publicado un acuerdo
interinstitucional entre el Parlamento Europeo y el BCE relativo a las normas practicas de
ejecucion de la rendicion de cuentas y de la supervision del ejercicio de las tareas enco-
mendadas al BCE en el marco del mecanismo unico de supervision.

Por su parte, el BCE ha promulgado varias disposiciones: 1) ciertas medidas adicionales
relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema y la admisibilidad de los acti-
vos de garantia en las operaciones de politica monetaria; 2) medidas temporales adicio-
nales relativas a los bonos de titulizacién y a determinados créditos para ser activos ad-
misibles en las operaciones de politica monetaria, y 3) la refundicion de varios reglamentos
en relacion con las obligaciones de informacion estadistica de determinadas instituciones
financieras.

Por otro lado, el Banco de Espafia ha publicado tres disposiciones: 1) ciertas modificacio-
nes de las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria; 2) la
modificacion de la normativa contable de las entidades de crédito y de la Central de Infor-
macién de Riesgos (CIR), y 3) la modificacién del reglamento interno de la institucion.

En el ambito de las entidades de crédito, se ha promulgado un nuevo régimen juridico
para las cajas de ahorros, y se regulan, por primera vez, las fundaciones bancarias.

En el area de la deuda del Estado, se ha publicado una norma que autoriza al Tesoro a
realizar nuevas operaciones para colocar sus saldos remanentes en la banca privada.

En el campo del mercado de valores, se han publicado dos disposiciones: 1) las normas
contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informa-
cién estadistica de los fondos de activos bancarios, y 2) el procedimiento de resolucion de
reclamaciones y quejas en relacion con las empresas que prestan servicios de inversion.

Por otro lado, se han introducido nuevas medidas financieras y tributarias que afectan,
entre otros aspectos, al régimen fiscal de la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes
de la Reestructuracion Bancaria (SAREB) y a la normativa de las instituciones de inversion
colectiva (IIC).
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Asimismo, se han publicado dos leyes: la primera regula la transparencia, acceso a la in-
formacién publica y buen gobierno de todos los sujetos que prestan servicios publicos o
ejercen potestades administrativas. La segunda desarrolla los principios generales nece-
sarios para garantizar la unidad de mercado.

Finalmente, se comentan las novedades de caracter financiero y fiscal contenidas en la
Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2014.

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

Se ha publicado el Real Decreto Ley 14/2013, de 29 de noviembre (BOE del 30), de medi-
das urgentes para la adaptacion del derecho espanol a la normativa de la Unién Europea
en materia de supervisidn y solvencia de las entidades financieras (en adelante, Real De-
creto Ley). Su entrada en vigor fue el 1 de diciembre, aunque ciertas disposiciones seran
exigibles durante el afo 2014, como se ira indicando mas adelante.

El objetivo de esta norma es, por un lado, incorporar directamente a nuestro ordenamien-
to el Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013", que entrar4 en vigor el 1 de enero de 2014, ampliando y adaptando las funcio-
nes supervisoras del Banco de Espafa y de la CNMV a las nuevas facultades establecidas
en el Derecho de la Union Europea, a las que se consideran autoridades competentes en
el ambito de sus respectivas competencias. Por otro, transponer la Directiva 2013/36/UE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 20132, que ha de estar incorpo-
rada en nuestro derecho interno para esa misma fecha.

Tanto el Reglamento como la Directiva han sido la piedra angular para armonizar en la
Union Europea los acuerdos de Basilea lll.

A continuacién, se comentan las novedades mas relevantes.

Se modifica la Ley 13/1994, de 1 de junio®, de Autonomia del Banco de Espafia, para
habilitarle a contestar consultas sobre el ejercicio de sus competencias ejecutivas en
materia de supervision e inspeccion de las entidades de crédito. Las contestaciones a
estas consultas seran de caracter informativo para los interesados, no pudiéndose enta-
blar recurso alguno contra ellas. No obstante, tendran efectos vinculantes para los 6rga-
nos del Banco de Espafa encargados de ejercer las competencias sobre las que versa la
consulta, siempre que no se alteren las circunstancias, antecedentes y demas datos con-
tenidos en ellas.

1 El Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por el que se modifica el Re-
glamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los deriva-
dos extrabursatiles, a las entidades de contrapartida central, y a los registros de operaciones. Véase «Regula-
cion financiera: segundo trimestre de 2013», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2013, Banco de Espafa,
pp. 170-185.

2 La Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 (DOUE del 27), relativa
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y
las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la supervisiéon adicional de las entidades de crédito, empresas de se-
guros y empresas de inversion de un conglomerado financiero, y se derogan las directivas 2006/48/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio, y la 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre
la adecuacion del capital de las empresas de inversién y las entidades de crédito.

3 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafia, pp. 86-92.
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mento un volumen suficiente de recursos propios en relacién con las inversiones realizadas
y los riesgos asumidos, conforme establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013. Igualmente,
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dispondran especificamente de estrategias y procedimientos sélidos, eficaces y exhausti-
vos a fin de evaluar y mantener de forma permanente los importes, los tipos y la distribu-
cién del capital interno que consideren adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los
riesgos. Dichas estrategias y procedimientos seran peridédicamente objeto de examen
interno con el fin de garantizar que sigan siendo exhaustivos y proporcionales a la comple-
jidad de las actividades de la entidad de crédito interesada.
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Ademas, a partir de la entrada en vigor de la norma se podran imponer: 1) la obligacion
de disponer de una cantidad minima de activos liquidos que permitan hacer frente a las
potenciales salidas de fondos derivadas de pasivos y compromisos, incluso en caso de
eventos graves que pudieran afectar a la liquidez; 2) el mantenimiento de una estructu-
ra adecuada de fuentes de financiacion y de vencimientos en sus activos, pasivos y
compromisos con el fin de evitar potenciales desequilibrios o tensiones de liquidez que
puedan dafar o poner en riesgo la situacion financiera de la entidad, y 3) un limite mi-
nimo a la relacion entre los recursos propios de la entidad y el valor total de sus expo-
siciones a los riesgos derivados de su actividad. Estas obligaciones podran ser mas
estrictas en funcion de la capacidad de cada entidad de crédito para obtener capital de
nivel 14,

Por otro lado, se revisan las funciones que le corresponden al Banco de Espafia, en su
condicion de autoridad responsable de la supervision de las entidades de crédito y sus
grupos consolidables. En concreto, se precisan las materias minimas que deben contener
las guias técnicas que el Banco de Espafa pueda elaborar con destino a las entidades y
grupos supervisados para el adecuado cumplimiento de la normativa de supervision. Ta-
les materias son las siguientes: 1) una evaluacion de los riesgos a los que las entidades
estan expuestas; 2) las practicas de remuneracién e incentivos de asuncién de riesgos
compatibles con una adecuada gestion del riesgo; 3) la informacién financiera y contable
y obligaciones de auditoria externa; 4) una adecuada gestion de los riesgos derivados de
la tenencia de participaciones significativas de las entidades de crédito en otras entidades
financieras o empresas no financieras; 5) la instrumentaciéon de mecanismos de reestruc-
turacion o resolucién de entidades de crédito; 6) el gobierno corporativo y control interno,
y 7) cualquier otra materia incluida en su ambito de competencias. Ademas, el Banco de
Espafa podra desarrollar, complementar o adaptar las guias que, sobre dichas cuestio-
nes, aprueben los organismos o comités internacionales competentes en la regulacion y
supervision bancarias.

Por otra parte, se introducen ciertas novedades en materia de incumplimientos de las
normas de solvencia. Anteriormente, el Banco de Espafa podia adoptar una serie de me-
didas para cuando una entidad de crédito o un grupo consolidable de entidades de crédi-
to no cumplia con las exigencias de los requerimientos de recursos propios minimos, o
referidos a la estructura organizativa y el control interno de la entidad. Con la nueva nor-
mativa, a partir de la entrada en vigor de la Ley, estas medidas también seran exigibles
cuando el Banco de Espana tenga datos que permitan presumir fundadamente dicho in-
cumplimiento en los siguientes doce meses. Adicionalmente, puede adoptar otras com-
plementarias, como son las siguientes:

1) Exigir a las entidades de crédito el abandono de actividades que planteen
riesgos excesivos para la solidez de la entidad.

2) Exigir la reduccién del riesgo inherente a las actividades, productos y siste-
mas de las entidades.

3) Exigir alas entidades de crédito y sus grupos que utilicen los beneficios netos
para reforzar sus recursos propios.

4 Conforme al Reglamento (UE) n.° 575/2013, el capital nivel 1 (o Tier 1) es la suma del capital de nivel 1 ordinario
(integrado, basicamente, por capital ordinario y reservas) y el capital de nivel 1 adicional (integrado por instru-
mentos hibridos).
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4) Prohibir o restringir la distribucion por la entidad de dividendos o intereses a
accionistas, socios o titulares de instrumentos de capital de nivel 1 adicional,
siempre y cuando la prohibicién no constituya un supuesto de incumplimien-
to por parte de la entidad de sus obligaciones de pago.

5) Imponer obligaciones adicionales de informacion, incluida informacion sobre
la situacion de capital y liquidez.

6) Exigir o incrementar la frecuencia de remisién de informacion.

7) Imponer requisitos especificos de liquidez, incluidas restricciones de los des-
fases de vencimiento entre activos y pasivos.

Cabe resefar que entre las medidas establecidas en la normativa anterior figuraba la posibi-
lidad de que el Banco de Espafia obligara a las entidades de crédito y sus grupos a mantener
recursos propios adicionales a los exigidos con caracter minimo. Ahora, se precisan los su-
puestos en los que se exigira la implantacion de dicha medida, como pueden ser los siguien-
tes: 1) si no disponen de estrategias y procedimientos solidos, eficaces y exhaustivos a fin de
evaluar y mantener de forma permanente los importes, los tipos y la distribucién del capital
interno que consideren adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los
cuales estén o puedan estar expuestos; 2) si hay riesgos o elementos de riesgo que no que-
dan cubiertos por los requerimientos de recursos propios exigidos; 3) si resultara probable
que la aplicacion de otras medidas no bastara por si sola para mejorar suficientemente los
sistemas, procedimientos, mecanismos y estrategias en un plazo adecuado, y 4) si se detec-
ta algun incumplimiento de los requisitos exigibles para el uso de modelos internos que pu-
diese dar lugar a unos requerimientos de recursos propios insuficientes.

En la citada Ley 13/1985, se incluye un nuevo apartado que recoge una serie de medidas
de gobierno corporativo de las entidades financieras que entraran en vigor el 30 de junio de
2014. En especial, se recogen las limitaciones de las remuneraciones de las categorias
de empleados cuyas actividades profesionales incidan de manera significativa en el perfil de
riesgo de la entidad, su grupo, sociedad matriz o filiales®.

En este sentido, el componente variable no sera superior al 100 % del componente fijo. No
obstante, los accionistas podran aprobar un nivel superior siempre que no sea superior al
200 % del componente fijo. La decision debera ser aprobada en la Junta General por ma-
yorias cualificadas, tal como detalla la norma. Posteriormente, el consejo de administra-
cién u érgano equivalente comunicara la decision adoptada al Banco de Espafa, que a su
vez la facilitara a la Autoridad Bancaria Europea (ABE). Si lo estima oportuno, el Banco
de Espafa podra autorizar a las entidades a que apliquen un tipo de descuento tedrico, de
acuerdo con la orientacion que publique la ABE, de hasta un 25% de la remuneracion
variable total, siempre que se abone mediante instrumentos diferidos por un plazo de
cinco o mas anos.

A partir del 1 de enero de 2014, se modifica el régimen juridico de los establecimientos
financieros de crédito que, con caracter provisional y hasta que se apruebe el régimen
especifico, pierden la consideracién de entidad de crédito.

5 En concreto, las de los altos directivos, los empleados que asumen riesgos, los que ejercen funciones de con-
trol, asi como todo trabajador que reciba una remuneracién global que lo incluya en el mismo baremo de remu-
neracion que los anteriores, cuyas actividades profesionales inciden de manera importante en su perfil de riesgo.
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Por otro lado, el Real Decreto Ley modifica el articulo 6.2 del Real Decreto Ley 1298/1986,
de 28 de junio, de adaptacién del derecho vigente en materia de entidades de crédito al de
las Comunidades Europeas, sobre colaboracion en la informacion y secreto profesional,
previendo que el Banco de Espania, en el ejercicio de sus funciones de supervision, pueda
publicar los resultados de las pruebas de resistencia realizadas o transmitir el resultado a
la ABE, a fin de que estalo publique, de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 1093/2010,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervision®.

Se modifica la Ley del Mercado de Valores con el objeto de introducir las reformas deriva-
das de la Directiva 2013/36/UE, relativas a las empresas de servicios de inversion (ESI),
que guardan paralelismo con las de las entidades de crédito. Entre otras, se trasladan a la
normativa de las ESI: 1) la capacidad de la CNMV, a partir del 1 de enero de 2014, para
aplicar similares medidas a las aplicables a las entidades de crédito cuando tenga datos
que permitan presumir fundadamente un incumplimiento de las exigencias de recursos
propios o de la existencia de una estructura organizativa, mecanismos y procedimientos
de control interno, contables o de valoracién adecuados, ademas de establecer similares
medidas adicionales, y 2) las medidas de gobierno corporativo en lo relativo a las limita-
ciones de las remuneraciones de ciertas categorias de empleados, que, al igual que en las
entidades de crédito, entraran en vigor el 30 de junio de 2014.

Se regula por primera vez en Espafa la figura del identificador de entidad juridica,
prevista por el Reglamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de julio de 20127, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de con-
trapartida central y los registros de operaciones. A principios del préximo afo, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones identificaran a los
participantes® en un contrato de derivados (a efectos de su inscripcion en los registros
de operaciones) mediante el uso de un cédigo conocido como identificador de enti-
dad. En Espafia su emision y gestion se atribuye al Registro Mercantil. En el caso de
que la normativa de la Unién Europea o una disposicion de caracter general prevean
otros usos para el cédigo identificador, el Registro Mercantil ejercera, igualmente, sus
funciones para tales usos.

Se establece un tratamiento prudencial para las participaciones preferentes como recur-
sos propios, conforme establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013. Asi, seran considera-
das como capital de nivel 1 adicional si cumplen las condiciones establecidas en el capi-
tulo 3 del titulo | de la parte segunda del citado reglamento®. No obstante, las emitidas o
las que fueran admisibles como fondos propios antes del 31 de diciembre de 2011 se

6 \Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2010», Boletin Econémico, enero de 2011, Banco de Espania,
pp. 171-174.

7 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, octubre de 2012, Banco de Espania,
pp. 197-201.

8 Se entendera por participantes las contrapartes financieras y no financieras de un contrato de derivados; los
beneficiarios; las entidades de intermediacion; las entidades de contrapartida central; los miembros compensa-
dores, y las entidades remitentes, de conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) n.° 648/2012 y su
normativa de desarrollo.

9 Entre otras, deben cumplir ciertas condiciones: 1) que no sean adquiridas por las entidades, filiales o empresas
que tengan vinculos de control; 2) que no estén avaladas o cubiertas por una garantia otorgada por alguna
empresa del grupo que mejore la prelacién del crédito en caso de insolvencia o liquidacion; 3) que sean de ca-
racter perpetuo y las disposiciones que las regulen no prevean incentivos para reembolsarlas; 4) que, si las
disposiciones que las regulan prevén una o mas opciones de compra, el ejercicio de dichas opciones dependa
exclusivamente de la voluntad del emisor; 5) que puedan ser reembolsadas o recompradas solo si se autoriza
por parte de las autoridades competentes, lo que no podra ser antes de que transcurran cinco afos desde la
fecha de emisién; 6) que la entidad no indique explicita o implicitamente que la autoridad competente autorizaria
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SOBRE REESTRUCTURACION
Y RESOLUCION DE ENTIDADES
DE CREDITO

computaran como capital de nivel 1 ordinario durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero de 2014 y el 31 de mayo de 2021, conforme establece el capitulo 2 del titulo | de la
parte décima del mencionado reglamento.

A partir de la entrada en vigor de la norma, se deroga el requisito de capital principal, re-
gulado en el Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero'”, para el reforzamiento del siste-
ma financiero. No obstante, se establece un periodo transitorio hasta el 31 de diciembre
de 2014, con la finalidad de atenuar los efectos que pudiera producir su derogacién.

Con esta prevision, se pretende un doble objetivo: de un lado, compatibilizar las obligaciones
en materia de requerimientos de capital previstas en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 con las
que sobre la misma materia fueron asumidas por nuestro pais mediante el Memorando de
Entendimiento (MoU), suscrito en el marco del programa de asistencia para la recapitaliza-
cion del sector financiero, acordado en el seno del Eurogrupo. De otro, garantizar que el
Banco de Espafia esté facultado para evitar prudencialmente cualquier reduccion de recur-
sos propios derivada de la mera aprobacion de la nueva normativa de solvencia.

Se modifica la Ley 9/2012, de 14 de noviembre'', de reestructuracion y resolucion de en-
tidades de crédito, con el fin de habilitar al Fondo de Resolucién Ordenada Bancaria
(FROB) para incrementar sus recursos propios mediante la capitalizacion de créditos,
préstamos o cualquier otra operacion de endeudamiento en las que el Estado figure como
acreedor. Asimismo, se flexibiliza la gestion de su operativa de caja, que antes llevaba
exclusivamente el Banco de Espafa.

Se suprime la disposicion de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, que establecia un limite
temporal hasta el 31 de diciembre de 2013 para la aplicaciéon del capitulo VIl de esa ley
referido a la gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada. Esta elimi-
nacion implica la vigencia en nuestra normativa de los mecanismos de absorcién de las
pérdidas derivadas de la reestructuracién o resoluciéon de una entidad de crédito, por
parte de sus accionistas y acreedores subordinados. De esta manera, se mantienen los
instrumentos necesarios para distribuir las pérdidas de una entidad conforme al principio
erigido en la propia Ley de una correcta asuncién de riesgos y una minimizacién del uso
de recursos publicos.

Finalmente, en relacién con el régimen de transmision de activos, los créditos transmiti-
dos a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(SAREB) no eran calificados como subordinados en el marco de un eventual concurso del
deudor, salvo que hubiesen sido calificados como subordinados con cardacter previo a la
transmision, en cuyo caso conservarian tal calificacion. A partir de la entrada en vigor de
la norma, se hace extensible esa posicion acreedora de la SAREB en los procedimientos
concursales a quienes adquieran por cualquier titulo sus créditos, salvo en el supuesto
de que el adquirente ya concurriera en alguna de las causas de subordinacién previstas
en la Ley Concursal.

una solicitud de reclamacion, reembolso o recompra de los instrumentos, y 7) que las disposiciones que regu-
len los instrumentos establezcan que, en caso de producirse una circunstancia desencadenante de una con-
version de deuda en capital, el importe de principal de los instrumentos habra de amortizarse de manera per-
manente o temporal, o que los instrumentos habran de convertirse en instrumentos de capital de nivel 1
ordinario.

10 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2011», Boletin Econémico, abril de 2011, Banco de Espania,
pp. 166-171.

11 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2012», Boletin Econémico, enero de 2013, Banco de Espania,
pp. 129-135.
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NOVEDADES

EN EL TRATAMIENTO FISCAL
DE ACTIVOS FISCALES
DIFERIDOS (DTA)

Banco Central Europeo:

tareas especificas

en relacién con la
supervision prudencial
de las entidades de
crédito

Se modifica el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, para introducir determinadas medidas
destinadas a permitir que ciertos activos fiscales diferidos, conocidos como DTA (Deferred
Tax Assets)'?, no tengan que deducirse al computar el capital de nivel 1 ordinario, en li-
nea con la regulacién vigente en otros Estados de la UE, de forma que las entidades de
crédito espafolas puedan operar en un entorno competitivo homogéneo.

De este modo, para los periodos impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2014,
los DTA correspondientes a dotaciones por deterioro de los créditos u otros activos deri-
vadas de las posibles insolvencias de los deudores no vinculados con el sujeto pasivo, asi
como los derivados de dotaciones o aportaciones a sistemas de prevision social y, en su
caso, prejubilacion, se convertiran en un crédito exigible frente a la Administracién Tribu-
taria, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

1) Que el sujeto pasivo registre pérdidas contables en sus cuentas anuales, au-
ditadas y aprobadas por el érgano correspondiente. En este supuesto, el im-
porte de los DTA estara determinado por el resultado de aplicar sobre el total
de estos el porcentaje que representen las pérdidas contables del ejercicio
respecto de la suma de capital y reservas.

2) Que la entidad sea objeto de liquidacion o insolvencia judicialmente declarada.

La conversion de los DTA en un crédito exigible frente a la Administracién Tributaria de-
terminara que el sujeto pasivo pueda optar por solicitar su abono a la Administracion
Tributaria o por compensar dichos créditos con otras deudas de naturaleza tributaria de
caracter estatal que el propio sujeto pasivo genere a partir del momento de la conversién.
El procedimiento y el plazo de compensacién o abono se estableceran de forma regla-
mentaria.

Cabe resefar que los DTA podran canjearse por valores de deuda publica, una vez trans-
currido el plazo de compensacién de bases imponibles negativas previsto en el impuesto
sobre sociedades, es decir, en los 18 afos siguientes computados a partir del registro
contable de tales activos. El procedimiento y el plazo del canje se estableceran de forma
reglamentaria.

Se han publicado el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, del Consejo, de 15 de octubre de
2013 (DOUE del 29), que encomienda al BCE tareas especificas respecto de politicas
relacionadas con la supervisiéon prudencial de las entidades de crédito, que entrd en vigor
el 3 de noviembre, y el Reglamento (UE) n.° 1022/2013, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 22 de octubre de 2013 (DOUE del 29), que modifica el Reglamento (UE)
n.° 1093/2010, por el que se crea una Autoridad Bancaria Europea (ABE), en lo que se
refiere a la atribucion de funciones especificas al BCE, cuya entrada en vigor fue el 30 de
octubre.

12 Los DTA son activos fiscales que dan derecho a reducir los impuestos de las sociedades (entre ellas, las enti-
dades de crédito) que tengan que pagar en el futuro a la Administracién Tributaria a través del impuesto de
sociedades. Basicamente, provienen de tres fuentes: 1) las provisiones que se realizan para cubrir el riesgo
de pérdidas de los activos; 2) las aportaciones a sistemas de previsién social, y 3) las bases imponibles nega-
tivas de ejercicios anteriores. En el caso que ahora nos ocupa, la reintegracion de los DTA tiene un alcance li-
mitado, ya que solo cubre a aquellos que hayan surgido por la dotacién de provisiones para insolvencias, o por
aportaciones a sistemas de prevision social.

13 Segun el Reglamento (UE) n.° 575/2013, los activos por impuestos diferidos que dependen de rendimientos futuros
son una de las partidas que forman parte de las deducciones en los elementos del capital de nivel 1 ordinario.
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AMBITO DE APLICACION

El Consejo Europeo de 19 de octubre de 2012 considerd, entre otros aspectos, que el
proceso hacia una mayor uniéon econémica y monetaria debe contar con un marco finan-
ciero integrado, mediante un «mecanismo Unico de supervision» (MUS)', abierto a todos
los Estados miembros que deseen participar. EIl MUS debe velar para que las medidas de la
UE, en materia de supervision prudencial de las entidades de crédito, se apliquen de
manera coherente y homogénea en todos los Estados miembros afectados y para que
estas entidades sean objeto de una supervision de la maxima calidad, no obstaculizada
por otras consideraciones de indole no prudencial.

Los reglamentos publicados establecen la base inicial para la creaciéon de una unién ban-
caria en la UE, que comprende el MUS, y nuevos marcos de garantia de depdsitos y de
resolucion. En concreto, encomiendan al BCE determinadas funciones especificas en ma-
teria de supervision prudencial de las entidades de crédito, dejando las demas tareas a
cargo de las autoridades nacionales.

A continuacion, se comentan sus aspectos mas relevantes.

Como se ha resefiado, el Reglamento 1024/2013 (en adelante, el Reglamento) atribuye al
BCE funciones especificas relativas a la supervision prudencial de las entidades de crédi-
to de los Estados miembros participantes, sin perjuicio de las responsabilidades y com-
petencias conexas de las autoridades competentes de dichos Estados.

Los Estados miembros participantes son los de la zona del euro y aquellos otros Estados
miembros que hayan establecido una cooperacion estrecha, conforme a lo establecido en
el Reglamento. Para ello, estos Estados deberan comprometerse, entre otras obligacio-
nes, con las siguientes: 1) velar para que su autoridad nacional competente acate las
orientaciones o solicitudes formuladas por el BCE; 2) proporcionar toda la informacion
sobre las entidades de crédito establecidas en su territorio que el BCE pueda requerir para
llevar a cabo una evaluacion global de dichas entidades, y 3) adoptar, en relacion con las
entidades de crédito, cualquier medida que le solicite el BCE.

Quedan excluidas de las funciones de supervision atribuidas al BCE las entidades con-
templadas en el articulo 2, apartado 5, de la Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inver-
sién, como son: las empresas de inversion, los bancos centrales y, en el caso de Espana,
el ICO.

El BCE cooperara estrechamente con la ABE, la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESPJ) y la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS), y con las demas autoridades que constituyen el
Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF), para asegurar un nivel adecuado de
reglamentacion y supervision en la UE.

También cooperara con las autoridades facultadas para llevar a cabo la resolucién de
entidades de crédito —en particular, en la preparacion de los planes de resolucion—, y, en
concreto, con cualquier mecanismo de asistencia financiera publica, incluidos el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE),

14 ElI MUS es un sistema europeo de supervisién financiera compuesto por el BCE y las autoridades nacionales
competentes de los Estados miembros participantes.
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FUNCIONES ATRIBUIDAS AL BCE

cuando hayan concedido o probablemente vayan a conceder asistencia financiera directa

o indirecta a una entidad de crédito de un Estado miembro participante.

El BCE tendra competencias exclusivas para ejercer, con fines de supervision prudencial,

las siguientes funciones en relacién con las entidades de crédito establecidas en los Es-

tados miembros participantes:

1)

Autorizar y, en su caso, revocar la autorizacién de las entidades de crédito,
asi como evaluar las notificaciones de adquisicion y de venta de participacio-
nes cualificadas en entidades de crédito, salvo en caso de resolucion de una
entidad bancaria, que se comentara en detalle mas adelante.

Llevar a cabo las funciones que corresponderian a la autoridad competente del
Estado miembro de origen, en relaciéon con las entidades de crédito estableci-
das en un Estado miembro participante que deseen establecer una sucursal o
prestar servicios transfronterizos en un Estado miembro no participante.

Velar por el cumplimiento de la legislacién de la UE y, en su caso, de la legis-
lacién nacional, que impone requisitos prudenciales a las entidades de crédi-
to en materia de fondos propios, titulizacién, limitacion de grandes exposicio-
nes, liquidez, apalancamiento, y notificacion y publicacion de informacion
sobre estas cuestiones.

Garantizar el cumplimiento de la legislacion de la UE y, en su caso, de la legis-
lacién nacional que impone a las entidades de crédito requisitos de implanta-
cion de estructuras solidas de gobernanza, incluidos requisitos de idoneidad de
las personas responsables de la gestion de las entidades de crédito, procesos
de gestion de riesgos, mecanismos internos de control, y politicas y practicas de
remuneracion, y procesos internos eficaces de evaluacion de la adecuacion
del capital, en particular, modelos basados en calificaciones internas.

Llevar a cabo revisiones supervisoras que incluyan, en su caso, la realizacion
de pruebas de resistencia para determinar si las estructuras, estrategias, pro-
cesos y mecanismos establecidos por las entidades de crédito garantizan una
gestion y cobertura adecuadas de sus riesgos. Sobre la base de ese proceso,
el BCE podra imponer a las entidades de crédito requisitos especificos de
fondos propios adicionales, de publicacién, de liquidez y otras medidas, en
los casos en que el derecho aplicable de la UE permita expresamente a las
autoridades competentes intervenir en este sentido.

Proceder a la supervisién en base consolidada de las empresas matrices de
entidades de crédito establecidas en uno de los Estados miembros partici-
pantes, incluidas las sociedades financieras de cartera y las sociedades fi-
nancieras mixtas de cartera. Igualmente, participar en la supervisién en base
consolidada en los colegios de supervisores, sin perjuicio de la participacion
en dichos colegios, en calidad de observadores, de las autoridades naciona-
les competentes, en relaciéon con las empresas matrices no establecidas en
uno de los Estados miembros participantes.

Participar en la supervision adicional de los conglomerados financieros en
relacion con las entidades de crédito que formen parte de ellos. Asimismo,
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AUTORIZACION PARA ACCEDER
A LA ACTIVIDAD DE UNA
ENTIDAD DE CREDITO

cuando sea nombrado, asumira la funcién de coordinador de un conglome-
rado financiero.

8) Realizar funciones de supervision en relacion con los planes de recuperacion,
y las de intervenciéon temprana cuando: 1) una entidad de crédito o un grupo
incumpla, o probablemente vaya a incumplir, los requisitos prudenciales apli-
cables, o 2) determine que las estructuras, estrategias, procesos y mecanis-
mos establecidos por la entidad de crédito y los fondos propios y la liquidez
que posee la entidad no garantizan una gestién y cobertura adecuadas de
sus riesgos. En estos casos, el BCE esta facultado para exigir a las entidades
que adopten las medidas necesarias para subsanar estos problemas, pero
con exclusion de toda atribucion en materia de resolucion. Esta funcion se
hace extensible a las sociedades financieras de cartera o sociedades finan-
cieras mixtas de cartera de un Estado miembro participante.

9) Podra, si lo considera necesario, imponer requisitos mas elevados que los
aplicados por las autoridades nacionales de los Estados miembros partici-
pantes en lo que respecta a los requisitos de fondos propios, incluidos los
porcentajes de los colchones anticiclicos, y aplicar medidas mas rigurosas
para subsanar riesgos sistémicos o macroprudenciales’®.

En lo referente a las entidades de crédito establecidas en un Estado miembro no participante
que establezcan una sucursal o presten servicios transfronterizos en un Estado miembro
participante, el BCE también ejercera las funciones antes citadas que sean competencia de
las autoridades nacionales del Estado miembro participante cuando se trate de entidades
significativas. Asimismo, tendra ciertas competencias en materia de supervisiéon de las socie-
dades financieras de cartera o sociedades financieras mixtas de cartera de Estados miem-
bros no participantes establecidas en los Estados miembros participantes, que tengan ca-
racter significativo, conforme a ciertos parametros detallados en el Reglamento.

Con el objetivo de garantizar una supervision rigurosa, el BCE aplicara toda la legislacion
de la UE en esta materia y, en los casos en que dicha legislacion esté integrada por direc-
tivas, la legislacion nacional que las incorpore a su ordenamiento juridico. Cuando la legis-
lacién aplicable de la UE esté compuesta por reglamentos y en los ambitos en que dichos
reglamentos otorguen expresamente opciones a los Estados miembros, el BCE aplicara
también la legislaciéon nacional que incorpore esas opciones a su ordenamiento juridico
respectivo.

Por su parte, el BCE adoptara directrices y recomendaciones, y estara sujeto, en particu-
lar, a las normas técnicas de regulacion y de ejecucion de caracter obligatorio elaboradas
por la ABE y adoptadas por la Comisién, asi como a las disposiciones establecidas en el
«manual de supervision europeo» que debera elaborar la ABE, de conformidad con lo
establecido en el Reglamento 1022/2013.

La autorizacion debera presentarse ante las autoridades nacionales competentes del Es-
tado miembro en el que vaya a establecerse la entidad, de acuerdo con los requisitos
previstos en la legislacién nacional pertinente. Una vez cumplidos dichos requisitos, la

15 Estas medidas estan reguladas en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion,
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio
de 2012.
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EVALUACION

DE LAS ADQUISICIONES DE
PARTICIPACIONES
CUALIFICADAS

COOPERACION DENTRO
DEL MUS

SANCIONES ADMINISTRATIVAS

autoridad nacional competente adoptara un proyecto de decision para proponer al BCE la
concesion de la autorizacion.

El BCE solo pondra objeciones a dicho proyecto en caso de que no se cumplan las condi-
ciones de autorizacion establecidas en los actos pertinentes del derecho de la UE. También
podra revocar la autorizacion bien por propia iniciativa, tras haber consultado a la autoridad
nacional competente, bien a propuesta de dicha autoridad nacional competente.

Mientras las competencias en materia de resolucion de entidades de crédito sigan siendo
competencias de los Estados miembros participantes, en aquellos casos en que las autori-
dades nacionales consideren que la revocacioén de la autorizacion o la aplicacion de las me-
didas necesarias para la resolucion de la entidad podrian resultar perjudiciales para el man-
tenimiento de la estabilidad financiera deberan notificarlo al BCE, explicando detalladamente
tales perijuicios. En estos casos, el BCE se abstendra de proceder a la revocacion durante un
periodo mutuamente acordado con las autoridades nacionales, y podra ampliarlo si conside-
ra que se han realizado suficientes progresos. No obstante, si el BCE determina que las au-
toridades nacionales no han aplicado las necesarias medidas adecuadas para mantener la
estabilidad financiera, la revocacion de la autorizacion se aplicara inmediatamente.

La participacién cualificada en una entidad de crédito establecida en un Estado miembro
participante y toda la informacion relacionada con dicha adquisicidon deberan presentarse
a las autoridades nacionales competentes del Estado miembro en el que esté establecida
la entidad. Dichas autoridades evaluaran la adquisicion solicitada, y transmitiran al BCE la
notificacion y una propuesta de decision de oponerse o no a la adquisicion. El BCE deci-
dira si se opone o no a la adquisicion basandose en los criterios de evaluacién estableci-
dos en la legislacién aplicable de la UE.

El BCE llevara a cabo sus funciones en el marco del MUS, siendo responsable de su fun-
cionamiento eficaz y coherente. Tanto el BCE como las autoridades nacionales estaran
sujetos al deber de cooperacién leal y a la obligacién de intercambiar informacion en el
ejercicio de sus respectivas competencias de supervision e investigacion.

El BCE podra exigir a dichas autoridades que le proporcionen cuanta informacion sea
necesaria para desempenfar las funciones que le atribuye el presente Reglamento, con fi-
nes de supervision y fines estadisticos de las siguientes entidades: 1) entidades de crédito;
2) sociedades financieras de cartera; 3) sociedades financieras mixtas de cartera; 4) per-
sonas pertenecientes a las entidades antes citadas, y 5) terceros a los que dichas entida-
des hayan subcontratado funciones o actividades.

Dentro del ambito del MUS, se considera al BCE como el supervisor de todas las entida-
des de crédito de los Estados miembros, pero esta funcién se ejecuta de un modo dife-
renciado, dependiendo de si se trata de entidades significativas o menos significativas
(supervision directa por el BCE o indirecta).

No obstante, el BCE podra realizar, sin previo aviso, cuantas inspecciones in situ sean
necesarias a las citadas entidades, asi como cualquier otra empresa incluida en la super-
visién consolidada cuando el BCE sea el supervisor en base consolidada.

Cuando una entidad de crédito, una sociedad financiera de cartera o una sociedad finan-
ciera mixta de cartera, deliberadamente o por negligencia, incumpla las obligaciones que
establece la legislacion de la UE, el BCE podra imponer sanciones pecuniarias administra-
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SEPARACION DE LA FUNCION
DE POLITICA MONETARIA

PRINCIPIOS ORGANIZATIVOS

tivas de hasta el doble de la cantidad correspondiente a los beneficios obtenidos o las
pérdidas evitadas como resultado del incumplimiento, en caso de que puedan determi-
narse estos, o de hasta el 10 % del volumen de negocios total anual, u otras sanciones
pecuniarias contempladas en el Derecho de la UE. Las sanciones aplicadas deberan ser
efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Al ejercer las funciones que le atribuye el Reglamento al BCE, este y las autoridades na-
cionales en el seno del MUS actuaran con independencia y objetividad en interés de la
UE en su conjunto, y no pediran ni aceptaran instruccion alguna de sus instituciones u
érganos, ni de ningun Gobierno de un Estado miembro, u otra entidad publica o privada.

Asimismo, el BCE llevara a cabo dichas tareas con total independencia de sus funciones
de politica monetaria, por lo que no interferiran entre ellas. El personal que intervenga en
la ejecucion de estas funciones estara separado, desde el punto de vista organizativo, del
resto del personal del BCE y formara parte de una estructura jerarquica diferente.

El BCE adoptara y hara publicas todas las normas internas que resulten necesarias, con inclu-
sion de normas relativas al secreto profesional y a los intercambios de informacion entre los dos
ambitos funcionales. Asimismo, se asegurara de que, en el funcionamiento del Consejo de
Gobierno, estén completamente diferenciadas las funciones monetarias de las de supervision.

Cada afo, el BCE presentara al Parlamento Europeo, al Consejo, a la Comision y al Euro-
grupo un informe sobre la ejecucion de las funciones que le atribuye el presente Regla-
mento. Los Parlamentos nacionales podran dirigir al BCE sus observaciones motivadas
sobre ese informe.

El BCE establecera un Comité Administrativo de Revisidn, encargado de llevar a cabo el
examen interno de las decisiones adoptadas por el BCE en el ejercicio de las competencias
que le atribuye el Reglamento. Los miembros de dicho comité actuaran con independencia
y en pro del interés publico. A tal efecto, deberan formular por escrito una declaracion pu-
blica en la que haran constar cualquier interés directo o indirecto que pudiera considerarse
perjudicial para su independencia, o bien la inexistencia de tales intereses.

Por otro lado, se establecera un Consejo de Supervisidon que sera el encargado de la pla-
nificacién y ejecucién de las funciones de supervisién atribuidas al BCE, integrado por un
presidente, un vicepresidente, cuatro representantes del BCE y un representante de la
autoridad nacional competente de cada Estado miembro participante.

El Consejo de Supervision establecera un comité director con algunos de sus miembros,
de composiciéon mas limitada, que le ayude en sus actividades, entre ellas la preparacion de
las reuniones, y que no tendra facultades decisorias. La composicion del comité director
asegurara un equilibrio justo y una rotacion entre las autoridades nacionales competentes.
El numero de sus miembros no sera superior a diez, con inclusién del presidente, el vi-
cepresidente y un representante mas del BCE. El comité director llevara a cabo sus tareas
preparatorias en interés de la UE en su conjunto y trabajara con total transparencia con el
Consejo de Supervision.

Los miembros del Consejo de Supervision, el personal del BCE y el personal enviado
en comision de servicios por los Estados miembros participantes que ejerzan funciones de
supervision estaran sujetos a las obligaciones de secreto profesional, incluso después
de haber cesado en sus cargos.
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El BCE cobrara una tasa anual de supervision a las entidades de crédito establecidas en
los Estados miembros participantes y a las sucursales establecidas en dichos Estados de
entidades de crédito pertenecientes a Estados miembros no participantes. Dicha tasa
estara destinada a sufragar los gastos en que incurra en el ejercicio de sus funciones de
supervision, sin superar el importe de los gastos relativos a esos cometidos.

La cuantia de la tasa exigida a una entidad de crédito o a una sucursal se calculara de
acuerdo con los regimenes que haya definido y publicado con anterioridad el BCE. Antes
de definir dichos regimenes, el BCE realizara consultas publicas y analizara los posibles
costes y beneficios conexos, y publicara las conclusiones de esas consultas y andlisis. Las
tasas se calcularan al maximo nivel de consolidacion dentro de los Estados miembros par-
ticipantes, y se basaran en criterios objetivos relativos a la importancia y perfil de riesgo de
la entidad de crédito de que se trate, incluidos sus activos ponderados por riesgo.

El BCE se comunicara con la autoridad nacional competente para establecer el nivel defi-
nitivo de la tasa con objeto de garantizar que la supervision sea eficaz en relacion con el
coste y razonable para las entidades de crédito y sucursales afectadas, que también seran
informadas de las decisiones tomadas al respecto.

El BCE asumira las funciones que le confiere el Reglamento antes del 4 de noviembre de 2014,
salvo que se pusiera de manifiesto que no estara preparado para asumir plenamente sus fun-
ciones, en cuyo caso el BCE podra adoptar una decisién para fijar una fecha posterior con el
fin de garantizar la continuidad durante la transicion de la supervision nacional a la del MUS.

No obstante, a partir del 3 de noviembre de 2013 el BCE podra empezar a ejercer las fun-
ciones que le atribuye el Reglamento distintas de la adopcién de decisiones de supervision
por lo que respecta a cualquier entidad de crédito, sociedad financiera de cartera o socie-
dad financiera mixta de cartera y tras una decision dirigida a las entidades de que se trate
y a las autoridades nacionales competentes de que se trate.

Si el MEDE pidiera por unanimidad al BCE que ejerciera la supervision directa a una de las
entidades antes citadas como condicidn previa para su recapitalizacion directa, el BCE
podria empezar inmediatamente a ejercer las funciones que le atribuye el Reglamento por
lo que respecta a dicha entidad.

Se ha publicado el Acuerdo interinstitucional de 6 de noviembre entre el Parlamento Europeo
y el BCE relativo a las normas précticas de ejecucion de la rendicion de cuentas y de la su-
pervision del ejercicio de las tareas encomendadas al BCE en el marco del mecanismo
unico de supervision (DOUE del 30 de noviembre) (en adelante, el Acuerdo).

Se desarrollan las obligaciones de rendicion de cuentas e informacion del BCE ante el
Parlamento Europeo y el Consejo, que fueron previstas en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013,
del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE tareas especificas res-
pecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito
de los Estados miembros participantes en el mecanismo Unico de supervision (MUS)'®.

El BCE proporcionara cada ano al Parlamento un informe anual sobre el ejercicio de las
tareas que le encomienda el citado reglamento. Dicho informe incluira, entre otros, los si-
guientes elementos: la ejecucion de las tareas de supervision; el reparto de tareas con las

16 ElI MUS es un sistema europeo de supervisién financiera compuesto por el BCE y las autoridades nacionales
competentes de los Estados miembros participantes.
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autoridades nacionales de supervision; la cooperacion con otras autoridades nacionales o
de la Unidn competentes; la separacioén entre las tareas de supervisién y las funciones de
politica monetaria; la aplicacion del cédigo de conducta; el método de calculo de las tasas
de supervision y su importe, y el presupuesto destinado a las tareas de supervision.

Durante la fase inicial, prevista en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, el BCE transmitira al
Parlamento informes trimestrales sobre los avances en la ejecucion practica del Regla-
mento, que incluiran, entre otros, los siguientes elementos: la preparacion, organizacién y
planificacion internas del trabajo; las disposiciones concretas adoptadas para cumplir con
la obligacion de separacion de las funciones de politica monetaria y las tareas de supervi-
sidn; la cooperacion con otras autoridades nacionales competentes; los obstaculos afron-
tados por el BCE en la preparacién de sus tareas de supervision, y cualquier motivo de
preocupacion o modificacién del cédigo de conducta.

Por otro lado, el presidente del Consejo de Supervision del BCE participara en audiencias
publicas ordinarias relativas a la ejecucion de las tareas de supervision a peticion de la
comisién competente del Parlamento sobre las tareas de supervision del BCE, teniendo
previsto que se celebren dos audiencias anuales. No obstante, cuando sea necesario para
el ejercicio de las competencias del Parlamento, se podran celebrar reuniones especiales
confidenciales. También podra invitarse al presidente del Consejo de Supervision a parti-
cipar en intercambios ad hoc adicionales de puntos de vista sobre cuestiones de supervi-
sion con la comisién competente del Parlamento Europeo.

Si el Parlamento constituyera una comision de investigacion, el BCE asistira a la misma en la
ejecucion de sus tareas con arreglo al principio de cooperacion leal. Todos los receptores de
la informacion facilitada al Parlamento en el contexto de las investigaciones estaran sujetos
a requisitos de confidencialidad equivalentes a los aplicables a los miembros del Consejo de
Supervision y al personal del BCE responsable de la supervision. El Parlamento y el BCE acor-
daran las medidas que deban aplicarse para asegurar la proteccion de dicha informacion.

Otros aspectos del Acuerdo hacen referencia a la informacién que el BCE facilitara a la
comisiéon competente del Parlamento sobre: 1) los procedimientos de seleccion del presi-
dente y vicepresidente del Consejo de Supervision, cuyos candidatos seran propuestos
por el BCE y aprobados por el Parlamento; 2) el establecimiento del cédigo de conducta
previsto en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, que abordara cuestiones relativas a conflic-
tos de interés y velara por el respeto de las normas sobre la separacion entre la funcién de
supervisién y la funcién de politica monetaria, y 3) los procedimientos (incluido el calenda-
rio) que haya establecido para la adopcién de sus reglamentos, decisiones, orientaciones
y recomendaciones («actos»), sujetos a consulta publica.

El Acuerdo entrd en vigor el 7 de noviembre.
Se ha publicado la Decision BCE/2013/35, de 26 de septiembre (DOUE del 12 de noviem-
bre), sobre medidas adicionales relativas a las operaciones de financiacién del Eurosiste-

ma y la admisibilidad de los activos de garantia (en adelante, la Decision).

