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Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante el ultimo mes, los mercados financieros internacionales han estado condicionados
tanto por la incertidumbre previa a las elecciones en Estados Unidos como por el posterior
desenlace de estas. A medida que dicha cita electoral se fue acercando, se produjo un
aumento de la aversion al riesgo vy, tras conocerse los resultados, la volatilidad aumento,
registrandose también descensos en las bolsas. Sin embargo, estas tensiones se corrigie-
ron rapidamente en los mercados desarrollados, de modo que, en las semanas transcurri-
das tras las elecciones, la evolucion de las cotizaciones de la renta variable ha sido positiva
(en especial, en el sector bancario y en el relacionado con la salud) en Estados Unidos. En
los mercados de renta fija se registraron incrementos generalizados de los tipos a diez
anos, a la par que se elevaban las expectativas de inflacién obtenidas de indicadores de
mercado. Por otra parte, en los mercados cambiarios destaco la apreciacion del délar fren-
te a las principales divisas, con la excepcion de la libra esterlina, impulsada por la decision
de la justicia britanica contraria a que el Gobierno pueda invocar el articulo 50 del Tratado
de Funcionamiento de la UE (TFUE) sin la aprobacion del Parlamento.

En cambio, la reaccion adversa de los mercados emergentes al resultado electoral en
Estados Unidos ha sido mas persistente, con marcados aumentos en los diferenciales
de riesgo soberano, caidas generalizadas de las bolsas y depreciaciones de los tipos de
cambio, sobre todo en el caso del peso mexicano. En los mercados de materias primas
se produjo un leve repunte del precio de los alimentos, un significativo aumento del de los
metales industriales y una fuerte caida del precio del barril Brent, que llegé a cotizar por
debajo de los 45 doélares pero que ha repuntado en los ultimos dias. Las noticias de
distinto signo sobre las posibilidades de que se alcance un acuerdo para la reduccién
de la produccion de crudo entre los principales paises exportadores explican la inesta-
bilidad en la evolucion del precio del crudo, si bien la percepcion de que la industria
extractora de Estados Unidos contara con el apoyo de la nueva administracion ha favo-
recido su descenso.

La actividad en las economias avanzadas de fuera del area del euro en el tercer trimestre
sorprendid al alza. El PIB de Estados Unidos crecié un 2,9 % intertrimestral anualizado,
por encima de la previsidon de consenso del 2,5 %, debido, en parte, a la acumulacién de
existencias. En el Reino Unido, el PIB crecié a una tasa intertrimestral del 0,5 % en el ter-
cer trimestre, frente a un valor esperado del 0,3 %, sostenido por el buen comportamiento
de los servicios; y en Japoén el PIB crecié a una tasa intertrimestral anualizada del 2,2 % en
el tercer trimestre, frente a un avance esperado del 0,8 %, impulsado sobre todo por la
aportacion de la demanda exterior. En Estados Unidos, la inflacion se incrementé en una
décima en octubre, hasta el 1,6 %, aunque el componente subyacente disminuyd en esa
misma magnitud, hasta el 2,1 %. En el Reino Unido, la inflacién se redujo en 0,1 puntos
porcentuales (pp) en octubre, hasta el 0,9 %, y en Japdn la inflacion se mantuvo en sep-
tiembre en el -0,5 %. En los ultimos dias, la probabilidad descontada por los mercados de
que se produzca una subida de tipos oficiales por parte de la Reserva Federal (Fed) en su
reunidn de politica monetaria de diciembre se ha elevado hasta casi el 100 %.

En las economias emergentes se siguié observando una evolucién dispar. En China, los
indicadores mas recientes se situaron en torno a las previsiones, lo que apunta a un man-
tenimiento del dinamismo de la actividad, al igual que en el resto de Asia emergente. En
Europa del Este, las primeras estimaciones del crecimiento del tercer trimestre muestran
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2016
Jun Jul Ago Sep Oct Nov (b)
Actividad y precios  jndice de produccion industrial 0,8 -0,5 2,2 1,2
Comercio al por menor 1,9 2,0 1,2 1,2
Indicador de confianza de los consumidores -7,2 -7,9 -8,5 -8,2 -8,0 -6,1
Indicador de confianza industrial CE -2,8 -2,6 -4,3 -1,8 -0,6
PMI de manufacturas 52,8 52,0 51,7 52,6 53,5 53,7
PMI de servicios 52,8 52,9 52,8 52,2 52,8 54,1
IAPC 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5
Variables M3 5,0 4,9 5,1 5,0
monetarias
y financieras M1 8,7 8,4 8,9 8,5
Crédito a AAPP (c) 11,6 12,2 10,9 10,1
Préstamos a hogares 18 1,8 18 18
Préstamos a sociedades no financieras 1,7 1,9 1,9 1,9
Eonia -0,33 -0,33 -0,34 -0,34 -0,35 -0,35
Euribor a tres meses -0,27 -0,29 -0,30 -0,30 -0,31 -0,31
Euribor a un afo -0,03 -0,06 -0,05 -0,06 -0,07 -0,08
Rendimiento de los bonos a diez anos 0,88 0,62 0,61 0,74 0,78 1,36
Diferencial de los bonos a diez afios EEUU-UEM 0,77 0,88 0,95 0,89 0,98 0,98
Tipo de cambio ddlar/euro 1,12 1,11 1,12 1,12 1,10 1,06
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) -12,33 -8,47 -7,48 -8,12 -6,50 -6,94

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el 24 de noviembre de 2016.