La Decision introduce modificaciones y novedades en ciertas disposiciones de la Orienta-
cion BCE/2011/14, de 20 de septiembre de 20117, sobre los instrumentos y procedimien-

17 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletin Econémico, enero de 2012, Banco de Espania,
p. 100.

BANCO DE EsPARA 154 BoLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2013



tos de la politica monetaria del Eurosistema, con el fin de reforzar el sistema de control de
riesgos. Para ello, realiza algunos ajustes en los criterios de admisibilidad y en los recortes
de valoracioén aplicados a los activos de garantia aceptados en las operaciones de politica
monetaria, y adopta ciertas medidas adicionales para aumentar la coherencia global y
mejorar la aplicacion practica del sistema.

En relacién con la admisibilidad de los activos negociables de renta fija, se precisa que el
principal no esté sometido a condiciones resultantes de afiadir un diferencial a un Unico
tipo de indice de inflacién de la zona del euro en un determinado momento. Respecto a
los cupones, se mantiene que los cupones cero, los cupones fijos o variables no puedan
dar lugar a un flujo financiero negativo. En relacion con los variables, se establece la es-
tructura matematica a la que deben ajustarse para que los activos sean admisibles, de
modo que, si no lo hacen, solo continuaran siendo admisibles durante el periodo de los
doce meses posteriores a la fecha de entrada en vigor de la Decision.

Se afiaden criterios adicionales para la admisibilidad de los titulos con garantia hipoteca-
ria comercial, precisando que no podran incluir préstamos que en algin momento tengan
carécter estructurado'®, sindicado'® o apalancado?. Esta exigencia ya se introdujo para
los bonos de titulizacion mediante la Orientacién BCE/2013/4, de 20 de marzo, sobre
medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacién del Eurosiste-
ma y la admisibilidad de los activos de garantia.

Entre los criterios especificos de admisibilidad de los bonos garantizados, se establecia
que no podian incluir bonos de titulizacion, salvo cuando estos cumplieran ciertas condi-
ciones. Entre ellas, que tuvieran su origen en una entidad del mismo grupo consolidado
del que también es miembro el emisor de los bonos garantizados o en una entidad afiliada
al mismo organismo central al que esta afiliado el emisor de los bonos garantizados. Aho-
ra la Decisidn precisa que se considera que una entidad forma parte del mismo grupo
consolidado o esta afiliada al mismo organismo central si existen vinculos estrechos entre
las entidades en cuestion. La pertenencia o afiliacién al grupo comun debera determinarse
en el momento en que las participaciones privilegiadas del bono de titulizacién se trans-
fieran al conjunto de activos de garantia del bono garantizado.

Dentro del sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema, se introducen ciertos cam-
bios en los requisitos para la evaluacion de la calidad crediticia por una ECAI (External
Credit Assessment Institution, agencia externa de evaluacién del crédito, por sus siglas en
inglés) aceptada de activos negociables que no sean bonos de titulizacion. Asi, hasta aho-
ra debian contar, al menos, con una evaluacioén realizada por una ECAI aceptada de la
calidad crediticia de la emisidon o, en caso de no existir una calificacion de la emision por
parte de la misma ECAI, del programa o de la serie de emisiones en que se emite el activo,
que debia igualar o superar el umbral de calidad crediticia del Eurosistema. A tal efecto, el
BCE publicaba este limite para cualquier ECAI aceptada.

A partir de la entrada en vigor de la Decisidn, se precisa que, si se dispone de varias eva-
luaciones por parte de la ECAI de la calidad crediticia de la misma emisién o, en su caso,

18 Se entiende por «préstamo estructurado» una estructura que incluya derechos de crédito subordinados.

19 Se entiende por «préstamo sindicado» un préstamo dado por un grupo de prestamistas constituidos en un
consorcio de préstamo.

20 Se entiende por «préstamo apalancado» un préstamo ofrecido a una sociedad que ya tiene un considerable
grado de endeudamiento, como en los casos de financiacién de una adquisicion o de la toma del control de
una sociedad, donde el préstamo se utiliza para la adquisicién del capital de una sociedad que también es la
deudora del préstamo.
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del programa o la serie de emisiones, se aplicara la regla del mejor resultado, es decir, la
mejor evaluacion. Si esta no iguala o supera el umbral de calidad crediticia del Eurosiste-
ma, el activo no sera admisible, aunque exista una garantia aceptable?' con arreglo a lo
establecido en la Orientacion BCE/2011/14.

En las calificaciones de una emisién o un programa o serie de emisiones realizadas por una
ECAI no se distinguira en funcién del vencimiento inicial del activo a los efectos de estable-
cer el requisito de elevada calidad crediticia para los activos negociables. Seran admisibles
las calificaciones de ECAIl asignadas a la emision o el programa o la serie de emisiones que
igualen o superen el umbral de calidad crediticia del Eurosistema. Con respecto a la califi-
cacion del emisor o el avalista realizada por una ECAI, la evaluacion de la ECAIl aceptable
depende del vencimiento inicial del activo. Se distingue entre activos a corto plazo (con
vencimiento inicial inferior a 390 dias) y a largo plazo (con vencimiento inicial superior a 390
dias). En el caso de los activos a corto plazo, son admisibles las calificaciones del emisor
a corto y alargo plazo y las calificaciones del avalista a largo plazo realizadas por una ECAI,
aplicando la regla del mejor resultado. En el caso de los activos a largo plazo, solo son
admisibles las calificaciones a largo plazo del avalista o el garante realizadas por una ECAI.

En caso de que no se disponga de una evaluacion de la calidad crediticia de la emision (o, en
su caso, del programa o de la serie de emisiones) realizada por una ECAI, se puede conside-
rar cumplido el requisito de elevada calidad crediticia para activos negociables, exceptuando
los bonos de titulizacién de activos, si se dan las garantias proporcionadas por avalistas
solventes conforme establece la Orientacion BCE/2011/14. En este sentido, la solvencia fi-
nanciera de un avalista se determina a partir de las calificaciones a largo plazo del garante
efectuadas por una ECAI que cumplan el umbral de calidad crediticia del Eurosistema.

En relacion con los bonos de titulizacion de activos sujetos a requisitos de informacion
sobre los préstamos, conforme a lo especificado en el marco de evaluacién de la calidad
crediticia del Eurosistema, se precisa que el umbral de calidad crediticia correspondera
a «A»?2, tanto en el momento de la emisiéon como durante la vida del bono. Aquellos bonos
de titulizacion que no cumplan los requisitos de informacién sobre los préstamos queda-
ran sujetos a los requisitos de evaluacion de la calidad crediticia previstos en la Orienta-
cion BCE/2011/14 (se requieren, al menos, dos evaluaciones de calidad crediticia de la
emision por ECAI aceptadas, y que ambas evaluaciones sean de «AAA»/«Aaa» a la emi-
sion y de «A» durante la vida del bono).

Respecto a los recortes aplicables a los activos negociables y no negociables, se hacen
determinadas precisiones. Para los activos negociables, se introducen ligeras modifica-
ciones al alza de los recortes de valoracion, segun las distintas categorias de liquidez de
los activos (existen cinco niveles). Se aplica también un recorte adicional de valoracion a los
bonos garantizados para uso propio. El recorte de valoracion es del 8% en los bonos
garantizados para uso propio? situados en los niveles 1y 2 de calificacion crediticia, y del
12 % en los bonos garantizados para uso propio situados en el nivel 3 de calificacidn cre-

21 Una garantia se considerara aceptable si el avalista ha garantizado de forma incondicional e irrevocable las
obligaciones del emisor en relacién con el pago del principal, los intereses y cualesquiera otras cantidades
debidas a los tenedores de los instrumentos de renta fija hasta el cumplimiento integro de las citadas obliga-
ciones.

22 Una calificacion crediticia «A» es una calificacién de al menos «A3» segin Moody’s, «A—» segun Fitch o Stan-
dard & Poor’s, o «<AL» segun DBRS.

23 Se entenderd por «bonos garantizados para uso propio» aquellos que son emitidos por una entidad de contra-
partida o por entidades estrechamente vinculadas a ella y utilizados por ellas en un porcentaje superior al 75 %
del saldo vivo.
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diticia. Igualmente, se precisa que el recorte aplicado a los bonos de titulizaciéon de acti-
vos incluidos en el nivel 5 sera del 10 %, con independencia del vencimiento de las estruc-
turas de los cupones. Finalmente, también se incrementan ligeramente los recortes de
valoracion para los activos no negociables.

Se revisan las medidas que los BCN pueden aplicar a las entidades de contrapartida en
caso de incumplimiento de los acuerdos contractuales y normativos. Por motivos pruden-
ciales, el Eurosistema, al igual que los BCN, podra rechazar o limitar la utilizacién de acti-
vos presentados como garantia en operaciones de crédito del Eurosistema por la entidad
de contrapartida, asi como aplicar recortes adicionales a los mismos.

La Decision entré en vigor el 1 de octubre.

Se ha publicado la Decision BCE/2013/36, de 26 de septiembre (DOUE del 12 de noviem-
bre), sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacion del
Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia (en adelante, la Decision).

Se modifican los recortes aplicables a los bonos de titulizacién admisibles conforme al
sistema temporal introducido mediante la Orientacion BCE/2013/4, de 20 de marzo®,
sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacién del Eu-
rosistema y la admisibilidad de los activos de garantia. Asi, eran admisibles los bonos de
titulizacidon que, sin cumplir los requisitos de evaluacion de la calidad crediticia previstos
en la Orientacion BCE/2011/14, contaran con dos evaluaciones de, al menos, triple B en
su fecha de emision y en cualquier momento posterior, y cumplieran ciertos requisitos
adicionales®®. Asimismo, estaban sujetos a un recorte de valoracién de un 16 % para los
bonos de titulizacién que contaran con calificaciones crediticias de, al menos, «A», y, si no
llegaban a esa calificacion, el recorte era de un 32 % para los bonos garantizados por hi-
potecas comerciales y de un 26 % para todos los demas. Ahora, la Decision rebaja dichos
recortes al 10 % en el primer caso, y al 22 % en los demas supuestos.

Por otra parte, los BCN podian aceptar como activos de garantia para las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema los bonos de titulizacién cuyos activos subyacentes
incluyan préstamos hipotecarios?®, préstamos a pymes o ambos, exigiendo que cuenten
con dos evaluaciones de, al menos, triple B (y sin necesidad de que cumplan otro tipo de
requisitos). Dichos bonos estaban sujetos a un recorte de valoracion del 32 %, que ahora
la Decision rebaja al 22 %.

En relacién con la admision de determinados créditos, tal como establecia la Orientacion
BCE/2013/4, los BCN podian aceptar como garantia para las operaciones de politica mo-

24 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2013», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2013, Banco de
Espafia, pp. 164-169.

25 Entre otros, los requisitos siguientes: 1) los activos que sirven de garantia a los bonos de titulizacién deben
pertenecer a cierta clase de activos (préstamos hipotecarios, préstamos a pymes), hipotecas comerciales,
préstamos para la adquisicién de automoviles, arrendamientos financieros y créditos al consumo); 2) no pue-
den contener préstamos que sean morosos, estructurados, sindicados o apalancados, y 3) los documentos de
las transacciones de los bonos de titulizacién deben incluir disposiciones sobre la continuidad de la adminis-
tracion de la deuda.

26 En los préstamos hipotecarios, ademas de los préstamos para la adquisicién de vivienda garantizados por una
hipoteca, se incluyen también los que no tengan una hipoteca si la garantia debe abonarse inmediatamente en
caso de incumplimiento. Dicha garantia puede prestarse mediante diferentes modalidades contractuales, in-
cluidos los contratos de seguro, siempre que sean suscritos por entidades del sector publico o entidades fi-
nancieras sujetas a supervision publica. La evaluacion crediticia del garante a efectos de dichas garantias de-
bera equivaler a la categoria 3 de calidad crediticia en la escala de calificaciéon armonizada del Eurosistema
durante la vigencia de la transaccién.
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netaria del Eurosistema créditos que no cumplieran los criterios de admisién del Eurosis-
tema?’.

En circunstancias excepcionales, los BCN podian, con la autorizacién del Consejo de
Gobierno del BCE, aceptar los créditos que apliquen los criterios de admisién y medidas
de control del riesgo establecidos por otro BCN o que estén regidos por las leyes de cual-
quier Estado miembro distinto del Estado miembro en el que esta establecido el BCN
aceptante. Ahora, la Decisién afiade la posibilidad de aceptarlos cuando estén incluidos
en una lista de créditos o garantizados por activos inmuebles, si la ley aplicable al crédito
o al deudor correspondiente (0, en su caso, al avalista) es la de cualquier Estado miembro
de la UE distinto de aquel donde esté establecido el BCN aceptante.

La Decision entré en vigor el 1 de octubre.

Se han publicado varios reglamentos del BCE que tienen relacion con las obligaciones
de informacidn estadistica que ciertas instituciones deben facilitar a los BCN de la zona
del euro. Cada uno de estos nuevos reglamentos refunden en un solo texto a sus pre-
decesores, incorporando las modificaciones introducidas en todos ellos para adaptar-
se al Reglamento (UE) n.° 549/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
mayo de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la
Unién Europea. Este Reglamento introdujo un nuevo sistema europeo de cuentas (SEC
2010) que sustituyd al SEC 95, que afecta, entre otros aspectos, a las definiciones de
las categorias de los instrumentos financieros de los activos y pasivos y clasificacion
de los sectores.

En todos ellos los BCN mantienen el derecho de verificar, de exigir y recabar, con ca-
racter forzoso, la informacién que los agentes informadores deben presentar conforme
a lo establecido en los correspondientes reglamentos, sin perjuicio del derecho del
BCE a ejercerlo por si mismo. En particular, ejerceran este derecho cuando una entidad
incluida en la poblacion informadora real no cumpla las normas minimas de transmi-
sién, exactitud, conformidad conceptual y revision establecidas en la correspondiente
normativa.

Las novedades de este conjunto de normas se comentan sucintamente a continuacion.

El Reglamento (UE) n.° 1071/2013 (BCE/2013/33), de 24 de septiembre de 2013 (DOUE
del 7 de noviembre), deroga el Reglamento (UE) n.° 25/2009 (BCE/2008/32), de 19 de di-
ciembre de 2008%, relativo al balance del sector de las IFM.

Como estaba establecido, la poblacion informadora real esta formada por las IFM residen-
tes en el territorio de los Estados miembros de la zona del euro, que deberan presentar al
BCN correspondiente la siguiente informacion: 1) los saldos mensuales relativos a su ba-
lance de final de mes, y 2) los ajustes de revalorizacion mensuales agregados, que com-
prenderan los saneamientos totales y parciales que correspondan a los préstamos y que
cubran las revalorizaciones de valores. Otros detalles de ciertas partidas del balance se
presentaran trimestral o anualmente.

27 En este caso, los BCN que decidieran aceptar dichos créditos debian establecer los criterios de admisién y las
medidas de control del riesgo conforme a las leyes que rigen en el Estado miembro. Tales criterios y medidas
de control estaban sujetos a la autorizacion previa del Consejo de Gobierno del BCE.

28 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espania,
p. 151.

BANCO DE ESPARA 1 58 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2013



ESTADISTICAS DE LOS TIPOS
DE INTERES QUE APLICAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS
MONETARIAS

Se distinguen, basicamente, dos bloques de novedades: cambios para adaptarse al SEC
2010 (basicamente cambios en los sectores y precision en la denominacion de algunos
instrumentos) y cambios para cubrir nuevas necesidades de los usuarios (algun detalle
adicional en instrumentos y plazos y mas informacion relativa a las titulizaciones y otras
transferencias de préstamos, destacando la relativa a las titulizaciones en que se da de
baja el préstamo cuando la IFM sigue administrandolo).

Por otro lado, se mantienen las exenciones que podran concederse a las IFM de tamafno
reducido. En términos generales, cuando su contribucion combinada al balance de las IFM
nacionales en términos de saldos no supere el 5%, aunque los BCN continuaran recogien-
do datos relativos al balance total, al menos con periodicidad anual, de manera que pueda
hacerse un seguimiento sobre la aportacion total al balance de las IFM nacionales de di-
chas entidades de tamano reducido. Por su parte, pueden concederse exenciones a las
entidades de crédito siempre y cuando su aportacion total al balance de las IFM nacionales
en términos de saldos no supere el 10 % del balance de las IFM nacionales, ni el 1% del
balance de las IFM de la zona del euro. También pueden concederse a los FMM respecto
de sus obligaciones de informacién estadistica, siempre y cuando presenten en su lugar los
datos del balance sujeto a determinadas condiciones detalladas en el Reglamento.

El BCE puede imponer sanciones a los agentes informadores que incumplan las obligaciones
de informacion reguladas en este Reglamento, que entré en vigor el 27 de noviembre y sera de
aplicacion a partir del 1 de enero de 2015. La primera presentacion de informacion de acuer-
do con la nueva normativa sera la correspondiente a los datos de diciembre de 2014.

El Reglamento (UE) n.° 1072/2013 (BCE/2013/34), de 24 de septiembre de 2013 (DOUE
del 7 de noviembre), deroga con efectos a partir del 1 de enero de 2015 el Reglamento
(CE) n.° 63/2002 (BCE/2001/18), de 20 de diciembre de 2001, sobre las estadisticas de los
tipos de interés que las IFM aplican a los depdsitos y préstamos frente a los hogares y las
sociedades no financieras.

Al igual que en el reglamento anterior, se mantiene la misma poblacion informadora real,
que estara formada por las IFM residentes, excepto los bancos centrales y los fondos del
mercado monetario, que los BCN seleccionen de entre la poblacion informadora de refe-
rencia, que seguiran haciendo mediante censo o muestreo, incorporando los nuevos es-
quemas de sectorizacion del SEC 2010.

Los agentes informadores, pertenecientes a dicha poblacién, seguiran presentando al
BCN del Estado miembro correspondiente informacién estadistica mensual sobre los ti-
pos de interés de todas las categorias de instrumentos de depdsito y préstamo relativos a
nuevas operaciones y saldos vivos. La clase del tipo de interés es el tipo contratado anua-
lizado (TCA), que se define como el tipo de interés individualmente contratado entre el
agente informador y el hogar o la sociedad no financiera para un depdsito o préstamo,
anualizado y expresado en porcentaje anual. El TCA incluira todos los pagos por intereses
de los depdsitos y de los préstamos, pero no otros pagos exigibles.

No obstante, los BCN pueden exigir a sus agentes informadores, para todos o algunos de
los instrumentos de depdsito y préstamo relativos a operaciones nuevas y saldos vivos, el
TEDR, en lugar del TCA, como es el caso espanol.

El TEDR es el tipo de interés anualizado que iguala el valor actual de todas las obligacio-
nes distintas de gastos (depdsitos o préstamos, pagos o amortizaciones, pagos por inte-

BANCO DE ESPARA 1 59 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2013



ESTADISTICAS SOBRE ACTIVOS
Y PASIVOS DE FONDOS
DE INVERSION

reses), presentes o futuras, contraidas por los agentes informadores y el hogar o la socie-
dad no financiera. Asimismo, equivaldra al componente de tipo de interés del porcentaje
anual de cargas financieras (o tasa anual equivalente, TAE), que se define en la Directiva
2008/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativa a los
contratos de crédito al consumo. El TEDR utiliza la aproximacién sucesiva y puede, por
ello, aplicarse a todo tipo de depdsito o préstamo, mientras que el TCA utiliza la formula
algebraica establecida en el Reglamento, por lo que solo es aplicable a depdsitos y prés-
tamos con capitalizacién regular de los pagos por intereses.

En caso de que los agentes informadores sean seleccionados mediante censo, los
BCN podran conceder exenciones a las IFM pequefias en lo que concierne a la fre-
cuencia de la informacion, siempre que la aportacion total de estos agentes informado-
res al balance nacional de las IFM en lo que respecta a los salvos vivos no supere el
5%. De este modo, en lugar de informar con periodicidad mensual, estas entidades lo
haran trimestralmente.

El BCE puede imponer sanciones a los agentes informadores que incumplan las obliga-
ciones de informacion reguladas en este Reglamento, que entrd en vigor el 27 de noviem-
bre y sera de aplicacion a partir del 1 de enero de 2015. La primera presentacién de infor-
macién de acuerdo con la nueva normativa sera la correspondiente a los datos de
diciembre de 2014.

El Reglamento (UE) n.° 1073/2013 (BCE/2013/38), de 18 de octubre de 2013 (DOUE del 7
de noviembre), deroga el Reglamento (CE) n.° 958/2007 (BCE/2007/8), de 27 de julio de
2007, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de fondos de inversion.

Tal como estaba establecido, la poblacion informadora real esta formada por los fon-
dos de inversion residentes en el territorio de los Estados miembros de la zona del
euro. Igualmente incluird las IFM y otros intermediarios financieros, excepto empresas
de seguro y fondos de pensiones (OIF), a efectos de recopilar informacion sobre los
tenedores de participaciones al portador emitidas por fondos de inversién. Del mismo
modo, la poblacién informadora real presentara los datos sobre sus activos y pasivos
fondo a fondo.

En relacion con las exigencias de informacion estadistica trimestral y mensual, se afiade
la obligacién de facilitar informacién separada sobre nuevas emisiones y amortizaciones
de participaciones en fondos de inversion durante el mes de referencia.

Respecto a las exenciones, los BCN podran seguir concediéndolas a los fondos de
inversién mas pequefios siempre que los fondos de inversion que contribuyan al ba-
lance trimestral agregado representen, al menos, el 95 % de los activos totales de los
fondos de inversion en cuanto a saldos de cada Estado miembro de la zona del euro.
Se aflade como novedad que, en aquellos Estados miembros de la zona del euro en
los que los activos totales combinados de los fondos de inversién nacionales no ex-
cedan del 1% de los activos totales de los fondos de inversion de la zona del euro,
los BCN podran conceder dicha exencion a los fondos de inversion mas pequefios en
cuanto a activos totales, siempre que los fondos de inversiéon que contribuyan al ba-
lance trimestral agregado representen, al menos, el 80 % de los activos totales de los
fondos de inversién en cuanto a saldos. También pueden conceder exenciones siem-
pre que la informacién estadistica requerida se pueda obtener de otras fuentes dispo-
nibles.
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El Reglamento entrd en vigor el 27 de noviembre y sera de aplicacion a partir del 1 de
enero de 2015. La primera presentacion de informacién correspondera a los datos men-
suales y trimestrales de diciembre de 2014.

El Reglamento (UE) n.° 1074/2013 (BCE/2013/39), de 18 de octubre de 2013 (DOUE del 7
de noviembre), deroga el Reglamento (CE) n.° 1027/2006 (BCE/2006/8), de 14 de junio de
2006, sobre las obligaciones de informacion estadistica de las instituciones de giro postal
que reciben depdsitos de residentes en la zona del euro distintos de las instituciones fi-
nancieras monetarias.

La poblacién informadora real sigue formada por las instituciones de giro postal residentes
en el territorio de los Estados miembros de la zona del euro. Estas presentaran mensual-
mente la informacién estadistica sobre su balance de fin de mes, en términos de saldos,
al BCN correspondiente. La informacién estadistica requerida se presentara de acuerdo
con las normas minimas de transmision, exactitud, conformidad conceptual y revision ya
establecidas. Los BCN podran eximir a las instituciones de giro postal de esta obligacion
siempre que la informacion estadistica requerida se obtenga de otras fuentes disponibles.

El Reglamento entrd en vigor el 27 de noviembre y sera de aplicacion a partir del 1 de
enero de 2015.

El Reglamento (UE) n.° 1075/2013 (BCE/2013/40), de 18 de octubre de 2013 (DOUE del 7
de noviembre), deroga el Reglamento (CE) n.° 24/2009 (BCE/2008/30), de 19 de diciembre de
2008%, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumenta-
les dedicadas a operaciones de titulizacion.

Se introducen ciertas precisiones en la definicion de las sociedades instrumentales®. Asi,
estan excluidas de su ambito de aplicacién —ademas de las IFM y los fondos de inver-
sion— las empresas de seguro o reaseguro, y los gestores de fondos de inversién alterna-
tivos que gestionen y/o comercialicen fondos de inversion alternativos.

Se actualiza la definicién de titulizacién, que se considera una operacién o sistema en
virtud de la cual una entidad, que esta separada del originador o de la empresa de seguro
o reaseguro, emite instrumentos de financiacion destinados a inversores, y en la que deben
concurrir una o varias de las circunstancias siguientes:

1) Un activo o conjunto de activos se transfiere a una entidad que esta separada del
originador y se ha creado o sirve para la titulizacién, ya sea mediante la transfe-
rencia de la titularidad legal de esos activos, 0 mediante subparticipacion.

2) Elriesgo de crédito de un activo o conjunto de activos o una parte de ellos se
transfiere, mediante derivados de crédito, garantias u otro mecanismo similar,
a los inversores en los instrumentos de financiacion emitidos por la entidad y
que se ha creado o sirve para la operacion o sistema.

29 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espania,
pp. 149-151.

30 Su actividad principal debe cumplir los dos criterios siguientes: 1) realiza o pretende realizar una o mds opera-
ciones de titulizacién y su estructura esta concebida para aislar las obligaciones de pago de la empresa de las
del originador o la empresa de seguro o reaseguro, y 2) emite o pretende emitir valores representativos de deuda,
otros instrumentos de deuda, participaciones en fondos de titulizacién y/o derivados financieros, y/o tiene o
puede tener juridica o0 econdmicamente activos subyacentes a la emisién de instrumentos de financiacion que
se ofrezcan para su venta al publico o se vendan sobre la base de inversiones privadas.
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3) Los riesgos de seguro se transfieren de una empresa de seguro o reaseguro
a una entidad separada que se ha creado o sirve para la operacién o sistema,
de modo que la entidad financia plenamente su exposicion a esos riesgos
mediante la emision de instrumentos de financiacién, y los derechos de re-
embolso de los inversores en estos instrumentos se subordinan a las obliga-
ciones de reaseguro de la entidad.

Cuando se emiten, estos instrumentos de financiacién no representan obligaciones de
pago del originador ni de la empresa de seguro o reaseguro.

En relacién con la poblaciéon informadora, continuaran siendo las sociedades instrumentales
residentes en el territorio de un Estado miembro de la zona del euro. Dicha poblacion seguira
suministrando con periodicidad trimestral a los BCN correspondientes los datos de saldos vivos,
operaciones financieras y saneamientos totales o parciales de los activos y pasivos, de acuerdo
con los anejos del Reglamento. La informacion estadistica sobre los valores emitidos y mante-
nidos por las sociedades instrumentales sera valor a valor, en la medida en que los datos puedan
obtenerse conforme a las normas estadisticas minimas especificadas en la norma.

Ademas, se afiade que los BCN podran también exigir el suministro de datos valor a valor
de operaciones financieras con valores representativos de deuda mantenidos por las so-
ciedades instrumentales. En su lugar, podran suministrar, de acuerdo con el BCN perti-
nente, los ajustes de revalorizacién y otras variaciones del volumen que le permitan obte-
ner los datos de las operaciones financieras.

Contintan las exenciones de los BCN para determinadas sociedades instrumentales de
todas las obligaciones de informacion estadistica, salvo la obligacidon de presentar con
periodicidad trimestral los datos de los saldos vivos de fin de trimestre sobre los activos
totales, siempre y cuando el resto de las sociedades instrumentales que contribuyan a los
activos agregados trimestrales supongan al menos el 95 % del total de los activos de las
sociedades instrumentales en cada Estado miembro de la zona del euro. Igualmente po-
dran eximirlas total o parcialmente, previa consulta al BCE, en la medida de que los datos
puedan obtenerse de otras fuentes de informacion estadistica, publicas o supervisoras.

En la informacion estadistica requerida, que se especifica en los anejos del Reglamento, se
introducen ciertas precisiones puntuales. Asi, ademas de ajustar las definiciones de las cate-
gorias de los instrumentos financieros de los activos y pasivos de sociedades instrumentales
al SEC 2010, para algunas categorias ahora se exigen detalles por vencimientos. Finalmente,
todos y cada uno de los activos y pasivos financieros deberdn comunicarse en términos
brutos, es decir, que de los activos financieros no pueden deducirse los pasivos financieros.

El Reglamento entré en vigor el 27 de noviembre y sera de aplicacién a partir del 1 de
enero de 2015. La primera presentacion de informacién se referira a los datos trimestrales
del cuarto trimestre de 2014.

Se ha publicado la Resolucion de 29 de noviembre de 2013, de la Comision Ejecutiva del
Banco de Espafia (BOE del 30), de modificacion de la de 11 de diciembre de 1998%", por
la que se aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica mone-
taria del Banco de Espanfa.

31 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1998», Boletin Econémico, enero de 1999, Banco de Espania,
pp. 65-69.
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MODIFICACIONES
DE LA CBE 4/2004

Acuerdos conjuntos

La Resolucién modifica el apartado 9.2 de la clausula VI de forma que el Banco de Espafa
calculara las liquidaciones de la remuneracion de los saldos de efectivo transferidos por
la aplicacion de ajustes de valoracion de las garantias con un tipo de interés idéntico al
tipo de la facilidad de depdsito, en vez del tipo marginal de las operaciones principales de
financiacién del Banco de Espafia, como se hacia anteriormente.

La Resolucion entré en vigor el 30 de noviembre.

Se ha publicado la CBE 5/2013, de 30 de octubre (BOE del 9 de noviembre), por la que se
modifican la CBE 4/2004, de 22 de diciembre®, sobre normas de informacién financiera
publica y reservada, y modelos de estados financieros, y la CBE 1/2013, de 24 de mayo®®,
sobre la Central de Informacién de Riesgos (CIR). La Circular entré en vigor el 31 de octu-
bre, y sera aplicable a partir del 1 de enero de 2014, salvo ciertas excepciones en relacion
con la CBE 4/2004, que, en ciertos casos, se aplicaran para los estados financieros del
ejercicio que comenzo el 1 de enero de 2013.

A continuacién, se comentan sus aspectos mas relevantes.

Las modificaciones introducidas en la CBE 4/2004 responden fundamentalmente a la
transposicién a nuestra normativa de los cambios realizados en la normativa comuni-
taria® con ocasién de introducir ciertas novedades de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

Se precisa el concepto de los «negocios conjuntos», que ahora se denominaran mas amplia-
mente «acuerdos conjuntos»®. Ningun participe controlara individualmente el acuerdo sino
conjuntamente con el resto, lo que supone que, contractualmente, las decisiones sobre las
actividades relevantes requieren del consentimiento unanime de los participes que comparten
el control. Dichos acuerdos se pueden estructurar de dos formas: 1) operacién conjunta, en la
que los participes del acuerdo tienen derecho sobre los activos y obligacién por los pasivos
relacionados con el acuerdo, pudiendo disefiarse a través de vehiculos separados o no, y 2) los
negocios conjuntos en los que los participes tienen derecho sobre el patrimonio neto del acuer-
do. Los negocios conjuntos necesariamente se estructuraran a través de vehiculos separados.
Asimismo, se establecen las normas contables generales aplicables a cada uno de ellos.

En la memoria, la entidad enumerara y describira los intereses en negocios conjuntos y
asociados de caracter significativo, incluyendo su nombre, el domicilio, su participacion
(distinguiendo si es distinta su participacion en los derechos de voto), y una descripcion del
método utilizado para contabilizar dichas inversiones.

32 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espania,
pp. 109-114.

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

34 En particular, el Reglamento (UE) n.° 1254/2012, de la Comisién, de 11 de diciembre de 2012, que modifica el
Reglamento (CE) n.° 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Normas Internacionales de Contabilidad,
de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 1606/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a
la Norma Internacional de Informacién Financiera 10, la Norma Internacional de Informacién Financiera 11, la
Norma Internacional de Informacion Financiera 12, la Norma Internacional de Contabilidad 27 (2011), y la Nor-
ma Internacional de Contabilidad 28 (2011), y el Reglamento (UE) n.° 475/2012, de la Comisién, de 5 de junio
de 2012, que modifica el Reglamento (CE) n.° 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Normas Inter-
nacionales de Contabilidad, de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 1606/2002, del Parlamento Europeo y
del Consejo, en lo relativo a la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 1 y la Norma Internacional de Conta-
bilidad (NIC) 19.

35 Son aquellos que otorgan a dos o mas entidades, denominadas «participes», el control sobre una actividad que
queda sometida a control conjunto.
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de entidades de crédito.
Concepto de control

Cuando la entidad haya constituido entidades, o participe en ellas, con el objeto de permi-
tir el acceso a sus clientes a determinadas inversiones, o para la transmisién de riesgos u
otros fines, en ocasiones denominadas «entidades de propodsito especial», como, por
ejemplo, las entidades estructuradas, determinara, de acuerdo con procedimientos y crite-
rios internos, si existe control y, por tanto, si deben ser o no objeto de consolidacion.

Finalmente, se elimina el método de la integracidon proporcional para negocios conjuntos.

Las modificaciones de las NIIF adoptadas por la UE se introducen en la Circular al eliminar
en los planes de prestacion definida la posibilidad de diferir los resultados actuariales de
acuerdo con una banda de fluctuacion, a la vez que se incluye nueva informacién y un
nuevo método de reconocimiento de gastos.

En lo referente a las cuentas consolidadas, se precisa la definicién de control. Asi, se
entiende que una entidad controla a otra cuando aquella: 1) dispone del poder para
dirigir sus actividades relevantes, esto es, las que afectan de manera significativa a su
rendimiento, por disposicion legal, estatutaria o acuerdo; 2) tiene capacidad de ejercer
los derechos para usar aquel poder con objeto de influir en su rendimiento, y 3) esta
expuesta o tiene derecho a rendimientos variables de la entidad participada. Cuando
los hechos y circunstancias indiquen que ha habido cambios en alguna de las tres con-
diciones anteriores, la entidad debera volver a valorar el control sobre una entidad
participada®.

En relacion con el primer apartado, se detalla el significado de «el poder para dirigir las
actividades relevantes», que surge de derechos, que en ocasiones se evidencian de ma-
nera sencilla y en otras de manera compleja, lo que puede dar lugar a considerar una va-
riedad de factores y circunstancias.

Generalmente, los derechos de voto serdn los que proporcionen el poder para dirigir las
actividades relevantes de una entidad participada. Para determinar tales derechos se ana-
diran, a los que posea directamente la entidad dominante, los que correspondan a las
entidades dominadas por ella o a través de otras personas que actien en nombre propio
pero por cuenta de alguna entidad del grupo, o aquellos de los que disponga concertada-
mente con cualquier otra persona, siempre que tengan un mecanismo evidenciado por un
acuerdo contractual para ejercitar sus derechos colectivamente®.

En determinadas situaciones, puede suceder que la entidad tenga poder para dirigir las
actividades sin disponer de la mayoria de los derechos de voto, como es el caso de que
el resto de tenedores de derechos de voto esté muy disperso, y la entidad tenga mas

36 Antes, se entendia que una entidad controla a otra cuando disponia del poder para dirigir sus politicas financie-
ras y de explotacion, por disposicion legal, estatutaria o acuerdo, con la finalidad de obtener beneficios econé-
micos de sus actividades. En particular, se presumia que existia control, salvo prueba en contrario, cuando una
entidad, calificada como dominante, se encontraba en relacion con otra entidad, que se califica como depen-
diente, en alguna de las siguientes situaciones: 1) poseia la mayoria de los derechos de voto; 2) tiene la facul-
tad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del 6rgano de administracién; 3) podia disponer, en
virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los derechos de voto, o 4) hubiera designado
con sus votos a la mayoria de los miembros del érgano de administracién, que desempefien su cargo en el
momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente an-
teriores.

37 En el cdmputo de los derechos de voto se tendran en cuenta todos ellos, incluidos los potenciales, tales como
opciones de compra adquiridas sobre instrumentos de capital, los poseidos por otras entidades sobre los que
el tenedor disponga de una capacidad practica para su ejercicio, que normalmente seran convertibles o ejerci-
tables en la fecha a que se refieran los estados financieros, y que, en todo caso, puedan ejercitarse cuando sea
necesario adoptar decisiones.
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derechos que cualquier otro tenedor, o haya dispuesto contractualmente con otros tene-
dores que le cedan sus votos. De este modo, cuando dos o mas entidades posean cada
una un numero significativo de derechos de voto de una misma entidad participada, se
debera analizar el resto de factores que determinan la existencia de control para determi-
nar cual de ellas es la entidad dominante.

Cuando resulte dificil determinar si la entidad tiene suficientes derechos para obtener
el poder sobre una entidad participada, debera valorarse si de forma unilateral tiene
capacidad préactica para dirigir sus actividades relevantes®. Por ejemplo, aun cuando
no se disponga de derechos contractuales, los derechos que posea la entidad deben
ser suficientes para tener el poder sobre la participada para designar al personal clave
de direccidn, para orientar el sentido estratégico del negocio, o para vetar cambios en
las transacciones mas significativas. También puede ser indicativo para poder dirigir las
actividades relevantes el hecho de que la entidad se responsabilice de que la participa-
da opere tal como se ha disefiado, o que sus actividades se dirijan de acuerdo con sus
propias necesidades.

Cuando los derechos de voto no constituyan el factor determinante para la direccién de
las actividades relevantes de la entidad participada, el andlisis sobre el control tomara en
consideracion otros factores que se detallan en la Circular, tales como la dependencia fi-
nanciera de la entidad o que la dominante garantice las obligaciones de la participada.

Se introducen ciertas consideraciones respecto del valor razonable de los instrumentos
financieros. Asi, las entidades revelaran, para cada clase de activos y pasivos, medidos a
valor razonable después del reconocimiento inicial, cierta informacién (que ira incluida en
la memoria de las cuentas individuales). Entre otros datos, los siguientes:

1) La medicién del valor razonable al final del periodo y las razones de dicha
medicion.

2) El nivel de jerarquia del valor razonable dentro del cual se clasifican las medi-
ciones considerando que el activo o pasivo se incluira integramente en un
solo nivel. A tal efecto, se establecen tres niveles: nivel 1, que son aquellas
mediciones que utilizan precios cotizados en mercados activos para el mis-
mo instrumento; nivel 2, que son las mediciones que utilizan precios cotiza-
dos en mercados activos para instrumentos similares u otras técnicas de
valoracion en las que toda la informacion de entrada significativa esta basada
en datos de mercado observables directa o indirectamente, y nivel 3, que son
las que utilizan alguna informacion de entrada significativa que no esta basa-
da en datos de mercado observables®.

38 Las actividades relevantes, habitualmente, seran las financieras y/u operativas, o las relacionadas con el nom-
bramiento y la remuneracion de los érganos de direccidn, pero en ocasiones se pueden circunscribir a decisio-
nes ante situaciones o eventos concretos que son los que afectan a la rentabilidad de la entidad participada,
en cuyo caso habra que valorar los acuerdos contractuales sobre cuya base se toman estas decisiones. Este
seria el caso de entidades disefiadas de forma que sus actividades estan predeterminadas, y el poder sobre
actividades relevantes solo surge ante circunstancias particulares que afectan de forma significativa a sus
rendimientos. Por ejemplo, cuando la Unica actividad de una entidad participada sea la compra de derechos de
cobro de forma que solo cuando surgen incumplimientos se ve afectado de forma significativa su rendimiento,
la actividad relevante sera la gestién de los incumplimientos de manera que quien tenga la capacidad para
gestionar los incumplimientos tendra el poder para dirigir las actividades relevantes de la participada, y ello con
independencia de que se haya producido o no algin incumplimiento.

39 A estos efectos, una informacién de entrada (input) significativa es aquella que es importante en la determina-
cion del valor razonable en su conjunto.
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3) Los importes de las transferencias entre los niveles 1, 2 y 3 de los activos y
pasivos que se midan a valor razonable de forma recurrente y siempre que se
mantengan al final del periodo informado; las razones de las transferencias, y
la politica de la entidad para determinarlas, distinguiendo las entradas de las
salidas de cada nivel.

4) Una descripcion de las técnicas de valoracioén, los cambios en dicha técnica,
y los datos utilizados en la medicion del valor razonable, para activos y pasi-
vos clasificados en los niveles 2 y 3.

5) Informacién cuantitativa sobre los datos de entrada no observables significa-
tivos utilizados en la medicién del valor razonable de activos o pasivos clasi-
ficados en el nivel 3.

6) Conciliacion de los saldos de apertura y de cierre, de los activos y pasivos
clasificados en el nivel 3, medidos a valor razonable de forma recurrente, re-
velando por separado los cambios del periodo reconocidos en la cuenta de
resultados, distinguiendo las partidas en que se encuentran ubicados, las
compras, ventas, emisiones y liquidaciones y los importes de las transferen-
cias hacia o desde el nivel 3. Las entidades distinguiran los importes recono-
cidos en la cuenta de resultados que hayan sido realizados de los que no.

7) Una descripcion de los procesos de valoracién utilizados cuando se clasifi-
quen en el nivel 3.

8) Para las mediciones del valor razonable recurrentes clasificadas en el nivel 3,
una descripcion de la sensibilidad de la medicion del valor razonable a cam-
bios en los datos de entrada no observables. Si estos datos estan relaciona-
dos con otros utilizados, una descripcion de las relaciones y de la forma en
que pueden afectar.

En lo referente a su reconocimiento inicial en balance, antes se establecia que todos los
instrumentos financieros se registraban por su valor razonable, que, salvo evidencia en
contrario, seria el precio de la transaccion, o, en otro caso, su valor ajustado con los cos-
tes de la transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo finan-
ciero 0 a la emisién del pasivo financiero. Ahora se precisa que, cuando en el inicio de una
transaccion el precio difiera de su valor razonable, la diferencia se registrara inmediata-
mente en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se trata de instrumentos financieros
de nivel 1y 2, o como ajuste del valor razonable e imputandola a lo largo de la vida del
instrumento cuando se trata de instrumentos financieros de nivel 3 en funcién de cambios
en los factores que los participantes del mercado considerarian al valorar el instrumento.

Por otro lado, se precisa el valor razonable de los activos que se negocian en varios
mercados. Antes, dicho valor era el precio mas ventajoso de aquellos a los que tenga
acceso la entidad, realizando, en su caso, los ajustes oportunos cuando el precio de
mercado no incluyera ciertos factores, como el riesgo de crédito. Ahora, la entidad to-
mara como valor razonable el precio mas ventajoso sin necesidad de realizar ajustes, a
menos que: 1) mantenga un gran numero de activos o pasivos similares (pero no idén-
ticos), que se valoran por su valor razonable observable en un mercado activo pero no
inmediatamente accesible para cada uno de los activos y pasivos de forma individual,
tal como en determinadas situaciones pudiera ocurrir con instrumentos de deuda so-
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berana; 2) el precio cotizado en un mercado activo no represente el valor razonable en
la fecha de valoracion, tal como cuando se producen sucesos significativos después
del cierre de mercado, y 3) el precio deba ajustarse por factores especificos del ele-
mento, tales como la existencia de restricciones a una entidad que impidan la venta de
un activo por cuestiones legales. En estos casos, si el dato de valor razonable obtenido
del mercado se ajusta, el valor razonable se clasificara en un nivel mas bajo de jerar-
quia del valor razonable.

Se suprimen los siguientes apartados: 1) la indicacién del importe razonable para cada clase
de activos financieros y pasivos; 2) la informacion para cada clase de activos financieros y
pasivos de los métodos y, cuando utilice una técnica de valoracion, los modelos y asuncio-
nes significativas empleados para la determinacion de su valor razonable, y 3) los efectos en
la cuenta de pérdidas y ganancias producidos por los cambios en el valor razonable.

Por otro lado, se actualiza la informacion que la entidad proporcionara para todos los
activos financieros transferidos total o parcialmente que no se den de baja del balance®,
asi como la implicacién continuada en un activo financiero transferido*', que exista en la
fecha de presentacion, con independencia de cuando se haya producido la correspon-
diente transaccion.

Se afiade la informacion que las entidades de crédito deberan incluir en relacién con la
compensacion de activos y pasivos financieros, asi como los acuerdos de compensacion
contractual, independientemente de que sean objeto de compensacién o no. Ademas,
describiran los derechos de compensacion asociados con los activos financieros y pasi-
vos reconocidos objeto de un acuerdo de compensacion contractual ejecutable que no
hayan sido compensados.

Finalmente, tal como se ha mencionado, ademas de la informacién que las entidades
deben facilitar para cada clase de activos y pasivos, medidos a valor razonable, las enti-
dades deberan informar: 1) de las técnicas de valoracion y los inputs utilizados para desarro-
llar dichas valoraciones cuando se valoren posteriormente al reconocimiento inicial al va-
lor razonable, y 2) del efecto de la medicion en la cuenta de resultados o en la cuenta de
otros ingresos y gastos reconocidos para aquellos activos y pasivos que utilicen inputs
de nivel 3 significativos.

Se actualiza la informacion que facilitan las entidades en sus cuentas consolidadas en
relacién con la combinacién de negocios. Adicionalmente, deberan informar de ciertos
aspectos, como: 1) la naturaleza y el cambio en los riesgos asociados con entidades es-
tructuradas consolidadas, incluyendo los acuerdos contractuales que pudieran requerir
del grupo soporte financiero; 2) el importe y los motivos para prestar ayudas financieras
que diese el grupo sin una obligacién contractual (en caso de que esto hubiese provocado
su consolidacién, la entidad debera explicar los factores relevantes para tomar dicha de-
cision); 3) las intenciones de apoyar a «entidades de propdsito especial» consolidadas, y
4) la naturaleza, extension, riesgos asociados y cambios de los intereses en entidades

40 Se entiende que una entidad transfiere la totalidad o parte de un activo financiero transferido si, y solo si: 1) ha
transferido los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo de ese activo financiero, o 2) retiene los
derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo del activo financiero, pero asume la obligacion contrac-
tual de pagar los flujos de efectivo a uno o mas perceptores, dentro de un acuerdo.

41 Una entidad tiene una implicacién continuada en un activo financiero si, en el marco de la transferencia, la
entidad retiene alguno de los derechos u obligaciones contractuales inherentes al activo financiero transferido
u obtiene algun nuevo derecho u obligacién contractual en relacién con dicho activo.
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estructuradas*?, que no han sido consolidadas, incluyendo, cuando sea necesario, infor-
macioén sobre la exposicidn al riesgo de estas entidades en periodos pasados, incluso
cuando ya no tenga una involucracién contractual.

Respecto de los intereses en entidades estructuradas no consolidadas, se informara de:
1) el interés que en ellas tenga la entidad, incluyendo, entre otros, su objetivo, tamafio y
actividades y como se financian; 2) la naturaleza de los riesgos; 3) los ingresos proceden-
tes de estas entidades durante el periodo, y, en su caso, el valor contable de los activos
transferidos a estas entidades; 4) el tipo de apoyo y las razones para otorgarlo si durante
el periodo la entidad ha proporcionado apoyo financiero o de otro tipo a alguna de estas
entidades careciendo de obligacién contractual para hacerlo, y 5) la intencionalidad de
proporcionar apoyo financiero o de otro tipo a esta clase de entidades.

Por otro lado, se introduce la informacién que deben facilitar sobre su participacién en
acuerdos conjuntos y se actualiza la correspondiente a su participacion en entidades aso-
ciadas. En concreto, se incluira: 1) la naturaleza y efecto de su relacion contractual con
otros inversores con control conjunto o influencia significativa sobre sus operaciones con-
juntas o asociadas; 2) la naturaleza y cambios en los riesgos asociados con su participa-
cién en negocios conjuntos y asociados, y 3) los juicios y asunciones mas significativos
que han servido de base para determinar la existencia de control conjunto o de influencia
significativa, y el tipo de control conjunto cuando se ejerce a través de un «entidad de
propdsito especial» separada.

Se actualiza la informacion de los estados reservados, tanto individuales como consolida-
dos, que deben remitir al Banco de Espana.

Finalmente, se introducen diversas modificaciones en los estados contables incluidos en
los anejos de la Circular. Entre otras, cabe resefar la sustituciéon del estado T.13, «Clasifi-
cacién por finalidades del crédito a otros sectores residentes (negocios en Espafia)», por
el estado M.14, «Detalle del crédito a otros sectores (negocios en Espafa)», en el que la
informacion pasa a tener caracter mensual.

En relacién con la declaracion de los titulares de riesgo indirecto, se permite excluirlos
siempre que su compromiso sea inferior a 6.000 euros y formen parte de una operacion
de crédito comercial con recurso.

Respecto a las operaciones transferidas a terceros en las que las entidades declaran-
tes retienen la gestidn frente a los titulares, tienen que continuar declarandolas a la CIR
como si no las hubiesen transferido, con independencia de si las mantienen integra-
mente en el balance o las han dado de baja total o parcialmente, conforme a la norma-
tiva contable aplicable a las transferencias de activos. Ahora se establece como excep-
cion de la obligaciéon de declarar cuando los titulares pertenezcan a los sectores
«hogares», «sociedades no financieras» e «instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares», que cumplan determinados requisitos, entre los que se encuentra que su
riesgo acumulado sea inferior a 6.000 euros y los productos sean descubiertos, tarjetas

42 Las entidades estructuradas son aquellas que se han disefiado de forma que los derechos de voto no sean el
factor determinante para valorar quién controla la entidad. Por su parte, el interés en una de estas entidades es
la implicacion contractual o no contractual que expone a una entidad a la variabilidad de los rendimientos
procedentes de los de otra entidad. Este interés puede evidenciarse mediante la tenencia de instrumentos de
deuda o de patrimonio, asi como por otras férmulas, tales como apoyos de liquidez, mejoras crediticias o ga-
rantias.
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de crédito, anticipos de pensiones o néminas o restos de préstamos a la vista, o que se
trate de préstamos al consumo cuyo importe original sea inferior a 3.000 euros y su
plazo inferior a 12 meses.

Asimismo, se precisan ciertas obligaciones a las entidades declarantes que hayan adqui-
rido préstamos a otras entidades que continlen con su gestion frente a los titulares.

Se introducen ciertas novedades aclaratorias en el anejo 1, «Mdédulos de datos», y en el
anejo 2, «Instrucciones para elaborar los médulos de datos».

Finalmente, se amplia el régimen transitorio y escalonado de aplicacion hasta el cierre de
la declaracion relativa a los datos de 31 de agosto de 2015 (antes era marzo de 2015),
aunqgue en algunos casos excepcionales puede llegar ahora hasta el 31 de marzo de 2016.

Se ha publicado la Resolucidn de 21 de octubre de 2013, del Consejo de Gobierno del
Banco de Espana (BOE del 23), por la que se aprueba la modificaciéon de su Reglamento
Interno recogido en la Resolucién de 28 de marzo de 2000. Su finalidad es adaptarlo a las
diversas modificaciones de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de
Espafa, que han afectado, entre otros aspectos, a la regulacién de sus competencias en
materia de circulacién de billetes, sistemas de pago, renovacion y cese de sus érganos
rectores, y el régimen de su personal.

Conforme a la Ley 8/2012, de 30 de octubre*®, sobre saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero, que modifico a la Ley 13/1994, se elimina el limite de
edad para cesar en el cargo de gobernador, subgobernador y de los consejeros no natos,
que antes estaba establecido en los 70 afos.

En relacion con la composicién de la Comisién Ejecutiva*t, se permite que sus miembros
puedan intervenir y emitir su voto, a través de video o audioconferencia, salvo que los
restantes miembros se opusieran a ello. En el acta de la sesion se sefialara el medio de
comunicacion empleado, la conformidad de los restantes participantes con dicha forma
de intervencion y la declaracion de reconocimiento de la identidad del interviniente.

Asimismo, los consejeros ejecutivos podran renunciar a su condicion de miembros de la Comi-
sién Ejecutiva, mediante comunicacion al Consejo de Gobierno (antes era al gobernador).

Se modifican ciertas disposiciones relativas al organigrama del Banco, a fin de adecuarlas
a su actual organizacion. En concreto, se actualiza la denominacién de las cinco direccio-
nes generales, desapareciendo la del Departamento Internacional e introduciendo la de
Servicios, con lo que quedan del siguiente modo:

— Direccién General de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago.

— Direccién General de Regulacion y Estabilidad Financiera.

— Direccion General del Servicio de Estudios.

43 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2012», Boletin Econémico, enero de 2013, Banco de Espania,
pp. 124-129.

44 La Comision Ejecutiva esta formada por el gobernador, el subgobernador y dos consejeros, actuando como
secretario, con voz y sin voto, el secretario general del Banco de Espafa. Asimismo, asistiran a la Comision,
con voz y sin voto, los directores generales del Banco.
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— Direccion General de Servicios.
— Direccion General de Supervision.

Se faculta a la Comision Ejecutiva, a propuesta del gobernador, para determinar las fun-
ciones y ambito de actuacion de cada direccion general, dando cuenta al Consejo de
Gobierno. El acuerdo de atribucién de funciones vigente en cada momento sera objeto
de publicacion en el sitio web del Banco de Espaia.

Se podran designar directores generales adjuntos, conforme a lo previsto en el Reglamen-
to Interno, que podran tener como funcién asistir a un director general en el ejercicio de
sus competencias o gestionar una direccién general adjunta en dependencia de un direc-
tor general o del gobernador y del subgobernador. Tendran el mismo régimen que el de los
directores generales, asi como las limitaciones e incompatibilidades de estos ultimos.

Finalmente, se modifica la regulacién del ambito de actuacién de la Secretaria General,
precisandose que tendra a su cargo la Secretaria de los Organos Rectores del Banco de
Espafa y la asistencia a los consejeros, la direccion del asesoramiento juridico de los 6r-
ganos rectores y, en general, de la institucion, asi como cualquier otra funcion que deter-
mine la Comision Ejecutiva.

El Banco de Espafa aplicara para su personal medidas, en términos de gastos de perso-
nal, equivalentes a las establecidas con caracter general para el personal al servicio del
sector publico, principalmente en las leyes de presupuestos generales del Estado de cada
afno. A estos efectos, se entenderan equivalentes aquellas medidas cuyo efecto agregado
sobre la masa salarial, en términos porcentuales, no supere al establecido con caracter
general para el personal al servicio del sector publico.

En cualquier caso, el Banco de Espafa no podra acordar incrementos retributivos que
globalmente supongan un incremento de la masa salarial superior a los limites fijados para
el personal al servicio del sector publico, ni reducciones retributivas que globalmente su-
pongan una reduccién de la masa salarial inferior a los porcentajes que tales medidas
supongan para el personal del sector publico.

Por ultimo, se aprovecha la Resolucion para eliminar y actualizar determinadas referencias
terminoldgicas que habian quedado obsoletas.

La Resolucion entré en vigor el 24 de octubre.

Se ha publicado la Ley 26/2013, de 27 de diciembre (BOE del 28), de cajas de ahorros y funda-
ciones bancarias, que recoge el nuevo régimen juridico de las cajas de ahorros, y la regulacion
de las fundaciones bancarias como nueva figura en el ordenamiento juridico espaol.

La norma deroga la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulacion de las Normas Basicas
sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorros; el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de
julio®, de érganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros,
excepto los apartados que se refieren al régimen fiscal de los sistemas institucionales de
proteccion, y determinados apartados del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo,

45 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 2010», Boletin Econdmico, octubre de 2010, Banco de Espa-
fia, pp. 161-166.
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de Coeficientes de Inversidon, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los In-
termediarios Financieros, en lo que concierne a las cuotas participativas.

La Ley entrd en vigor el 29 de diciembre, y en el plazo de seis meses las Comunidades
Auténomas adaptaran su legislacion sobre cajas de ahorros a lo dispuesto en esta norma.

A continuacién, se comentan las novedades mas destacadas.

La Ley concreta y determina el objeto de su actividad, que es el tradicional de las cajas de
ahorros, como entidades de crédito de caracter fundacional y finalidad social, cuya activi-
dad financiera debe orientarse principalmente a la captacién de fondos reembolsables, y
a la prestacion de servicios bancarios y de inversion para clientes minoristas y pymes
(véase en el cuadro 2 las principales novedades del régimen juridico de las cajas de ahorros
en relacion con la normativa anterior).

Su ambito de actuacién no excedera el territorio de una comunidad auténoma, aunque
puede sobrepasar este limite siempre que se actle sobre un maximo de diez provincias
limitrofes entre si.

La obra social de las cajas de ahorros podra tener como destinatarios a los impositores, a
los empleados de la propia caja y a colectivos necesitados, asi como dedicarse a fines de
interés publico en su territorio de implantacion.

La Ley realiza un importante ejercicio de profesionalizacién de los 6érganos de gobierno
de las cajas de ahorros, que se concreta fundamentalmente en un menor peso de las
Administraciones Publicas y entidades y corporaciones de derecho publico, asi como las
exigencias de honorabilidad, experiencia y buen gobierno a todos los vocales del conse-
jo de administracién (antes solo era exigible a la mayoria de los vocales), incluidos los
directores generales o asimilados, y los responsables de las funciones de control interno
y quienes desempenfien otros puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de las
cajas de ahorros. En definitiva, se les exige la legislacién aplicable de los bancos a los
miembros del érgano de administracién y cargos equivalentes.

En relacién con los érganos de gobierno, se mantienen la asamblea general, el consejo
de administracién y la comisién de control, pero el director general deja de formar parte de
dichos 6rganos.

El nimero de miembros de la asamblea general ird en funcién de la dimensién econémica
de la caja, entre un minimo de 30 y un maximo de 150 (anteriormente estaba entre 60 y
160). El numero de consejeros generales designados por los impositores no podra ser
inferior al 50 % ni superior al 60 % (antes, entre el 25 % y el 50 %). Los designados por las
Administraciones Publicas y entidades y corporaciones de derecho publico, en su caso, no
podran superar en su conjunto el 25 % (antes era el 40 %); los designados, en su caso, por
los trabajadores no excederan del 20 % (antes oscilaba entre un 5% y un 15%), y los
designados por las entidades representativas de intereses colectivos no excederan, en su
caso, del 20 % (antes se establecia un minimo del 5 %).

Las cajas de ahorros deberan remitir al Banco de Espafia un informe anual en el que de-
terminen las medidas adoptadas para garantizar la independencia de los consejeros ge-
nerales elegidos en representacion de los impositores. Este informe sera elaborado por la
comisién de control y elevado a la asamblea general.
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Ley 31/1985, de 2 de agosto, y Real Decreto Ley 11/2010,
de 9 de julio

CUADRO 2

Ley 26/2013, de 27 de diciembre

Objeto de la actividad y ambito de actuacion

El objeto de su actividad y su ambito de actuacion era similar al establecido
para la banca privada.

El objeto de actividad se orientara principalmente a la captacion de fondos
reembolsables y a la prestacion de servicios bancarios y de inversion para
clientes minoristas y pequefias y medianas empresas. Su ambito de actuacion
no excedera el territorio de una comunidad auténoma. No obstante, podra
sobrepasarse este limite siempre que se actle sobre un maximo total de diez
provincias limitrofes entre si.

Organos rectores

Organos rectores: la asamblea general, el consejo de administracion, la
comision de control, el director general y las comisiones de inversiones,
retribuciones y nombramientos y obra benéfico-social.

Los componentes de los drganos de gobierno deben reunir requisitos de
honorabilidad comercial y profesional. Al menos, la mayoria de los vocales del
consejo de administracion deberdn poseer los conocimientos y experiencia
especificos para el ejercicio de sus funciones.

Se establece un régimen de incompatibilidades en el ejercicio del cargo de
miembro de los drganos de gobierno con el de todo cargo politico electo y
con cualquier cargo ejecutivo en partido politico, asociacion empresarial o
sindicato, o alto cargo de las Administraciones Publicas. Tal incompatibilidad
se extendera durante los dos afios siguientes a la fecha del cese de los altos
cargos.

El nimero de miembros de la asamblea general sera fijado por los estatutos
de cada caja de ahorros en funcién de su dimension econémica entre un
minimo de 60 y un maximo de 160.

El nimero de consejeros generales designados por las Administraciones
Publicas y entidades y corporaciones de derecho publico, en su caso, no
podra superar en su conjunto el 40 %.

El nimero de consejeros generales designados por los impositores no podra
ser inferior al 25 % ni superior al 50 %; el de los designados por los
trabajadores no podra ser inferior al 5% ni superior al 15 %, y el de los
designados por las entidades representativas de intereses colectivos sera
como minimo del 5% de los derechos de voto en cada érgano.

El nimero de vocales del consejo de administracion no podré ser inferior a
13 ni superior a 17, debiendo haber en él representantes de corporaciones
municipales, impositores, personas o entidades fundadoras y personal de la
caja de ahorros. Cuando la caja de ahorros mantenga cuotas participativas
en circulacion, los limites anteriores podran ser rebasados, sin que, en
ningun caso, el consejo de administracion pueda tener mas de 20 vocales.

Se regula el régimen juridico en relacion con los derechos de representacion
de los cuotaparticipes en la asamblea general, en el consejo de
administracion y en la comision de control.

Se mantienen los mismos érganos de gobierno, a excepcion del director
general.

Los requisitos de honorabilidad, experiencia y buen gobiermno se exigen a todos
los vocales del consejo de administracion, a los directores generales o
asimilados, asi como a los responsables de las funciones de control interno,
de forma similar a los requisitos exigibles a los miembros del érgano de
administracion y cargos equivalentes de los bancos.

Sin cambios significativos.

Se establece un minimo de 30 y un maximo de 150.

El porcentaje se reduce al 25 %.

El numero de consejeros generales designados por los impositores no podra ser
inferior al 50 % ni superior al 60 %; el de los designados por los trabajadores no
excedera del 20 %, y el de los designados por las entidades representativas de
intereses colectivos no excederd, en su caso, del 20 %.

El nimero de vocales del consejo de administracion no podra ser inferior a 5 ni
superior a 15. La mayoria de los miembros del consejo de administracion deberan
ser vocales independientes. Desaparecen los vocales representantes de los
intereses de los cuotaparticipes por el nuevo régimen que se establece para

las cuotas participativas. Asi, las cajas deberan presentar en el plazo de seis
meses al Banco de Espana un plan especifico para la amortizacion de las cuotas
participativas en circulacion. Pasado este tiempo, dichas cuotas no podran

seguir computando como recursos propios.

Desaparece este régimen por lo comentado anteriormente respecto a las cuotas
participativas.

Informe de gobierno corporativo

Las cajas de ahorros deberan hacer publico con caracter anual un informe de
gobierno corporativo. El informe anual de gobierno corporativo sera objeto
de comunicacion a la CNMV, acompanando copia del documento en que
conste. La CNMV remitira copia del informe comunicado al Banco de Espafa
y alos drganos competentes de las comunidades auténomas. Para las cajas
de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en mercados
organizados, el informe seré objeto de publicacion como hecho relevante.

Sin cambios significativos.

Informe anual sobre remuneraciones

No se contempla.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafa.
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Se regula el informe anual sobre remuneraciones de los miembros del consejo
de administracion y de la comisién de control, que incluird informacion completa,
clara y comprensible sobre la politica de remuneraciones de la entidad aprobada
para el afo en curso, asi como, en su caso, la prevista para afos futuros.
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Informe de gobierno corporativo
e informe anual
sobre remuneraciones

El consejo de administracion es el érgano que tiene encomendada la administracion y
gestioén financiera, asi como la de la obra social de la caja de ahorros, para el cumplimien-
to de sus fines. El numero de vocales no podra, en funcion de la dimensién econémica de
la caja de ahorros, ser inferior a 5 ni superior a 15 (antes estaba entre 13y 17).

Ademas de las exigencias de honorabilidad, experiencia y buen gobierno a todos los vo-
cales del consejo de administracién, cabe resefiar que la mayoria deberan ser indepen-
dientes, frente a la normativa anterior en la que no se precisaba esta cualidad y, por otro
lado, se especificaba que debian existir representantes de corporaciones municipales,
impositores, personas o entidades fundadoras y personal de la caja de ahorros.

Su designacion requerira de un informe favorable de la comision de retribuciones y
nombramientos, que habra de tener en cuenta las practicas y estandares nacionales e
internacionales sobre gobierno corporativo de entidades de crédito. No podran ser
vocales independientes los consejeros generales, ni tampoco podran obtener créditos,
avales ni garantias de la caja respectiva o enajenar a esta bienes o valores de su pro-
piedad o emitidos por tales entidades sin que exista acuerdo del consejo de adminis-
tracion de la caja y autorizacion expresa del Banco de Espafia y de la comunidad auté-
noma respectiva.

Otra particularidad de la norma es la exigencia de dedicacion exclusiva en el ejercicio del
cargo del presidente ejecutivo del consejo de administracion, que sera, por tanto, incom-
patible con cualquier actividad retribuida tanto de caracter publico como privado, salvo la
administracion del propio patrimonio y aquellas actividades que ejerza en representacion
de la caja. En este ultimo caso, los ingresos que obtenga, distintos a dietas de asistencia
a consejos de administracién, u otras compensaciones con idéntica finalidad, deberan
cederse a la caja por cuya cuenta realiza dicha actividad o representacion, o deducirse de
la retribucion percibida en la misma.

Finalmente, desaparece de la normativa la regulacién de los derechos de representacion
de los cuotaparticipes tanto en la asamblea general como en el consejo de administracion y
en la comisién de control, ya que carece de sentido por el nuevo régimen que se establece
para las cuotas participativas. A este respecto, la Ley dispone que, en el plazo de seis
meses desde su entrada en vigor, las cajas de ahorros que hubieran emitido cuotas parti-
cipativas con anterioridad deberan presentar a la aprobaciéon del Banco de Espafa un
plan especifico de amortizacion de ellas. Pasado ese tiempo, las cajas de ahorros no po-
dran seguir computando las cuotas participativas como recursos propios.

Tal como contemplaba la normativa anterior, las cajas de ahorros deberan hacer publico
con caracter anual un informe de gobierno corporativo, que se remitira a la CNMV, al Ban-
co de Espafa y a los 6rganos competentes de las Comunidades Auténomas.

El contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo de las cajas de ahorros
que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores deberan
ofrecer, teniendo en cuenta la naturaleza juridica de dichas entidades, una explicacion
detallada de la estructura del sistema de gobierno de la entidad y de su funcionamiento
en la practica, cuyo contenido minimo viene detallado en la norma, y es similar al regulado en
la normativa anterior. Para las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negocia-
cién en mercados oficiales de valores, los informes seran objeto de publicacién como
hecho relevante. En todo caso, los informes se publicaran por medios telematicos por las
cajas de ahorros correspondientes.
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Fusiones de cajas de ahorros
y traslado de domicilio social

FUNDACIONES BANCARIAS

Procedimiento

de transformacion de las
fundaciones ordinarias
en fundaciones bancarias

Organos de gobierno
de la fundacién bancaria

Como novedad, la Ley exige la confeccion de un informe anual sobre remuneraciones de los
miembros del consejo de administracion y de la comisién de control, que incluira, entre otros
aspectos: 1) informacion completa, clara y comprensible sobre la politica de remuneraciones
de la entidad aprobada para el afio en curso, asi como, en su caso, la prevista para afios futu-
ros; 2) un resumen global de cémo se aplicé la politica de retribuciones durante el ejercicio, asi
como el detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros y
miembros de la comisién de control; 3) el importe de los componentes fijos, los conceptos re-
tributivos de caracter variable y los criterios de rendimientos elegidos para su disefio.

La falta de elaboracién o de publicaciéon de ambos informes, o la existencia de omisiones
o datos falsos o engafiosos tendran la consideracion de infraccion grave a los efectos
previstos en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entida-
des de Crédito. En las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en
mercados oficiales de valores, tendran la consideracién de infraccién grave a los efectos
previstos en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Finalmente, se faculta al ministro de Economia y Competitividad o, con su habilitacion
expresa, a la CNMV para determinar el contenido y estructura de dichos informes.

Las fusiones entre cajas de ahorros estaran sometidas al procedimiento de autorizacién previsto
en la normativa autonémica de desarrollo. El traslado del domicilio social de una caja de ahorros
estara sometido al procedimiento de autorizacion del proyecto de traslado, de conformidad con
lo previsto en la normativa autonémica de desarrollo. La denegacion de la autorizacién de la fu-
sién o del traslado solo podra producirse mediante resolucion motivada cuando la entidad resul-
tante pudiera incumplir cualquiera de los requisitos objetivos previstos en la citada normativa.

La Ley introduce en nuestro ordenamiento juridico la figura de las fundaciones bancarias,
que son aquellas que mantienen una participacion en una entidad de crédito de forma
directa o indirecta de, al menos, un 10 % del capital o de los derechos de voto de la enti-
dad, o que le permite nombrar o destituir a algun miembro de su érgano de administracion
(véase sinopsis de ellas en el cuadro 3).

Tendran finalidad social y orientaran su actividad principal a la atencion y desarrollo de la
obra social y a la adecuada gestidon de su participacién en una entidad de crédito. Las
fundaciones bancarias quedaran sujetas al régimen juridico previsto en esta ley y, con
caracter supletorio, a la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones, o bien a la
normativa autonémica que resulte de aplicacion.

Las fundaciones ordinarias que adquieran una participacion en una entidad de crédito que
alcance, de forma directa o indirecta, al menos un 10 % del capital o de los derechos de
voto de la entidad, o que le permita nombrar o destituir a algin miembro de su érgano
de administracion deberan transformarse en fundaciones bancarias. El acuerdo de trans-
formacion en fundacién bancaria debera producirse dentro del plazo de seis meses a
contar a partir del momento en que se formalice la adquisicién de la participacion prevista.
Transcurrido el plazo anterior sin que se haya ejecutado la citada transformacion, se pro-
ducira la extincion de la fundacién y la apertura del procedimiento de liquidacién, que se
realizara por el patronato de la fundacién bajo el control del protectorado.

Los érganos de gobierno de las fundaciones bancarias seran el patronato, las comisiones
delegadas de este que se prevean, el director general y los demas que, en su caso, esta-
blezcan sus estatutos de acuerdo con la normativa general de fundaciones.
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SINOPSIS DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS

CUADRO 3

1. Rasgos generales

Definicion y
régimen juridico

Son aquellas que mantienen una participacion en una entidad de crédito de forma directa o indirecta de, al menos, un 10% del capital o de los
derechos de voto de la entidad, o que le permite nombrar o destituir a algun miembro de su érgano de administracion.

Tendran finalidad social y orientaran su actividad principal a la atencion y desarrollo de la obra social y a la adecuada gestion de su
participacion en una entidad de crédito.

Estan sujetas al régimen juridico previsto en esta ley y, con caracter supletorio, a la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones, o bien a
la normativa autonémica que resulte de aplicacion.

Las fundaciones ordinarias que adquieran una participacion en una entidad de crédito que alcance, de forma directa o indirecta, al menos un
10% del capital o de los derechos de voto de la entidad, o que le permita nombrar o destituir a algin miembro de su érgano de administracion
deberan transformarse en fundaciones bancarias.

2. Organos de gobierno de la fundacion bancaria

Organos de
gobierno

El patronato

Los dérganos de gobierno de las fundaciones bancarias seran el patronato, las comisiones delegadas de este que prevean los estatutos, el
director general y los demas que, en su caso, prevean sus estatutos de acuerdo con la normativa general de fundaciones.

El patronato serd el méximo érgano de gobierno y representacion de las fundaciones bancarias. El nimero de patronos representantes de

administraciones publicas y entidades y corporaciones de derecho publico no podré superar el 25 %.

Los patronos deberan reunir los requisitos de honorabilidad comercial y profesional, al igual que los vocales de los consejos de administracion
de las cajas de ahorros deberan reunir los requisitos de honorabilidad, experiencia y buen gobierno exigidos por la legislacion aplicable a los
miembros del érgano de administracion y cargos equivalentes de los bancos.

Mantienen un régimen de incompatibilidad similar al establecido para los érganos rectores de las cajas de ahorros.

3. Protocolo de gestién y plan financiero de las fundaciones bancarias

Ambito de
aplicacion

Protocolo de
gestion

Plan financiero

Las fundaciones bancarias que posean una participacion igual o superior al 30 % del capital en una entidad de crédito o que les permita el
control de la misma.

El protocolo de gestion recogera, entre otros aspectos, los criterios basicos de caracter estratégico que rigen la gestion por parte de la
fundacion bancaria de su participacion en la entidad de crédito participada. Sera elaborado por el patronato de la fundacion bancaria y remitido
al Banco de Espafia para su aprobacion.

Determinara la manera en que se hara frente a las posibles necesidades de capital en que pudiera incurrir la entidad en la que participan y los
criterios basicos de su estrategia de inversion en entidades financieras. Se remitird anualmente al Banco de Espafia para su aprobacion.

En el caso de fundaciones bancarias que posean una participacion igual o superior al 50 % en una entidad de crédito o que les permita el
control de la misma, el plan financiero debera ir acompanado de un plan de diversificacion de inversiones y de gestion de riesgos, y la dotacion
de un fondo de reserva para hacer frente a posibles necesidades de recursos propios de la entidad de crédito participada que no puedan ser
cubiertas con otros recursos.

4. Obligaciones de gobierno corporativo

Informe anual

Las fundaciones bancarias haran publico, con caracter anual, un informe de gobierno corporativo, cuyo contenido, estructura y requisitos de
publicacion se ajustaran a lo que disponga el ministro de Economia y Competitividad.

5. Transformacion de las cajas de ahorros en fundaciones bancarias u ordinarias

Tamafo de la
caja de ahorros

Ejercicio de su
actividad
financiera de
forma indirecta

Otros supuestos

Se producird la transformacion en fundacién bancaria si poseen una participacion en una entidad de crédito de, al menos, un 10% del capital o
de los derechos de voto de la entidad, o la posibilidad de nombrar o destituir a algin miembro de su érgano de administracion, o, en otro caso,
la transformacion en fundacion ordinaria en cualquiera de los dos supuestos siguientes: 1) que el valor del activo total consolidado de la caja de
ahorros, segun el Ultimo balance auditado, supere la cifra de 10.000 millones de euros, o0 2) que su cuota en el mercado de depdsitos de su
ambito territorial de actuacion sea superior al 35 % del total de depdsitos.

Las cajas de ahorros que ejerzan su actividad financiera de forma indirecta a través de una entidad bancaria habran de transformarse, en el
plazo de un afo, en una fundacién bancaria u ordinaria segun corresponda, conforme al porcentaje de participacion en la entidad de crédito
(es decir, que posea o no, al menos, el 10% de su capital).

Las cajas de ahorros que estén incursas en una de las causas legales de transformacién en fundacién de carécter especial de las reguladas
en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, contaran con el plazo que reste de los seis meses desde que hubiesen incurrido en dicha causa
para continuar su transformacién en una fundacion bancaria u ordinaria segun corresponda.

Las cajas de ahorros que hayan iniciado el proceso de transformacion en fundacion de cardcter especial bancaria, sin estar incursas en causa
legal para ello, continuaran el procedimiento y se transformaran en fundacion bancaria o fundacién ordinaria segun corresponda, sin que el
procedimiento pueda extenderse més allé de seis meses desde la entrada en vigor de esta ley.

Las fundaciones de caracter especial que se hubieran constituido de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio,

se transformaran en fundaciones bancarias u ordinarias, segun corresponda, en el plazo de seis meses desde la fecha de entrada en vigor
de esta ley.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espaiia.

BANCO DE EsPARA 175 BoLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2013



El patronato sera el maximo érgano de gobierno y representacion de las fundaciones ban-
carias. Corresponde al patronato cumplir los fines fundacionales y administrar con diligen-
cia los bienes y derechos que integran el patrimonio de la fundacién.

Asimismo, el régimen de control de dichas fundaciones correspondera al protectorado,
que velara por la legalidad de la constitucion y funcionamiento de las fundaciones banca-
rias, sin perjuicio de las funciones que le corresponden al Banco de Espafia. En el supues-
to de fundaciones bancarias cuyo ambito de actuaciéon principal exceda el de una comu-
nidad auténoma, el protectorado sera ejercido por el Ministerio de Economia vy
Competitividad, o, en su caso, por la correspondiente Comunidad Auténoma en la que
tiene su actividad principal.

El nimero de miembros del patronato sera el que fijen los estatutos de la fundacion, de
acuerdo con un principio de proporcionalidad en funcién del volumen de sus activos. En
ningun caso podra ser superior a quince. Los patronos ejerceran sus funciones en beneficio
exclusivo de los intereses de la fundacion bancaria y del cumplimiento de su funcién social.
Seran personas fisicas o juridicas relevantes en el ambito de actuacion de la obra social de
la fundacién bancaria, debiendo pertenecer a alguno de los siguientes grupos:

1) Personas o entidades fundadoras, asi como las de larga tradicion en la caja o cajas
de ahorros de que proceda, en su caso, el patrimonio de la fundacién bancaria.

2) Entidades representativas de intereses colectivos en el &mbito de actuacion
de la fundacion bancaria o de reconocido arraigo en el mismo.

3) Personas privadas, fisicas o juridicas, que hayan aportado de manera signifi-
cativa recursos a la fundacion bancaria o, en su caso, a la caja de ahorros de
procedencia.

4) Personas independientes de reconocido prestigio profesional en las materias
relacionadas con el cumplimiento de los fines sociales de la fundacién ban-
caria, o en los sectores, distintos del financiero, en los que la fundacién bancaria
tenga inversiones relevantes.

5) Personas que posean conocimientos y experiencia especificos en materia finan-
ciera, que habran de integrar el patronato en el porcentaje que prevea la legisla-
cion de desarrollo de esta ley, y cuya presencia sera representativa y creciente en
funcién del nivel de participacion en la entidad de crédito que corresponda.

El numero de patronos representantes de Administraciones Publicas y entidades y corpo-
raciones de derecho publico del patronato no podra superar el 25 %.

Asimismo, al igual que los vocales de los consejos de administracion de las cajas de ahorros,
los patronos deberan reunir los requisitos de honorabilidad, experiencia y buen gobierno
exigidos por la legislacion aplicable a estos efectos a los miembros del érgano de admi-
nistracién y cargos equivalentes de los bancos.

Del mismo modo, mantienen un régimen de incompatibilidad similar al establecido para
los 6érganos rectores de las cajas de ahorros. Ademas su cargo sera incompatible con el
desempefio de cargos equivalentes en la entidad bancaria de la cual la fundacién bancaria
sea accionista, o en otras entidades controladas por el grupo bancario. No obstante, para
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Protocolo de gestién y plan
financiero de las fundaciones
bancarias

aquellos que a la entrada en vigor de esta ley sean miembros del consejo de administra-
cién de una caja de ahorros y simultdneamente miembros del consejo de administraciéon
de la entidad bancaria a través de la cual aquella ejerce su actividad como entidad de
crédito, se establece un régimen de compatibilidad temporal de todos o algunos de los
consejeros afectados con las siguientes limitaciones:

1) En ningun caso podran ejercerse funciones ejecutivas en el banco y en la
fundacion.

2) El numero de miembros compatibles en la entidad de crédito no podra exce-
der del 25 % de los miembros de su consejo de administracion.

3) La compatibilidad de cada miembro se mantendra hasta que agote su man-
dato en curso a la entrada en vigor de esta ley en la entidad bancaria, y en
todo caso no mas tarde del 30 de junio de 2016.

Los patronos ejerceran su cargo gratuitamente sin perjuicio del derecho a ser reembolsa-
dos de los gastos debidamente justificados que el cargo les ocasione en el ejercicio de su
funcion. No obstante, el patronato podra fijar una retribucidén adecuada a aquellos patro-
nos que presten a la fundacién bancaria servicios distintos de los que implica el desem-
pefo de las funciones que les corresponden como miembros del patronato, previa autori-
zacion del protectorado.

El patronato designara de entre sus miembros a un presidente, a quien correspondera la
mas alta representacion de la fundacion bancaria. Los estatutos determinaran el régimen
aplicable a la presidencia del patronato. Por su parte, el director general sera nombrado
por el patronato y asistira a las reuniones de este con voz y sin voto. El cargo de director
general sera incompatible con el de miembro del patronato, y estara sometido a los requi-
sitos e incompatibilidades previstos para los patronos.

Las fundaciones bancarias que posean una participacion igual o superior al 30 % del capi-
tal en una entidad de crédito o que les permita el control de ella elaboraran, de forma in-
dividual o conjunta®, un protocolo de gestién y un plan financiero de la participacion fi-
nanciera. El protocolo de gestion recogera, al menos, los siguientes aspectos:

1) Los criterios basicos de caracter estratégico que rigen la gestion por parte
de la fundacion bancaria de su participacion en la entidad de crédito parti-
cipada.

2) Las relaciones entre el patronato de la fundacién bancaria y los érganos de
gobierno de la entidad de crédito participada, refiriendo, entre otros, los cri-
terios que rigen la eleccion de consejeros, quienes deberan respetar los prin-
cipios de honorabilidad y profesionalidad.

3) Los criterios generales para la realizacion de operaciones entre la fundacion
bancaria y la entidad participada, y los mecanismos previstos para evitar po-
sibles conflictos de interés.

46 Se entenderd como una Unica participacion la de todas las fundaciones, ordinarias o bancarias, que actden de
forma concertada en una misma entidad de crédito, en cuyo caso deberéan cumplir con las obligaciones esta-
blecidas en este capitulo de manera conjunta.
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El protocolo de gestidn sera elaborado por el patronato de la fundacién bancaria, en el
plazo de dos meses desde su constitucién, y remitido al Banco de Espafa para su
aprobacion, quien lo valorara en el marco de sus competencias como autoridad res-
ponsable de la supervision de la entidad de crédito participada y, en particular, valoran-
do la influencia de la fundacién bancaria en la gestion sana y prudente de la citada
entidad, de conformidad con los criterios establecidos en el régimen de participaciones
significativas previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio*’, sobre Disciplina e Interven-
cion de las Entidades de Crédito. El Banco de Espafia revisara, al menos anualmente,
el contenido del protocolo de gestion. El protocolo se hara publico en el sitio web de
las fundaciones y de la entidad de crédito y, en su caso, por medio del correspondien-
te hecho relevante.

En el plan financiero se determinara la manera en que se hara frente a las posibles ne-
cesidades de capital en que pudiera incurrir la entidad en la que participan y los crite-
rios basicos de su estrategia de inversion en entidades financieras. Se remitira anual-
mente al Banco de Espafa para su aprobacién, excepto el plan financiero inicial, que
deberda ser presentado en el plazo maximo de dos meses desde la constitucién de la
fundacion bancaria. Al igual que el protocolo de gestion, el Banco de Espafa valorara
el plan financiero en el marco de sus competencias y, en particular, atendiendo a la
posible influencia de la fundacién bancaria sobre la gestion sana y prudente de dicha
entidad.

En el caso de fundaciones bancarias que posean una participacion igual o superior al 50 %
en una entidad de crédito o que les permita el control de la misma, el plan financiero de-
bera ir acompafado adicionalmente de:

1) Un plan de diversificacion de inversiones y de gestion de riesgos, que debera,
en todo caso, incluir compromisos para que la inversion en activos emitidos
por una misma contraparte, diferentes de aquellos que presenten elevada li-
quidez y solvencia, no supere los porcentajes maximos sobre el patrimonio
total, en los términos que establezca el Banco de Espana.

2) La dotacion de un fondo de reserva para hacer frente a posibles necesida-
des de recursos propios de la entidad de crédito participada que no puedan
ser cubiertas con otros recursos y que, a juicio del Banco de Espana, pudie-
ran poner en peligro el cumplimiento de sus obligaciones en materia de sol-
vencia.

A tal fin, el plan financiero contendra un calendario de dotaciones minimas al
fondo de reserva hasta alcanzar el volumen objetivo que, con la finalidad de
garantizar la gestién sana y prudente de la entidad participada, determine el
Banco de Espana en funcién de determinados factores, como las necesida-
des de recursos propios previstas en el plan financiero; el valor de los activos
ponderados por riesgo de la entidad participada y el volumen de la participa-
cion de la fundacién bancaria en la entidad; si las acciones de la entidad es-
tan admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial de valores, y el
nivel de concentracion en el sector financiero de las inversiones de la funda-
cion bancaria.

47 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
fia, pp. 56-58.
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Funciones del Banco de Espafa

Obligaciones de gobierno
corporativo

El fondo de reserva asi constituido debera invertirse en instrumentos finan-
cieros de elevada liquidez y calidad crediticia, que deberan estar en todo
momento plenamente disponibles para su uso por la fundacion.

3) Cualquier otra medida que, a juicio del Banco de Espaia, se considere nece-
saria para garantizar la gestion sana y prudente de la entidad de crédito par-
ticipada y la capacidad de esta de cumplir de forma duradera con las normas
de ordenacion y disciplina que le sean aplicables.

El Banco de Espafa especificara el contenido minimo del plan financiero, de conformidad
con los criterios establecidos en esta ley.

Cuando la fundacién bancaria no elabore el plan financiero o, a juicio del Banco de Espa-
fia, resultara insuficiente para garantizar la gestion sana y prudente de la entidad de cré-
dito participada y la capacidad de esta para cumplir de forma duradera con las normas de
ordenacién y disciplina que le sean aplicables, el propio Banco de Espafa requerira a la
fundacion bancaria la presentacién y puesta en marcha de un plan de desinversion en
la entidad de crédito, e impondra la obligacion de no incrementar su participacion a nive-
les de control.

Finalmente, cabe resaltar que las fundaciones bancarias que acudan a procesos de am-
pliacion del capital social de la entidad de crédito participada no podran ejercer los dere-
chos politicos correspondientes a aquella parte del capital adquirido que les permita man-
tener una posicion igual o superior al 50 % o de control. Se podra exceptuar esta limitacion
cuando la entidad bancaria participada se halle en alguno de los procesos de actuacion tem-
prana, reestructuracion o resolucion previstos en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de rees-
tructuracion y resolucion de entidades de crédito. Los planes de actuacién temprana,
reestructuracion y resolucién de entidades de crédito previstos en la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, podran incluir la obligacién de las fundaciones bancarias de no aumentar o de re-
ducir su participacién a efectos de no alcanzar posiciones de control.

Correspondera al Banco de Espafia el control del cumplimiento de las normas contenidas
en esta ley, como autoridad responsable de la supervision de la entidad de crédito parti-
cipada, en particular, valorando la influencia de la fundacién bancaria sobre la gestion
sana y prudente de la citada entidad, de conformidad con los criterios establecidos en el
régimen de participaciones significativas previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio.

A tales efectos, el Banco de Espafia podra realizar las inspecciones y las comprobaciones
que considere oportunas en el ejercicio de sus funciones, asi como requerir a la fundacion
bancaria cuanta informacion resulte necesaria para desarrollar sus funciones.

Las fundaciones bancarias haran publico, con caracter anual, un informe de gobierno
corporativo, cuyo contenido, estructura y requisitos de publicacion se ajustaran a lo que
disponga el ministro de Economia y Competitividad.

El informe de gobierno corporativo tendrd, entre otros aspectos, el contenido minimo si-
guiente: 1) la estructura, composicion y funcionamiento, y la determinacion de la politica de
nombramientos de los érganos de gobierno; 2) la politica de inversién en la entidad banca-
ria: descripcién del ejercicio de los derechos correspondientes a la participacion acciona-
rial durante el ejercicio; 3) los mecanismos para evitar que la politica de remuneraciones
implique la asuncién de riesgos excesivos, asi como las remuneraciones percibidas por el
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Régimen fiscal
de las fundaciones bancarias

patronato, individual o colectivamente, y la direccidon general, en su caso, y 4) la actividad
de la obra social desarrollada.

La falta de elaboracién o de publicacién del informe anual de gobierno corporativo, o la
existencia en dicho informe de omisiones o datos falsos o engafosos, conllevaran las
correspondientes sanciones, que pueden llegar a una multa por importe de hasta el 0,5 %
de sus recursos propios, o hasta 500.000 euros si aquel porcentaje fuera inferior a esta
cifra y la amonestacién publica con publicacién en el BOE.

Las fundaciones bancarias tributaran en el régimen general del impuesto sobre socieda-
des y no les resultara de aplicacion el régimen fiscal especial previsto en la Ley 49/2002,
de 23 de diciembre, de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incen-
tivos fiscales al mecenazgo.

En este sentido, se modifica del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, para recoger determina-
das particularidades fiscales de las fundaciones bancarias. Asi, de igual modo que las
cajas de ahorros, seran deducibles fiscalmente las cantidades que dichas fundaciones
destinen de sus resultados a la financiacion de obras benéfico-sociales. Las cantidades
asignadas a la obra benéfico-social de las fundaciones bancarias deberan aplicarse, al
menos, en un 50 %, en el mismo ejercicio al que corresponda la asignacién, o en el inme-
diato siguiente, a la realizacion de las inversiones afectas, o a sufragar gastos de sosteni-
miento de las instituciones o establecimientos acogidos a aquella.

Como novedad, se establece que la dotacion a la obra benéfico-social realizada por las
fundaciones bancarias podra reducir la base imponible de las entidades de crédito en
las que participen, en la proporcion que los dividendos percibidos de las citadas entida-
des representen respecto de los ingresos totales de las fundaciones bancarias, hasta el
limite maximo de los citados dividendos. Para ello, la fundacion bancaria debera comuni-
car a la entidad de crédito que hubiera satisfecho los dividendos el importe de la reduc-
cién asi calculada y la no aplicacion de dicha cantidad como partida fiscalmente deduci-
ble en su declaracién del impuesto sobre sociedades. En otro caso, la fundacién bancaria
debera comunicar el incumplimiento de la referida finalidad a la entidad de crédito, al
objeto de que esta regularice las cantidades indebidamente deducidas.

Dentro de la definicidn del grupo fiscal a efectos del impuesto sobre sociedades, las fun-
daciones bancarias pueden tener la condicién de sociedad dominante si cumplen los re-
quisitos establecidos en dicho impuesto. En el supuesto de que pierdan la condicién de
sociedad dominante de un grupo fiscal en un periodo impositivo, la entidad de crédito se
subrogara en dicha condicion desde el inicio del mismo, sin que se produzca la extincion
del grupo fiscal, salvo para aquellas entidades que dejen de formar parte del grupo por no
tener la condicién de dependientes.

Por el contrario, las fundaciones bancarias se consideraran sociedades dependientes,
siempre que no tengan la condicion de sociedad dominante del grupo fiscal, asi como
cualquier entidad integramente participada por aquellas a través de las cuales se ostente
la participacién en la entidad de crédito.

Finalmente, al igual que las cajas de ahorros, se incluye a las fundaciones bancarias en el grupo
de entidades que estan exentas del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridi-
cos documentados por las adquisiciones directamente destinadas a su obra social.
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TRANSFORMACION

DE LAS CAJAS DE AHORROS
EN FUNDACIONES BANCARIAS
U ORDINARIAS

Tamafo de la caja de ahorros

Ejercicio de su actividad
financiera de forma indirecta

La Ley establece varios supuestos en los cuales las cajas de ahorros deberan transfor-
marse en fundaciones bancarias (si poseen una participacién en una entidad de crédito
de, al menos, un 10 % del capital o de los derechos de voto de la entidad, o la posibilidad
de nombrar o destituir a algun miembro de su érgano de administracién) o, en otro caso,
en fundaciones ordinarias. Dichos supuestos se comentan a continuacion:

En este caso, se producira la transformacién en cualquiera de los dos supuestos siguien-
tes: 1) que el valor del activo total consolidado de la caja de ahorros, segun el ultimo ba-
lance auditado, supere la cifra de 10.000 millones de euros, o 2) que su cuota en el mer-
cado de depdsitos de su ambito territorial de actuacion sea superior al 35 % del total de
los depdsitos.

Desde el momento en que se verifique el cumplimiento de alguno de los dos supuestos,
la caja de ahorros se transformara, en el plazo de seis meses, en fundacién bancaria u
ordinaria, segun proceda, debiendo traspasar todo el patrimonio afecto a su actividad fi-
nanciera a otra entidad de crédito a cambio de acciones de esta Ultima, con pérdida de la
autorizacion para actuar como entidad de crédito.

La asamblea general de la caja procedera a adoptar los acuerdos de transformacion en
fundacion bancaria u ordinaria, segun proceda, con aprobacion de sus estatutos, desig-
nacion de su patronato y determinacion de los bienes o derechos procedentes del patri-
monio de la caja de ahorros que se afectaran a la dotacién fundacional.

No obstante, la Ley prevé que la caja de ahorros pueda retornar a una situacioén en la que
no sea exigible su transformacion mediante la aplicacién de un plan de retorno, autorizado
al efecto por el Banco de Espafa. Dicho plan debera contener una descripcion de las
acciones previstas para que la caja de ahorros retorne a dicha situacion en un plazo de
tiempo que no podra ser superior a tres meses.

En otro caso, transcurrido el citado plazo sin que se haya ejecutado la citada transforma-
cidén, se producira la disolucién directa de todos los 6rganos de la caja de ahorros y la baja
en el registro especial de entidades de crédito del Banco de Espafia, quedando transfor-
mada automaticamente en fundacién bancaria u ordinaria, segun proceda.

El protectorado de la fundacion bancaria nombrara una comisién gestora, a los efectos de
aprobar los estatutos, nombrar al patronato, determinar los bienes o derechos proceden-
tes del patrimonio de la caja de ahorros que se afectaran a la dotacion fundacional y
adoptar cuantos actos o acuerdos sean necesarios para materializar la transformacion
acaecida, en cumplimiento de la normativa aplicable.

La segregacion de la actividad financiera se regira por lo establecido en la Ley 3/2009, de
3 de abril, sobre modificaciones estructurales de sociedades mercantiles.

Las cajas de ahorros que, a la entrada en vigor de esta ley, ejerzan su actividad financiera
de forma indirecta a través de una entidad bancaria habran de transformarse en el plazo de
un afo en una fundacién bancaria u ordinaria, segun corresponda. Hasta ese momento, les
sera aplicable la normativa anterior recogida, basicamente, en la Ley 31/1985, de 2 de agosto,
de Regulacion de las Normas Bésicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorros,
y su normativa de desarrollo, asi como, en su caso, las disposiciones aplicables del Real
Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen
juridico de las cajas de ahorros.
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Otros supuestos

OTRAS NOVEDADES DE LA LEY

Las cajas de ahorros que, al tiempo de la entrada en vigor de esta ley, estén incursas en
una de las causas legales de transformacion en fundacion de caracter especial de las re-
guladas en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio®®, con independencia de que hayan
solicitado la renuncia a la autorizacidn para actuar como entidad de crédito, contaran con
el plazo que reste de los seis meses desde que hubiesen incurrido en dicha causa para
continuar su transformacion en una fundacion bancaria u ordinaria, segun corresponda. Si
ya hubieran transcurrido los seis meses, continuaran el procedimiento de transformacion
en fundacién bancaria u ordinaria segun corresponda, sin que este pueda extenderse mas
alla de tres meses desde la entrada en vigor de esta ley.

Las cajas de ahorros que hayan iniciado el proceso de transformacién en fundacion de caracter
especial bancaria, sin estar incursas en causa legal para ello, continuaran el procedimiento y se
transformaran en fundacion bancaria o fundacion ordinaria segun corresponda, sin que el pro-
cedimiento pueda extenderse mas alla de seis meses desde la entrada en vigor de esta ley.

Transcurridos los plazos previstos anteriormente sin que se hubiera completado la trans-
formacion, las cajas de ahorros quedaran automaticamente transformadas en fundacio-
nes, con disolucion de todos sus 6rganos y baja en el registro especial de entidades de
crédito del Banco de Espana.

Finalmente, las fundaciones de caracter especial que se hubieran constituido de acuerdo
con lo previsto en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de gobierno y
otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, se transformaran en fundacio-
nes bancarias u ordinarias, segun corresponda, en el plazo de seis meses computados
desde la fecha de entrada en vigor de esta ley.

La Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros (CECA) podra estar formada, ademas de
por las cajas de ahorros, por las fundaciones bancarias y las entidades de crédito que
puedan integrarse, y mantener las funciones y finalidades que ostenta de conformidad
con el citado régimen y cuantas otras determinen sus estatutos. En el plazo de seis meses
desde la entrada en vigor de esta ley, la CECA presentara al Ministerio de Economia y
Competitividad, para su autorizacion, una propuesta de adaptacién de sus estatutos a su
nuevo régimen juridico. A la entrada en vigor de sus estatutos perdera su condicion de
entidad de crédito, sin perjuicio de que pueda prestar sus servicios a través de un banco
participado por ella, en los términos que establezcan sus estatutos.

Se modifica la disposicién adicional séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de re-
estructuracioén y resolucién de entidades de crédito, por la que se crea la SAREB, para in-
troducir nuevas obligaciones. Asi, con ciertas excepciones, la SAREB debera formular las
cuentas anuales en los términos previstos en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, con
algunas particularidades, como son las siguientes: 1) el registro contable inicial de los acti-
vos transferidos a la SAREB se hara atendiendo a su valor de transmision; 2) para determi-
nar los valores actualizados de los activos, el Banco de Espaia desarrollara los criterios en

48 El Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, contemplaba los siguientes casos de transformacién de cajas de
ahorros en fundaciones de caracter especial: 1) si la caja de ahorros ejercia de forma indirecta la actividad fi-
nanciera a través de una entidad bancaria, y deja de ostentar el control o reduce su participacion de modo que
no alcance el 25 % de los derechos de voto de dicha entidad de crédito; 2) como consecuencia de la reestruc-
turacién o resolucién de una entidad de crédito de conformidad con lo previsto en la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracion y resoluciéon de entidades de crédito, siempre que asi se determine en los
correspondientes planes de reestructuracién o resolucion, y 3) como consecuencia de la renuncia a la autori-
zacion para actuar como entidad de crédito y en los demas supuestos de revocacion.
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contables, cuentas
anuales, estados
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y estados reservados

de informacién estadistica

que se sustentara la metodologia que debera emplear la SAREB para estimar el valor de los
activos, la cual serd acorde con la empleada para la determinacién de los precios de trans-
ferencia a la SAREB, y 3) los ingresos generados como consecuencia del proceso de ges-
tién y liquidacion ordenada de todos los activos transferidos se entenderan obtenidos de
la actividad ordinaria de la empresa y, como tales, se recogeran en la cuenta de pérdidas y
ganancias de la entidad formando parte de su «Importe neto de la cifra de negocios». Asi-
mismo, se habilita al Banco de Espafa para desarrollar las especificidades anteriores, me-
diante circular, en el plazo de tres meses desde la entrada en vigor de esta ley.

Finalmente, en relacién con los acuerdos de refinanciacion, recogidos en la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal, recientemente la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a
los emprendedores y su internacionalizacion redujo del 75 % al 55 % el porcentaje de la
mayoria del pasivo titularidad de entidades financieras que suscribe el acuerdo de refinan-
ciacion como requisito legal minimo para su homologacién judicial. Como consecuencia
de ello, los términos y condiciones de espera contenidos en dicho acuerdo se imponian al
conjunto de las entidades financieras acreedoras no participantes o disidentes cuyos cré-
ditos no estén dotados de garantia real. Ahora, este mismo régimen se extiende a los
préstamos o créditos transmitidos a la SAREB y que sean de titularidad de esta o de
quienes los adquieran, de forma que seran considerados como si lo fueran de entidades
financieras a los efectos del computo de la mayoria necesaria para la homologacién judi-
cial del acuerdo de refinanciacion.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 15/2013, de 13 de diciembre (BOE del 30), sobre re-
estructuracion de la entidad publica empresarial Administrador de Infraestructuras Ferro-
viarias (ADIF) y otras medidas urgentes en el orden econémico.

Desde el punto de vista de la regulacion financiera, la disposicion final tercera del Real
Decreto Ley modifica la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, con el
fin de que el ministro de Economia y Competitividad pueda autorizar al Tesoro la realiza-
cidn de operaciones de depdsito a plazo y la colocacion de fondos en cuentas de tesore-
ria, ademas de las ya contempladas de préstamo y adquisiciones temporales de activos.
En dicha autorizacion se concretaran las condiciones en que podran efectuarse tales ope-
raciones, que respetaran los principios de solvencia, publicidad, concurrencia y transpa-
rencia, adecuados al tipo de operacién de que se trate en cada caso.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 14 de diciembre.

Se ha publicado la Circular 6/2013, de 25 de septiembre, de la CNMV (BOE del 25 de
octubre), sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y esta-
dos reservados de informacion estadistica de los fondos de activos bancarios (FAB), que
entré en vigor el dia de su publicacién.

La CNMV desarrolla las facultades otorgadas por el Real Decreto 1559/2012, de 15 de
noviembre, por el que se establece el régimen juridico de las sociedades de gestion de acti-
vos®®, para fijar las obligaciones de informacion que deben rendir estas entidades, y, en
particular, aquellas otras que estime necesarias para el ejercicio de sus competencias.

49 El Real Decreto 1559/2012 desarrolla la regulacién de los FAB, recogidos inicialmente en el Real Decreto
Ley 24/2012, de 31 de agosto, como instrumentos para la reestructuracién y resolucién de entidades de crédi-
to, como patrimonios separados, cuyo régimen juridico desarollé posteriormente la Ley 9/2012, de 14 de no-
viembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, reservando para ellos la denominacion de
FAB.
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OBJETO Y AMBITO
DE APLICACION

CRITERIOS ESPECIFICOS
DE CONTABILIZACION

La Circular tiene por objeto regular las normas especificas de contabilidad, asi como el con-
tenido y forma de presentacion de las cuentas anuales, los estados financieros semestrales
publicos y los estados reservados trimestrales de informacion estadistica de los FAB que no
tengan titulos emitidos que estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial.
En este caso, las obligaciones de informacion se sustituyen por las previstas para estos ca-
sos en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores y normativa de desarrollo.

No obstante, los FAB, que se encuentren registrados en la CNMV, incluso aunque sus ti-
tulos emitidos estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial, deberan
remitir los estados reservados trimestrales de informacion estadistica, de acuerdo con las
normas generales de elaboracion establecidas en la Circular.

Los FAB, cuyo patrimonio se articula en compartimentos independientes, llevaran en su
contabilidad cuentas separadas que diferencien los activos y pasivos, patrimonio e ingre-
sos y gastos imputables a cada compartimento, sin perjuicio de presentar unas Unicas
cuentas anuales.

La sociedad gestora establecera politicas, métodos y procedimientos adecuados que
aseguren la correcta valoracion y seguimiento de los riesgos del activo y del pasivo, y
dispondra de documentacién detallada sobre las operaciones realizadas por el FAB.

Los principios contables basicos, las definiciones contables generales, asi como los crite-
rios generales de valoracién y registro aplicables son los que se contienen en el Plan Ge-
neral de Contabilidad (PGC), aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviem-
bre. No obstante, la Circular establece los criterios contables especificos de las
operaciones de los FAB que, por su naturaleza, no estan expresamente reguladas en el
PGC o que, estandolo, precisan de mayor concrecién o detalle. En particular, se estable-
cen, entre otros, los siguientes criterios:

1) Los derechos de crédito del FAB transmitidos, directa o indirectamente, por
la SAREB se clasificaran como préstamos y partidas a cobrar, y se valoraran
inicialmente y de manera individualizada por su valor razonable.

2) Los activos inmuebles del FAB, transmitidos por la SAREB, asi como aquellos
recibidos para la satisfaccion total o parcial de derechos de crédito, se clasi-
ficaran a efectos de los criterios de registro y valoracion previstos en el PGC,
y teniendo en cuenta la naturaleza y finalidad de la inversion, como inversiones
inmobiliarias o como existencias®. Tanto para los trasmitidos por la SAREB
como para los registrados en pago de deudas, se toma como valor inicial el
valor razonable de la contraprestacion entregada al transmitente en la fecha
de incorporacién en el balance del FAB.

3) Los instrumentos financieros emitidos por el FAB seran clasificados como instru-
mentos de patrimonio propio cuando otorguen al tenedor el derecho a una parti-
cipacion residual en los activos del FAB, después de deducir todos sus pasivos.

50 Cuando se trate de inmuebles en construccién con la finalidad de su promocién y venta en el curso ordinario
de la explotacion, se calificaran como existencias. En aquellos supuestos en que el inmueble se mantiene con
el fin de generar rentas de alquiler, la calificacidon que le corresponde es la de inversién inmobiliaria. Y en el caso
de un inmueble ya terminado, que ni esta destinado a su venta en el curso ordinario de la explotacion ni a la
obtencién de rentas, sino que se mantiene con la finalidad de aprovecharse de las fluctuaciones en su valor de
mercado, también procede su clasificacion como inversiones inmobiliarias.
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ESTADOS FINANCIEROS
PUBLICOS

ESTADOS RESERVADOS
DE INFORMACION ESTADISTICA

4) Los instrumentos financieros emitidos asumidos por el FAB se clasificaran
como pasivos financieros siempre que supongan para este una obligacién
contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo financiero,
o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables.

El conjunto de estados publicos incluye los de frecuencia semestral, las cuentas anuales
junto con la memoria, y el informe de gestion.

La sociedad gestora debera presentar en la CNMV los estados financieros publicos se-
mestrales conforme a los modelos que se incluyen en el anejo | de la norma para cada
uno de los FAB que gestione, dentro del plazo de dos meses a contar desde el ultimo dia
del periodo al que se refieren. Asimismo, se detallan las normas generales de elaboracion
de dichos estados, que deberan ajustarse a los principios y normas contenidas en esta
circular y supletoriamente a lo previsto en el PGC o, en su caso, en la CBE 4/2004, de 22
de noviembre, del Banco de Espafia, sobre normas de informacién financiera publica y
reservada, y modelos de estados financieros de las entidades de crédito, y en la Circu-
lar 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMYV, sobre normas contables, cuentas anuales, esta-
dos financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos
de titulizacion.

Las cuentas anuales del FAB comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, el estado de flujos de efectivo, las dos partes del estado de cambios en el patri-
monio neto, el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de cambios
en el patrimonio neto, y la memoria. Estos documentos forman una unidad, que, a ex-
cepcion de la memoria, debera ajustarse a los modelos definidos en el anejo | de la
Circular.

Por su parte, la memoria amplia y comenta la informacién contenida en los otros do-
cumentos. Asi, debera incluir la informacién minima que establece el PGC para el
modelo normal de cuentas anuales, y cualquier otra informacidén que sea necesaria
para reflejar la imagen fiel de la situacién financiera, flujos de efectivo y de los resulta-
dos del FAB.

El informe de gestidn, que se unira a las cuentas anuales, contendra una exposicion fiel
sobre la evolucion, la situacion financiera y las perspectivas de futuro del FAB, junto con
una descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta, inclu-
yendo, si procede, referencias y explicaciones complementarias sobre los importes deta-
llados en las cuentas anuales.

En linea con las iniciativas marcadas por el BCE y para un mejor control y supervision de
los FAB, la Circular incorpora los modelos de informacion estadistica trimestral que deben
remitir las sociedades gestoras a la CNMV, conforme a los formatos que se incluyen en el
anejo ll. Entre otros aspectos, figura la informacion estadistica relativa a los activos y pa-
sivos del FAB, relativa a operaciones financieras, saneamientos y recuperaciones, y rela-
tiva a las emisiones.

Con independencia de lo anterior, la CNMV podra exigir de las sociedades gestoras, con
caracter general o particular, cuanta informacion precise como aclaracién y detalle de los
estados anteriores, o para cualquier otra finalidad surgida en el desarrollo de las funciones
que le estan encomendadas.
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Los primeros estados financieros publicos semestrales seran los correspondientes al 30
de junio de 2014, y los primeros estados reservados de informacion estadistica seran los
correspondientes al 31 de marzo de 2014.

Se ha publicado la Circular 7/2013, de 25 de septiembre, de la CNMV (BOE del 1 de no-
viembre), por la que se regula el procedimiento de resolucion de reclamaciones y quejas
contra empresas que prestan servicios de inversion y de atencién a consultas en el ambi-
to del mercado de valores, que entrd en vigor el 1 de diciembre.

La Circular desarrolla las facultades otorgadas por la Orden ECC/2502/2012, de 16 de
noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacién de reclamaciones ante
los servicios de reclamaciones del Banco de Espafa, la CNMV y la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones, para dictar las normas precisas, en el ambito de sus
competencias, para el desarrollo y ejecucién de las disposiciones contenidas en dicha
Orden.

Previamente a la admision y tramitacion de reclamaciones o quejas sera imprescindible
acreditar que con anterioridad se han formulado al departamento o servicio de atencioén al
cliente o, en su caso, al defensor del cliente o participe de la entidad contra la que se re-
clama, en los términos establecidos en la Orden ECC/2502/2012.

Para presentar reclamaciones o quejas, ademas de los requisitos de legitimacion exigidos en
la citada orden, en el ambito del mercado de valores se requerira que los reclamantes tengan
la consideracion de clientes minoristas®'. En el caso de las personas o entidades que, en su
condicion de usuarios de servicios financieros, actien en defensa de intereses particulares
de sus clientes, estos deberan tener también la condicién de clientes minoristas.

En cuanto a aquellas reclamaciones o quejas que tengan por objeto hechos en los que
intervienen varias entidades, sera suficiente para su admision a tramite que el reclamante
hubiera planteado reclamacion previa ante el servicio de atencién al cliente o defensor del
cliente de una de las entidades. Admitida a tramite, el Servicio de Reclamaciones se diri-
gird a la entidad contra la que el cliente hubiera presentado la reclamacién previa sin
perjuicio de que, si de la instruccion del expediente se desprendiese que la entidad res-
ponsable de los hechos fuera otra, el procedimiento se seguira con relacion a esta ultima,
previa notificaciéon motivada efectuada por el Servicio de Reclamaciones.

La CNMV habilitara el mecanismo de presentacion de las quejas o reclamaciones por
medios electrénicos, a través de su sede y Registro Electrénico.

En el caso de reclamantes individuales, la presentacién electrénica de la queja o reclama-
cién sera voluntaria, pero solo se facilitara por medios electrénicos el conocimiento del
estado de tramitacion de sus expedientes a quienes hayan aceptado esta via de comuni-
cacion. Los demas reclamantes deberan dirigirse al Servicio de Reclamaciones.

En el caso de quejas o reclamaciones colectivas, obligatoriamente habran de presentarse como
documentos electronicos normalizados, mediante el servicio CIFRADOC/CNMV del Registro
Electrénico. De igual manera, se realizara el intercambio de documentacion en la tramitacion de

51 De acuerdo con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se consideraran clientes minoristas
todos aquellos que no sean profesionales, es decir, aquellos a quienes se presuma la experiencia, conocimien-
tos y cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus
riesgos.
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expedientes de reclamacion o queja entre la CNMV vy la entidad contra la que se reclame. Asi-
mismo, deberan contener la identificacion de todos los reclamantes que las presenten o se ad-
hieran, a quienes se les exigira, ademas, estar legitimados para interponerlas. Cualquier defecto
de identificacion o legitimaciéon provocara su falta de reconocimiento como reclamantes, sin
perjuicio de que se tramite la reclamacién o queja en relaciéon con los restantes.

Los formularios para la presentacion de reclamaciones y quejas se ajustaran a los mode-
los contenidos en los anejos de la Circular, disponibles tanto en su sede como a través de
su sitio web. Asimismo, las entidades reclamadas deberan ponerlos a disposicién de sus
clientes de oficio en el momento en que tales reclamaciones o quejas sean presentadas
por los clientes ante el departamento o servicio de atencién al cliente o, en su caso, el
defensor del cliente, de la entidad contra la que se reclame.

Seran inadmisibles las reclamaciones o quejas que se encuentren simultdneamente en
tramitacion de un procedimiento administrativo, judicial o arbitral, y cuya materia sea la
misma que la que constituye el objeto de la reclamacion.

Si el objeto de reclamacion fuera esencialmente divisible y perfectamente separable, o
existiesen varias cuestiones objeto de reclamacion, la inadmisiéon Unicamente provocara
el archivo del expediente respecto a la parte que sea objeto de tramitacién simultanea de
un procedimiento administrativo, judicial o arbitral, continuando el procedimiento de re-
clamacion o queja en relacién con el resto.

También seran inadmisibles aquellas reclamaciones o quejas que omitan datos esenciales
para su tramitacion, como la falta de concrecién del motivo o la falta de determinacion de
la fecha en que se produjeron los hechos reclamados.

La tramitacion de reclamaciones se ajustara a la normativa reguladora del procedimiento de
presentacion de reclamaciones, quejas y consultas de usuarios de servicios financieros reco-
gidos en la Orden ECC/2502/2012, con ciertas particularidades. Asi, las alegaciones vy la
documentacion que las entidades reclamadas estimen conveniente aportar al expediente
deberan remitirse por parte de las propias entidades al domicilio que el reclamante haya se-
falado a efecto de notificaciones, de forma simultéanea a su envio al Servicio de Reclamacio-
nes, dandole cuenta de ello. No obstante, el Servicio de Reclamaciones, si asi lo estima
conveniente, podra recabar directamente de las entidades reclamadas la informacién y do-
cumentacion precisas y necesarias para una mas correcta resolucion de la reclamacion.

Si en la tramitacion de los expedientes se revelan datos que puedan constituir indicios de
conductas sancionables, en particular, cuando se dedujese el quebrantamiento grave o
reiterado de normas de transparencia o proteccion a la clientela, el Servicio de Reclama-
ciones comunicara los hechos, o remitira los expedientes, al departamento competente
de la CNMV. Si se detectan indicios de conductas delictivas, o de infracciones tributarias, de
consumo o competencia, o de otra naturaleza, se pondra en conocimiento de los organis-
mos competentes en la materia.

El expediente terminara con un informe emitido en la forma, el plazo y las condiciones
establecidas en la Orden ECC/2502/2012, que se notificara a las partes en el término fija-
do por dicha normativa.

El informe final no tiene caracter vinculante y no tendra la consideracién de acto adminis-
trativo recurrible. Queda a salvo la posibilidad de solicitar aclaraciones sobre el contenido
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del informe o la subsanacién de eventuales errores materiales, sin que bajo ningun con-
cepto pueda por esta via pretenderse la modificacién del sentido de la resolucion.

Cabe resefiar la finalizacion inmediata del procedimiento en cualquier momento en el caso
de que los reclamantes decidan desistir de las reclamaciones, o, por el contrario, se pro-
duzca el allanamiento de la entidad reclamada a las pretensiones del reclamante.

El procedimiento de tramitacidon de quejas estara sujeto con caracter general a lo estable-
cido en la normativa reguladora del procedimiento de presentacion de reclamaciones de
usuarios de servicios financieros, regulado en la Orden ECC/2502/2012, y, en su caso, al
procedimiento establecido para la tramitacién de reclamaciones.

Finalmente, se establece el procedimiento para la tramitacién y resolucién de consultas
que presenten los usuarios de servicios financieros, que seran instrumentadas mediante
solicitudes de asesoramiento e informacion relativas a cuestiones de interés general sobre
los derechos en materia de normas de transparencia y proteccion de la clientela, o sobre los
cauces legales para el ejercicio de tales derechos.

Se ha publicado la Ley 16/2013, de 29 de octubre (BOE del 30), por la que se establecen
determinadas medidas en materia de fiscalidad medioambiental y se adoptan otras medi-
das tributarias y financieras, que entré en vigor el 31 de octubre.

A continuacion, se resefian las novedades mas importantes de caracter financiero y fiscal.

La SAREB tendra la consideracion de entidad de crédito a efectos de lo previsto en el
articulo 20 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, en el que se establece que los gas-
tos financieros seran deducibles con el limite del 30 % del beneficio operativo del ejerci-
cio. La misma consideracion tendra a efectos de los intereses y comisiones de préstamos
que constituyan ingreso, y que se le hayan transferido, de acuerdo con lo establecido en
el articulo 48 del Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el
régimen juridico de las sociedades de gestion de activos.

La constitucién de garantias para la financiacion de las adquisiciones de bienes inmuebles
ala SAREB a entidades participadas en, al menos, el 50 % en el momento inmediatamen-
te anterior a la transmisién o como consecuencia de esta o a los FAB estara exenta de la
cuota gradual de los actos juridicos documentados del Impuesto sobre transmisiones
patrimoniales y actos juridicos documentados (ITPAJD).

Asimismo, las novaciones modificativas de los préstamos pactados de comun acuerdo
entre el acreedor y el deudor, cuando la condicion de acreedor recaiga en la SAREB y se
cumplan los restantes requisitos y condiciones establecidos en la Ley 2/1994, de 30 de
marzo, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios, estaran exentas en
la modalidad gradual de actos juridicos documentados del ITPAJD.

Finalmente, las aportaciones o transmisiones de inmuebles que realice la SAREB no se
tendran en cuenta para el célculo de la cuota de las tarifas del impuesto sobre actividades
economicas.

Con efectos del 1 de enero de 2014 se introducen las siguientes modificaciones en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.
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En relacion con los traspasos de participaciones o acciones de inversiones entre IIC o, en
su caso, entre compartimentos de una misma IIC, los participes o accionistas deberan
comunicar expresamente en el escrito de solicitud de traspaso si durante el periodo de
tenencia de las participaciones o acciones han sido simultaneamente titulares de partici-
paciones o acciones homogéneas de la misma IIC registradas en otra entidad.

Ademas, deberan conservar la documentacion relativa a las operaciones realizadas en las
IIC que resulte necesaria para determinar y, en su caso, acreditar los valores y fechas de
adquisicion atribuibles a las participaciones o acciones de las IIC de origen y de destino a
efectos de posteriores reembolsos, transmisiones o traspasos.

Respecto a las funciones de comercializacidon de acciones o participaciones de IIC, las
participaciones en fondos de inversidn comercializadas mediante entidades autoriza-
das para la prestacién de servicios de inversion o a través de otras sociedades gesto-
ras, domiciliadas o establecidas en territorio espafiol, podran figurar en el registro de
participes de la sociedad gestora del fondo a nombre del comercializador por cuenta
de participes.

Por otro lado, una entidad comercializadora no podra simultanear para una misma clase
de participaciones su inclusion en el registro de participes de la entidad comercializadora
y en el registro de participes de la sociedad gestora del fondo, de forma que toda su in-
version en el fondo canalizada a través del mismo comercializador debera figurar a nom-
bre del participe en un Unico registro.

En los contratos que se celebren entre la sociedad gestora y la comercializadora debera
establecerse la obligacion para esta Ultima de remitir o poner a disposicion de los partici-
pes canalizados a través de ella los documentos informativos que tengan derecho a recibir.
Asimismo, en estos contratos debera figurar la obligacion para la entidad comercializadora
de remitir a la sociedad gestora toda aquella informacién estadistica de caracter agregado
relativa a participes que, conforme a la normativa vigente, deba remitir la sociedad gestora
ala CNMV.

Las suscripciones o adquisiciones de participaciones o acciones deberan efectuarse obli-
gatoriamente mediante cheque nominativo librado a favor de la lIC, transferencia bancaria
a favor de ella o mediante entrega en efectivo directamente por la persona interesada al
depositario, para su posterior abono en la cuenta del fondo o de la sociedad.

Por otra parte, se introduce cierta informacion adicional de naturaleza tributaria que debe-
ra facilitarse a determinados inversores en IIC. Asi, los fondos de inversion, las sociedades
gestoras o, en su caso, las entidades comercializadoras deberan informar a los participes
de los efectos tributarios que se originan en el caso de tenencia simultanea de participa-
ciones del mismo fondo en registros de participes de mas de una entidad durante el perio-
do de tenencia previo a un reembolso de dichas participaciones, o en el supuesto de te-
nencia de participaciones procedentes de uno, varios o sucesivos traspasos de otras
participaciones o acciones cuando alguno de dichos traspasos se hubiera realizado con-
curriendo igual situacion de simultaneidad. Esta obligacion se hace extensible a las IIC
extranjeras.

Estas obligaciones de informacion no seran de aplicacion a los participes que sean suje-
tos pasivos del impuesto sobre sociedades o contribuyentes del impuesto sobre la renta

de no residentes con establecimiento permanente en territorio espafol.
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A partir de esa fecha, se califican como gastos no deducibles las siguientes partidas:
1) las pérdidas por deterioro de los valores representativos de la participacién en el capital
o en los fondos propios de entidades; 2) las rentas negativas obtenidas en el extranjero a
través de un establecimiento permanente, excepto en el caso de transmision o cese de su
actividad, y 3) las rentas negativas obtenidas por empresas miembros de una unién tem-
poral de empresas que opere en el extranjero, excepto en el caso de transmision de la
participacién en esta, o extincion. Con ello, se pretende evitar la doble deducibilidad de
las pérdidas, en un primer momento, en sede de la entidad o del establecimiento perma-
nente que los genera, y, en un segundo, en sede del inversor o casa central.

No obstante, la Ley introduce un régimen transitorio aplicable a las pérdidas por deterioro
de los valores representativos de la participacion en el capital o en los fondos propios de
entidades, y a las rentas negativas obtenidas en el extranjero a través de un estableci-
miento permanente, generadas en periodos impositivos iniciados con anterioridad al 1 de
enero de 2013, que permite su integracion en la base imponible, cumpliendo determina-
das condiciones.

En relacion con la imputacién temporal de ingresos y gastos, se precisa que las rentas nega-
tivas generadas en la transmision de valores representativos de la participacion en el capital
o en los fondos propios del mismo grupo de sociedades, con independencia de la residencia
y de la obligaciéon de formular cuentas anuales consolidadas, se imputaran en el periodo
impositivo en que dichos valores sean transmitidos a terceros ajenos al referido grupo de
sociedades, o bien cuando la entidad transmitente o la adquirente dejen de formar parte del
mismo, salvo en el supuesto de extincion de la entidad transmitida. Igual tratamiento se apli-
ca a las rentas negativas generadas en la transmision de un establecimiento permanente.

En lo relativo a las exenciones para evitar la doble imposicion internacional, se establece
que el importe de las rentas negativas derivadas de la transmision de la participacion en
una entidad no residente se minorara en el importe de los dividendos o participaciones
en beneficios recibidos de la entidad participada desde 2009, siempre que dichos dividen-
dos o participaciones no hayan minorado el valor de adquisicion de la misma y que no
hayan tenido derecho a la aplicacion de la exencién por doble imposicion. Esta disposi-
cion se hace extensible a las rentas negativas derivadas de la transmisién de las partici-
paciones de entidades residentes en Espana.

Respecto a la exencidn de determinadas rentas obtenidas en el extranjero a través de un
establecimiento permanente, se permite que las rentas negativas derivadas de la transmi-
sion de un establecimiento permanente se minoren del importe de las rentas positivas
netas obtenidas con anterioridad, procedentes de él.

Se prorrogan para los afios 2014 y 2015 las siguientes medidas:

1) Lalibertad de amortizacion para las inversiones en elementos nuevos del inmovi-
lizado material y de las inversiones inmobiliarias afectos a actividades econémi-
cas, con el limite del 40 % de la base imponible, siempre que, durante los veinti-
cuatro meses siguientes a la fecha de inicio del periodo impositivo en que los
elementos adquiridos entren en funcionamiento, la plantilla media total de la enti-
dad se mantenga respecto de la plantilla media de los doce meses anteriores.

2) Lacompensacion de bases imponibles negativas generadas en ejercicios an-
teriores, que seguira limitada al 50 % para aquellas entidades cuya cifra de
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negocios durante el afio anterior esté comprendida entre 20 millones y
60 millones de euros, y al 25 % cuando la cifra de negocios supere los 60 millo-
nes de euros.

3) Ladeduccioén correspondiente al fondo de comercio derivado de adquisiciones
de negocios, que estara sujeta al limite anual maximo del 1 % de su importe.

4) El limite maximo de la deduccion fiscal del inmovilizado intangible con vida
util indefinida se mantiene en el 2 %.

5) El sistema transitorio de pagos fraccionados, de modo que, si el volumen de
operaciones del ejercicio anterior supera los 20 millones de euros, el porcen-
taje del importe minimo del pago fraccionado sera del 12 % del resultado
positivo del ejercicio anterior. Dicho porcentaje sera del 6% para aquellas
entidades en las que al menos el 85 % de los ingresos correspondan a rentas
a las que resulten de aplicacion las exenciones previstas para evitar la doble
imposicién econdémica internacional o para evitar la doble imposicién interna
(dividendos y plusvalias de fuente interna).

Finalmente, se establece una prorroga, para los contratos de arrendamiento financiero
cuyos periodos anuales de duracién se inicien entre los afios 2012 y 2015 (anteriormente
finalizaba en el ejercicio 2011), de la excepcion prevista en la normativa del impuesto res-
pecto al caracter constante o creciente de la parte de la cuota que corresponde a la recu-
peracion del coste del bien.

A efectos de la determinacion del rendimiento neto, se precisa que, al margen de lo esta-
blecido en el impuesto sobre sociedades, se consideren gastos deducibles las rentas
negativas obtenidas en el extranjero a través de un establecimiento permanente, siendo
aplicable desde el 1 de enero de 2013.

En relacion con los contribuyentes que estan exentos de declarar en el IRPF, figuran, entre
otros, aquellos cuyos rendimientos integros del capital mobiliario y ganancias patrimonia-
les sometidos a retencion o ingreso a cuenta no superen el limite conjunto de 1.600 euros
anuales. Ahora, con efectos del 1 de enero de 2014, se precisa que este limite no sera de
aplicacion respecto de las ganancias patrimoniales procedentes de transmisiones o reem-
bolsos de acciones o participaciones de IIC en las que no proceda determinar la base de
retencion, conforme a lo que se establezca reglamentariamente, por la cuantia a integrar
en la base imponible.

Finalmente, las obligaciones de comunicacién de las sociedades gestoras de IIC a la
Administracion Tributaria de las operaciones de emisidn, suscripcién, transmisiéon, canje,
conversion, cancelacién de las acciones y participaciones se hacen también extensibles,
a partir del 1 de enero de 2014, a las entidades comercializadoras respecto de las accio-
nes y participaciones en dichas instituciones incluidas en sus registros de accionistas o
participes.

Se ha publicado la Ley 19/2013, de 9 de diciembre (BOE del 10), de transparencia, acceso
a la informacion publica y buen gobierno, que regula e incrementa la transparencia de la
actividad de todos los sujetos que prestan servicios publicos o ejercen potestades admi-
nistrativas, desde una doble perspectiva: la publicidad activa y el derecho de acceso a la
informacion publica.
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Dentro de su ambito de aplicacion se incluyen todas las Administraciones Publicas, organis-
mos auténomos, agencias estatales, entidades publicas empresariales y entidades de dere-
cho publico, las entidades de derecho publico con personalidad juridica propia, vinculadas o
dependientes de cualquiera de las Administraciones Publicas, asi como, entre otros, la Casa
de su Majestad el Rey, el Banco de Espana y las sociedades mercantiles en cuyo capital social
la participacion, directa o indirecta, de las entidades publicas sea superior al 50 %.

Las novedades mas relevantes de la norma son las siguientes:

1) Los sujetos incluidos en su ambito de aplicacién publicaran de forma peri6-
dica y actualizada la informacion cuyo conocimiento sea relevante para ga-
rantizar la transparencia de su actividad relacionada con el funcionamiento y
el control de la actuacion publica, cuyo contenido se detalla en la Ley.

2) Lainformacion sujeta a las obligaciones de transparencia sera publicada en
las correspondientes sedes electronicas o sitio web, y de una manera clara,
estructurada y entendible para los interesados y, preferiblemente, en forma-
tos reutilizables.

3) Se faculta al Gobierno para que desarrolle un «Portal de la Transparencia»,
dependiente del Ministerio de la Presidencia, que incluira, ademas de la infor-
macion sobre la que existe una obligacién de publicidad activa, aquella cuyo
acceso se solicite con mayor frecuencia. El portal sera un punto de encuentro
y de difusion para acceder a la informacién publica.

4) Se establece que el acceso a la informacion publica es un derecho de todos
los ciudadanos, que podra ejercerse sin necesidad de motivar la solicitud.
Este derecho solamente se vera limitado en aquellos casos en que asi sea
necesario por la propia naturaleza de la informacién o por su entrada en con-
flicto con otros intereses protegidos. Con objeto de facilitar el ejercicio del
derecho de acceso a la informacién publica, la Ley establece un procedi-
miento agil, con un breve plazo de respuesta, y dispone la creacion de unida-
des de informacion en la Administracion General del Estado, lo que facilita el
conocimiento por parte del ciudadano del érgano ante el que debe presentar-
se la solicitud, asi como del competente para la tramitacion.

5) Se creay se regula el Consejo de Transparencia y Buen Gobierno como un
6rgano independiente, con plena capacidad juridica y de obrar, y que cuenta
con una estructura sencilla que, a la vez que garantiza su especializacion y
operatividad, evita crear grandes estructuras administrativas. La independen-
cia y autonomia en el ejercicio de sus funciones vendran garantizadas, asimis-
mo, por el respaldo parlamentario con el que debera contar el nombramiento
de su presidente. Para respetar al maximo las competencias autonémicas,
expresamente se prevé que este organismo solo tendra competencias en
aquellas Comunidades Autonomas con las que haya firmado convenio al efec-
to, quedando, en otro caso, en manos del érgano autonémico al que hayan
asignado las competencias que a nivel estatal asume el Consejo.

6) En materia de impugnaciones, se crea una reclamacion potestativa ante el
Consejo de Transparencia y Buen Gobierno, que sustituye a los recursos ad-

ministrativos, y sera previa a su impugnacion en via contencioso-administra-
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tiva. Las resoluciones del Consejo de Transparencia y Buen Gobierno se pu-
blicaran por medios electrénicos y en los términos en que se establezca
reglamentariamente, una vez se hayan notificado a los interesados.

7) Se clarifica y refuerza el régimen sancionador que les resulta de aplicacion
por incumplimiento de dichos principios, en consonancia con la responsabi-
lidad a la que estan sujetos. En concreto, el régimen sancionador queda es-
tructurado en tres ambitos: infracciones en materia de conflicto de intereses,
en materia de gestion econémico-presupuestaria y en el ambito disciplinario.
Tales infracciones llevan aparejadas sanciones leves, graves y muy graves.
En estas ultimas, dard lugar a la imposicion de sanciones como la destitucion
en los cargos publicos que ocupe el infractor, la no percepcién de pensiones
indemnizatorias, la obligacion de restituir las cantidades indebidamente per-
cibidas y la obligacion de indemnizar a la Hacienda Publica. Ademas, se es-
tablece la prevision de que los autores de infracciones muy graves no puedan
ser nombrados para ocupar determinados cargos publicos durante un perio-
do de entre 5y 10 anos.

8) Se establecen los principios de buen gobierno que se aplicaran a los altos
cargos y asimilados del Estado, de las Comunidades Autéonomas y de las
Entidades Locales.

En relacion con los principios de buen gobierno, los altos cargos y asimilados, antes men-
cionados, adecuaran su actividad, entre otros, a los siguientes principios generales: 1) ac-
tuaran con transparencia en la gestion de los asuntos publicos, de acuerdo con los prin-
cipios de eficacia, economia y eficiencia y con el objetivo de satisfacer el interés general;
2) ejerceran sus funciones con dedicacion al servicio publico, absteniéndose de cualquier
conducta que sea contraria a estos principios; 3) respetaran el principio de imparcialidad,
de modo que mantengan un criterio independiente y ajeno a todo interés particular;
4) mantendran una conducta digna y trataran a los ciudadanos con esmerada correccion,
y 5) asumiran la responsabilidad de las decisiones y actuaciones propias y de los organis-
mos que dirigen, sin perjuicio de otras que fueran exigibles legalmente.

Junto con los anteriores, se establecen ciertos principios de actuacién, entre otros los
siguientes: 1) desempefiaran su actividad con plena dedicacién y con pleno respeto a la
normativa reguladora de las incompatibilidades y los conflictos de intereses; 2) ejerceran
los poderes que les atribuye la normativa vigente con la finalidad exclusiva para la que
fueron otorgados y evitaran toda accion que pueda poner en riesgo el interés publico o el
patrimonio de las Administraciones; 3) evitaran implicarse en situaciones, actividades o
intereses incompatibles con sus funciones y se abstendran de intervenir en los asuntos en
que concurra alguna causa que pueda afectar a su objetividad; 4) no aceptaran para si
regalos que superen los usos habituales, sociales o de cortesia, ni favores o servicios en
condiciones ventajosas que puedan condicionar el desarrollo de sus funciones; 5) desem-
pefiaran sus funciones con transparencia, y 6) gestionaran, protegeran y conservaran ade-
cuadamente los recursos publicos, que no podran ser utilizados para actividades que no
sean las permitidas por la normativa que sea de aplicacion.

La Ley entro en vigor el 11 de diciembre, salvo determinadas disposiciones que lo haran
el 10 de diciembre de 2014. Las Comunidades Auténomas y las Entidades Locales dis-
pondran de un plazo maximo de dos afios para adaptarse a las obligaciones contenidas
en esta norma.
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Unidad de mercado

PRINCIPIOS DE GARANTIA DE LA
LIBERTAD DE ESTABLECIMIENTO
Y LA LIBERTAD DE CIRCULACION

GARANTIA DE LA COOPERACION
ENTRE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

GARANTIAS AL LIBRE
ESTABLECIMIENTO
Y CIRCULACION

Se ha publicado la Ley 20/2013, de 9 de diciembre (BOE del 10), de garantia de la unidad
de mercado, que, salvo para algun apartado, entré en vigor el 11 de diciembre.

La Ley tiene por objeto establecer las disposiciones necesarias para hacer efectivo el
principio de unidad de mercado en el territorio nacional. En particular, su finalidad es ga-
rantizar la integridad del orden econémico y facilitar el aprovechamiento de economias de
escala y alcance del mercado mediante el libre acceso, el ejercicio y la expansion de las
actividades econdmicas en todo el territorio, garantizando su adecuada supervision.

La unidad de mercado se fundamenta en la libre circulacion y establecimiento de los ope-
radores econdémicos, asi como de bienes y servicios en todo el territorio nacional, sin que
ninguna autoridad pueda obstaculizarla directa o indirectamente, y en igualdad de las
condiciones basicas para el ejercicio de la actividad econémica.

A continuacion, se comentan los aspectos mas relevantes de la norma.

La Ley desarrolla varios principios para garantizar la libertad de establecimiento y la
libertad de circulacién; entre otros, los siguientes: 1) el principio de no discriminacion,
de forma que todos los operadores econdémicos tendran los mismos derechos en todo
el territorio nacional, sin discriminacion alguna por razén del lugar de residencia o
establecimiento; 2) el principio de cooperacioén y confianza mutua, aplicable a las au-
toridades competentes que cooperaran en el marco de los instrumentos establecidos
en la Ley, respetando el ejercicio legitimo de otras autoridades dentro de sus compe-
tencias; 3) el principio de necesidad y proporcionalidad de las actuaciones de las au-
toridades competentes, en el caso de que establezcan limites o requisitos al acceso a
una actividad econdémica o a su ejercicio de conformidad con lo previsto en la Ley;
4) el principio de simplificaciéon de cargas, de forma que no se genere un exceso de
regulacion o duplicidades, y que la concurrencia de varias autoridades en un procedi-
miento no implique mayores cargas administrativas para el operador que las que se
generarian con la intervencion de una unica autoridad, y 5) el principio de transparen-
cia y la garantia de las libertades de los operadores econdmicos en aplicacion de es-
tos principios.

Se crea el Consejo para la Unidad de Mercado, presidido por el ministro de Hacienda y Ad-
ministraciones Publicas, siendo asistido por una secretaria de caracter técnico, que depen-
derd de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa. La Secretaria tendra,
entre otras funciones, el seguimiento e impulso de la adaptacion de la normativa del conjun-
to de las autoridades competentes a la aplicacion de los principios de esta Ley.

Asimismo, se incluyen varios preceptos referentes a la cooperacién en el marco de las
conferencias sectoriales de las diferentes autoridades competentes, y en la elaboracién
de proyectos normativos. Por otro lado, se establece un mandato para mantener una eva-
luacién constante de las normas de las diferentes Administraciones Publicas, de forma
que todas las autoridades competentes evaluaran periddicamente su normativa al objeto
de valorar su impacto en la unidad de mercado.

Partiendo del principio de libre iniciativa econémica, se regula la instrumentacion del prin-
cipio de necesidad y proporcionalidad. A este respecto, las autoridades competentes ve-
laran por minimizar las cargas administrativas soportadas por los operadores econdmi-
cos, de forma que elegiran un Unico medio de intervencion, bien sea la presentacién de
una comunicacion o de una declaracion responsable o la solicitud de una autorizacion.
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PRINCIPIO DE EFICACIA
EN TODO EL TERRITORIO
NACIONAL

SUPERVISION
DE LOS OPERADORES
ECONOMICOS

Se considerara que concurren los principios de necesidad y proporcionalidad para la exi-
gencia de una autorizacion, entre otros, en los siguientes supuestos: 1) cuando esté justi-
ficado por razones de orden publico, seguridad publica, salud publica o proteccion del
medio ambiente en el lugar concreto donde se realiza la actividad, y estas razones no
puedan salvaguardarse mediante la presentacion de una declaracion responsable o de
una comunicacion, y 2) en relacion con las instalaciones o infraestructuras fisicas necesa-
rias para el ejercicio de actividades econdmicas, cuando sean susceptibles de generar
dafos sobre el medio ambiente y el entorno urbano, la seguridad o la salud publica y el
patrimonio histérico-artistico, y estas razones tampoco puedan salvaguardarse mediante
la presentacién de una declaracién responsable o de una comunicacion.

Por el contrario, se considerara que concurren los principios de necesidad y proporcio-
nalidad para exigir la presentacion de una declaracién responsable para el acceso a
una actividad econdmica o su ejercicio, o para las instalaciones o infraestructuras fisi-
cas para el ejercicio de actividades econdmicas, cuando en la normativa se exija el
cumplimiento de requisitos justificados por alguna razén imperiosa de interés general y
sean proporcionados.

Finalmente, las autoridades competentes podran exigir la presentacién de una comunica-
cién cuando, por alguna razén imperiosa de interés general, tales autoridades precisen
conocer el numero de operadores econdmicos, las instalaciones o las infraestructuras fi-
sicas en el mercado.

Igualmente se determinan las actuaciones que limitan las libertades de establecimiento y
de circulacion, debiendo las autoridades competentes asegurarse de que sus actuaciones
no tengan como efecto la creacion de un obstaculo o barrera a la unidad de mercado.

Se desarrollan las disposiciones relativas a este principio, que constituyen uno de los
elementos centrales de esta Ley. De acuerdo con este principio, basado en la confianza
mutua, cualquier operador legalmente establecido, o cualquier bien legalmente producido
y puesto en circulacion, podra ejercer la actividad econdmica o circular en todo el territo-
rio nacional, sin que quepa en principio exigirle nuevas autorizaciones o tramites adicio-
nales de otras autoridades competentes diferentes. Asimismo, se regulan con detalle di-
ferentes supuestos de acreditaciones, reconocimientos, calificaciones, certificaciones y
cualificaciones y actos de habilitacién, asi como la previsidon expresa en la normativa au-
tonoémica o local de la validez del régimen aplicable a los operadores establecidos en
otros lugares del territorio.

Este principio no se aplicara en caso de autorizaciones, declaraciones responsables y
comunicaciones vinculadas a una concreta instalacion o infraestructura fisica. No obstan-
te, cuando el operador esté legalmente establecido en otro lugar del territorio, las autori-
zaciones o declaraciones responsables no podran contemplar requisitos que no estén li-
gados especificamente a la instalacién o infraestructura. Tampoco se aplicara a los actos
administrativos relacionados con la ocupacién de un determinado dominio publico o
cuando el numero de operadores econdmicos en un lugar del territorio sea limitado en
funcidn de la existencia de servicios publicos sometidos a tarifas reguladas.

Se determinan las autoridades competentes para la supervisiéon y control del acceso y ejer-
cicio a la actividad econémica. En particular, cuando la competencia de supervisiéon y control
no sea estatal, las autoridades de origen seran las competentes para la supervision y control de
los operadores respecto al cumplimiento de los requisitos de acceso a la actividad econdmica.
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MECANISMOS DE PROTECCION
DE LOS OPERADORES
ECONOMICOS

OTROS ASPECTOS DE LA LEY

Presupuestos Generales
del Estado para el afio
2014

DEUDA DEL ESTADO

Por su parte, las autoridades de destino seran las competentes para la supervision y control
del ejercicio de la actividad econdmica. De igual modo, las autoridades del lugar de fabrica-
cion seran las competentes para el control del cumplimiento de la normativa relacionada con
la produccion y los requisitos del producto para su uso y consumo. Asimismo, se preveé la
necesaria comunicacion e intercambio de informacion entre las autoridades competentes, y
la integracion de la informacion obrante en los registros sectoriales.

Se regulan los mecanismos para la defensa de los derechos e intereses de los operadores
econdémicos por las autoridades competentes, proporcionando una solucion a los obstacu-
los y barreras a la unidad de mercado detectados por los operadores econémicos.

Por ello, con el fin de garantizar los derechos de los ciudadanos y procurar la agilidad
necesaria en la aplicacion de esta Ley, se han previsto los oportunos procedimientos, por
los que puede optar el interesado ante el Consejo para la Unidad de Mercado, como alter-
nativa al tradicional sistema administrativo de recursos.

En esta via se pretende que, en el ambito de aplicacion de esta Ley, se resuelvan los con-
flictos con la prontitud necesaria para evitar que la proteccién efectiva de la unidad de
mercado y de los derechos de los ciudadanos y las empresas pueda resultar menoscaba-
da, permitiendo al mismo tiempo el acceso a la via judicial para todas las partes con la
misma amplitud que existe en la actualidad.

La Ley atribuye al Estado ser el Unico medio de intervencion en todo el territorio nacional
para que adopte las medidas pertinentes por razones de orden publico, incluidas la lucha
contra el fraude, la contratacion publica y la garantia de la estabilidad financiera. En estas
medidas se incluyen la regulacion, la supervision y el control para el acceso o ejercicio de
una actividad econdmica.

Por ultimo, se recoge la obligatoriedad de publicacién de las convocatorias de licitaciones
publicas y sus resultados; se realiza un mandato a las Administraciones Publicas para
promover el uso voluntario de normas de calidad; se prevé la accion popular y el derecho
de peticion; se encarga a la Agencia Estatal de Evaluacién de las Politicas Publicas y la
Calidad de los Servicios la evaluacion periddica de la implementacion y los efectos de la Ley,
y se prevé la presentacion a la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémi-
cos de un plan de trabajo y de seguimiento con caracter anual.

Como es habitual en el mes de diciembre, se ha publicado la Ley 22/2013, de 23 de di-
ciembre (BOE del 26), de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2014.

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

Se autoriza al ministro de Economia y Competitividad para que durante 2014 incremente
el saldo vivo de la deuda del Estado, como maximo, en 72.958 millones de euros con
respecto del nivel de primeros de afio (71.021 millones de euros fue la limitacién del pre-
supuesto anterior). Dicho limite podra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio previa
autorizacion del ministro de Economia y Competitividad, estableciéndose los supuestos
en los que quedara automaticamente revisado.

Conforme establece el Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y
resolucién de entidades de crédito, derogado por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
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CAMBIOS EN LA FISCALIDAD

durante el ejercicio presupuestario de 2014 los recursos ajenos del FROB no superaran
los 63.500 millones de euros (120.000 millones de euros fue el limite del presupuesto
anterior).

Se autoriza, ademas, al Fondo para la Financiacién de los Pagos a Proveedores para que
pueda endeudarse durante 2014 con un limite maximo de 47.500 millones de euros, una
vez deducido el saldo de tesoreria y de activos a corto plazo.

En lo relativo a los «avales publicos y otras garantias», se fija el limite total de los avales a
prestar por el Estado y los organismos publicos, que no podra exceder de 3.725 millones
de euros (161.044 millones de euros era el limite fijado en el presupuesto anterior). Dentro de
esa cantidad, se reservan, entre otros, los siguientes importes: 1) 3.000 millones de euros
(igual cantidad que la contemplada en los presupuestos anteriores) para garantizar los
valores de renta fija emitidos por fondos de titulizacién de activos, orientados a mejorar la
financiacién de la actividad productiva empresarial, y 2) 225 millones de euros para garan-
tizar, en los términos que fije el contrato de garantia que se suscriba con el Banco Europeo
de Inversiones, las obligaciones econémicas derivadas de los créditos que este pudiera
conceder a determinados paises.

En el IRPF, se prorroga para 2014 el gravamen complementario a la cuota integra estatal
establecido para 2012 y 2013%. También se prorroga para 2014 la reduccién del 20 % del
rendimiento neto positivo de las actividades econdémicas cuyo importe neto de la cifra de
negocios para el conjunto de ellas sea inferior a 5 millones de euros y tengan una plantilla
media inferior a 25 empleados por mantenimiento o creacién de empleo.

Igualmente, se mantiene un afio mas el tratamiento que se otorga en el IRPF a los gastos
e inversiones para habituar a los empleados en la utilizacién de las nuevas tecnologias de
la comunicacion y de la informacién cuando solo pueda realizarse fuera del lugar y horario
de trabajo, que daran derecho a las deducciones previstas en la norma como gastos de
formacion profesional.

Finalmente, para las transmisiones de bienes inmuebles no afectos a actividades econé-
micas, se mantiene para el afio 2013 la actualizacion de los coeficientes correctores del
valor de adquisicion en un 1 %, a efectos de determinar la ganancia o pérdida patrimonial
que se ponga de manifiesto en la transmisién de dichos inmuebles.

Se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que afectan a los
perceptores de determinados rendimientos del capital mobiliario con periodo de genera-
cién superior a dos afios en 2013, al igual que se hacia con la Ley del IRPF, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo. Por un lado, a los rendimientos del
capital mobiliario obtenidos por la cesién a terceros de capitales propios procedentes de
instrumentos financieros contratados con anterioridad al 20 de enero de 2006, se les apli-
cara una reduccion del 40 %. Por otro, a los rendimientos derivados de percepciones en
forma de capital diferido procedentes de seguros de vida o invalidez contratados con
anterioridad al 20 de enero de 2006, se les aplicara una reduccion del 40 % o 75 %, tal
como estaba previsto en dicha norma.

52 Este gravamen complementario incrementa la cuota integra estatal de forma progresiva conforme a una deter-
minada escala. Asi, sera del 0,75 % para bases de hasta 17.707,20 euros, llegando al 7% para bases a partir
de 300.000,20 euros. Este gravamen complementario también se aplica a la base liquidable del ahorro de for-
ma progresiva, siendo del 2% para bases de hasta 6.000 euros, y hasta el 6% para bases a partir de 24.000
euros.
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En el impuesto sobre sociedades, al igual que lo comentado para el IRPF, también se
prorroga para 2014 el tipo de gravamen reducido por mantenimiento o creaciéon de em-
pleo para las empresas cuyo importe neto de la cifra de negocios sea inferior a 5 millones
de euros, y la plantilla media, inferior a 25 empleados. Asi, tributaran con arreglo a la si-
guiente escala: 1) por la parte de base imponible, hasta 300.000 euros, al tipo del 20 %, y
2) por la parte restante, al 25%. De igual modo, se mantiene para 2014 el tratamiento
fiscal favorable en relacion con los gastos e inversiones para habituar a los empleados en
la utilizacién de las nuevas tecnologias de la comunicacion y de la informacion. También
se recoge la fijacion de los coeficientes aplicables a los activos inmobiliarios en los su-
puestos de transmision, y la regulacion de la forma de determinar los pagos fraccionados
del impuesto durante el ejercicio 2014.

Por ultimo, se prorroga durante 2014, con caracter temporal, la exigencia del gravamen
del impuesto sobre el patrimonio.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se mantienen en el 4% y en el 5%, respectivamente.

2.1.2014.
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Estos indicadores econémicos estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia
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como fuente el Banco de Espaia [los sefialados con (BE) en este indice] se publica en un calendario
que se difunde en el drea de Estadisticas (http://www.bde.es/bde/es/areas/estadis/).
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indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia 33"

Estado. Recursos y empleos segun la Contabilidad Nacional. Espafia 34"
Estado. Operaciones financieras. Espafia’ 35

Estado. Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo. Espafa’ 36"

Balanza de Pagos de Espafa frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Resumen y detalle de la cuenta corriente' (BE) 37*
Balanza de Pagos de Espafia frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de la cuenta financiera (BE) 38"

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Exportaciones y expediciones 39"

Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Importaciones e introducciones 40"

Comercio exterior de Espania frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Distribucion geogréfica del saldo comercial 41"
Posicion de inversion internacional de Espafia frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Resumen' (BE) 42"

Posicion de inversion internacional de Espafia frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Detalle de inversiones' (BE) 43"
Activos de reserva de Espafa' (BE) 44"

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

y al resto del mundo. Resumen’ (BE) 45"

Balance del Eurosistema (A) y Balance del Banco de Espana (B). Préstamo
neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas (BE) 46"

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) 47"

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

en Espafia (BE) 48"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones

en fondos de inversion de los hogares e ISFLSH, residentes en Espafa

(BE) 49

Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafia (BE) 50~
Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Esparia (BE) 51"
Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 52"
Financiacion bruta a las Administraciones Publicas, residentes

en Espafia (BE) 53"

Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes. Detalle por
finalidades (BE) 54"

Cuenta de resultados de entidades de depdsito, residentes en Espafna
(BE) 55

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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8.11 Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafia: detalle
por vocacion 56"
8.12 indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafia

y zona del euro 57"

TIPOS DE INTERES E INDICES 9.1 Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro
DE COMPETITIVIDAD y segmento espariol (BE) 58"
9.2 Tipos de interés: mercados de valores espafoles a corto y a largo
plazo' (BE) 59*
9.3 Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.
(CBE 4/2002)' (BE) 60"
9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 28 y a la zona

deleuro 61°
9.5 indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados 62*

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 2008=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion 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) (c) (d) (e) () )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
10 P -0,2 1,9 0,2 1,0 1,5 0,6 -5,5 -0,5 -0,6 1,2 11,7 11,4 9,3 9,8 1046 9160
1 P 0,1 1,6 -1,2 0,3 -0,5 -0,1 -5,4 1,7 -2,0 0,7 7,6 6,7 -0,1 4,7 1046 9419
12 P -1,6 -0,6 -2,8 -1,4 -4,8 -0,6 -7,0 -3,9 -4.1 -2,2 2,1 2,7 -5,7 -0,8 1029 9484
10 1V P 0,5 2,3 0,0 1,2 -0,2 -0,2 -4,6 1,2 -0,7 1,7 141 12,3 8,4 11,3 262 2315
11/ P 0,6 2,6 0,0 1,2 1,8 0,1 -5,6 3,9 -0,9 1,9 12,2 10,8 5,8 9,2 262 2343
1 P 0,3 1,8 -1,0 0,4 -0,7 0,0 -5,4 1,4 -1,9 1,0 7,4 6,5 -0,7 4,7 262 2353
1 P -0,0 1,4 -1,0 0,3 -2,2 -0,4 -4,0 0,9 -2,0 0,6 7,2 5,9 0,0 4,0 261 2362
v P -0,6 0,7 -2,8 -0,8 -0,7 -0,2 -6,6 0,7 -3,3 -0,6 4,2 3,7 -5,1 0,8 260 2362
12/ P -1,2 -0,2 -1,8 -1,3 -4,9 -0,3 -6,0 -2,7 -3,4 -1,7 0,1 2,8 -6,9 -0,7 259 2369
/i P -1,6 -0,5 -3,1 -1,3 -4,4 -0,6 -6,9 -3,9 -4,1 -2,3 0,5 3,3 -7,7 -0,8 258 2370
n P -1,7 -0,7 -2,8 -1,6 -4,9 -0,6 -7,5 -4,2 -4,2 -2,5 3,3 2,8 -4,6 -11 257 2375
v P -2,1 -1,0 -3,5 -1,5 -5,0 -0,7 -7,7 -4,8 -4,6 -2,3 4,4 1,9 -3,5 -0,8 255 2370
13/ P -2,0 -1,2 -4,3 -1,2 -2,0 -0,1 -7,5 -5,6 -4,4 -2,1 3,1 0,1 -4,7 -2,0 257 2378
1 P -1,6 -0,6 -3,3 -0,6 -2,8 0,2 -6,3 -3,5 -3,8 -1,3 9,1 1,3 2,5 -0,3 255 2393
n P -11 -0,4 -2,2 -0,4 0,3 0,6 -6,3 -2,5 -2,5 -0,5 4,7 0,8 0,7 0,5 255 2397
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 o
: 2
13
12
11
0
11
{-2
1-3
1-4
1-5
-6 1-6 -6 - 1-6
7t 17 7t {7
-8 o Yo . 8 8 o o o —— -8
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y Eurostat.

a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rubrica 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 2008=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente.

10
12
10V
11/

1
v

12/

1
v

131/
m

TUVUTTUT T >»TVT

>>> >>r>>

Formacion bruta de capital fijo

PIB. DEMANDA INTERNA
Tasas de variacion interanual

Activos fijos materiales Activos
fijos
Total inmate-
Bienes de | riales
Total |Construc- |equipoy
cion activos
cultivados
2 3 4 5
L]
-55 -6,4 -9,9 4,3 10,3
-54 -6,3 -10,8 53 7,8
-70 -7,8 -9,7 -3,9 2,9
-46 -55 -9,4 5,6 11,5
-56 -6,8 -12,4 8,9 11,9
-54 -6,2 -11,1 6,3 6,2
40 -49 -9.2 57 9,1
-66 -7,4 -10,6 0,3 4,0
-6,0 -6,8 -8,6 -2,9 3,6
-6,9 -7,6 -9,3 -4,3 2,6
-7,5 -8,6 -10,9 -3,8 4,8
-7,7 -83 -10,0 -4,8 0,4
-7,5 -8.2 -10,2 -4,3 -0,3
-6,3 -6,6 -10,7 1,0 -2,7
-6,3 -6,6 -10,3 0,2 -2,5
=== PIB pm

=== DEMANDA NACIONAL (b)

\_/

2010

2011 2012

2013

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

Tasas de variacion interanual

BANCO DE ESPANA 5*  BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014  INDICADORES ECONOMICOS

Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Var(ijacién Del cual Del cual
e
lexistencias | Total |Bienes | Servicios [Consumo | Total |Bienes | Servicios [Consumo [Demanda | PIB
(b) final de final de | nacional
no resi- residen- | (b) (c)
dentes en tesenel
territo- resto del
rio eco- mundo
némico
6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - -
03 11,7 153 5,0 2,6 9,3 12,2 0,5 0,5 -06 -0,2
-0,1 7,6 8,6 55 6,4 -0,1 0,5 -2,2 -4,9 2,1 0,1
0,0 2,1 2,4 1,6 -0,5 -5,7 -7,2 -0,2 -7,4 41 -1,6
0,2 141 16,7 9,3 4,5 84 112 -0,3 -0,3 -0,8 0,5
-0,0 122 16,3 4,0 54 5,8 8,3 -2,3 -41 -0,9 0,6
0,0 7,4 8,3 55 8,6 -0,7 0,3 -4,3 -8,2 -1,9 0,3
-0,1 7,2 7,5 6,5 6,2 0,0 -0,2 0,9 -3,1 -2,0 -0,0
-0,2 4,2 3,3 6,0 55 -5,1 -5,7 -3,0 -4,3 -3,4 -0,6
-0,1 0,1 -0,9 2,4 -0,1 -6,9 -8,0 -3,0 -9,4 -34  -1,2
-0,0 0,5 0,5 0,5 -1,3 -7,7 -10,1 1,4 -2,6 42 16
0,0 3,3 3,2 3,6 1,4 -4,6 -5,6 -0,9 -9,2 42 -17
0,1 4,4 6,5 -0,2 -2,0 -3,5 -4,9 1,7 -8,1 -4,7 21
0,0 3,1 4,8 -0,6 0,8 -4,7 -5,2 -2,8 -4,5 44 20
-0,0 9,1 12,7 1,6 1,9 2,5 3,4 -0,6 -3,0 -3,7 -1,6
-0,0 4,7 7,5 -1,3 2,8 0,7 2,6 -6,5 53 25 -11
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual
=== FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
% % IMPORTACIONES %
1 16 16 1 1 16
14 14 14
12 12 + 12
10 10 | / 10
18 8 r 8
16 6 r 6
4 4t 4
2 2 r 2
0 0 ,\ 0
2 2 2
-4 -4 / -4
A
-6 6t -6
-8 sl e e 1.8
2010 2011 2012 2013




1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=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 11 12 13 14
n n n n n n
10 P -0,2 1,9 71 46 -16,5 1,2 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3 2,4 0,3 -0,6
11 P 0,1 5,6 2,7 1,3 -9,0 1,4 1,3 0,3 -3,2 3,0 53 1,1 0,2 -6,1
12 A -1,6 -10,9 -0,5 -1,1 -86 -0,3 0,5 0,9 -2,8 1,1 -1,9 -0,5 -1,7 -4,9
10 IV P 0,5 4,5 8,3 50 -16,2 1,8 1,8 6,5 1,7 -0,5 -0,0 3,1 -2,0 -1,1
11/ P 0,6 6,0 6,3 43 -11,0 1,8 2,2 1,6 -4,0 3,0 51 1,6 -0,7 -5,6
1l P 0,3 6,1 3,3 2,1 -9,4 1,6 2,0 0,1 -3,9 2,9 54 1,4 -0,9 -5,8
1 P -0,0 5,4 2,4 1,5 -7,8 1,2 0,8 -0,0 -3,6 3,1 55 0,8 1,3 -6,6
v P -0,6 49 -11 -2,5 -7,8 11 0,1 -0,2 -1,2 3,0 52 0,8 1,2 -6,5
12/ A -1,2 -6,9 -1,7 -2,8 -9,1 0,7 1,3 0,9 0,8 0,9 -1,2 0,4 0,7 -5,0
1l A -1,6 -12,6  -0,7 -1,8 -8,6 -0,1 0,2 1,3 1,0 0,8 -2,6 -0,1 -2,2 -4,7
1 A -1,7 -11,2 0,2 0,1 -8,7 -04 1,0 1,0 -6,1 1,6 -1,5 -1,3 -2,5 -4,9
v A -2,1 -12,7 0,4 0,1 -7,7 -1 -0,5 0,5 -6,9 11 -2,2 -1,1 -3,0 -5,1
13/ A -2,0 -6,3 -3,0 -3,1 -6,0 -1,1 -1,7 -1,0 -3,8 -0,3 -0,9 0,1 -2,3 -2,4
1 A -1,6 05 -26 -1,9 -6,5 -0,9 -0,4 0,4 -4,0 -0,5 -0,5 -1,8 -0,4 -1,3
1/ A -1,1 -2,1 -1,0 -1,5 -6,2 -0,5 0,0 -2,0 -2,7 -0,4 -0,4 -0,7 1,3 -1,6
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacidn interanual Tasas de variacion interanual
== P|B pm ) === P|B pm
— IA:'%FS;;;J;L\URA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
., *** INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
107 * 10 107 ° 10
8 8 8 - 8
6 6 6 - 6
41 4 41 4
2+ 2 2 r 2
0 0 0 //-\ 0
2l 2 2 \_/ -2
4L 4 4t 4
-6 6 -6 - 6
-8 8 -8 - 8
-10 + 10 -10 + 10
12 12 12 b 12
14 14 -14 14
16 16 -16 16
-18 e Y Yy 18 -18 e . — -18
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2008).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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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 jganade- cion
de los |de las |Total | Activos fijos | Acti- |bienes |bienes |de mer-| ria,sil- Del cual Total Comer-| Infor- | Acti- | Acti- | Acti- |Admi- | Activi-
hoga- |AAPP materiales | vos |y ser- |yser- | cado | vicultu- cio, macién|vida- |vida- |vida- |nistra- |dades
resy fijos | vicios |vicios ray |Total |[Indus- trans- | y des |des |des |cion artis-
de las inma- pesca tria porte lcomu- |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
ciéon | poy rera leria segu- y edu-
activos ros cacion | otros
culti- servi-
vados cios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - -
10 P 1,9 -1,1 -06 -15 09 36 22 44 0,1 50 -18 -0,7 -35 -15 -0,6 -6,0 -203 136 -1,5 -15 0,5
11 P 25 -06 -15 -29 1,2 -0,1 48 8.2 0,0 -83 13 15 -16 01 08 -14 -44 46 -05 -12 0,8
12 A 25 -18 -2,0 -2,9 -1,1 1,3 20 43 -00 89 01 -06 -30 -03 08 -25 45 16 -06 -34 1,2
10 IV P 24 -09 04 -04 14 34 27 59 0,3 81 04 14 -35 -03 18 -55-216 201 -03 -29 1.1
11/ P 26 -03 -0,9 -23 1,8 -0,1 6,1 10,0 0,1 -81 12 13 -16 -06 06 -21 -125 45 -07 -1,0 0,8
1 P 28 -10 -1,3 -2,8 1,5 03 46 81 0,1 -98 08 10 -13 04 10 -09 -30 65 02 -15 0,6
1/l P 24 -05 -16 -3,1 16 -05 45 80 -01 73 1,7 19 17 01 07 -12 -27 40 -12 -11 0,7
v P 22 -04 -21 -34 o1 -01 42 70 -00 -80 1,7 20 -18 03 08 -14 16 33 -05 -13 1.1
12/ A 21 -05 -16 -23 -08 05 23 55 -0,1 39 05 -02 -30 -00 -01 -21 38 19 -09 -10 0,9
1 A 24 -09 -1,7 -24 12 14 16 51 -0,1 75 -00 -08 24 05 07 -28 88 25 -1,0 -12 0,8
/i) A 23 -05 -2,3 -35 -1,1 1,5 20 42 0,2 100 -06 -16 -35 -00 08 -30 28 08 -10 -12 0,9
v A 30 -55 -23 -33 13 1,7 19 25 -00 147 05 03 -31 -1,7 17 -21 26 14 03 -10,0 2,1
13/ A 21 04 -35 -46 26 03 06 -11 1,2 71 14 15 17 09 28 -28 -27 18 03 -04 2,9
1 A 1,7 -05 -3,8 -49 28 01 -05 -21 0,7 65 06 04 -26 -07 11 -48 -101 0,7 02 -14 2,7
mn A 1,1 03 -34 -42 32 10 -1,3 -23 0,4 -5 10 05 -18 02 10 -48 -15 10 04 -03 2,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH — PBpm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
« s s EXPORTACIONES * = INDUSTRIA MANUFACTURERA
% === IMPORTACIONES % %' = = CONSTRUCCION %
16 7 T 161 716
14 | 1 14 14 | 1 14
12 1 {12 12 f 112
1 10 10 | 1 10
18 8 18
16 6 16
14 4t 14
12 2 r 12
0 0 0
{2 2 {2
1 -4 -4 1 -4
1-6 6t 1-6
8t 1-8 8t 1-8
10 . 10 10 . 10

L P PR R L vV, L P
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).

b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la rubrica 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 UE 28 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
10 3,0 2,0 1,9 3,9 -0,2 2,5 1,6 1,7 4,7 1,7
1 2,0 1,7 1,6 3,4 0,1 1,8 2,0 0,6 -0,6 1,1
12 1,6 -0,4 -0,6 0,9 -1,6 2,8 0,0 -2,6 1,9 0,3
10 /11 3,3 2,4 2,2 4,4 0,2 3,0 2,1 1,8 5,8 2,4
v 3,1 2,4 2,3 4,2 0,5 2,8 1,9 2,3 3,5 1,8
11/ 2,5 2,6 2,6 53 0,6 2,0 2,7 1,4 0,1 1,7
1 1,8 1,8 1,8 3,3 0,3 1,9 21 11 -1,7 0,8
n 1,8 1,5 1,4 2,9 -0,0 1,5 1,8 0,5 -0,6 1,0
v 1,7 0,8 0,7 2,2 -0,6 2,0 1,5 -0,6 0,0 1.1
12/ 2,1 0,1 -0,2 1,3 -1,2 3,3 0,4 -1,8 3,3 0,6
/ 1,9 -0,3 -0,5 1,1 -1,6 2,8 0,1 -2,6 3,9 0,0
n 1,4 -0,5 -0,7 0,9 -1,7 3,1 0,0 -2,8 0,4 0,2
v 0,9 -0,7 -1,0 0,3 -2,1 2,0 -0,3 -3,0 0,2 0,2
13/ 0,6 -0,8 -1,2 -0,3 -2,0 1,3 -0,4 -2,5 0,1 0,7
1 1,0 -0,1 -0,6 0,5 -1,6 1,6 0,5 -2,2 1,2 2,0
n . 0,1 -0,4 0,6 -11 1,6 0,2 -1,8 2,6 1,9
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
o o % «s:  ALEMANIA %
o* %6 6% %6
5 5 5 15
4 4 4 4
3 \ 3 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \ 0 0 0
-1 -1 -1 -1
2 -2 -2 1.2
-3 -3 -3 -3
G4 T T " 4 7 — T T v}
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
10 1,9 2,1 1,6 1,2 2,0 1,7 1,7 1,6 -0,7 3,3
1 2,9 3,1 2,7 2,5 3,1 3,1 2,3 2,9 -0,3 4,5
12 2,3 2,6 2,5 2,1 2,4 2,1 2,2 3,3 -0,0 2,8
12 Jul 1,9 2,5 2,4 1,9 2,2 1,4 2,2 3,6 -0,4 2,6
Ago 2,0 2,7 2,6 2,2 2,7 1,7 2,4 3,3 -0,5 2,5
Sep 2,2 2,7 2,6 2,1 3,5 1,9 2,2 3,4 -0,3 2,2
Oct 2,2 2,6 2,5 2,1 3,5 2,2 2,1 2,8 -0,4 2,6
Nov 1,9 2,4 2,2 1,9 3,0 1,8 1,6 2,6 -0,2 2,6
Dic 1,9 2,3 2,2 2,0 3,0 1,7 1,5 2,6 -0,1 2,7
13 Ene 1,7 2,1 2,0 1,9 2,8 1,6 1,4 2,4 -0,3 2,7
Feb 1,8 2,0 1,8 1,8 2,9 2,0 1,2 2,0 -0,6 2,8
Mar 1,6 1,9 1,7 1,8 2,6 1,4 1,1 1,8 -0,9 2,8
Abr 1,3 1,4 1,2 11 1,5 1,0 0,8 1,3 -0,7 2,4
May 1,5 1,6 1,4 1,6 1,8 1,3 0,9 1,3 -0,3 2,7
Jun 1,8 1,7 1,6 1,9 2,2 1,8 1,0 1,4 0,2 2,9
Jul 1,9 1,7 1,6 1,9 1,9 1,9 1,2 1,2 0,7 2,7
Ago 1,7 1,5 1,3 1,6 1,6 1,5 1,0 1,2 0,9 2,7
Sep 1,4 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 1,0 0,9 1,6 0,3 0,8 0,7 2,1
Dic 0,8 0,3 0,6
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % * =+ REINO UNIDO %
6% * 6 6% * 6
15
14
13
2
1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
-2 2 2 -2

P S E U RS P S E AU AR
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11y 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 11 12
- - - - - -
10 1,3267 116,42 87,78 103,6 78,6 119,9 101,5 86,7 90,1 98,2 93,1 87,7
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,6 82,4 92,8 97,6 90,7 88,8
12 1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,5 85,8 93,9 93,3 95,3 88,5
12 E-D 1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,5 85,8 93,9 93,3 95,3 88,5
13 E-D 1,3281 129,69 97,64 101,7 79,5 106,8 98,7 89,2 76,0 96,7 98,7 72,3
12 Oct 1,2974 102,47 78,98 97,8 75,9 132,2 95,5 85,1 93,5 93,6 95,0 87,7
Nov 1,2828 103,94 81,02 97,3 76,9 129,6 94,9 85,9 91,5 93,1 95,3 86,3
Dic 1,3119 109,71 83,61 98,7 76,4 124,2 96,2 85,1 87,8 94,4 94,3 83,2
13 Ene 1,3288 118,34 89,05 100,4 77,0 116,2 98,0 86,4 82,3 96,0 95,3 77,8
Feb 1,3359 124,40 93,12 101,7 78,1 11,1 99,0 87,9 78,2 97,0 97,2 741
Mar 1,2964 122,99 94,87 100,2 79,8 110,7 97,8 89,5 77,6 95,5 99,1 74,1
Abr 1,3026 127,54 97,90 100,5 79,9 106,9 97,8 89,5 75,2 95,8 99,3 71,9
May 1,2982 131,13 101,02 100,6 80,7 104,1 98,0 90,4 73,2 95,8 100,5 69,9
Jun 1,3189 128,40 97,37 101,6 79,8 107,4 98,8 89,7 75,4 96,7 99,3 72,2
Jul 1,3080 130,39 99,70 101,5 80,9 105,6 98,8 91,0 74,4 96,6 100,4 70,9
Ago 1,3310 130,34 97,93 102,2 79,9 106,6 99,5 89,9 75,2 97,2 99,4 71,4
Sep 1,3348 132,41 99,20 102,0 79,7 104,8 99,1 89,5 74,0 97,1 99,0 70,3
Oct 1,3635 133,32 97,78 102,9 78,7 105,1 99,7 88,1 74,4 98,1 97,6 71,0
Nov 1,3493 134,97 100,03 102,7 79,7 103,4 99,4 98,0
Dic 1,3704 141,68 103,39 103,9 79,9 99,5
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,5 - 115 110 1 110
100 | 100

o/

1,0 1,0

80 180
0,9 109
0,8 108

70 170
0,7 10,7
0’6 L L L L L L L L L 1 L L L 0’6 60 L L L L L L 1 L L L L L L 60

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion 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 depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion 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 depreciacion 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 Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) desctl)Jento federales (c) (d)
1 2 ® 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 0,78 0,81 - ,87 0,40 - - 01 0,57
11 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 1,01 1,32 1,39 - 1,34 0,32 - - 0,12 0,81
12 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,76 0,63 0,57 - ,06 0,34 - - 0,08 0,76
12 Jul 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,76 0,56 0,50 - - 0,40 - - 0,06 0,74
Ago 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,40 0,33 - - 0,35 - - 0,05 0,62
Sep 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,32 0,25 - - 0,32 - - 0,06 0,56
Oct 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,60 0,27 0,21 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Nov 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,25 0,19 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Dic 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,52 0,24 0,19 - - 0,30 - - 0,09 0,45
13 Ene 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,55 0,26 0,20 - - 0,31 - - 0,06 0,45
Feb 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,27 0,22 - - 0,37 - - 0,07 0,45
Mar 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,57 0,26 0,21 - - 0,37 - - 0,04 0,44
Abr 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,55 0,26 0,21 - - 0,35 - - 0,06 0,45
May 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,57 0,38 0,20 - 1,75 0,33 - - 0,05 0,45
Jun 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,52 0,26 0,21 - - 0,29 - - 0,08 0,45
Jul 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,27 0,22 - 0,22 0,27 - - 0,06 0,45
Ago 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,54 0,36 0,23 - 1,25 0,26 - - 0,06 0,45
Sep 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,50 0,27 0,22 - - 0,23 - - 0,06 0,45
Oct 0,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,27 0,23 - - 0,21 - - 0,05 0,45
Nov 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 0,27 0,22 - - 0,18 - - 0,07 0,48
Dic 0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 0,31 0,27 - - 0,19 - - 0,06 0,50
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
REINO UNIDO REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES

ESTADOS UNIDOS
ZONA DEL EURO

: r+x JAPON
% *** JAPON % % JAPO "
1,6 7 71,6 167 71,6
1,4 - 1,4 14 ¢ 1,4
12 ¢ . : 1,2 12} 12
1,0 essnsnnnnast '....._ 1,0 1,0
08 | . 108 08 |
06 | . 106 0,6 -
04 | =104 04
02| 102 02} {02
freestt ‘:“.. <t ’«‘."', ey .o .
0’0 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 0’0
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencion (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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
10 3,15 3,562 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
1 3,15 4,02 4,31 2,66 5,44 2,80 3,32 5,36 1,12 3,04
12 2,35 3,43 3,05 1,57 5,85 1,80 2,53 5,47 0,86 1,88
12 Jul 2,20 3,46 3,25 1,32 6,79 K 2,28 6,01 0,78 1,56
Ago 2,25 3,37 3,01 1,42 6,58 1,68 2,11 5,82 0,81 1,57
Sep 2,22 3,23 2,43 1,54 5,92 1,71 2,24 5,23 0,81 1,78
Oct 2,17 3,08 2,31 1,52 5,65 1,73 2,18 4,96 0,78 1,82
Nov 2,10 2,99 2,25 1,39 5,69 1,65 2,14 4,86 0,74 1,80
Dic 2,07 2,79 2,10 1,36 5,34 1,71 2,00 4,54 0,75 1,86
13 Ene 2,21 2,78 2,40 1,56 5,05 1,89 2,16 4,22 0,78 2,05
Feb 2,28 2,89 2,86 1,61 5,22 1,98 2,25 4,50 0,75 2,13
Mar 2,20 2,76 3,03 1,42 4,92 1,96 2,07 4,65 0,61 1,92
Abr 2,02 2,55 2,86 1,26 4,59 1,75 1,82 4,28 0,57 1,72
May 2,09 2,47 2,69 1,36 4,25 1,92 1,87 3,96 0,80 1,87
Jun 2,42 2,83 3,07 1,62 4,67 2,29 2,21 4,39 0,85 2,22
Jul 2,59 2,90 3,10 1,63 4,66 2,58 2,25 4,44 0,83 2,37
Ago 2,70 2,97 3,10 1,80 4,51 2,75 2,36 4,30 0,76 2,63
Sep 2,79 3,12 3,41 1,93 4,42 2,83 2,48 4,48 0,73 2,91
Oct 2,61 2,93 3,16 1,81 4,22 2,62 2,40 4,26 0,63 2,71
Nov 2,63 2,83 3,17 1,72 4,11 2,72 2,27 4,10 0,61 2,77
Dic 2,75 2,91 3,31 1,84 4,14 2,90 2,33 4,11 0,67 2,94
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==+ |TALIA
9 9 % *=+  FRANCIA %
7% %, % %,
6 6 16
5 5 15
4 4 14
3 3 13
2 2 12
1 1 1 1
0 0 0 0

P S E U RS P S E AU AR
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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 dolares estadounidenses Mar Norte
Délares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 9 10 11
- - - - - -
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
1 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 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
12 E-D 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1668,3 41,73
13 E-D 161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 109,6 505,4 1409,8 34,16
12 Nov 180,1 185,6 2171 152,8 156,2 151,3 358,3 110,2 616,9 1720,9 43,12
Dic 177,8 187,8 214,0 160,5 161,5 160,1 358,3 110,9 605,3 1688,5 41,38
13 Ene 1741 185,8 209,6 161,2 166,7 158,9 372,0 113,9 599,0 1671,0 40,40
Feb 173,2 186,1 207,5 163,8 169,2 161,5 381,3 117,4 583,4 1627,6 39,19
Mar 175,0 182,3 206,8 156,9 167,9 152,2 363,4 109,6 571,0 1592,9 39,53
Abr 167,3 175,0 198,9 150,2 163,2 144,7 350,1 103,7 532,6 1485,9 36,65
May 169,6 177,2 204,2 149,2 164,2 142,8 351,9 103,3 506,7 1413,5 35,00
Jun 164,5 174,7 202,3 146,1 159,8 140,2 353,3 103,2 481,2 1342,4 32,74
Jul 153,2 163,3 185,6 140,2 153,5 134,5 372,6 108,6 461,2 1286,7 31,63
Ago 156,5 168,6 188,4 148,0 157,1 1441 382,7 113,0 482,9 13471 32,57
Sep 151,6 164,5 182,3 146,0 159,6 140,2 385,3 113,6 483,5 1348,8 32,51
Oct 149,4 165,4 181,7 148,5 157,6 144,6 373,5 110,0 471,8 1316,2 31,01
Nov 150,7 166,4 183,5 144,5 156,9 139,2 363,3 108,2 457,3 1275,8 30,40
Dic 148,9 165,0 180,6 148,8 159,1 144,4 111,3 439,3 12254 28,65
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
280 4 280 700 4 700
260 260 _‘.. [} -t
600 | DI 1 600
240 1 240 : A
220 | { 220 500 ¢ e E A
S !
200 200 -
400 | R 1{ 400
180 | 1180 / y
| .. b‘ ‘0'
300 - G { 300
160 1 160
140 | {140
120 | 1 120
100 {100
80 1 1 1 1 80 0 1 1 1 1 0

2008

2009

2010 2011 2012 2013

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.

2008
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2010=100, CNAE 2009)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: | Matricu- | Ventas Pro indice indice general sin estaciones de servicio
de con- zona del euro | laciones |estimadas |memoria: | general
fianza Matricu- | de co-
| del i i laciones | mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice en zona mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- |[Empre-| Pro
de cion cion cio de con- | de con- euro rista des des | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza super- |cade- | cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13 14 15 16 17
- - -
10 -20,9 -18,0 -9,7 -17,2  -14,2 -4,1 3,0 3,1 -8,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,0
1 -17,1 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,3 -17,7 -0, 94,2 94,4 92,8 99,2 92,8 93,0 -0,1
12 -31,6 -30,7 -18,0 21,4 -223 -152 -12,7 -13,4 -11,2 87,6 88,0 84,6 97,1 84,9 843 -1,4
12 E-D -31,6 -30,7 -18,0 21,4 -223 -152 -12,7 -13,4 -11,2 87,6 88,0 84,6 97,1 84,9 843 -1,4
13 E-D P -253 -19,3  -121 -10,1 -18,8 -12,6 3,9 3,3
13 Ene P -32,5 -28,8 -17,8 -20,3 -23,9 -155 -8,6 -9,6 -14,2 87,2 88,0 91,4 96,9 87,3 80,9 -1,56
Feb P -33,4 -29,4 -17,3 -16,6 -23,6 -16,1 -8,9 -9,8 -8,8 74,3 74,4 69,6 83,1 71,0 722 -1,8
Mar P -319 -27,6  -151 -16,9 -235 -17.1 -13,6 -13,9 -10,9 79,7 79,7 72,2 925 744 768 -2,1
Abr P -28,9 -24,8 -15,0 -136 -222 -18/4 11,3 10,8 -6,5 80,8 80,9 71,5 93,1 772 785 -1,2
May P -31,6 -31,3 -15,8 -185 -21,8 -16,7 -2,9 -2,6 -8,0 83,2 83,2 74,1 946 794 812 0,2
Jun P -25,7 -23,3 -14,8 -125 -188 -14,6 0,1 -0,7 -7,2 83,3 83,6 76,6 95,1 79,6 80,6 -1,2
Jul P -22,7 -18,1 -10,4 93 -17,4 -140 16,0 14,9 -0,1 93,1 93,9 91,7107,5 91,3 87,0 -0,6
Ago P -21,2 -14,7 -9,1 -65 -156 -10,6 -18,0 -18,3 -4,1 84,4 84,6 81,8 101,9 80,0 76,0 -0,1
Sep P -17,5 -9,6 -6,7 -5,3 -14,9 -6,9 28,1 28,5 -2,5 81,0 81,5 754 926 76,9 78,6 0,1
Oct P -20,6 -9,7 -8,9 -50 -145 -7,8 33,8 34,4 4,2 83,6 838 92,9 738 980 796 804 -0,3
Nov P -20,5 -9,2 -7,6 2,6 -15,4 -7,8 15,9 15,1 4,8 81,6 81,7 89,9 787 940 77,7 765 1,8
Dic P -171 -4,8 -7,2 55 -13,6 -5,1 19,4 18,2
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=  ESPANA <
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 1 5,0 50 1 50
-0,5 -0,5 1 40
-6,0 -6,0 1 30
-11,5 1-11,5 1 20
-17,0 + 4 -17,0 10
-22,5 1-22,5 0
-28,0 1 -28,0 -10 | 1-10
-33,5 1-33,5 -20 | 1 -20
-39,0 1-39,0 -30 1 -30
445 | {-44,5 -40 | 1 -40
-50,0 -50,0 -50 50

L M PR R L PR R P
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. indice corregido de efecto calendario.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
n n n n

08 - 26 22 1
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
1 11 11 26 11
12 6 15 28 -4
13 27 32 7
14 30

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION

%

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 informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
10 -28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -38,8 -38,8 -20,6 -38,0 -37,5 -15,2 -46,1 -15,4
1 -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -46,5 -46,5 -57,6 -54,0 -51,0 -58,5 -39,9 -16,4
12 P -19,6 -24,0 -23,3 -10,0 -37,2 -39,9 -49,0 -49,0 -48,7 -68,4 -62,4 -43,8 -49,1 -33,6
12 E-N P -19,2 -22,5 -21,6 -12,3 -37,4 -39,2 -49,4 -49,4 -52,3 -71,3 -66,5 -47,3 -48,3 -33,4
13 E-N P . -20,3
12 Ago 4,0 -10,0 -15,9 31,0 -42,1 -38,0 -50,1 -46,7 -48,2 -60,9 -22,0 -45,3 -51,0 -32,0
Sep 3,7 -13,1 -13,0 54,1 -52,1 -56,5 -64,6 -48,4 -35,4 -35,8 -95,9 -35,3 -73,0 -38,2
Oct -16,0 -17,2 -18,9 -13,9 -40,2 -43,7 -23,4 -47,3 -58,9 -37,6 39,5 -60,4 16,2 -25,4
Nov P -24,9 -13,2 -11,8 -48,9 -17,6 -31,0 -69,9 -49,4 -39,6 -80,8 -68,5 -33,3 -75,3 -33,1
Dic P -24,4 -39,9 -40,8 36,6 -35,3 -48,5 -39,4 -49,0 16,8 29,4 65,2 15,2 -65,9 -36,8
13 Ene P -35,1 -53,6 -52,6 24,9 -32,8 -26,9 7,2 7,2 -26,3 77,2 68,3 -34,9 28,8 -21,5
Feb P -8,9 -23,0 -23,5 22,2 7,6 -9,5 -44.8 -31,2 -57,6 430,5 4719 -70,5 -40,9 -25,1
Mar P -31,2 -38,9 -40,8 -16,2 -45,3 -46,0 37,5 -17,3 9,0 -57,7 -29,8 32,3 56,5 -39,8
Abr P -43,5 -53,8 -56,0 -30,8 -20,3 -25,9 3,0 -13,5 27,0 32,6 38,1 26,5 -9,2 -13,0
May P -45,6 -44,3 -47,4 -47,2 -18,3 -26,9 -67,1 -34,6 -20,6 287,7 137,0 -43,7 -74,4 -20,4
Jun P -9,8 -22,5 -47,3 25,3 -14,1 -17,3 7,9 -29,7 -41,5 116,5 41,6 -54,6 35,5 -24,1
Jul P -35,1 -41,5 -47, -24,6 -11,6 2,2 91,8 -17,6 7,8 -61,2 -83,7 38,5 129,9 -17,2
Ago P -30,1 -36,2 75,7 -8,7 -1,3 -19,9 -90,6 1,7 115,3 -23,4
Sep P -23,1 -24,9 27,1 -6,3 18,3 -58,8 1438,5 43,1 33,1 -9,1
Oct P 10, -7,3 60,0 -1,8 49,1 -26,0 -43,1 57, 64,3 -14,3
Nov P -9,3
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %

30 ¢ 1 30 30 - 1 30

21 | 121 21 1 121

12 1 12 12 f 12

30 13 30 13
-6 1-6 6| -6

-15 1-15 -15 | -15

24 | -24 24 -24

-33 -33 -33 | -33

-42 1-42 -42 1-42

-51 1 -51 -51 -51

-60 60 -60 60

2010 2011 2012

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espaha.

2013

2010 2011

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

m  Serie representada graficamente.

10
12

12 E-O
13 E-O

12 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

13 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct

MP
MP
MP

=
o

=
o

TUVTUTTUTTUTO

TUVUVUTUVTUTUTUTUTTUTO

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Tasas de variacion interanual

Total

Serie 1

original T
12

2

L]
100,0 0,9
98,0 -2,0
91,8 -6,4
92,9 -5,9
90,8 -2,3
98,7 -4,4
76,3 -3,5
89,4 -12,5
96,4 -0,6
91,9 -7.8
80,2 -10,2
89,8 -3,6
87,5 -8,7
88,3 -10,4
91,8 6,2
95,1 -3,0
92,0 -4,7
99,7 0,9
73,0 -4,4
92,7 3,7
98,1 1,8

Bienes
de
consumo

'
-

whIO®ND o oo

'
-

'
-
ONWOOAP—-IDA OW—LWW MW HANO

ropNOBRNOBRNOGI=

Bienes de
equipo

No o=w

N® oo

L4
Mo

CooON—wwoND o=V RS

=
POh=SO N koM

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

%

ESPANA

=== ZONA DEL EURO

AN

Bienes
inter-
medios

Energia

..
.
opP

AN woow

'
, =
'

f
LN
“oo=oN

'
—_—
'

“NPAPOPOPOWOW OSLWNHNN WX NN
NNUOINORAODOWN O—=O©O—=N Wo O~N~N

NOLI\)LQJOL_(‘OCD COoOWNhWN W=

coo_rNhwaN

%

{-10

2010

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. Espana: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.

2011

2012

2013

-12

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
8 9 10 - 11 12 13 14
4,4 0,6 2,9 7,3 7,7 2,8 9,0 10,0
-18,7 -1,6 -3,7 3,4 4,7 1,0 8,4 41
-23,6 -7,5 0,1 -2,5 -2,7 -2,4 -1,2 -4,6
-23,0 -7,0 0,3 -2,3 -2,5 -2,5 -0,8 -4,4
-16,5 -2,0 -4,7 -1,3 -1,3 -0,8 -1,3 -1,8
-40,4 -5,2 0,9 -2,7 -2,7 -3,0 -1,2 -4,8
-23,6 -5,0 2,8 -1,4 -1,5 -1,0 0,2 -4,0
-28,2 -14,1 -4,2 -2,6 -2,7 -2,4 -1,4 -4,2
-15,7 -0,9 2,2 -3,3 -3,6 -2,5 -3,8 -4,6
-24,5 -9,0 -1,2 -4,0 -4,4 -3,0 -4,2 -6,0
-30,6 -12,2 -1,0 -2,4 -2,6 -0,6 -1,9 -4,9
-26,1 -3,4 -4,9 -2,4 -2,5 0,5 -3,6 -3,9
-28,9 -8,1 -11,5 -2,8 -2,1 -0,3 -3,2 -2,7
-44,3 -11,3 -2,6 -1,6 -3,1 -2,3 -3,3 -4,2
-19,2 8,2 -2,7 -0,8 -0,8 -0,5 0,6 -2,4
-24,1 -2,4 -7,2 -1,9 -2,0 -1,1 -2,3 -2,6
13,7 -4,6 -7,3 -0,2 0,0 -0,5 1,4 -1,0
15,4 0,3 1,1 -2,0 -2,2 -1,3 -3,3 -1,5
-21,7 -4,4 -6,4 -1,5 -1,5 -2,2 -0,8 -0,8
-2,4 4,4 -1,7 0,2 0,2 0,8 0,3 -0,1
-7,3 2,6 -2,9 0,2 0,6 -1,1 1,2 1,6

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

=== BIENES DE CONSUMO
== BIENES DE INVERSION

% BIENES INTERMEDIOS %
10 7 710
8 8
6 6
4 4
2 2

2t 1-2
-4 -4
6| 1-6
. 18

-10 -10
12 ‘ 20‘10 ‘ ‘ 2611 ‘ ‘ 20‘12 ‘ ‘ 2613 ‘ 12
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

10
12

12 E-D
13 E-D

12 Sep

Nov
Dic

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

= =2

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

10

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cion |ciade de de de del clima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) (@ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -29
-15 -12 -3 -31 -24 11 10 -12 -17 -45 -54 -21 -47 -46 -45 0 -7 -27
-17 -20 -4 -37 -26 9 -10 -15 -22 -15 -55 -23 -50 -44 -60 -12 -25 -29
-17 -20 -4 -37 -26 9 -10 -15 -22 -15 -55 -23 -50 -44 -60 -12 -25 -29
-14 -10 -0 -31 -21 9 -9 -14 17 -6 -56 -26 -57 -39 -51 -9 -26 -30
-19 -17 -4 -37 -25 15 -10 -19 -23 -29 -50 -43 -58 -24 -38 -16 -30 -30
-18 -22 -7 -37 -26 9 -12 -17 -25 -5 -63 -50 -63 -51 -60 -18 -34 -31
-15 -18 -3 -37 -29 6 -11 -15 -22 -2 -70 -10 -63 -43 -73 -15 -31 -34
-16 -27 -1 -38 -29 9 -13 -12 -24 -3 -67 -19 -56 -71 -62 -14 -31 -33
-17 -24 -5 -38 -30 7 -12 -14 -23 -3 -52 -33 -46 -58 -56 -13 -31 -28
-15 -18 -2 -34 -20 8 -7 -16 -17 -18 -58 -23 -52 -49 -50 -11 -28 -29
-15 -18 -2 -33 -24 10 -11 -16 -18 -2 -48 -26 -44 -23 -39 -12 -30 -30
-16 -16 -4 -33 -21 10 -13 -16 -19 -1 -52 -31 -51 -25 -39 -14 -34 -31
-14 -12 -1 -32 -20 8 -12 -12 -16 1 -64 -44 -63 -46 -56 -13 -31 -33
-13 -1 1 -31 -22 8 9 -12 17 -1 -46 -17 -47 -31 -44 -1 -28 -32
-14 -4 0 -30 -16 11 9 -11 -18 -30 -57 -3 -63 -24 -51 -11 -28 -33
-13 4 2 -27 -21 13 -7 9 17 -3 -71 -33 -73 -38 -43 -8 -24 -33
-12 1 1 -28 -12 8 -8 -9 -16 -2 -42 -35 -52 -7 -51 -7 -23 -29
-14 -1 -1 -29 -22 12 -7 20 -18 -2 -71 -52 =77 -50 -57 -5 -21 -30
-12 -8 5 -29 -21 12 9 -14 -16 -2 -64 -9 -64 -57 -62 -4 -18 -31
-11 -8 2 -28 -20 5 -4 -13 -15 -10 -52 -9 -50 -63 -63 -3 -17 -27
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
=  ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 ¢ 1 10
0 0

-80

N
e\

L M PR R
2010 2011 2012 2013

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.

-80

2010
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

10
12

12 [-lV
13 -1V

111
1
v

12/

1
v

131/

1
v

Porcentajes

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,8
73,3 73,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,6
72,9 73,5 21 70,2 71,0 16 75,3 75,7 16 71,7 72,0 30 90,0 93,3 3 78,9
72,9 73,5 21 70,2 71,0 16 75,3 75,7 16 71,7 72,0 30 90,0 93,3 3 78,9
72,5 73,3 21 68,4 69,7 17 75,0 75,6 11 72,1 72,6 30 91,7 91,9 0 78,0
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,6
73,3 73,4 20 69,6 70,7 20 74,8 73,5 16 73,3 73,5 22 90,1 90,0 6 80,7
72,7 72,0 21 70,8 71,3 17 75,3 72,6 24 70,9 70,4 23 90,2 90,1 8 79,9
72,6 73,4 23 69,4 70,3 20 76,1 75,9 15 711 72,3 31 90,9 90,9 4 80,1
73,0 741 21 70,0 70,9 15 72,9 74,0 16 73,6 74,6 30 89,1 92,8 5 80,1
71,6 72,3 21 70,6 70,9 16 73,9 75,2 19 70,0 69,8 27 82,9 92,6 1 78,2
74,3 741 21 70,9 71,7 13 78,2 77,8 14 72,0 71,2 31 96,9 96,9 1 77,2
69,4 70,6 24 66,4 67,0 16 69,0 71,2 19 69,3 70,5 34 92,6 92,5 - 77,6
73,1 74,4 21 68,7 70,9 18 77,9 78,9 11 71,6 72,6 29 93,5 93,2 1 77,5
73,9 73,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 4 73,1 72,9 30 92,7 92,9 1 78,3
73,7 74,4 19 69,2 71,5 16 75,6 75,2 10 74,3 74,4 27 87,9 89,0 0 78,4
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % ==+ OTROS SECTORES %
1 100 100 - 1 100
196 96 196
192 92 192
188 88 188
184 84 184
180 80 180
176 76 - 176
172 72 + 172
168 68 - 168
164 64 {64
o Yo ot Yo 60 60 o o o —— 60
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

96

92

88 -

84 |

80

76

72

68 -

64 |

60

100 e

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
10 57 10,6 55 7,6 2,0 1,0 3,4 3,0 1,3 4.1 15,8 3,2 4,6 -2,8 -3,0
11 3,8 10,2 6,5 12,6 5,8 6,6 4,7 6,1 -0,4 10,5 2,2 -3,4 5,8 2,6 7,9
12 P -0,0 0,0 -0,0 0,0 -1,1 2,3 -5,4 -5,0 -12,5 -0,5 -4,9 -0,5 4.1 -1,9 -1,5
12 E-N P -2,4 1,6 -1,7 2,3 -1,1 2,5 -5,8 -4,6 -12, -0, -4,8 -0,5 52 -1,8 -1,5
13 E-N P 0,7 3,2 1,6 3,6 2,0 5,0 -2,5 . .
12 Ago P -3,5 0,7 -2,7 2,8 1,3 3,5 -1,4 -3,0 -10,1 0,6 -12,6 0,1 0,8 -1,0 -1,9
Sep P -1,8 54 -0,2 57 2,8 4,5 0,1 -3,5 -12,6 1,3 -4,3 -1,4 57 -5,8 -13,9
Oct P -5,4 -1,5 -3,5 0,5 -4,2 -2,5 -6,9 7,1 -14,2 -3,3 -3,1 -1,7 4,2 -0,3 15,6
Nov P -2,7 1,5 -5,6 -0,2 -1,1 0,5 -2,9 -9,9 -21,1 -1,7 -5,3 -1,7 -4,4 -5,0 -3,2
Dic P -5,7 -0,6 -5,1 1,7 -0,9 -1,3 -0,6 -10,3 -18,2 -4,5 -6,2 0,1 -6,4 -3,3 -0,5
13 Ene P -7,8 -2,3 -5,2 -0,4 -4,3 -2,6 -6,0 -9,1 -15,0 -5,2 -1,3 3,3 -6,2 -2,2 5,8
Feb P -8,7 -2,6 -7,7 -1,8 -3,0 -0,0 -6,3 -10,2 -17,8 -5,1 -7,3 57 -10,0 -2,7 -5,1
Mar P 7,0 6,5 8,3 6,8 6,1 7,9 3,9 -5,8 -16,5 1,1 -8,0 20,7 -2,5 -3,7 -15,8
Abr P -11,6 -1,7 -11,0 -1,5 -0,3 3,1 -5,1 -7,8 -16,1 -3,3 4,8 -3,7 -5,1 -2,9 1,8
May P 52 8,2 7,0 8,3 5,8 7,4 3,0 -1,8 -15,1 5,0 -6,1 10,8 1,6 1,1 -16,9
Jun P 1,5 3,9 1,7 4,2 3,2 53 -0,7 -3,3 -16,0 2,9 -6,8 8,2 -10,1 0,1 -14,6
Jul P 0,1 -0,2 0,5 1,4 1,1 2,9 -1,8 -4,5 -16,5 1,1 -3,6 0,3 -4,1 -1,4 -3,7
Ago P 4,8 53 3,5 3,8 2,4 71 -3,4 -2,6 -16,0 3,5 8,3 27,7 2,4 2,2 -9,6
Sep P 1,3 1,8 2,0 3,0 1,9 4,7 -2,7 -2,8 -14, 2,5 -5,6 57 -0,3 -3,2 6,1
Oct P 3,0 6,5 4,8 7,0 2,6 6,9 -4,4 . . . 2,9 .
Nov P 7,0 53 8,6 59 3,2 9,3 -4,3 . .
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10 % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
18 18
16 16
4 4
2 2
0 / 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 s s . 8 8 Yo . L -8
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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

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

a. Informacion 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-mayo02010; julio 2010-julio 2011.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
10 M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 51 29 23 0,2
1 M 38 497 18 0,0 60,01 23 104 15 11 4 0,1
12 M 38 429 -69 -0,2 59,99 23 051 -53 -41 -1 -0,2
12 /-1l ™M 38 460 -33 -0,1 60,05 23 094 -51 -60 8 -0,1
13 /-1l ™M 38212 -248 -0,6 59,60 22776 -955 -444 -511 -1,4
11/ 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
/i 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
1 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
v 38 508 -4 -0,0 59,94 23 081 -24 -3 -21 -0,1
12/ 38 494 -18 -0,0 59,94 23 073 11 -1 22 0,0
1 38 467 -14 -0,0 60,08 23110 -26 -8 -18 -0,1
1 38 420 -68 -0,2 60,12 23 098 -36 -41 4 -0,2
v 38 333 -175 -0,5 59,80 22 922 -159 -105 -54 -0,7
13/ 38 270 -224 -0,6 59,68 22 837 -235 -134 -102 -1,0
/i 38 226 -241 -0,6 59,54 22 761 -349 -143 -206 -1,56
mn 38 141 -279 -0,7 59,59 22728 -370 -166 -204 -1,6
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
=== POBLACION .
- === POR POBLACION
— POBLACION ACTIVA _ POR TASA DE ACTIVIDAD _
0,6 % % 0,6 200iles miles200
04t 104 b 1
0,2 - 1 02 100 - 1 100
0,0 A\ 0,0 r / q
02 | 102 0 — 0
04 | 1-04 b 1
0,6 t 1-0,6 -100 | 1-100
08 | 108 — \ ]
1,0 | 1-1,0 -200 | 1-200
12 f 1-1,2 b ,
1,4t 1-1,4 -300 | 1 -300
1,6 | 1-16 b 1
18 L b L g8 400 L——u b b 1 -400
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1. Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. 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 informacion, véase www.ine.es.
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion 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) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,5 10,14
1 M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4999 367 79 21,64 0,3 10,16
12 M 17 282 -823 -45 14242 -864 -5,7 3040 41 1,4 5769 770 15,4 25,08 -0,7 11,37
12 /-1l ™M 17 390 -813 -4,5 14 347 -850 -5,6 3043 37 1,2 5704 796 16,2 24,70 -0,6 11,22
13 /-1l ™M 16 747 -643 -3,7 13695 -652 -4,5 3 052 9 0,3 6 028 325 57 26,47 -0,9 12,06
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,4 9,94
/i 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,5 9,92
n 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,3 10,22
v 17 808 -601 -3,3 14829 -485 -3,2 2978 -116 -3,7 5274 577 12,3 22,85 -0,1 10,59
12/ 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 -0,5 10,88
1 17 417 -886 -4,8 14397 -895 -5,9 3020 9 0,3 5693 859 17,8 24,63 -0,8 11,27
1 17 320 -836 -4,6 14233 -946 -6,2 3087 110 3,7 5778 800 16,1 25,02 -0,6 11,52
v 16 957 -850 -4,8 13926 -904 -6,1 3032 53 1,8 5965 692 13,1 26,02 -0,7 11,81
13/ 16 635 -799 -46 13613 -799 -5,5 3 022 - - 6203 563 10,0 27,16 -1,0 12,03
/i 16 784 -634 -3,6 13725 -673 -4,7 3 059 39 1,3 5978 284 50 26,26 -1,0 12,06
mn 16 823 -497 -2,9 13748 -485 -3,4 3076 -12 -0,4 5905 127 2,2 2598 -0,8 12,10
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
17 T 187 T 18
L /\ 1 16 41 16
0 o 14 | 1 14
12 12
10 10
-1 -1
8 8
6 6
-2 -2
4 4
2 2
-3 -3
0 \ 0
2 {2
-4 -4 al |4
-6 - 1-6
-5 o Yo . 5 8 o . —— -8
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. 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 informacion, véase www.ine.es.
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
10 M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 16,2 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
11 M -1,9 -1,6 25,3 -4,1 -3,3 57,3 -2,1 -2,0 16,8 -156 -15,7 40,4 -0,0 0,1 24,4 -1,8
12 M -4,5 -5,7 23,6 -0,9 -1,5 59,6 -4,9 -5,8 16,4 -176 -22,6 36,2 -3,3 -4,3 22,7 -4,7
12 /-1l ™M -4,5 -5,6 23,8 -0,1 -1,1 58,1 -4,6 -5,9 16,3 -18,1 -23,2 36,7 -3,2 -4,0 23,0 -4,9
13 /-1l ™M -3,7 -4,5 23,2 -1,8 -3,2 58,4 -6,0 -5,4 162 -12,2 -153 34,6 -2,6 -3,6 22,4 -2,9
11/ -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -1,1 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
1 -0,9 -0,5 25,5 -4,8 -3,8 56,2 -1,6 -1,8 16,8 -159 -15,6 41,7 1,3 1,6 24,7 -0,8
n -2,1 -1,8 26,0 -6,1 -8,4 54,2 -0,9 -0,5 173 -178 -185 39,8 -0,2 0,0 25,6 -1,9
v -3,3 -3,2 25,0 0,5 3,2 59,8 -3,7 -4,5 16,5 -18,8 -20,0 38,5 -1,6 -1,4 241 -3,4
12/ -4,0 -4,7 23,8 -0,9 -3,2 60,4 -3,2 -4,6 155 -20,6 -26,0 37,0 -2,4 -2,6 22,9 -4,1
1 -4,8 -5,9 23,7 -1,2 -0,7 58,6 -5,4 -6,5 16,3 -16,6 -20,9 37,2 -3,7 -4,5 22,8 -5,0
1 -4,6 -6,2 24,0 1,8 1,0 55,4 -5,2 -6,6 17,2 -171  -22,4 35,7 -3,6 -5,0 23,4 -4,9
v -4,8 -6,1 23,0 -3,0 -2,6 64,0 -5,7 -5,7 16,5 -159 -20,8 34,8 -3,6 -5,1 21,7 -4,9
13/ -4,6 -5,5 22,1 -6,8 -10,0 58,0 -5,8 -5,3 153 -11,5 -14.1 33,8 -3,6 -4,8 21,3 -4,5
1 -3,6 -4,7 23,1 3,9 4,0 59,4 -5,7 -4,8 159 -142 -185 35,2 -2,7 -3,9 22,3 -4,0
mn -2,9 -3,4 24,3 -2,1 -3,1 57,9 -6,6 -6,2 17,5 -108 -13,3 34,7 -1,5 -2,2 23,8 -2,9
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — ITI\::I)I;I—UASI:TRIA
- ggglaTchgch CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
27 r2 447 244
i 1 42 | 142
0 0 L 1
t 1 40 | 140
2t {2 r 1
38 138
-4t 1-4 36 I 136
r 1 34 : : 34
6t 1-6 | |
r q 32 - 132
-8 - 1-8 F ]
30 130
-10 1-10 28 - 128
| | 2| 126
12 L 1-12 L 1
3 1 24 | 124
14 | 1-14 r 1
22 + 422
-16 1-16 20 - 120
| | 18| 118
18 - {-18 | |
b 1 16 | 116
20 | 1-20 r 1
14 | 114
22 L b L 22 12 e T T I I
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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

a. Series recalculadas a partir de la matriz de paso a CNAE 2009 publicada por el INE. 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 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. 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 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 informacion, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacion Variacion Variacion
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 ((%)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
10 M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -384 -2,8 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
1 M -244 -2,1 3 0,1 25,33 -304 -2,3 63 2,9 14,59 10,07 -3,1 10,42 22,2
12 M -402 -3,6 -461  -12,1 23,62 -888 -6,9 24 1,1 15,65 10,78 6,8 13,14 25,7
12 /-1l ™M -402 -3,5 -449  -11,6 23,82 -990 -7,6 -6 -0,3 15,42 10,80 8,6 12,75 26,2
13 /-1l ™M -410 -3,8 -242 -71 23,18 -609 -5,0 142 6,4 17,19 10,03 -8,6 15,28 18,2
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
1 -152 -1,3 81 2,1 25,52 -182 -1,4 111 5,1 15,01 9,79 -5,8 9,98 17,4
1 -278 -2,4 1 0,0 26,02 -322 -2,4 45 2,2 13,96 9,80 -1,1 10,37 21,7
v -389 -3,4 -96 -2,5 24,98 -469 -3,6 -16 -0,7 14,56 10,45 52 11,43 22,4
12/ -388 -3,4 -321 -8,6 23,76 -658 -5,1 -52 -2,3 15,21 11,22 9,6 12,23 23,4
1 -399 -3,5 -496  -12,7 23,66 -885 -6,8 -10 -0,4 15,87 10,64 8,6 12,87 28,8
1 -418 -3,7 -529 -13,4 24,04 -990 -7,6 44 2,1 15,20 10,55 7,5 13,14 26,5
v -404 -3,6 -499 -13,5 23,02 -1019 -8,0 115 53 16,33 10,69 1,6 14,31 24,4
131/ -385 -3,5 -414 121 22,12 -954 -7,8 155 71 17,24 10,87 -4.1 15,30 23,8
1 -439 -4,0 -234 -6,9 23,12 -819 -6,8 146 6,4 17,71 9,77 -9,6 15,35 17,4
mn -406 -3,8 -79 -2,3 24,31 -609 -5,0 124 57 16,63 9,44 -12,0 15,21 13,9
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES = MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
8 18 16 ¢ 516
6 16 15 | 118
41 14
14 | 114
2| |2 | |
| | 13 + 113
0 0 [ i
L ] 12 | 112
2t {2 r ]
b , 1t 111
41 1-4 L ]
[ 1 10 + 110
-6 1-6 L ]
[ 1 9 19
-8 1-8
I | 8 - 18
10 | 1-10
A2t 1-12 77 17
14 L T T 1 [ — T TR 16
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FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. 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 informacion, 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 variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total ISin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 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 |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
10 M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
1 M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
12 M 4720 463 10,9 34 116 193 11,3 8,1 4,2 14,1 1187 -1,3 9,87 3463 90,13 1169 -3,7
12E-D M 4720 463 10,9 34 116 193 11,3 8,1 4,2 14,1 1187 -1,3 9,87 34,63 90,13 1169 -3,7
13E-D M 4 845 125 2,6 -3,3 33 19,8 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1233 3,9 7,78 3531 9222
12 Nov 4908 487 11,0 23 123 26,0 11,8 8,0 -0,1 159 1152 -54 8,70 3481 91,30 1153 -44
Dic 4 849 426 9,6 26 10,8 28,7 10,1 6,6 -2,6 146 1059 -92 7,31 3242 92,69 1071 -8,1
13 Ene 4981 381 8,3 -5,4 95 335 8,6 5,0 -4,2 13,0 1102 57 9,13 31,98 90,87 1112 5,6
Feb 5040 328 7,0 -6,9 8,3 29,2 7,4 3,3 -5,9 12,1 950 -4,1 9,64 33,86 90,36 962 -0,8
Mar 5035 284 6,0 -8,3 73 27,4 6,5 2,6 -6,0 10,9 970 -8,1 10,11 35,80 89,89 989 -4,6
Abr 4989 245 5,2 -7,9 6,4 23,6 57 1,4 -8,2 106 1153 11,0 8,53 34,86 91,47 1184 158
May 4 891 177 3,8 -7,6 4,8 23,0 4.1 0,4 -9,1 8,6 1283 29 7,47 3549 92,53 1310 7,2
Jun 4764 148 3,2 -4,5 3,9 23,0 3,2 -0,2 -9,5 74 1277 -79 6,84 36,57 93,16 1293 0,8
Jul 4699 111 24 13 28 199 21 1,0 -100 60 1507 -1,3 6,39 3794 9361 1511 11,3
Ago 4699 73 1,6 -0,5 1,8 195 1,1 -1,6 -10,6 48 1043 -0,1 5,99 3552 94,01 1073 3,6
Sep 4724 19 0,4 0,7 04 126 -0,1 -2,7 -11,7 3,56 1392 93 7,69 37,38 92,31 1482 9,7
Oct 4811 22 -05 1,1 -06 10,5 -1,1 -3,9 -12,7 24 1582 10,9 7,55 37,40 92,45 1627 10,8
Nov 4 809 99 -2,0 06 -22 94 27 -5,6 -14,0 0,5 1241 78 757 34,92 92,43 1252 8,6
Dic 4701 -147  -3,0 -0,2 -33 6,5 -37 -6,3 -13,7 -0,7 1291 22,0 6,49 32,03 93,51
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS % % %
407 % 40 127 P
10 10
8 8
6 6
4
2
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2 {2
-4 1 -4
-20 20 6 -6

L M PR R L PR R P
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).
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.

10
12

12 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

~Segun mes de
inicio de efectos
economicos

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

1

10 794
10 663
8 867

8 693
8734
8 735
8 802
8847
8 847
8 867

4173
4175
4179
4190
4265
4267
4 461
4 467
4535
4580
4 580

Incre-
mento
del
salario
medio
pactado

9

(%)
(a)(b)
2

2,16
1,98
1,03

1,03
1,03
1,03
1,03
1,03

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero - Noviembre

5000

4000

3000

2000

1000 |

TOTAL

Por re-
visados

6071
5110
4 399

2525
2842
2970
3212
3273
4175
4 399

471

776

878
1041
1283
1416
1484
2117
2338
2563
2893

Por
firmados

1023
1157
1679

386
415
646
1231
1560
1618
1679

17
25
274
383
422
661
951
1275
1381
1645
1687

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

AGRICULTURA

tria

(©

1699
1752
1323

747
784
881
1062
1100
1232
1323

35
154
410
471
589
628
814

1112
1203
1287
1320

Varia-
cion | Agricul- |Indus-
Total | inter- tura
anual
(©)
5 6 7
L] L]
7093 -1583 557
6267 -826 415
6078 -189 392
2911 -1 808 243
3257 -1747 243
3615 -1 408 244
4443 -679 273
4834 -674 295
5793 -271 384
6078 -189 392
489 -751 0
800 -870 0
1152 -952 12
1424 -806 30
1705 -1 000 46
2076 -835 54
2435 -822 89
3392 -223 148
3719 -724 148
4209 -625 189
4580 -1214 229
miles
1 5000
4 4000
1 3000
4 2000
4 1000
SERVICIOS 0

Construc- | Servicios
cién

(© (©

9 10

L L
1084 3753
1026 3075
417 3947
21 1900
83 2147
234 2256
270 2838
343 3096
381 3797
417 3947
- 453
3 643
6 724
8 915
65 1005
109 1285
149 1384
320 1812
334 2035
338 2395
349 2682

Por re-
visados

1,32
154
1,86

0,70

Por Total
firmados
12 13
L]
1,20 1,30
1,58 2,48
0,69 1,31
0,85 1,73
0,85 1,56
0,87 1,47
0,70 1,30
0,69 1,24
0,69 1,29
0,69 1,31
1,04 0,37
0,91 0,60
0,10 0,55
0,22 0,58
0,23 0,63
0,35 0,65
0,42 0,65
0,43 0,58
0,42 0,56
0,41 0,55
0,42 0,60

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero - Noviembre

TOTAL

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

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

Agricul- |Indus- |Construc- | Servicios

tura tria cién

1,35 1,08 1,49
1,81 1,41 1,07

2,15 1,96 1,20
2,15 1,73 1,05
2,15 1,57 1,02
2,09 1,44 1,04
1,94 142 1,03
1,62 1,42 1,04
1,81 1,41 1,07

- 0,7

- 0,73 1,50
2,83 0,31 1,37
2,22 0,38 1,10
1,44 0,48 0,67
1,30 0,51 0,64
0,98 0,54 0,60
0,97 0,46 0,59
0,97 0,47 0,59
0,94 0,49 0,59
0,95 0,49 0,59

INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA

CONSTRUCCION

b. La informacion de convenios registrados en 2013 con efectos econémicos en 2013 no es homogénea con la del mismo periodo del afo anterior.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

0,62




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Coste laboral

Coste salarial

Por trabajador y mes Por hora
efectiva
Total Industria Construc- | Servicios
cion
1 2 3 4 5
-
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2 0,6
1 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2
12 M -0,6 1,9 1,5 -1,3 -0,1
12 /-1l ™M 0,3 2,3 2,0 -0,2 0,7
13 /-1l ™M -0,5 1,9 0,4 -1,0 0,0
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6 -
/i 0,8 1,6 3,0 0,6 1,5
n 1,5 2,2 1,8 1,4 4,8
v 1,6 1,8 3,3 1,5 2,5
12/ 1,1 2,6 2,3 0,8 1,4
1 -0,3 2,6 2,6 -1,0 0,7
1 -0,1 1,8 1,0 -0,4 -
v -3,2 0,7 0,0 -4,2 -2,2
131/ -1,4 1,5 -0,8 -2,0 2,1
/i -0,3 1,8 1,8 -0,8 -2,4
n 0,2 2,5 0,2 -0,2 0,5
POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL
% === COSTE SALARIAL %

47 T4

3 r 13

2+ 12

1t {1

0 ‘ ' / 0

At {1

2t {2

3t 1-3

) R R R R ']

2010 2011 2012 2013

Por trabajador y mes

Total

So b0

a mmOa
N pRvoo v mowo

o

sS4

Moo Ow .

Industria | Construc- | Servicios
cion
7 8 9

2,9 0,8 0,5

2,8 2,5 0,5

1,2 1,3 -11

1,7 1,6 0,2

1,8 0,5 -1,5

3,0 2,3 0,3

3,1 3,2 -0,2

2,8 1,9 0,8

2,3 2,4 11

1,9 1,3 1,0

2,1 2,2 -0,5

1,0 1,2 0,0

-0,2 0,4 -4,7

1,4 -0,5 -2,6

1,8 1,5 -1,2

2,1 0,5 -0,8

POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacién interanual

Por hora

efectiva

10
1,1
2,1
-0,1
0,9
-0,3
0,2
1,3
4,5
2,2
1,5
1,0
0,3
-2,7
1,8
-2,6
0,1

Tasas de variacion interanual

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

=== COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA

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

47 4
. |
| |.
| |,
07 / 70
.1: :-1
.2: :-2
.3: :-3
-47 7-4

2010

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

Nota:

a. Corregido de efecto calendario.
b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).
c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.

BANCO DE ESPANA 28* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014  INDICADORES ECONOMICOS

2011

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
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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 PIB Empleo
Total economia Industria asalariado Productividad (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
- - - -
10 -1,7 -0,6 -8,3 -7,9 0,4 1,8 2,2 2,4 -0,2 1,9 -2,3 -0,5
1 -1,0 0,8 -2,5 0,5 1,3 2,1 2,3 1,4 0,1 1,6 -2,2 0,3
12 -3,0 1,9 -2,6 2,5 0,2 1,9 3,3 0,0 -1,6 -0,6 -4,8 -0,7
10 1V -2,1 -0,5 -71 -6,4 -0,3 1,6 1,9 21 0,5 2,3 -1,4 0,1
11/ -1,4 -0,2 -6,4 -2,3 0,9 2,0 2,3 2,3 0,6 2,6 -1,7 0,4
1 -1,0 0,8 -2,4 0,3 0,9 2,1 1,9 1,2 0,3 1,8 -1,6 0,5
1 -0,7 1,0 -1,0 0,9 1,6 2,2 2,4 1,2 -0,0 1,4 -2,4 0,3
v -0,8 1,5 0,1 3,1 1,9 2,3 2,8 0,8 -0,6 0,7 -3,3 -0,1
12/ -1,4 1,9 0,3 2,4 1,7 2,1 3,2 0,3 -1,2 -0,2 -4,3 -0,5
1 -2,7 1,7 -2,7 2,6 0,8 2,0 3,7 0,2 -1,6 -0,5 -5,1 -0,8
1 -2,4 2,1 -3,8 2,4 0,7 2,0 3,2 -0,1 -1,7 -0,7 -4,7 -0,6
v -5,3 1,8 -4,4 2,7 -2,4 1,5 3,1 -0,3 -2,1 -1,0 -5,0 -0,7
131/ -3,1 1,8 -2,1 2,7 -0,5 1,6 2,7 -0,1 -2,0 -1,2 -4,6 -1,0
1 -2,5 1,2 -1,8 2,1 -0,2 1,6 2,4 0,4 -1,6 -0,6 -3,9 -1,0
n -1,9 1,0 -3.2 2,4 0,1 1,5 2,1 0,5 -1,1 -0,4 -3,2 -0,8
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
47 Ya 47 Ya
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \/ ’ ’ a ’
-1t 11 1 11
2t {2 2 {2
3t 1-3 3t 1-3
4L 1-4 4t 1-4
-5 -5 -5 -5
-6 -6 -6 -6
-7 -7 -7 -7
-8 -8 -8 -8
-9 -9 -9 -9
10 L b L0 0 b b b B 10
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y BCE.
a. Espana: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2011 = 100

m  Serie representada graficamente.

10
12

12 E-N
13 E-N

12 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

indice general (100%)

9
Tasa de variacion interanual (T )
12

Indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie 1 s/ Alimentos
original m T T no
1 12 dic elaborados
(a) (b) (c)
1 2 5
L} L}

96,9 _ 1,8 3,0 0,0
100,0 _ 3,2 2,4 1,8
102,4 _ 2,5 2,9 2,3
102,3 0,3 2,4 0,9 2,1
103,8 0,0 1,5 -0,5 3,8
102,5 0,6 2,7 1,1 2,7
103,5 1,0 3,4 2,1 2,8
104,4 0,8 3,5 2,9 2,7
104,2 -0,1 2,9 2,8 3,3
104,3 0,1 2,9 2,9 3,9
103,0 -1,3 2,7 -1,3 4,3
103,1 0,2 2,8 -1,1 3,1
103,5 0,4 2,4 -0,8 2,5
103,9 0,4 1,4 -0,4 2,7
104,1 0,2 1,7 -0,2 4,9
104,2 0,1 2,1 -0,1 53
103,7 -0,5 1,8 -0,6 7,4
104,0 0,3 1,5 -0,3 7,6
103,8 -0,2 0,3 -0,4 2,8
104,3 0,4 -0,1 - 0,9
104,5 0,2 0,2 0,2 0,4

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

%

GENERAL

IPSEBENE

BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
SERVICIOS

%

2010

2011

2012

2013

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 variacién intermensual no anualizada.
b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.

Alimentos
elaborados

L0 Mo owo

nNowhrowumo®»

PNWWWWNWWWW WWWhW Ww ww—

Bienes
industria-
les sin
productos
energéti-
cos

“apPNO 00 000

rooArMOORRL LINOON N oo

Sbboco s

Energia

o
oc© oo
—-o woo

—_a—aa
OPORPOSAPWOI NN~

NNNMDRODUIvVO® ouivhio

Servicios

- A
ool 10w

S a =N NN = =

o, OoONvwowoNRML NMwow=

o

IPSEBENE

_—a a a0
—“—WO=h OO ONO®

Ao NovwwN

coo~~=Nd=NdNON PPN

Serie 1
original T

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

207

18

16

14 |

12 |

10

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR
ENERGIA

%

4t 14
2t 12
0 0

2010

2011
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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
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafa | del Espafa| del |Espafia| del Espana | del Espafa | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
10 M 2,0 1,6 2,7 1,8 11 1,1 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 0,5 125 7,4 11 1,4
1 M 3,1 2,7 4,0 3,3 2,8 2,7 4,2 3,3 1,3 1,8 4,7 3,7 0,5 08 157 11,9 1,6 1,8
12 M 2,4 2,5 3,1 3,0 2,6 3,1 3,5 3,1 1,6 3,0 3,4 3,0 1,0 1,2 8,8 7,6 1,5 1,8
12E-N M 2,4 2,5 3,0 3,1 2,5 3,1 3,5 3,2 1,5 2,9 3,3 3,1 0,9 1,2 9,0 7,9 1,4 1,8
13 E-N MP 1,6 1,4 1,8 1,4 3,4 2,8 3,2 2,2 3,6 3,7 0,9 0,6 1,2 0,6 0,0 0,7 1,5 1,4
12 Ago 2,7 2,6 3,9 3,2 3,1 3,0 3,9 2,7 2,3 3,5 4,3 3,3 1,0 1,1 11,9 8,9 1,0 1,8
Sep 3,5 2,6 4,6 3,2 3,1 2,9 3,2 2,5 3,0 3,7 5,4 3,4 2,0 1,2 133 9,1 1,7 1,7
Oct 3,5 2,5 4.1 3,0 2,9 3,1 3,3 2,4 2,5 4,3 4,8 3,0 2,1 11 11,2 8,0 2,5 1,7
Nov 3,0 2,2 3,5 2,6 3,0 3,0 3,4 2,4 2,6 41 3,8 2,4 2,2 11 7,5 5,7 2,3 1,6
Dic 3,0 2,2 3,6 2,5 3,3 3,2 3,4 2,4 3,3 4,4 3,7 2,2 2,1 1,0 7,6 52 2,1 1,8
13 Ene 2,8 2,0 3,3 2,2 3,8 3,2 3,9 2,3 3,7 4,8 3,0 1,7 1,9 0,8 53 3,9 2,1 1,6
Feb 2,9 1,8 3,4 2,1 3,5 2,7 3,9 2,3 3,0 3,5 3,3 1,7 2,0 0,8 59 3,9 2,1 1,5
Mar 2,6 1,7 2,7 1,7 3,3 2,7 3,9 2,2 2,7 3,5 2,4 1,2 2,0 1,0 3,2 1,7 2,3 1,8
Abr 1,5 1,2 1,5 1,2 3,0 2,9 3,0 2,1 2,9 4,2 0,7 0,5 2,2 0,8 -2,5 -0,4 1,6 1.1
May 1,8 1,4 1,8 1,4 3,5 3,2 2,8 2,1 4,3 5,1 0,9 0,5 2,1 0,8 -1,8 -0,2 1,9 1,5
Jun 2,2 1,6 2,4 1,7 3,7 3,2 2,9 2,1 4,7 5,0 1,7 1,0 2,1 0,7 1,0 1,6 1,8 1,4
Jul 1,9 1,6 1,9 1,7 4,6 3,5 3,3 2,5 6,1 5,1 0,4 0,8 0,7 0,4 -0,4 1,6 1,8 1,4
Ago 1,6 1,3 1,6 1,2 4,6 3,2 3,3 2,5 6,1 4,4 -0,1 0,2 0,9 0,4 -2,2 -0,3 1,6 1,4
Sep 0,5 1,1 0,2 0,9 3,0 2,6 3,0 2,4 2,9 2,9 -1,2 - -0,1 0,4 -3,7 -0,9 0,9 1,4
Oct - 0,7 0,1 0,4 2,2 1,9 2,7 2,2 1,6 1,4 -1,0 -0,3 -0,1 0,3 -2,7 -1,7 -0,1 1,2
Nov P 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 -11 - 1,4
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= BIENES (ESPANA)
== GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % ===  SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

5 15 5 15

4t {4 4| 14

3 r 13 3r 13

2+ 12 2 r 12

1t {1 10 {1

N
0 0 0 0
S . T E 1 | [ T T
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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 mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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Bienes
Intermedios | Energia

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

2013

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversion

Bienes

Total

Energia

2011 2012

2010

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

General

Serie
original

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

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

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

5.4.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
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FUENTES: ME, MHAP y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
09
10
1 P
12 P
12E-N P
13E-N A
12 Nov
Dic P
13 Ene A
Feb A
Mar A
Abr A
May A
Jun A
Jul A
Ago A
A
A
A

Nov

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion

1=28
L]

-32 325
-98 063
-50 591
-31 569
-44 482

-37 482
-40 651

-3137
-7 000

-6 949
-7 488
3302
-6 619
-8 941
-5 813
-5 128
-2 458
3342
-308
-3 591

Recursos corrientes y de capital

Total

2=3a7
L]

131 816
105 382
141 603
135912
121 465

104 667
111 099

7752
16 798

7 329
7 089
15388
8 088
3680
14 545
11827
8 045
13 438
13788
7 882

Impues-
to
sobre
el
valor
ahadido
(IVA)

3
L]
24 277
18919
42 612
31 331
13798

13512
24 643

1087
286

2579
2973
5205
463
453
5056
132
462
5167
1484
669

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y
sobre
importa-
ciones
excepto
IVA

4

12715
11 586
11 800
8018
5651

5074
9723

908
577

711
483
387
665
1015
1030
1624
653
1106
747
1302

Intere-
sesy
otras

rentas
dela

propie-

dad

6 920
7989
7 450
7 064
7 561

3499
6477

117
4062

288
263
2001
579
495
340
363
721
395
695
337

Impues-
tos
sobre
la
renta Resto
yel
patri-
monio

6 . 7
75083 12 821
57917 8971
62 990 16 751
58 342 31157
50485 43970

42 502 40080
53 630 16 626

4013 1627
7983 3890

2827 924
2359 1011
6333 1462
5090 1291

451 1266
6016 2103
7142 2566
4570 1639
5531 1239
9532 1330
3779 1795

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA
(Suma movil 12 meses)

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

—620000

4 10000

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000

-60000

-70000

-80000

-90000

-100000

4 -10000

4 -20000

4 -30000

4 -40000

4 -50000

4 -60000

4 -70000

1 -80000

1 -90000

-100000

2008

2009

2010

2011

2012

2013

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

Millones de euros
Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de S0S liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- |tesyde | siény dos
Total asala ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
14=
8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
- - - -
164 141 19179 14224 84534 5168 41036 -18747 129 336 148 082
203445 20176 16392 119611 4551 42715 -87281 102038 189 319
192 194 20479 18 190 109317 2965 41243 -52235 127 337 179 572
167 481 20081 22432 84863 2957 37 148 -46 950 104 145 151 095
165947 19115 25634 83187 2026 35985 -29 013 123 344 152 357
142149 17 191 22665 72849 683 28 761 -27 738 108 318 136 056
151750 16747 26050 76687 1449 30817 -37708 107 791 145499
10889 1549 2069 4546 90 2635 -2178 6464 8642
23798 1924 2969 10338 1343 7224 -1275 15027 16301
14278 1409 2363 7557 6 2943 -15252 5789 21041
14577 1413 2118 7256 60 3730 -160 11660 11820
12086 1384 2389 5515 217 2581 -3430 6694 10124
14707 1460 2347 8189 147 2564 1437 16505 15068
12621 1393 2412 6180 147 2489 -7679 2136 9815
20358 2506 2391 11857 132 3472 -12 266 2789 15055
16955 1502 2469 10231 133 2620 1575 22136 20561
10503 1392 2424 3581 167 2939 -9412 -1096 8315
10096 1336 2357 3817 226 2360 3426 12562 9136
14096 1411 2455 7487 129 2614 8206 22706 14500
11473 1541 2325 5017 85 2505 -4154 5911 10065
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
VA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
== TOTAL EMPLEOS
==« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
220000 M220000
200000 + 4 200000
180000 | 4 180000
160000 4 160000
140000 4 140000
120000 4 120000
100000 |: 4 100000
80000 F, 1 80000
60000 1 60000
40000 4 40000
20000 4 20000
0 1 1 1

P S YRR R EER R B
2008 2009 2010 2011 2012 2013
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6.2. 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 Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos |pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
08 -32 325 21401 53 726 1227 19355 30974 -520 -40 3957 41494 21983 19511 12232 49770
09 -98 063 18509 -4 197 116572 1524 34043 86807 -535 -510 -3233 71270 49997 21274 45302 119805
10 -50 591 15926 -5 66517 -726 3616 57958 -544 1145 4341 60357 11622 48735 6161 62 176
1 P -31569 21149 -75 52718 -1442 312 48941 -537 2584 1418 76734 37411 39323 -24016 51 300
12 P -44 482 67148 2275 111630 -2704 -5749 65832 -542 55412 -3324 73221 97 138 -23916 38408 114954
12 E-N P-37482 7580 4274 45062 -2711 -5299 54416 -542 11304 -14817 55599 54168 1431 -10537 59879
13 E-N A -40 651 17 550 -0 58201 -36 5990 60060 -876 6365 -13337 31711 39614 -7903 26490 71539
12 Nov P -3137 15308 4400 18445 7 5206 14493 - -10  -1245 7714 2952 4763 10731 19 690
Dic P -7000 59567 -1999 66567 7 -450 11416 - 44109 11493 17623 42970 -25347 48945 55074
13 Ene A -6949 -7869 -1910 -920 6 3401 -958 - 247 -3610 -765 5647 -6412 -154 2690
Feb A -7488 7753 -490 15241 1501 1523 14 061 - 2315 -2659 5211 9637 -4426 10030 17900
Mar A 3302 15818 100 12516 7 -1627 14589 - -31 -414 20 251 13 601 6650 -7735 12930
Abr A -6619 -10 992 -99 -4373 -11 1096 -7 055 -876 2 2460 -4346 2156 -2190 -26 -6 832
May A -8941 12496 -1 21437 7 1800 18563 - 1903 -830 13421 11299 2122 8016 22266
Jun A -5813 2424 -1 8237 -1550 -1338 8 746 - 869 -40 16 948 8 908 8040 -8711 8277
Jul A -5128 -9142 135 -4014 2 3485 -7 735 - 348 -113  -9203 8313 -17516 5189 -3 901
Ago A -2458 613 -134 3072 2 -2850 6 095 - 640 -813 1740 6120 -4380 1332 3 885
Sep A 3342 10417 20901 7 075 2 1525 10429 - 111 -4991 -5046 2510 -2537 12121 12 066
Oct A -308 -7942 -800 -7634 -3 813 -8 027 - -37 -383 -10927 -11450 523 3293 -7 251
Nov A -3591 3974 300 7 565 2 -1839 11351 - 2 -1945 4429 <7794 12223 3136 9509
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me me,
160000 - 160000 160000 [ 4 160000
140000 - 140000
140000 r 41 140000
120000 4 120000
120000 r 41 120000 [
100000 4 100000
100000 | { 100000 80000 | 1 80000
80000 1 80000 60000 - 1 60000
40000 + 4 40000
60000 d 1 60000
1 o] 20000 | 1 20000
40000 - 1 40000 0 0
20000 - : 1 20000 -20000 - 1 -20000
A -40000 + " - -40000
0 = R '/\\ 0 .
/ ] V\'\/l 60000 |- = 1 60000
,
-20000 ¢ 4 -20000
-80000 - - -80000
-40000 bl 1 oL L 140000 -100000 L b o b 1 1 1100000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales prestados
Dep6- Otros (saldo vivo)
sitos depo-
Total En Valores | Bonos, |[Créditos | Resto En poder de sectores Resto enel sitos:
monedas | acorto | obliga- del de residentes del Banco [Subastas De los cuales:
distin- plazo ciones, Banco | deuda mundo de e
tas notas y de PDE Espafa | liquidez
del valores | Espafa (a) Total Adminis- Otros del Conce- | A
euro asumidos traciones | sectores Tesoro didos a | FEEF
Publicas residen- (b) otras (c)
tes AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - -
08 362 890 63 52074 299558 5249 6008 201112 34511 166601 161779 4502 21403 8 152 - -
09 479 541 68 85513 383864 4665 5498 263300 46105 217195 216240 305 24486 58854 3000 -
10 544 790 0 89756 444308 4082 6644 299648 61170 238478 245142 300 28598 73560 6000 -
1 P 598 995 0 90608 495662 3499 9269 391417 62613 328804 207 620 225 30391 99748 23851 2993
12 Nov P 658 683 0 85085 550152 2915 20531 425411 63139 362272 233272 4499 35511 130544 24 443 30 829
Dic P 711495 0 84613 559327 2915 64640 427748 67328 360420 283748 2500 32500 168 165 26 608 30 820
13 Ene A 719 249 0 87946 563501 2915 64 887 424431 65857 358574 294818 591 28466 174639 27 608 36 294
Feb A 735101 0 89408 575576 2915 67202 440835 66431 374404 294 267 100 43814 182305 28014 31737
Mar A 745 458 0 87693 587679 2915 67171 452944 67818 385126 292514 200 47642 176356 29 597 29 269
Abr A 741 524 0 88702 583705 1943 67173 449133 68574 380559 292 391 100 38249 176204 29 672 30 831
May A 760771 0 90396 599355 1943 69076 459403 69899 389504 301368 100 47800 170954 31720 30 861
Jun A 766 988 0 89000 606099 1943 69945 475004 67 465 407 540 291 983 99 39360 171133 31720 31996
Jul A 767 687 0 92423 603026 1943 70294 468928 63275 405653 298 759 234 38173 170305 31720 33 021
Ago A 769 250 0 89504 606869 1943 70934 470708 64928 405780 298 542 99 31301 170944 31720 33 840
Sep A 779 089 239 90987 615115 1943 71044 468328 64468 403860 310762 3000 40380 169 363 29 654 34 657
Oct A 774 953 235 91742 610260 1943 71007 458920 62461 396460 316032 2200 43898 169 926 30 454 35887
Nov A 782000 240 89839 619213 1943 71005 ... 57836 .. 2500 31722 168 108 31954 35887
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
— \?EECI)DSEDSEL: ESL/:\I%OPLAZO — DEUDADEL ESTADO
=== OTROS SECTORES RESIDENTES
BONOS Y OBLIGACIONES ~ RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA + =+ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
me === OTROS PASIVOS me me me
800000 + 800000 800000 [ ~ 800000
720000 r 4 720000 720000 | 4 720000
640000 1 640000 640000 | 1 640000
560000 r 4 560000 560000 | 4 560000
480000 r 4 480000 480000 [ 4 480000
400000 r 4 400000 400000 | 4 400000
320000 4 320000 320000 [ 4 320000
240000 r 4 240000 240000 | e 4 240000
160000 r 4 160000 160000 "," 4 160000
80000 N 80000 80000 | ... {80000
P A I TR T 1 1 I S 0 0.‘ I R R PR R A i,
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FUENTE: BE.

a. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacion.
b. Incluye las subastas de liquidez del Tesoro.
c. Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera.

BANCO DE ESPANA 36 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014  INDICADORES ECONOMICOS



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.

10
12

12 E-O
13 E-O

12 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

13 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

RESUMEN

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000

-30000

P

T

TUVTUTTVTTUTO

TUVUVUTUVUTUTUTUTTUT

me

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
1 0+1:.3

-46 963
-39 787
-11 519

-15278
4182

829
850
-402
423
1016
2744

-3 262
-2 258
838
-1246
2256
2041
1514
2439
146
1714

-48 173 193 989
-42 331 221 644
-25 670 231 008

-23 250 191 455
-8 404 202 880

-1181
-2 691
-2 642
-1 087

-897
-1523

-2 838
-529
875
-1135
477
-47
-276
-1 411
-2 599
-922

20219
17119
18 915
21588
20476
19 077

18 270
18 834
21222
20 865
21467
21837
20 329
17 583
20 335
22138

242 161 28 040 94 149 39 621 66 10912 663
263 975 34 630103 068 43 026 68 437 12 349
256 677 36 983107 194 43521 7021111 911

214705 33 318
211 284 36 055

21400
19810
21557
22675
21373
20 600

21108
19 363
20 347
22 000
20 990
21884
20 604
18 994
22934
23 060

5158
5223
4124
3627
1885
1780

2303
1922
2203
2213
3535
4194
5470
5249
4426
4541

[ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012
1 ENERO 2013 - OCTUBRE 2013

91094 38798 57 777 9967
92 672 40 100 56 61710 093

11915 5641
10955 5848
9977 4851
9694 4097
7767 2581
8333 2142

7948 2648
7347 2276
7614 2870
8066 2708
8860 3778
9835 4567
11737 5799
10607 6123
10390 5021
10268 4310

™€ 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

-30000

ERRORES Y OMISIONES

6 756
5733
5853
6 067
5882
6 553

5645
5426
5411
5853
5325
5641
6 268
5358
5964
5727

1236
1305
1209
1104
1058

886

743
819
822
718
678
1155
1293
1348
1301
1217

Bienes Servicios Rentas
Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos| Pagos
Del cual Del cual
Total Total
urismo urismo
y viajes viajes [10=11-
2=34 I3 4 5=6-8 |6 7 8 9 12 11 12

Trans-
feren-
cias
co-
rrien-
tes
(saldo)

13
u

-19 933 46 373 66 306 -6 897
-25712 43209 68 921 -6 374
-18 716 37 124 55839 -4 117

-17 026 29 338 46 364 -8 320
-14 411 25650 40 062 -9 057

-2 736
-838
-878

-1 589

-1874

185

-1730
-1471
-1 585
-1332

-867
-1525
-2 528

-5631
-1122
-1720

2787
2363
3002
2337
2219
5567

2553
2322
2301
2684
3109
2938
2669
2511
2442
2122

5523 -413
3201 -844
3880 -1 006
3926 -528
4093 1901
5383 2302
4283 -997
3793 -2179
3886 -655
4016 -991
3976 -889
4463 -581
5197 -1 152
3042 -868
3564 -559
3842 -185

DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

40000

30000

20000

10000 -

-10000

-20000 -

-30000

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
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 posicion acreedora o disminucién de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicion acreedora).

me

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

6289
5471
6 589

4934
5798

82
639
796

1024
901
753

285
744
348
952

197
502
634
135
619

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-40 674
-34 316
-4 930

-10 344
9980

911
1488
394
1447
1917
3497

-2 977
-1514
1186
-294
3637
2237
2016
3074
281
2333

[ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012
1 ENERO 2013 - OCTUBRE 2013

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

16
L]
43 329
28 681
-823

7 303
-19 756

1575
83

-4 158
-1 862
326
-8 453

2233
4117
-3917
-2 295
-7 194
-1572
-5222
-1 556
-1628
2722

m

BIENES
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SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y
omisio-
nes

17=-
(15+16)

-2 655
5635
5754

3 041
9776

-2 486
-1571
3764

416
-2 243
4 956

744
-2 603
2730
2589
3 556
-665
3206
-1517
1347
389

"¢ 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

-30000




7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espafna Banco de Espafia

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-

finan- vados Activos | Otros

ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-

De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafa | exterior Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espafa | VNA) |exterior |Espaha VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 0=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 [10 11 12 15+16 14 15 16
L L] - - - - -

10 43329 27 633 1532 28 574 30106 28 727 -64 694 -35967 -11232 17627 6395 8605 15696 -814 9788 6722
1 P 28681 -80459 -7022 26313 19290 -27 547 -42 419 -69 966 -43 923 35660 -8264 -1967 109 141-10022 124 056 -4 893
12 P -823-174 339 24231 -3175 21055 -55839 3346 -52493-151045 45690-105354 8314 173516 -2211 162366 13 361

12E-O P 7303-208219 10261 4719 14981 -64 603 -21 350 -85953-161705 42 046-119659 7827 215522 -2217 205458 12281
13E-O P-19756 45004 18300 5081 23380 5245 -12067 -6822 17883 -33039 -15156 3576 -64 760 -502 -73161 8903

12 Jul P 1575 -17 304 -681 75 -606 -6013 -6663 -12675 -14232 -9271 -23503 3621 18879 2025 14853 2001
Ago P 83 -11 681 -425 2265 1840 -215 545 329 -11569 -7935 -19 504 528 11764 -122 11155 731
Sep P -4158 29752 4085 -3838 246 10387 -1287 9099 14706 -7939 6767 575 -33 911 -14 -34 287 390
Oct P -1862 16138 3015 2301 5316 17733 -7767 9966 -5329 2634 -2695 719 -18 000 2 -19704 1702
Nov P 326 14939 6967 -4023 2943 32174 -13057 19117 -24979 2492 -22 487 777 -14612 -13 -14 388 211
Dic P -8453 18941 7003 -3871 3131 -23410 37753 14342 35639 1153 36792 -290 -27 395 18 -28704 1291

13Ene P 2233 30301 2628 1180 3808 11148 -1559 9590 16116 -3237 12880 408 -28068 -934 -27 930 796
Feb P 4117 15545 2905 -1111 1794 1279 43 1322 11802 1860 13661 -440 -11428 -8 -12 286 866
Mar P -3917 -4645 -1123 5514 4392 -11 953 224 -11729 8362 7281 15643 68 729 155 -226 799
Abr P -2295 4194 3701 -1859 1841 -3265 -2760 -6025 2821 -1832 989 938 -6488 136 -7781 1156
May P -7194 -3896 842 277 1120 3714 408 4122 -8068 -1911 -9978 -385 -3298 163 -4 220 759
Jun P -1572 382 418 1917 2335 -10666 -1229 -11895 9993 -4624 5370 637 -1954 81 -2302 267
Jul P -5222 -5500 1337 -5 1333 4167 -5052 -885 -11 398 -30 839 -42237 393 278 98 -1175 1355
Ago P -1556 -2657 813 1025 1838 236 2374 2610 -4396 -2368 -6764 690 1100 29 164 908
Sep P -1628 10256 2127 587 2714 10267 -457 9810 -2616 2356 -260 478 -11884 -107 -13063 1286
Oct P 2722 1024 4652 -2446 2206 317 -4060 -3742 -4733 274 -4 460 789 -3746 -115 -4341 709

CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 [ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012
me ] ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 me, me [ ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 me,
300000 - - 300000 300000 - 300000
200000 - <4 200000 200000 + <4 200000
100000 + +4 100000 100000 - +4 100000
0 0 0 -—‘ |
-100000 + 4 -100000 -100000 - 4 -100000
-200000 + 4 -200000 -200000 - 4 -200000
-300000 L L L — -300000 -300000 L L L -300000
TOTAL BANCO DE ESPANA I. DIRECTAS OTRAS INVERS.
TOTAL EXCEPTO BE I. CARTERA DERIVADOS FIN.

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).

a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL 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 geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 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
- - - - - - - -
05 155 005 55 0,8 -0,8 55 1,4 -8,7 2,2 2,6 2,3 4,3 10,2 9,1 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,4 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 -0,5 -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 -11,4 -179 -7,7 8,5
10 186780 16,8 15,0 -3,4 22,4 28,6 15,4 29,6 143 136 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 9,5 13,6 20,0 262 188 27,2 1,3
12 P 222644 3,9 1,8 -2,7 -6,4 55 12,1 -0,7 11 -2,4 0,8 15,7 27,3 18,9 11,4 28,9
12Sep P 17 866 0,5 -2,8 -13,8 -20,9 6,1 16,1 54 -40 -5,7 -2,4 24,9 338 124 -14,2 15,0
Oct P 21078 8,7 8,6 71 12,7 8,8 -30,6 142 -3,3 -6,3 2,8 59,4 542 417 24,2 35,7
Nov P 19750 -0,6 -2,7 -2,5 3,4 -3,6 -44.5 1,5 -55 -10,1 -3,0 26,8 13,3 71 2,0 16,8
Dic P 17 789 4,6 0,2 52 4,7 -3,2 37,3 -5,7 3,8 1,2 5,6 12,3 -13,3 14,8 18,8 68,6
13 Ene P 17 882 7,9 53 53 17,6 3,7 -1,0 4,0 3,7 1,9 3,4 6,2 832 200 15,2 1,5
Feb P 18 414 2,4 4,9 0,3 16,0 6,1 -31,4 9,1 -0,6 -1,7 -1,8 -9,1 37,0 22,9 25,8 11,3
Mar P 20289 2,0 55 0,2 54 8,5 3,7 8,9 -8,1 -8,9 -6,9 13,9 411 16,3 2,3 -36,1
Abr P 20398 18,6 16,3 18,6 42,1 11,3 26,5 104 132 11,6 16,2 23,9 83 36,7 32,1 28,2
May P 20 891 7,3 7,7 11,0 4,7 6,5 471 3,9 6,3 4,7 6,7 18,7 -1,1 24,5 12,9 -5,6
Jun P 20848 10,5 7,5 5,0 4,9 9,2 41,3 7,1 154 13,0 12,7 -16,0 148 159 -3,4 -5,2
Jul P 19 861 1,3 -0,1 0,9 7,7 -1,6 -15,3 -0,5 -2,8 -4,7 -2,0 -11,2 30,5 30,0 -5,8 24,4
Ago P 17 216 3,8 1,9 6,8 38,2 -3,6 20,1 -53 11,8 9,9 3,7 -19,8 0,0 9,3 20,3 7,9
Sep P 19 345 83 114 22,7 22,9 5,0 -4,7 57 12,4 139 8,9 -5,4 -13,1 24,0 14,1 -4,6
Oct P 21465 1,8 1,2 8,7 14,5 -4,6 -16,0 -3,6 6,8 7,3 3,5 -16,8 -16,8 16,3 -8,2 -14,4
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 == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% * =+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 1 16 30 - 1 30
i
14 | 14
12 + :. -_ 12 20 -
SR
. \ . 10 t
. 5 18
: I e
1 1 0
S i 4
" 2
-10 + -
0 r/ 0 -:
27 12 20
‘.
4l \ -4
B Yy e e YT e BOL .30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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 c

orrespondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente.

Total

Millones de euros y tasas de variacion interanual

de
euros
1
05 232 954
06 262 687
07 285 038
08 283 388
09 206 116
10 240 056
11 263 141
12 P 253401
12Sep P 20951
Oct P 22570
Nov P 21157
Dic P 19 083
13 Ene P 21380
Feb P 19 598
Mar P 19 654
Abr P 22041
May P 20918
Jun P 20955
Jul P 20647
Ago P 19 025
Sep P 21932
Oct P 22824

Millones | Nomi-

nal

-27,
;

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

5,
-9,
-15,
7,
-2,
-2,
-3,
-3,
4,
1

POR TIPOS DE PRODUCTOS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

207

Deflac-
tado

w

'
—_—,

—_—,

(a)

AL wonous

-
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.
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== TOTAL

=== B.CONSUMO
B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

-20

2000 2002

2004

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 2y 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.

2006

2008 2010
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Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Otros paises
paises | China indus-
Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
3,3 11,1 11 5,6 53 6,2 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
7,8 4,0 89 105 11,0 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
-1,9 5,8 -3,9 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
-17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
19,0 3,3 24,5 9,8 7,5 10,5 142 36,0 448 30,8 71
3,2 1,8 3,6 59 6,7 6,6 12,6 20,1 21,0 -11 -2,8
-5,5 1,3 71 <73 -7,9 -5,8 7,1 15,8 13,6 -5,2 -11,4
-8,8 -4,9 -10,1 -9,5 -9,9 -9,3 -9,6 7,7 -2,6 -12,3 0,2
2,3 11,1 -0,1 -13,3 -15)5 -9,7 -2,1 39,3 -9,9 -0,9 9,4
-3,1 -2,6 -3,3 -9,0 -8,6 -7,7 -23,2 -0,3 -9,8 -7,2 -13,8
-17,5 -14,1 -18,7 -13,4 -13.3 -13,7 2,7 -8,9 -44.2 -3,2 -25,7
10,9 18,2 86 -0,6 1,4 2,8 29,4 0,5 -3,7 -5,3 -4,2
-5,6 -13,0 -3,2 -97 -8,8 -10,1 -16,8 -6,3 -38,8 -7,9 -16,4
-8,3 -9,3 -79 -11,8 -12,3 -12,1 -16,2 -10,4 -47,0 2,2 -16,9
15,1 15,0 15,2 6,5 7,3 6,6 14,2 9,1 -143 -1,8 36,0
3,7 19,9 -0,5 -1,1 0,3 -3,7 -58 26,4 -242 -5,8 0,8
-3,5 -6,5 -2,6 2,4 1,6 3,1 -10,3 -17,5 -28,0 -12,9 -0,7
-1,8 3,8 -3,4 -37 -5,5 -3,2 -1,3 -3,56 -11,9 -2,0 -2,0
1,2 -2,0 2,4 3,7 2,4 4,4 149 -16,4 -11,8 -6,8 8,1
5,0 -4,3 8,0 9,3 9,8 8,8 -3,8 -12,8 14,8 7,6 1,2
7,0 0,4 8,9 4,5 4,6 6,2 253 -25,6 -1,2 3,2 -8,7
POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== OCDE
=== 7ONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS
% 9 *=*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
1 20 20 - 1 20
10
0
_10 L
-20
; L -20 -30 L ; L . . ; . . . ; L ; L -30
2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012




7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

Q
~
TUVTUTT T

S
S
TUVUVTTUVUTUTTUTUTTUTO

Oct

30000™M°

20000 -

10000 |

-10000

-20000

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia ltalia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15
-92249 -33547 -32156 -18 689 -1625 -7184 -1391 294 -45995 -1 062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
-100015 -40176 -38 109 -23 752 -214 -8 375 -2 067 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
-94160 -26262 -26207 -19612 3019 -6608 -55 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
-46 227 -9068 -6767 -9 980 6787 -1847 -2301 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
-53 276 -4960 -2211 -8 598 7 904 -477 -2 749 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 267 -16 253 -1252
-47 910 3405 1029 -8 984 8 590 219 2376 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5312-15317 -1116
-30757 12571 7723 -3 821 9472 914 4848 3828 10636 -754 -855-21068 -5185-13 866 111
-3 085 486 239 -492 695 80 247 253 512 -39 -62 -1780 -374 -1291 12
-1 492 1223 603 -290 754 63 621 425 1492 67 21 -1762 -164 -1186 32
-1 407 1967 1286 -123 985 244 681 410 1593 -82  -149 -1560 -379 -1057 28
-1294 1273 553 -277 712 31 720 547 1103 -83 -51 -1413 15  -983 144
-3 499 1368 639 -274 674 108 729 490 715 -252 -69 -1685 -432 -1268 -46
-1184 1480 938 -233 658 278 543 607 1125 -139 -10 -1 401 55 -1030 92
635 1750 1224 -187 873 234 526 378 1932 98 -46 -1192 -117  -894 -28
-1642 1565 961 -298 1128 200 604 482 1413 -151 -11 -1 808 16  -892 -75
-27 2189 1339 -314 962 218 850 804 2204 -9 -58 -1578 32 -1006 -55
-107 2174 1228 -335 1193 53 946 905 1881 -21 4 -1406 177 -975 -19
-787 1577 1174 -348 810 220 403 419 1587 -70 58 -1328 1 -1232 33
-1 809 1352 924 -301 948 147 428 295 1216 -46 37 -1653 -176 -1153 -4
-2 587 882 623 -487 795 121 260 278 566 -49 -9 -1554 -364 -1374 -2
-1 359 1584 895 -426 1106 119 688 588 1163 -299 31 -1219 -4 -1269 12
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 [ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012
[ ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 me me [ ENERO 2013 - OCTUBRE 2013 me
5 30000 30000 F 5 30000
1 20000 20000 41 20000
1 10000 10000 |- 1 10000
0 0 0
4 -10000 -10000 + 4 -10000
TOTAL OCDE  UE27  EEUU  JAPON  200%0 20000 76N EUROD FRANCIA REING UNIDO 22°%°

FUENTE: MHAP.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.

ALEMANIA
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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 gréficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Posicion
de
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente |activos
neta  [Banco de |Posicién | De Del Posicion De Del Posicién De Del Posicién  |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafa | neta Espafia | exterior | neta |Espana |exterior | neta |Espafa |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 |10 11 12 14a16 |14 15 16
L} L] L Ll L] L]
05 -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 504,7 71,7 14,6 171 40,1
06 -648,2 -7439 -19,3 331,1 3504 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 -822,8 -901,7 -2,6 3954 398,0 -6485 4384 10869 -231,8 3795 611,3 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08 -863,1 -914,0 1,3 4244 4232 -603,7 3542 958,0 -305,1 386,6 691,8 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09 -982,2 -1 026,3 -45 4344 4389 -693,7 3743 1068,1 -327,1 369,6 696,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10 /11 -977,1  -997,2 14,4 469,8 4554 -659,4 333,7 993,1 -356,4 352,1 708,55 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -931,5 -961,8 18,6 488,99 4702 -6345 311,7 946,2 -348,6 370,5 719,1 2,7 30,3 23,9 -46.1 52,5
111/ -961,2 -1 000,7 89 486,8 4779 -6659 301,7 967,6 -342,1 3770 719,1 -1,5 39,5 232 -352 51,5
1l -968,0 -1 000,2 22,6 4911 4685 -642,6 2933 9359 -379,9 3798 759,8 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
1 -957,0 -951,8 23,3 488,4 4650 -613,0 2748 887,8 -369,8 3852 7549 7,6 -5,2 27,6 -83,8 51,1
v -944.8 -863,8 30,7 507,6 476,99 -584,3 258,0 8423 -316,1 3951 7111 59 -81,0 36,4 -170,2 52,8
12/ -929,9 -745,1 31,8 506,5 474,7 -519,9 270,1 790,0 -259,9 4124 672,44 2,9 -184.8 36,0 -271,2 50,5
1 -920,4 -605,5 26,9 5055 478,7 -4386 2545 6932 -1984 4409 639,2 4,6 -314,9 41,4 -408,6 47,3
1 -922,1 -612,8 28,7 493,9 4652 -463,8 2540 717,8 -180,6 417,7 5983 2,8 -309,3 40,2 -395,4 45,9
v -940,9 -690,6 6,0 481,8 4758 -5155 274,7 790,2 -183,2 421,4 604,6 2,1 -250,3 38,3 -332,6 43,9
131/ -960,8 -749,6 -8,6 4953 5039 -518,0 282,7 800,7 -2250 4195 6445 2,0 -211,2 39,7 -292,1 41,3
1 -973,1 -769,5 -33,3 4750 5083 -512,7 2796 7923 -225,8 413,3 639,1 2,3 -203,6 35,4 -277,8 38,8
1 -999,7 -806,7 -42,4 4726 5151 -5550 283,6 8386 -211,4 381,4 5929 2,2 -192,9 35,3 -263,7 35,5
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
100000 "®00000 100000 M€100000
° ’ 7 Nﬁ\ 7
r 1 O N 0
-100000 - -100000
-200000 - + -200000 -100000 -+ -100000
-300000 |- 1| 300000 [ 1
r N -200000 -+ -200000
-400000 - -400000
-500000 - -500000 -300000 - -300000
-600000 |- 1 600000 [ 1
r N -400000 -+ -400000
700000 - -700000
-800000 | 1 -800000 -500000 | 1 -500000
-900000 |- 1 900000 [ 1
r N -600000 -+ -600000
-1000000 - - ~1000000
-1100000 Lo Lo L L L 1 11100000 -700000 b L L Lo 1 L 1700000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversion de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafa n.2/2001 y

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica 'Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisién desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revisién completa de las
series.

a. Véase la nota b 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 gréficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espanfa en el exterior | Del exterior en Espaia | De Espafa en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
/Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cion entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espafna exterior Espana
participa- | empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
05 236 769 22133 250 641 75322 104 156 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132954 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08 393 430 31011 320664 102489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726987 108278 114 027
09 404 194 30207 327215 111662 78 591 356 340 222619 845 431 375 092 738182 77 449 78498
10 /11 432 284 37505 334434 120998 88 730 296 430 194 022 799 121 357 527 767 997 121434 117 049
v 449 955 38920 346360 123885 92 462 271400 181031 765 193 376 095 770399 95116 92459
111/ 448 342 38433 356624 121237 92 910 260 100 204 657 762 989 382 569 759786 80724 82170
1l 452 917 38215 353232 115303 91 957 250153 194 147 741 706 385 429 805498 83747 84040
1 443 574 44788 352875 112153 78 339 247132 159177 728 592 390 750 843949 134796 127 191
v 457 779 49776 359987 116916 77 815 232593 162285 680 052 400 794 886 501 140225 134415
12/ 458 096 48393 359113 115601 83 849 236 158 157 793 632 227 418 164 948 860 133237 130209
1 452 498 53040 365977 112684 82 309 218868 144 876 548 286 446 596 1047943 153277 148 677
1 443 097 50852 356323 108 888 86 593 212630 164681 553 107 423 444 998 728 157 193 154 374
v 432 344 49 445 369369 106 398 88 408 229135 178 971 611220 427 218 942 061 148 623 146 395
131/ 446 817 48486 386299 117631 98 182 224967 177012 623 683 425 378 941678 139379 137 347
1l 430 132 44 842 392416 115901 103 551 213937 175280 616 972 419 146 921863 120715 118428
1 428 064 44562 397914 117158 110736 207 406 209 864 628 736 387 311 861560 117191 115011
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |INVERSIONES DIRECTAS === |INVERSIONES DIRECTAS
=== INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
520000 + 520000 1100000 [ + 1100000
500000 r 4 500000
[ 1000000 4 1000000
480000 4 480000
460000 + 1 460000
900000 | - 900000
440000 - 440000
420000 | / { 420000 800000 | 800000
400000 y 4 400000
t 700000 - 4 700000
380000 4 380000
360000 | 1 360000 600000 | { 600000
340000 4 340000
[ 500000 | 1 500000
320000 1 320000
300000 4 300000
L 400000 - 400000
280000 1 280000
260000 b Lo L L L L 1 260000 300000 b b Lo 1o L 1 11300000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
a. Véase la nota b 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 Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res?llwzlsl Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 19 578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 23 905 9 958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 36 402 19972 2 251 3163 11017 - 9,1
12 Jul 40 879 23 071 2560 3287 11 961 - 9,1
Ago 40 184 22 459 2619 3232 11875 - 9,1
Sep 40193 21948 2583 3195 12 471 -3 9,1
Oct 39 492 21820 2 491 3175 12 002 4 9,1
Nov 39 463 21791 2479 3166 12011 16 9,1
Dic 38 347 21 349 2412 3132 11418 35 9,1
13 Ene 38177 21 548 2411 3057 11109 51 9,1
Feb 38 839 22 305 2402 3102 10 988 42 9,1
Mar 39 664 22 698 2451 3145 11 330 39 9,1
Abr 37 765 22 183 2 344 3104 10109 25 9,1
May 37 169 22 037 2283 3087 9737 25 9,1
Jun 35434 21661 2 349 3092 8 329 3 9,1
Jul 35 633 21 331 2259 3061 8 984 -2 9,1
Ago 36 195 21 331 2229 3075 9 558 1 9,1
Sep 35 321 21013 2296 3 059 8 955 -1 9,1
Oct 35 060 20 845 2278 3136 8 801 -0 9,1
Nov 34 544 20813 2238 3143 8 339 11 9,1
Dic 33 867 20 693 2152 3122 7 888 12 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO 2 ORO MONETARIO
[ DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 © [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 4 50000 50000 4 50000
40000 + 4 40000 40000 f 4 40000
| ]
I |
[
30000 30000 30000 I I 30000
[ [
I |
[ [
20000 20000 20000 I I 20000
[ [
| [
I I
10000 10000 10000 I I 10000
° 2000 2002 2004 2006 2008 2010 0 0 T4 T T2 T3 T4 °
2012 2013

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. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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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

09 /Il
v

10/

1
v

11/

1
v

12/

1
v

131/
1

Saldos a fin de periodo

Total
deuda

externa

1

1732 303
1757372

1778 929
1759 449
1745184
1715268

1701076
1725014
1751 309
1743 878

1758 254
1770719
1726179
1726 493

1738718
1711747
1664 350

Millones de euros

Total

276 333
299 770

315 896
291 348
302 216
289 183

292 030
286 014
293 350
274 864

256 148
238 191
254 675
330 110

342 774
352 242
377 950

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Total
Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
5 6 7 8 10 11 12

31 005 709 219 260 25 359 - 770038 14217 391123 257026 107 671
44 479 532 229 085 25674 782 873 14903 384509 260304 123157
51 896 114 237 246 26 640 - 789 869 16 641 399817 256338 117073
39 698 192 223 146 28 312 - 741796 12157 378888 239162 111589
39 437 932 232817 29 031 - 758152 10926 396 110 242943 108 173
36 629 976 220 357 31221 - 759 486 9910 413379 237915 98 283
37 875 485 221797 31873 - 760 849 10640 395695 235895 118619
37 245 7 215529 33 233 - 792835 7554 425267 231979 128 035
36 605 507 222439 33 798 - 768 666 6211 402 061 223975 136418
28 545 428 211116 34775 - 709704 3494 362532 212924 130755
23612 4 191658 40 873 - 641440 3 341 311819 191020 135259
16 369 70 175453 46 299 - 575178 2699 273422 163554 135504
20 397 325 187 552 46 400 - 525154 1899 237643 154 841 130 771
27 732 53 211325 91 000 - 501837 1800 212849 159173 128016
30 709 24 218596 93 444 - 539221 1504 250479 162398 124 840
34 901 243 221173 95 926 - 522774 1407 249835 156424 115108
42 458 1136 237472 96 884 - 464 312 1442 228702 143431 90 737

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

09 /Il
v

10/

1
v

11/

1
v

12/

1
v

131/
1

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Autoridad monetaria

Millones de euros

Total
(a)

13

47 538
41400

43 673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496
408 695
400 455
337 486

297 184
282 790
268 705

Corto plazo

Depdsitos

14

47 538
41 400

43673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496
408 695
400 455
337 486

297 184
282 790
268 705

Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total
Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy  |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos

mercado ciones

monetario
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
461 698 13 249 16 429 2552 281652 145875 419 1522 176 696 89 842 86 854
459 569 18 059 14 269 2375 278601 144393 419 1454 173759 73 851 99 908
448 931 14 758 13 800 3179 270358 145075 399 1363 180 561 70158 110403
438 907 12714 16 424 4462 257 666 145 855 406 1379 181518 67 662 113 856
447 273 14 032 16 561 4762 258966 151114 395 1442 178 066 67794 110272
435 599 11 929 16 671 4284 248 454 152 281 396 1584 179677 67741 111936
429 230 11724 15 350 3818 245057 151088 390 1803 178 301 68 023 110278
422 624 11 840 15 487 4192 237559 151783 389 1374 177 809 68686 109 123
421 507 7 466 16 743 6433 231895 157 313 394 1263 178768 68 182 110 586
406 625 5100 17 159 6544 218874 157 244 398 1307 177 325 70016 107 309
407 003 8 330 16 969 6699 214264 158 981 395 1364 177 167 69851 107 316
374 164 5481 15 264 6826 184729 159 984 462 1418 174 490 69 439 105 051
371 551 4154 14 423 7388 184264 159443 459 1420 174 343 68 994 105 350
383 847 6 064 13 957 7798 205126 149 103 457 1342 173212 68297 104916
386 183 6708 15975 7956 203 767 149 683 459 1634 173 357 68 521 104 836
381 029 6 964 15299 7495 196 103 153212 457 1500 172912 68298 104614
379 328 6 874 12 898 7377 197 059 153 168 453 1500 174 054 68412 105 642

a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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8.1.a BALANCE 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 Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de deposito AAPP netos en (neto) des de
finan- cién 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
12 Jun 437 789 132691 1 069 309 0 - 2003 766215 328135 888832 131374 659454 32617 109 653
Jul 743701 156 106 1 080 565 - - 817 493787 372135 896182 134906 678366 -19413 371566
Ago 885372 131936 1076 236 - - 833 323633 347038 898561 115828 678405 -11054 538 334
Sep 876292 124 884 1 069 567 - - 1013 319173 332823 893288 95737 670651 -14449 543 469
Oct 885 514 92 494 1 057 904 - - 1324 266209 352304 890571 101249 708573 -69057 533210
Nov 884 798 77 694 1 046 596 - - 1358 240850 362981 888224 108633 708113 -74237 521816
Dic 884 094 74 151 1 038 706 - - 4538 233301 389750 901830 110978 704635 -81578 494344
13 Ene 907 427 105363 1 021 211 - - 457 219604 420632 891268 99 407 657382 -87339 486795
Feb 850 148 129306 876 189 - - 658 156 006 419735 880527 73410 655016 -120814 430413
Mar 787 506 125975 795073 - - 735 134277 428999 884 384 86192 656692 -115115 358 507
Abr 758 155 118249 759 811 - - 666 120571 427061 894 830 87133 657190 -102288 331 094
May 745149 105552 733 956 - - 685 95043 440588 903 179 83893 656983 -110498 304 561
Jun 730513 106263 713 146 - - 1522 90419 439758 906 097 85420 655213 -103455 290 755
Jul 718506 105488 700 706 - - 324 88013 447528 915567 99 389 532 182 35246 270977
Ago 714 452 100 070 693 682 - - 140 79440 437171 920672 72839 531905 24 435 277 280
Sep 712 189 96 550 681 760 - - 476 66 597 441659 917 836 77 764 532 929 21012 270530
Oct 699 324 92 349 659 268 - - 73 52366 445952 919207 79932 550975 2213 253372
Nov 675 260 89540 635372 - - 98 49749 447792 922410 70480 550711 -5613 227 468

8.1.b BALANCE 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 Posicién Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
Total manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-
princi- de fi- |de ajus- |estruc- | dad dad de tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- |depdsito AAPP netos (neto) crédito
de fi- cioén a (neto) (neto) | nal de 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
12 Jun 337 206 44 961 320 036 - - 0 27792 371808 -5724 -40468 70049 7284 35954 81846 11589
Jul 375549 69 338 332 847 - - - 26636 414619 -5724 -45373 71589 5319 42439 79842 12027
Ago 388736 74 115 337 539 - - - 22918 428617 -5724 -46154 71144 6424 43110 80611 11997
Sep 378176 70818 329 109 - - - 21751 419847 -5724 -47776 69114 4036 41785 79142 11829
Oct 341601 47 426 319 508 - - 0 25333 383605 -5724 -48108 67482 4408 40945 79053 11827
Nov 340835 44292 320 567 - - - 24024 376268 -5724 -43004 65376 10766 41360 77785 13295
Dic 313109 41 144 316 148 - - 1 44183 352406 -5744 -48442 64574 6970 40285 79701 14890
13 Ene 298 664 34839 311 210 - - - 47385 333226 -5862 -43911 62903 9224 37617 78421 15211
Feb 271840 24 077 266 847 - - - 19084 308008 -5862 -44310 60934 8630 38170 75704 14005
Mar 259998 24 304 246 637 - - - 10944 298304 -5862 -45498 60974 10768 39538 77702 13053
Abr 257 215 26 747 238 330 - - - 7862 296901 -5862 -47154 61643 8020 40419 76399 13329
May 254 979 25 360 233 958 - - - 4339 289650 -5862 -41970 61192 8635 39467 72331 13161
Jun 250 052 24 169 228 973 - - - 3090 283650 -5862 -39884 60880 8441 37978 71227 12148
Jul 248 293 22 744 229 141 - - - 3592 280677 -5861 -40602 61233 7061 34204 74692 14079
Ago 246 200 21944 227 367 - - - 3111 278233 -5861 -39977 59817 7679 34204 73269 13805
Sep 241089 18528 225716 - - - 3155 278163 -5861 -44266 57670 6006 34249 73693 13052
Oct 234812 15611 221779 -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

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 Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depo- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
10 518 326 -0,2 -0,3 -0,1 561225 6,4 6,4 12,0 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 0,9 -1,7
1 509 416 -1,7 -2,5 -1,56 576 058 2,6 -2,3 68,6 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 0,0 -1,1
12 505 740 -0,7 -3,5 -0,1 579 961 0,7 -0,2 6,7 9,6 111148 -3,5 -7,2 -0,7 -0,3 0,3
12 Ago 504 164 -0,4 3,3 -1,2 558 883 -1,9 -9,6 90,8 -9,9 111811 -6,7 -5,3 -7,7 -1,4 -4,6
Sep 502 864 0,1 2,0 -0,3 560576 -1,4 -8,8 88,4 -11,8 111594 -5,4 -5,5 -5,3 -0,9 -3,0
Oct 491 669 -0,7 0,7 -1,0 564754 -0,9 -6,3 54,0 -10,9 111724 -5,4 -6,4 -4,6 -1,1 -1,7
Nov 497 291 -0,5 -2,3 -0,0 570846 0,4 -2,8 27,8 -1,0 111721 -3,1 -6,7 -0,5 -0,3 -0,5
Dic 505 740 -0,7 -3,5 -0,1 579 961 0,7 -0,2 6,7 9,6 111148 -3,5 -7,2 -0,7 -0,3 0,3
13 Ene P 493 860 0,1 -4,1 1,1 582003 1,2 1,5 -1,0 9,6 113633 -3,6 -7,5 -0,7 0,4 0,4
Feb P 497 929 1,3 -4,4 2,7 578864 -0,1 1,5 -11,5 19,6 122 302 2,9 -1,8 6,3 0,5 -0,5
Mar P 510508 2,7 -3,3 4,1 571583 -1,3 1,9 -23,1 11,3 117 382 0,2 -3,5 2,9 0,4 -0,3
Abr P 505 557 3,6 -3,0 51 564 984 -1,9 2,7 -31,9 29,1 120 051 41 -1,2 8,2 0,5 -0,7
May P 512331 2,4 -5,5 4,3 562208 -1,5 4,9 -40,8 29,8 130495 15,9 9,8 20,8 0,8 -0,8
Jun P 531046 1,7 -7,8 4,0 552844 -2,8 54 -49,5 54 122302 9,4 6,8 11,5 -0,3 -0,2
Jul A 517744 2,7 -8,9 55 555681 -0,9 8,0 -51,2 -0,8 125961 13,7 10,8 16,0 1,2 0,8
Ago A 521353 3,4 -9,6 6,5 559573 0,1 9,0 -50,2 -4,5 126 970 13,6 12,6 14,2 2,2 2,8
Sep A 519768 3,4 -9,5 6,4 556 145 -0,8 8,3 -52,7 -12,2 130495 16,9 16,0 17,6 1,8 0,4
Oct A 517997 54 -9,4 8,9 554354 -1,8 6,5 -51,9 -16,9 134 293 20,2 20,3 20,1 2,3 -1,3
Nov A 529533 6,5 -7,0 9,5 552 064 -3,3 4,4 -51,8 -21,7 137 491 23,1 25,6 21,3 2,3 .
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 .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, ,  CONTRIBUCIONDEIFMRESID.AMS
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 15 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 /v/ 3 10 10
1 n IO R 9 9
R ,l ‘V V\ -1 8 8
3 \/\l/ w 3 7 7
-5 -5 6 6
'; '; 5 5
11 11 4 4
13 13 3 3
15 15 2 2
17 17 1 1
19 19 0 0
29 21 -1 -1
23 23 2 2
25 25
27 27 3 3
29 29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
B3l L L L L 33 B U B B T USRI I
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
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 depédsitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

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

e. 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 CREDITQ 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
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
10 119 228 1,5 119 759 5,6 6,1 3,7 12 153 5,9 -9,4 22,1
1 111193 -6,7 122 648 2,4 -10,9 57,5 9780 -19,5 -22,4 -17,2
12 109 953 -1,1 119 319 -2,7 -7,1 7,6 9534 -2,5 -3,2 -2,0
12 Ago 104 593 -8,0 115 283 -1,5 -20,6 74,0 9 952 -10,7 -6,7 -13,6
Sep 105713 -4,9 115978 -1,0 -19,9 71,2 9934 -9,4 -6,9 -11,3
Oct 100 391 -6,9 114 501 -2,2 -17,4 46,4 9931 -9,6 -8,1 -10,7
Nov 104 088 -5,8 116 027 -1,7 -11,6 24,9 9 584 -10,7 -11,9 -9,7
Dic 109 953 -1,1 119 319 -2,7 -7,1 7,6 9534 -2,5 -3,2 -2,0
13 Ene P 104 625 -0,8 120 325 0,2 -3,8 9,3 9745 -8,0 -12,5 -4,4
Feb P 107 489 1,5 120 060 -0,9 -3,3 4,7 11916 11,6 7,5 14,8
Mar P 112 258 4,2 118 456 -1,4 -0,6 -3,2 10 634 1,0 -2,0 3,4
Abr P 109 317 71 116 997 -1,3 1,1 -6,3 10 855 4,7 -0,1 8,7
May P 113017 41 117 454 -0,1 5,5 -11,4 13097 28,1 23,2 32,2
Jun P 115489 2,1 115268 -2,8 5,6 -18,7 11916 17,5 15,1 19,4
Jul A 107 956 5,6 115119 0,4 12,3 -21,2 12 269 22,1 19,4 24,2
Ago A 112 865 7,9 117 499 1,9 14,6 -20,9 12748 28,1 29,8 26,8
Sep A 113413 7,3 116 790 0,7 16,3 -27,1 13 097 31,8 33,6 30,5
Oct A 114 159 13,7 116 086 1,4 17,0 -26,7 13 465 35,6 38,6 33,3
Nov A 118 221 13,6 114 817 -1,0 13,1 -28,0 13765 43,6 50,1 38,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15

2 Ajjy;/\/‘\(\'\\/\'\ .// A
5 Mj\v\/'\/ V \\ 7 ~V .

-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
T 006 007 2008 2009 2010 ot 2012 o8
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 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. 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 inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depd- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
10 399 098 -0,7 -1,1 -0,5 441 465 6,7 6,5 10,2 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
1 398 224 -0,2 -1,3 0,1 453 410 2,7 -0,3 57,9 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
12 395 787 -0,6 -2,6 -0,0 460 642 1,6 1,2 6,1 101 614 -3,6 -7,5 -0,6
12 Ago 399 571 1,8 4,2 1,2 443 600 -2,0 -7,2 89,8 101 859 -6,2 -5,1 -7,1
Sep 397 151 1,6 2,8 1,2 444 598 -1,5 -6,4 87,3 101 660 -5,0 -5,3 -4,7
Oct 391 278 1,0 1,6 0,8 450 253 -0,6 -4,0 51,5 101 793 -5,0 -6,2 -4,0
Nov 393 203 1,1 -1,4 1,8 454 819 0,9 -1,1 26,9 102 137 -2,4 -6,1 0,5
Dic 395 787 -0,6 -2,6 -0,0 460 642 1,6 1,2 6,1 101 614 -3,6 -7,5 -0,6
13 Ene P 389 236 0,4 -3,2 1,4 461 678 1,5 2,6 -10,1 103 887 -3,1 -7,0 -0,3
Feb P 390 440 1,3 -3,6 2,7 458 804 0,2 2,4 -23,8 110 386 2,0 -2,7 55
Mar P 398 249 2,3 -2,6 3,7 453 127 -1,3 2,4 -38,0 106 749 0,1 -3,6 2,9
Abr P 396 241 2,7 -2,4 4,2 447 987 -2,0 3,0 -49,8 109 196 4,0 -1,3 8,1
May P 399 314 2,0 -4,8 4,0 444 754 -1,9 4,8 -61,0 117 399 14,7 8,4 19,7
Jun P 415 557 1,6 -7,2 4,3 437 576 -2,8 54 -72,3 110 386 8,6 6,0 10,7
Jul A 409 788 1,9 -8,3 5,1 440 562 -1,2 7,2 -73,3 113 692 12,9 9,9 15,2
Ago A 408 488 2,2 -9,0 5,6 442 074 -0,3 8,0 -72,9 114 222 12,1 10,9 13,0
Sep A 406 355 2,3 -9,0 57 439 355 -1,2 6,8 -73,3 117 399 15,5 14,3 16,4
Oct A 403 839 3,2 -9,0 6,9 438 268 -2,7 4,6 -73,1 120 829 18,7 18,5 18,9
Nov A 411 311 4,6 -6,6 7,8 437 247 -3,9 2,8 -72,2 123 726 21,1 23,3 19,6
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
20 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 20
25 25
20 20
15 15
10 ﬂ 10
5 5
/\//
0 V4 5 ~ - 0
\/\'\/\/J \,-’ N =INS \'\/\
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 . v . . v . L . v . . v . . - . . - . L . - . . - . -30
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. 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 Contribucion 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 |tosde |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 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
10 2845927 90502 3,3 14,1 0,5 0,7 0,2 -04 129 3,4 2,9 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,3 0,4
1 2866578 47285 1,7 14,4 -2,1 -1,8 -2,4 -3,3 9,9 2,4 3,3 -1,6 -0,8 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 2860099 40221 1,4 20,0 -5,0 -5,9 -3,8 -58 142 -5,0 5,1 -3,7 -2,6 -1,2 -3,5 0,3 -0,6
12 Ago 2858797 -17678 0,9 14,6 -3,6 -3,8 -3,4 -4,6 9,9 -1,0 3,6 -2,7 -1,7 -1,0 -2,8 0,2 -0,1
Sep 2872729 16642 0,9 15,3 -3,8 -4,0 -3,6 -47 10,5 -2,0 3,8 -2,9 -1,8 -1,1 -2,9 0,2 -0,2
Oct 2857839 -5610 0,9 15,7 -4,0 -4,3 -3,5 -5,1 14,9 -2,0 3,9 -3,0 -1,9 -1,1 -3,1 0,4 -0,2
Nov 2864 031 8214 0,6 15,8 -4,5 -5,2 -3,5 -55 148 -3,3 4,0 -3,4 -2,3 -1,1 -3,3 0,4 -0,4
Dic 2860099 28914 1,4 20,0 -5,0 -5,9 -3,8 -58 142 -5,0 5,1 -3,7 -2,6 -1,2 -3,5 0,3 -0,6
13 Ene P 2846122 -10203 0,8 17,5 -5,1 -6,0 -3,8 -6,0 17,1 -4,9 4,6 -3,8 -2,6 -1,2 -3,6 0,4 -0,6
Feb P 2858540 21417 1,2 19,5 -5,4 -6,4 -3,9 -6,0 10,9 -5,6 5,2 -4,0 -2,8 -1,2 -3,5 0,3 -0,7
Mar P 2858 747 997 1,0 19,1 -5,6 -6,7 -4,0 -6,2 9,4 -5,5 5,1 -4,1 -2,9 -1,2 -3,6 0,2 -0,7
Abr P 2841684 -16305 0,8 18,9 -5,8 -6,8 -4,2 -6,6 13,3 -5,4 5,1 -4,2 -3,0 -1,3 -3,9 0,3 -0,7
May P 2852477 12661 1,0 19,3 -5,9 -6,9 -4,4 -7,0 13,6 -4,7 53 -4,3 -3,0 -1,3 -4,0 0,3 -0,6
Jun P 2854611 4089 08 17,1 -5,5 -6,4 -4,3 -68 11,0 -2,6 4,8 -4,0 -2,7 -1,3 -3,9 0,3 -0,3
Jul A 2842793 -11548 1,1 17,8 -5,4 -6,1 -4,3 -68 11,8 -2,3 5,0 -3,9 -2,6 -1,3 -3,9 0,3 -0,3
Ago A 2830192 -11302 1,3 17,9 -5,1 -5,7 -4,3 -6,6 12,3 -1,9 5,0 -3,7 -2,4 -1,3 -3,8 0,3 -0,2
Sep A 2833078 4505 0,9 16,7 -5,4 -5,9 -4,6 -6,9 10,5 -1,9 4,8 -3,9 -2,5 -1,4 -3,9 0,3 -0,2
Oct A 2836253 -3626 1,0 16,3 -5,2 -5,5 -4,7 -6,6 6,6 -1,1 4,7 -3,7 -2,3 -1,4 -3,7 0,2 -0,1
Nov A . -4,9 -5,2 -4,6 -6,4 5,9 -0,4 . .
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL % % = TOTAL o
38 ;38 387 " 38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 N 0
5 \/ \-,\ 2
-4 -4
6 \/./ -6
gl L L L g gl L L L L g
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion 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 Gestion 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 8 9 10 11 12 13 14
L] L} L} L} -
10 1303089 8775 0,7 895918 -1,0 -0,7 61872 48017 12,9 0,5 345298 3,3 0,8 1581
11 1258 284 -23 876 -1,8 840887 -4,2 -2,9 67986 53547 9,9 0,5 349411 2,3 0,6 1332
12 1141613 -74123 -5,9 736 625 -7,8 -5,2 77660 60 336 14,2 0,8 327 329 -5,2 -1,4 28 680
12 Ago 1213213 -10557 -3,8 792 990 -5,9 -4,0 72485 56508 9,9 0,5 347738 -1,0 -0,3 1099
Sep 1213968 2480 -4,0 792423 -5,9 -4,0 73926 58047 10,5 0,6 347619 -2,0 -0,6 1115
Oct 1201208 -3780 -4,3 783 848 -6,8 -46 77194 60517 14,9 0,8 340 166 -2,1 -0,6 1064
Nov 1189254 -9319 -5,2 776 667 -7,5 -5,0 77580 59 887 14,8 0,8 335006 -3,4 -0,9 1256
Dic 1141613 -15620 -5,9 736 625 -7,8 -5,2 77660 60 336 14,2 0,8 327 329 -5,2 -1,4 28 680
13 Ene P1133687 -4573 -6,0 727 251 -8,3 -5,5 80023 62176 17,1 0,9 326413 -5,0 -1,4 28 651
Feb P1121358 -3741 -6,4 715050 -8,2 -5,4 78835 60687 10,9 0,6 327473 -5,7 -1,6 40 969
Mar P1115716 -5396 -6,7 709 349 -8,5 -5,6 79245 61177 9,4 0,5 327 122 -5,6 -1,6 39 785
Abr P1112091 -3230 -6,8 702 436 -9,1 -6,0 80742 61531 13,3 0,8 328913 -5,5 -1,6 39 701
May P1102424 -8272 -6,9 691057 -9,7 -6,3 81712 62045 13,6 0,8 329655 -4,8 -1,4 39 644
Jun P1096 910 -4426 -6,4 686 289 -9,5 -6,2 80870 60616 11,0 0,6 329752 -2,7 -0,8 39 700
Jul A1088620 -8357 -6,1 680607 -9,4 -6,1 81505 60262 11,8 0,7 326 508 -2,3 -0,7 39 686
Ago A1082906 -4943 -5,7 672286 -9,0 -5,9 81420 60395 12,3 0,7 329200 -2,0 -0,6 39512
Sep A1081125 -532 -5,9 670068 -9,2 -6,0 81707 60661 10,5 0,6 329 350 -2,0 -0,6 39 331
Oct A1090316 2072 -5,5 667 366 -8,6 -5,6 82325 60808 6,6 0,4 340625 -1,2 -0,3 38 985
Nov A1084919 -4650 -5,2 662790 -8,3 -5,4 82158 60500 59 0,4 339971 -0,5 -0,1 38 755
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
I PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
== PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
== TOTAL
% % % %
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 A\ 0
-2 v -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10 -10 -10
ol b b e e e e e e S O AN B R TR
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion 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 Espafola.
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.

10
12

12 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

13 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov

>>>>>TVUVUVTTVTTVTT

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Pro memoria: prés-
Total cred.resid,préstamos cred.resid,préstamos Préstamos del exterior tamos titulizados
titulizados fuera del titulizados fuera del de crédito residentes fuera del balance y
balance y pr.transf a SGA balance y pr.transf a SGA préstamos.transfe-
Vivienda (b) Otros (b) ridos a SGA (b)
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucion Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] Ll L] L} L}
898 146 2116 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 2902 5,8 0,0 17 161 1637
870 960 -21 481 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
833 822 -32 985 -3,8 641948 -3,6 -2,7 188930 -4,7 -1,1 2943 7,5 0,0 8813 801
843 995 -3943 -3,4 649660 -3,1 -2,4 191517 -4,4 -1,0 2818 5,2 0,0 8180 263
840 759 -2 251 -3,6 648 026 -3,3 -2,5 189 911 -4,6 -1,1 2822 5,1 0,0 8 505 252
838 012 -2 447 -3,5 645422 -3,4 -2,6 189753 -4,0 -0,9 2837 47 0,0 8 428 215
842 480 3 856 -3,5 643606 -3,5 -2,6 195991 -8,7 -0,9 2883 6,0 0,0 8511 997
833 822 -7 833 -3,8 641948 -3,6 -2,7 188930 -4,7 -1,1 2943 7,5 0,0 8813 801
828 505 -4 897 -3,8 638400 -3,6 -2,8 187 158 -4,7 -1,1 2947 8,5 0,0 8 525 917
823 226 -4 866 -3,9 635262 -8,7 -2,8 184999 -4,8 -1,1 2 965 8,5 0,0 8295 947
819 423 -3 259 -4,0 633487 -3,8 -2,9 182949 -4,6 -1,1 2987 9,3 0,0 8 048 621
814 676 -4 385 -42 629 249 -4,5 -3,56 182425 -3,6 -0,8 3001 9,2 0,0 7 348 610
811 877 -2 325 -4,4 626 553 -4,5 -3,4 182 309 -4,2 -1,0 3015 9,2 0,0 7 009 621
814 285 3276 -4,3 625 391 -4,1 -3,2 185869 -4,9 -1,1 3025 9,4 0,0 6726 708
806 196 -7 752 -4,3 623 101 -4,2 -3,3 180074 -4,9 -1,1 3021 8,6 0,0 6 552 710
802 459 -3 209 -4,3 620682 -4,2 -8,2 178745 -4,7 -1,1 3032 8,5 0,0 6 568 678
797 090 -4 999 -46 616998 -4,5 -8,56 177 055 -5,1 -1,2 3036 8,5 0,0 6 501 680
793 880 -2 892 -47 614 862 -4,5 -3,4 176 022 -5,6 -1,3 2997 8,8 0,0 6 455 631
798 039 4518 -46 616028 -4,0 -3,1 178993 -6,7 -1,6 3018 7,6 0,0 6 397 627

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacién interanual

FUENTE: BE.
a. Las tasas de variacion 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).

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

TOTAL

PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS

2009

2010 2011

2012 2013

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

| NN

TOTAL

%

PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

* 10

6| 1-6
-8 -8
-10

2009
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA
m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu- | Saldos Variaciéon | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu-

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | de los |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) de la 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 - 7 - 8 9 10. 11 - 12 13 14. 15 -
09 565082 129464 29,7 86395 33361 62,9 7,7 385433 82935 27,4 19,0 93254 13167 16,4 3,0
10 644692 79611 14,1 88201 1806 2,1 0,3 445175 59742 15,5 10,6 111316 18 062 19,4 3,2
1 737334 92642 14,4 96153 7952 9,0 1,2 513696 68521 15,4 10,6 127 485 16 169 14,5 2,5
12 P 884 664 147327 20,0 82563 -13590 -14,1 -1,8 586474 72778 14,2 9,9 215627 88 139 69,1 12,0
12 May P 786337 16848 14,3 75655 -4623 -15,7 -2,1 553781 5567 14,9 10,4 156 901 15903 35,1 5,9
Jun P 805452 19116 14,0 72386 -3269 -21,7 -2,8 560 000 6219 14,1 9,8 173066 16 165 40,5 71
Jul P 804 768 -685 15,0 73843 1456 -20,9 -2,8 555544 -4 456 15,0 10,4 175 381 2315 423 7,4
Ago P 801590 -3178 14,6 72057 -1786 -20,3 -2,6 557 444 1900 14,4 10,1 172089 -3 292 41,0 7,2
Sep P 818003 16413 153 79770 7713 -12,7 -1,6 567 236 9792 15,0 10,4 170997 -1093 37,2 6,5
Oct P 818 619 616 15,7 83303 3532 -7,6 -1,0 564210 -3026 14,1 9,9 171 106 110 39,3 6,8
Nov P 832297 13678 158 87469 4166 -6,3 -0,8 575086 10876 14,5 10,1 169742 -1365 37,8 6,5
Dic P 884664 52364 20,0 82563 -4906 -14,1 -1,8 586474 11388 14,2 9,9 215627 45882 69,1 12,0
13 Ene P 883 930 -731 17,5 84253 1690 -9,9 -1,2 597632 11158 12,8 9,0 202 046 -13 578 57,1 9,8
Feb P 913955 30025 19,5 85141 889 -4,8 -0,6 610636 13 004 12,1 8,6 218177 16132 67,2 11,5
Mar P 923608 9653 19,1 83260 -1882 -2,6 -0,3 622985 12349 12,5 8,9 217 363 -814 59,1 10,4
Abr P 914918 -8690 18,9 81174 -2085 1,1 0,1 617213 -5771 12,6 9,0 216 530 -833 53,6 9,8
May P 938176 23258 19,3 81755 581 8,1 0,8 649027 31813 17,2 12,1 207394 -9136 32,2 6,4
Jun P 943415 5239 17,1 82989 1234 14,6 1,3 655232 6 205 17,0 11,8 205194 -2 200 18,6 4,0
Jul A 947977 4561 17,8 87660 4672 18,7 1,7 654523 -710 17,8 12,3 205 794 600 17,3 3,8
Ago A 944826 -3150 17,9 83451 -4209 15,8 1,4 658198 3676 18,1 12,6 203177 -2617 18,1 3,9
Sep A 954863 10037 16,7 85402 1951 71 0,7 664 521 6 322 17,2 11,9 204940 1763 19,9 41
Oct A 952044 -2819 16,3 86420 1018 3,7 0,4 661138 -3383 17,2 11,8 204 486 -454 19,5 41
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
A B VALOMES A KEDIO Y LARGO PLAZD
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=* TOTAL % % %
130 5 130 50 50
115 | 1115 45 45
100 | 1 100 40 40
35 35
85 | 1 85
30 30
70 + 1 70
25 I 1 25
55 | | 55 II
20 “ 41 20
1 40 ‘ III IIII I II )
= Mk i
125 I II |||
10 1 10
10 ‘
5 ‘ 15
5 0 0
-20 -20 -5 -5
- L L L L L L L L L 1 L L L L L L L L L 1 L n n n n n
3 2010 2011 2012 2013 3 10 2010 2011 2012 2013 10
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

10
11
12

09 /I
1
v

10/
I
0
v

11/
I
0
v

12/
I
1
v

131/
I
m

Millones de euros y porcentajes

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

FUENTE: BE.

Financiacion de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto  |Finan- Sin Pro me-
ciacion | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-

/Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adquisicion y rehabil. |Bienes uciones ciony
Total Total tura, |(excepto cion Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
(a) iganade- | construc- Del cual donsumo sin fines
riay cion) Del cual uradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - - -
1843952 985157 23128 152376 114 519 695 134 315782 812781 662 798 632 449 42 068 107 916 6096 39 918 1 093 099
1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323 793 430 656 452 626 550 37 686 99292 7 000 38 067 1 053 321
1604961 79961020217 131109 76217 572067 224 015 755689 633 138 605 057 32904 89 647 6976 42685 933 370
1861 005 1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 663 815 068 651 564 620 920 49583113922 5382 330631 110917
1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439 810 149 652 434 622 122 49 840107 875 5457 337541110918
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685602 322 984 813 939 654 566 624 755 49273110101 5523 26 2131 107 988
1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820 811 242 655473 625856 47 716108 053 5372 252761 104 758
1847066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946 821 460 660 436 630 104 44 712116 312 5840 253261 106 436
1837278 991374 23456 152 031 121514 694 374 320090 810717 659 232 628 696 40 259 111225 5743 29 4441 100 836
1843952 985157 23128 152376 114 519 695 134 315782 812781 662 798 632 449 42 068 107 916 6096 39 918 1 093 099
1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152 804 029 658 133 628 138 41 073104 823 5710 42 5541 079 867
1817800 963 039 22 435 146 481 105489 688 634 308 424 805 058 658 999 628 377 40 201 105 858 5898 43 8061 072 912
1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506 794 554 655726 625 101 38 478 100 350 6 557 36 6391 061 491
1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323 793 430 656 452 626 550 37 686 99292 7 000 38 067 1 053 321
1768488 935176 21416 139850 96 193 677 716 295696 782 441 649 716 620 182 35835 96 890 6 643 44 2281 041 606
1744215 912949 21 085 138 007 91869 661 988 286 942 779 915 644 201 614 707 34 726 100 988 7 013 44 3381 023 012
1701789 886962 20852 135138 87 794 643 178 280 245 767 855 639 522 610943 31953 96 381 6910 40 061 1 007 561
1604961 79961020217 131109 76217 572067 224 015 755689 633 138 605 057 32904 89 647 6976 42685 933 370
1558660 762449 19138 127 110 69 013 547 189 204 281 743 849 625439 599 955 29212 89199 6759 45602 898 732
1519123 730765 18974 122351 64 195 525245 198 432 738 107 618 663 593 929 26 762 92 683 6754 43 497 881 290
1481543 713773 18731 118251 62934 513858 195083 724 319 610497 586 295 28 439 85383 6882 36 569 868 514
CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
== TOTAL
- 2?;;55\'\?’588 zgféligCTNAs === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
—— CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO
% % %
1 6 6 1 6
4 4t 4
b 2 2 \ 2
\ \ ,A\ 0 0 \\J"'/\\—\ 0
-2 2+ -2
1 -4 -4 1 -4
1-6 6t -6
1-8 8t -8
1-10 -10 | -10
4-12 -12 + -12
1-14 -14 1 -14
1-16 -16 | -16
1-18 -18 | -18
-20 -20 | -20
4-22 -22 -22
T T e | T
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, 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 grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |media de |media de 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 cion sonal tacion cion 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
10 2,5 1,6 1,0 1,1 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 1,1
11 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 2,1 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
10 1V 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 1,1
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6 0,4 0,4 0,1 0,4 52 2,7 1,7 1,0
/i 2,7 1,8 1,0 1,1 2,0 1,0 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 4.1 2,8 1,8 0,9
1/l 2,8 1,8 0,9 0,6 1,5 0,9 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,3 1,7 2,8 2,0 0,9
v 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 2,1 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 2,1 0,9
/i 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
1 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
v 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 -34,2 2,5 1,7 0,9
n 2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5 0,8 -0,0 0,4 0,3 -29,2 2,4 1,6 0,8
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) = = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = 1 RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
20 - % % 20 3. 9BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
b , 2t {2
10 + {10 1t 11
L \ 1 0 0
o e L. VL L 0 al 14
b , 2 {2
-10 | 1-10 3t 1-3
b , -4 1 -4
20 | 1-20 5 1-5
t 1 6t 1-6
-30 t 1-30 7t 1-7
t 1 8t 1-8
Ao b L L L L 40 gl e b g
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
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 tltimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

PATRIMONIO

280000
260000 :
240000 :
220000 :
200000 :
180000 :
160000 :
140000 :
120000
100000 :
80000 :
60000 :
40000 :

20000 -

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
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- | Sus- |dltimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cion 12 monio | cién crip- 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35314
270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 ... 148946 -2 147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 ... 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
=== TOTAL === TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
me ===  FIM RENTA VARIABLE (c) me80000 % ===  FIM RENTA VARIABLE (c) %
1 260000
4 240000
4 220000
1 200000
1 180000
1 160000
4 140000
4 120000
1 100000
1 80000
1 60000
. R ACIEEL e 1 40000
e, 20000
0 -40 40

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.

2005
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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 Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
1 986,15 9727,31 258,92 2646,26 926 265 70978 6911206 5 448 502 - 29 630 - 5591
12 764,56 7 579,94 240,67 2419,01 696 262 60247 5592 323 2568 756 - 34 928 - 4988
13 A 871,60 8607,44 280,56 2781,47 638411 43 144 4656 857 1174 407 - 24770 - 5299
12 Ago 749,84 7 420,50 241,70 2 440,71 33 630 3945 342962 192740 2044 374
Sep 777,05 7 708,50 24421 245426 48 788 6081 356661 212006 4937 357
Oct 790,12 7 842,90 248,10 2503,64 69 931 4267 433914 347799 1819 338
Nov 798,04 7 934,60 254,83 2575,25 41 854 6008 356491 174889 1899 289
Dic 824,70 8 167,50 260,84 2635,93 56 525 3124 299126 219645 4220 264
13 Ene 848,79 8 362,30 268,57 2702,98 67 086 2883 473866 153501 2129 329
Feb 833,59 8230,30 266,35 2 633,55 41708 4120 375821 99 348 1973 477
Mar 798,39 7 920,00 266,08 2 624,02 51 354 2922 402758 153 583 2730 480
Abr 848,43 8 419,00 272,83 2717,38 57 151 7269 436218 138762 1379 513
May 839,10 8 320,60 278,88 2769,64 47 390 5641 520390 128741 2 067 481
Jun 781,82 7762,70 263,09 2602,59 58 232 2542 423791 82 324 2628 567
Jul 852,30 8433,40 279,46 2768,15 72758 2889 422716 113400 2 065 473
Ago 840,02 8290,50 276,67 2721,37 36 105 2463 327954 82 025 1351 437
Sep 933,30 9 186,10 292,93 2893,15 47 994 3141 375746 59 021 2519 441
Oct 1009,27 9907,90 308,51 3 067,95 91 508 5578 468990 112558 3457 545
Nov P 1001,44 9837,60 312,01 3 086,64 67 126 3697 428607 51 145 2473 556
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
iNDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me

360 1 360 800000 4 800000
340 1340

700000 4 700000
320 1320
300 1 300 600000 4 600000
280 280

500000 4 500000
260 1260
240 + 1240 400000 4 400000
220 1 220

300000 4 300000
200 200 J
180 1180 200000 4 200000
160 1160

100000 4 100000
140 | 1 140 1
120 L L L L L L L L L L L L 120 0 L L L L L L L L L L L L 0

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Eurosistema: operaciones de
regulaciéon monetaria

Mercado interbancario

Mediias de datos diarios. Porcentajes

Opera- Opera-
ciones ciones

pales de | ciacién
financia- | alargo
ciacion: plazo:

1 2
-
1 1,00 1,0
12 0,75 0,7
13 0,25 0,2
12 Sep 0,75 0,7
Oct 0,75 0,7
Nov 0,75 0,7
Dic 0,75 0,7
13 Ene 0,75 0,7
Feb 0,75 0,7
Mar 0,75 0,7
Abr 0,75 0,7
May 0,50 0,5
Jun 0,50 0,5
Jul 0,50
Ago 0,50 0,5
Sep 0,50 0,5
Oct 0,50 0,5
Nov 0,25 0,2
Dic 0,25 0,2

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO

=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

=== A UN DIA (EONIA)
SUBASTAS SEMANALES

* =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

24"
22|

2,0 -

princi- de finan-

subastas |subastas
semanales mensuales

ocowviuoil ool Ao

UIOOO .,

Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
permanentes (euribor) (a)
Depésitos no transferibles Operaciones temporales
con deuda publica
De Aun |Atres |Aseis

crédito

1,75
075

1,50
1,50

1,50
1,50

0,75

OCO00000O000000 OO0 OO0 &
000000000000 OO0 OON
OO0 O0OO0O0OOO0O0OOO0O OO0OO0O0O oo’

mes meses |meses

OCO0O0000O00000O0 O000 oO—N
QOO OIAAOIOI0I0T GUON =0
A2BRRARWLOWOIOO O™ A=

Dia
adia
10

A seis
meses
13

Atres
meses
12

Aun
mes
1

1,34 1,57
1,06
1,07

3

~“Nvo
AN
Tod

0,33

ey O OY

-
[ BT

OCO0O000O00O0000 O0O0ON OO~
NOBRR2WADRTWAR NDOON AW

000000000000 0000 OO-
[EFQEFQErQUEIGEIN | (NI | ey
WWAROIANOIDO =W ®AO—
SOOI NOAHOHOON OMON
L N

o

&)
R

[elelolefofe]

GQro1gr g1 0101

Aun Dia Aun |Atres |Aun
f adia |mes |meses |afio
15 16 17 18
264 088 1,17 1,39 2,04
1,72 0,18 0,41 0,56 1,00
0,53 0,08 0,34 0,45 -
- 0,10 043 0,46 -
- 0,15 0,51 0,67 -
- 006 053 0,64 -
- 009 046 0,58 -
- 003 025 0,30 -
- 004 027 042 -
- 007 029 042 -
- 007 036 048 -
- 008 033 045 -
- 0,13 034 0,43 -
2 0,13 0,38 042 -
3 0,06 041 049 -
5 0,05 0,36 0,36 -
4 0,07 0,33 057 -
3 0,10 0,20 0,24 -
0 0,15 0,551 0,78 -

MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
A TRES MESES Y A UN ANO

6 7 8
-

1,18 1,39 1,64
0,33 0,57 0,83
0,13 0,22 0,34
0,12 025 0,48
0,11 0,21 0,41
0,11 0,19 0,36
0,11 0,19 0,32
0,11 0,20 0,34
0,12 0,22 0,36
0,12 0,21 0,33
0,12 0,21 0,32
0,11 0,20 0,30
0,12 0,21 0,32
0,13 0,22 0,34
0,13 0,23 0,34
0,13 0,22 0,34
0,13 0,23 0,34
0,13 0,22 0,33
0,21 0,27 0,37

%24

122

120

1,8

1,6

1,4

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).

a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

== A 12 MESES
=== A 3 MESES

24"

22t

2,0 +

24

122

120

2010 2011
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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. Emision: 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 afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
11 3,31 3,04 1,95 3,11 4,11 4,64 5,55 5,99 5,96 3,97 5,44 5,00
12 2,93 2,67 2,40 3,24 3,93 4,79 5,72 - 6,14 3,98 5,85 5,80
13 A 1,28 1,19 1,47 3,06 2,50 3,49 4,77 5,07 ,46 2,58 4,60 4,00
12 Ago 3,21 3,09 2,44 2,74 4,85 6,06 6,71 - - 4,82 6,58 8,30
Sep 2,98 2,63 - 2,92 3,55 4,58 5,70 - - 3,88 5,92 7,06
Oct 2,86 2,54 - 3,76 3,27 4,00 5,47 - - 3,66 5,65 5,12
Nov 2,85 2,42 2,10 3,72 3,66 4,79 5,56 - 6,37 3,73 5,69 4,86
Dic 2,65 2,26 2,05 3,63 3,16 4,08 4,67 - 5,93 3,44 5,34 4,25
13 Ene 1,562 1,43 2,07 3,37 2,77 3,81 5,40 5,57 5,71 2,92 5,05 4,14
Feb 1,58 1,47 1,72 3,36 2,57 4,29 5,22 5,82 - 3,07 5,22 4,36
Mar 1,40 1,36 1,68 2,94 2,31 3,58 4,92 - 5,46 2,83 4,92 3,99
Abr 1,27 1,11 1,30 2,88 2,81 3,29 4,63 - - 2,67 4,59 3,84
May 1,01 1,02 - 2,83 2,47 3,03 4,45 4,56 - 2,37 4,25 3,40
Jun 1,42 1,35 1,01 2,98 2,73 3,64 4,82 - - 2,86 4,67 3,72
Jul 1,52 1,35 - 3,56 2,79 3,77 4,76 5,19 - 2,73 4,66 5,02
Ago 1,28 1,24 - 3,10 2,66 3,59 - - - 2,53 4,51 5,63
Sep 1,39 1,23 - 2,91 2,24 3,50 4,53 4,83 - 2,45 4,42 4,18
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 4,18 4,49 - 1,90 4,11 2,61
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. . - = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRAS TESORO EMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
97 *9 9% *9
8 18 8 r 18
7t 17 7t 17
6 16 6 16
5 15 5
4t {4 41
3 r 13 3 F
2 / 2 2
1 1 1t {1
0 0 0 0

2010

2011

2012 2013

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).

2010
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Depdsitos (TEDR) (b)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
(d) ) ) ] (d) ) N ) ) i )
Tipo Vi- Consu- Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a sinté- vista sitos nes
tico otros de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros viso z0 rales
1 2 3 (e) 4 7 9 10 11 12 13 14 15 16
. . . . . .
1 4,27 4,51 366 729 4,02 5,39 3,51 1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
12 376 38 293 698 3,66 5,35 298 160 1,72 0,21 2,83 1,39 1,13 0,37 2,08 1,32
13 A 421 4,16 3,21 7,39 4,26 5,24 3,71 0,94 0,99 0,17 1,62 0,12 0,77 0,37 1,30 0,33
12 Abr 425 443 353 748 4,06 5,82 3,21 1,40 1,49 0,27 2,37 0,58 1,07 0,54 1,68 0,60
May 427 439 347 746 4,15 5,56 360 1,33 1,41 0,26 2,26 0,64 1,02 0,51 1,69 0,48
Jun 4,08 426 340 7,04 391 5,58 336 1,34 1,41 0,26 2,31 0,77 1,06 0,52 1,79 0,64
Jul 4,03 426 334 7,32 3,80 5,70 298 140 148 0,24 2,44 0,72 1,04 0,49 1,77 0,58
Ago 4,01 4,33 3,31 7,76 3,68 5,81 2,74 1,41 1,50 0,25 2,47 0,75 1,04 0,46 1,81 0,48
Sep 387 417 318 750 3,56 5,51 257 159 1,72 0,26 2,84 1,14 1,09 0,44 1,93 0,95
Oct 389 414 318 7,34 3,64 5,61 2,71 1,61 1,70 0,25 2,77 1,11 1,23 0,43 2,26 0,72
Nov 383 399 306 7,00 3,67 5,58 273 164 176 0,22 2,91 1,29 1,14 0,40 2,11 0,51
Dic 3,76 386 293 698 3,66 5,35 298 160 1,72 0,21 2,83 1,39 1,13 0,37 2,08 1,32
13 Ene 4,00 414 316 7,48 3,83 5,67 293 139 1,47 0,20 2,37 0,63 1,09 0,38 1,95 0,89
Feb 4,08 422 326 749 391 5,65 3,10 16 1,22 0,21 1,95 0,38 0,94 0,39 1,63 0,38
Mar 4,01 417 322 742 3,81 5,57 294 1,13 1,19 0,21 1,90 0,36 0,91 0,34 1,63 0,62
Abr 416 4,19 320 755 4,12 5,87 310 1,16 1,21 0,20 1,94 0,32 0,99 0,39 1,75 0,38
May 422 423 318 7,82 4,21 5,78 328 117 122 0,21 1,97 025 0,95 0,41 1,67 0,22
Jun 3,91 416 3,16 7,47 3,62 5,49 285 1,02 1,06 0,18 1,75 0,27 0,86 0,42 1,46 0,43
Jul 415 423 319 7,76 4,05 5,62 3,14 1,05 1,09 0,18 1,78 028 0,92 0,38 1,58 0,37
Ago 414 433 327 798 3,90 5,40 2,87 1,01 1,06 0,18 1,73 0,20 0,83 0,40 1,38 0,32
Sep 3,88 422 320 7,77 347 5,39 250 1,02 1,07 0,19 1,74 0,19 0,86 0,45 1,37 0,32
Oct 414 415 312 7,70 4,13 5,39 333 1,038 1,07 0,18 1,74 0,12 0,89 0,40 1,51 0,17
Nov P 421 4,16 3,21 7,39 4,26 5,24 3,71 0,94 0,99 0,17 1,62 0,12 0,77 0,37 1,30 0,33
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
w— TOTAL = TOTAL
== HOGARES == HOGARES
48 SOCIEDADES NO FINANCIERAS /%4,8 19 SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 19
46 4,6 18 1.8
44 44 1,7 1,7
1,6 1,6
4,2 gl 42
15 1,5
4,0 4,0
1,4 1,4
3,8 3.8
1,3 1,3
3,6 3,6
1,2 1,2
3,4 3,4
1,1 11
3,2 3,2
1,0 1,0
3,0 3,0
0,9 0,9
2,8 2,8 08 08
2,6 2,6 0,7 0,7
|
24 2010 2011 2012 2013 24 08 2010 2011 2012 2013 08
FUENTE: BE.

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucion 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 depdsitos 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. iINDICES 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 zona del euro (a)

Frente a la Unién Europea (UE 28)
Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta-
d ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - -
10 109,1 110,0 109,6 103,0 101,8 107,1  108,0 107,6 101,5
1 110,1 110,2 107,6 102,6 101,9 108,1 108,2 105,6 101,1
12 110,2 109,6 101,7 103,0 101,4 108,7 108,0 100,3 102,0
111V 110,1 110,6 106,5 101,7 102,1 107,8 108,3 104,3 100,0
12/ 110,2 108,6 104,5 103,1 101,7 108,3 106,8 102,7 101,7
1 110,1 109,8 103,0 102,6 101,5 108,5 108,1 101,4 101,5
1 110,3 109,2 101,7 102,9 101,1 109,1 108,0 100,6 102,1
v 110,4 110,6 97,8 103,5 101,3 108,9 109,2 96,5 102,5
131/ 11,1 109,8 99,1 103,3 101,8 109,2 107,8 97,3 101,9
1 110,9 110,5 99,0 102,9 101,9 108,9 108,5 97,2 101,4
n 110,8 110,0 98,8 102,0 108,7 107,9 96,9
13 Mar 111,2 110,4 99,1 103,8 101,9 109,1 108,3 97,3 102,3
Abr 110,9 110,5 102,7 101,8 108,9 108,5 101,3
May 110,9 110,5 103,2 101,8 108,9 108,5 101,8
Jun 110,9 110,7 99,0 102,7 102,0 108,7 108,5 97,2 101,1
Jul 110,9 109,8 102,0 102,0 108,7 107,7 100,4
Ago 110,9 109,9 102,6 102,0 108,7 107,7 101,0
Sep 110,6 110,3 98,8 101,8 108,6 108,3 96,9
Oct 110,5 110,4 101,9 108,5 108,4
Nov 110,6 101,9 ... 108,5
Dic 101,9

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 28)

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

Con
precios
indus-
triales

P ONmwwwooh moh mohsN

00000~~~ O—=—

Con Con Con
precios | costes costes
de laborales | laborales
con- unitarios | unitarios
sumo totales  |de manu-
d facturas
(d)
11 12 13
-
110,0 110,4 110,8
110,4 108,4 111,7
110,4 103,1 108,2
110,5 107,1 114,2
109,1 105,6 107,7
110,4 104,2 108,7
110,3 103,3 108,3
111,6 99,1 108,2
110,3 99,8 105,3
110,9 99,9 106,2
110,3 99,7 105,8
110,7 99,8 105,3
110,9
110,9
110,9 99,9 106,2
110,1
110,2
110,7 99,7 105,8
110,9
111,0

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.

11frédifes CON VALORES UNIT.DE EXPORT. fnd{ce1s12 11frédifes
11 | 1111 11 |
110 | 1110 110 |
109 L 1109 109
108 | 1108 108 |
107 | 1107 107 |
106 1106 106
105 | 1105 105 |
104 | 1104 104 |
103 1103 103
102 | 1102 102 |
101 | 1101 101 |
100 %510 2011 2012 o1z 10 100 %510
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. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicion de los indices, para Espafia se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacion
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

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

les

13 14

108,0 110,6
109,3 110,7
110,2 110,6
109,1 110,8
109,7 109,3
109,9 110,7
110,6 110,5
1105 111,8
110,7 110,3
110,1 1111
109,9 110,2
1106 111,0
110,2 1111
110,2 111,0
110,0 1111
110,0 110,0
109,9 110,11
109,8 110,6
109,5 110,7

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
L ! L ! L ! L ! n L ! n
10 111,0 112,9 115,4 103,7 101,9 108,9 110,8 113,3 102,5 110,0 112,7 101,9
1 112,0 113,1 115,5 103,4 101,7 110,1  111,2 113,6 102,3 11,3 112,7 101,8
12 111,3 11,7 110,5 103,2 100,3 11,0 111,3 110,2 103,6 109,7 110,1 99,5
11V 111,4 112,8 17,7 102,2 101,3 110,0 1114 116,2 101,6 110,3 112,0 101,14
12/ 111,3 110,8 110,5 103,4 100,7 110,5 110,0 109,7 103,3 109,8 109,4 100,1
1l 11,1 111,8 11,1 102,8 100,3 110,7 1114 110,7 103,1 109,5 110,3 99,6
1 111,2 111,0 110,0 102,9 99,8 11,5 111,3 110,2 103,8 109,3 109,2 98,8
v 11,7 113,1 110,6 103,9 100,4 11,3 1126 110,2 104,1 110,1 1114 99,6
131/ 113,0 112,7 108,8 104,0 101,4 11,5 111,2 107,3 103,2 111,4 111,0 100,6
1l 112,8 113,7 109,9 103,7 101,5 11,1 112,0 108,3 102,8 110,8 111,8 100,6
1 112,9 113,2 109,7 101,8 110,9 111,2 107,7 11,2 111,5 1012
13 Mar 112,9 113,3 108,8 104,3 101,3 11,5 111,8 107,3 103,6 111,0 111,4 100,4
Abr 112,7 113,5 103,4 101,4 11,1 112,0 102,7 110,7 111,6 100,5
May 112,8 113,7 104,0 101,5 11,1 11,9 103,1 110,7 111,6 100,5
Jun 112,8 113,8 109,9 103,5 101,7 111,0 112,0 108,3 102,5 111,0 112,21 101,0
Jul 112,9 113,0 103,0 101,8 111,0 111,0 101,9 111,0 111,17 101,0
Ago 113,0 113,2 103,7 101,9 110,9 1111 102,5 11,4 1116 1014
Sep 112,8 113,6 109,7 101,8 110,8 111,6 107,7 11,2 112,0 101,3
Oct 112,8 114,0 102,0 1106 111,8 11,3 1125 101,7
Nov 114,0 101,9 .. 1119 .. 1124 1015
Dic 102,2 .. 1019

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES

CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices

116 COMPONENTE NOMINAL 116
114 1114
112 1112
110 1110
108 | 1 108
106 | 1 106

104 [ 1104

02 b T st 102

'. ." °. I '.‘ :.;‘

100 | (Y 1 100
98 | | 98
96 L L L L L L L L L L L L 96

2010 2011 2012 2013
FUENTE: BE.

110,8

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
116 - - 116
114 1114
112 1112
110 1110
108 1 108
106 - 1 106
104 %, 1104
-, \ |
‘- s :";
102 - I 1102
- DY R ’.OO.
r - .‘. M . .‘ [ b
- . \d -
- PN R
100 | b - 3 {100
o see
L * * 4
.
98 198
96 L L L L L L L L L L L L 96
2010 2011 2012 2013

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 ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),

(1998-2000), (2001-2003), (2004-20086) y (2007-2009).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicion de los indices, para Espafa se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacion
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, 2014
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

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

Euribor

Eurostat
EPA
FAAF
FFPP
FIAMM
FIM

FMI
FMM
FOGASA
FROB
IAPC
ICO

IFM
IGAE

IIc

INE

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Banco Central Europeo

Bancos centrales nacionales

Banco de Espana

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espana

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafiola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa
Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Trafico

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 Adquisicién de Activos Financieros
Fondos de pensiones

Fondos de Inversién en activos del mercado monetario
Fondos de inversién mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Fondo de Garantia Salarial

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Instituciones financieras monetarias

Intervencion General de la Administracion del Estado
Instituciones de inversién colectiva

Instituto Nacional de Estadistica

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.

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)

Espafia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Italia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia LVL (lats leton)
Lituania LTL (litas lituano)
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)
Japon JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC indice de precios de consumo

IPI indice de produccién 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 distribucién de datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizacién 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 Compensacién y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SICAV Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacion Financiera Medidos
Indirectamente

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unioén Europea

UEM Unién Econémica 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

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 64* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014  SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS



	BOLETÍN ECONÓMICO 01/2014
	ÍNDICE
	INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	1 RASGOS BÁSICOS
	2 ENTORNO EXTERIOR DEL ÁREA DEL EURO
	3 EL EURO Y LA POLÍTICA MONETARIA DEL BCE
	4 LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	5 EVOLUCIÓN FINANCIERA

	Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2011: métodos, resultados y cambios desde 2008
	El impacto de la inversión exterior directa sobre la productividad y el empleo del sector manufacturero español (2001-2010)
	La evolución del crédito bancario a las empresas españolas según su tamaño. Un análisis basado en la explotación conjunta de la información de la CIR y de la CBI
	¿Son suficientes los recursos financieros del Fondo Monetario Internacional?
	Regulación financiera: cuarto trimestre de 2013
	INDICADORES ECONÓMICOS

	ÍNDICE
	PRINCIPALES MACROMAGNITUDES
	ECONOMÍA INTERNACIONAL
	DEMANDA NACIONALY ACTIVIDAD
	MERCADO DE TRABAJO
	PRECIOS
	ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
	BALANZA DE PAGOS, COMERCIO EXTERIORY POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL
	MAGNITUDES FINANCIERAS
	TIPOS DE INTERÉS E ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD

	Publicaciones del Banco de España
	Siglas, abreviaturas y signos utilizados