¢ Incluye préstamos y valores.

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

una desaceleracion generalizada de la actividad, mientras que la economia de Rusia si-
gue en recesion, si bien el ritmo de descenso se ha moderado. En América Latina, los
indicadores del tercer trimestre apuntan a una mejoria del crecimiento de la actividad en
los paises andinos, una profundizacién de la contraccion en Argentina y una suavizacién
de la recesion en Brasil. La inflacién aumenté en Europa del Este y se redujo en los paises
con objetivos de inflacion de América Latina. Como se esperaba, el banco central de
México incrementé el tipo oficial en 50 puntos basicos (pb), hasta el 5,25 %, en su reu-
nién del 17 de noviembre, como respuesta a los mayores riesgos de salidas de capitales
y al posible impacto de la depreciacién cambiaria en la inflacion. Por otro lado, los ban-
cos centrales de Argentina, Brasil e Indonesia recortaron los tipos de interés oficiales,
mientras que los de Rusia y Turquia los mantuvieron sin cambios, tras las reducciones de
los meses previos.

De acuerdo con la estimacion preliminar publicada por Eurostat, el PIB del area del euro
aumentd un 0,3 % en el tercer trimestre de 2016, tasa idéntica a la observada el trimestre
anterior. En términos interanuales, el PIB mantuvo un incremento del 1,6 %. Entre las eco-
nomias de mayor tamano, la actividad econdmica se desaceler6 ligeramente en Alemania
(0,2 %) y en Espafa (0,7 %), mientras que se recupero en ltalia (0,3 %) y en Francia (0,2 %).

La informacién coyuntural mas reciente presenta un comportamiento dispar, coherente
con un mantenimiento de tasas moderadas de expansién de la actividad. Asi, los indica-
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

dores de confianza correspondientes a octubre mostraron leves mejoras respecto al mes
anterior. En particular, el indicador de sentimiento econémico de la Comisién Europea
(CE), que resume la marcha de los principales indicadores de confianza de este organismo,
experimenté un avance respecto a meses anteriores; por su parte los PMI, obtenidos a
partir de encuestas a los directores de compras, registraron en noviembre un leve aumento,
que se extendié tanto a las manufacturas como a los servicios. Esta evolucion contrasta con
la de los indicadores cuantitativos, que —con informacién mas retrasada— presentan en
general una evolucién menos favorable. Asi, en septiembre la produccién industrial cayé
un 0,8 %, después de un aumento del 1,8 % en el mes de agosto. Por el lado de la deman-
da, las ventas al por menor descendieron en septiembre y las matriculaciones de automéviles
también cayeron en octubre. Finalmente, las exportaciones extra-UEM se mantuvieron prac-
ticamente constantes respecto al afio anterior, en consonancia con los signos de debilidad
que se observan en el comercio mundial.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion
interanual del IAPC, se situd en el 0,5% en octubre, una décima superior a la del mes
anterior, como consecuencia fundamentalmente de la moderacién del retroceso en los
precios de la energia. Por el contrario, la inflacion subyacente, que excluye energia y ali-
mentos no elaborados, descendié una décima, hasta el 0,7 % (véase grafico 1). Por otra
parte, en septiembre los precios industriales registraron una variacién del -1,5 % en térmi-
nos interanuales, continuando la tendencia observada en los ultimos meses de modera-
cion de su ritmo de caida.

La CE, en su informe de previsiones de otofio, revisé al alza la prevision de crecimiento
para este afio en una décima, hasta el 1,7 %, y redujo de manera notable el avance para
el préximo afo (1,5 %), en un contexto en el que la incertidumbre sobre la evolucion del
comercio y de la demanda mundial es elevada y los riesgos de naturaleza geopolitica se han
incrementado. Por su parte, la prevision de inflacion para este afio se ha revisado leve-
mente al alza, hasta el 0,3 %, manteniéndose inalterada en 2017 (1,4 %).

En los mercados bursatiles, el EUROSTOXX 50 aumentd marginalmente en noviembre en
su conjunto (0,6 %), en un contexto de acentuada volatilidad en los mercados financieros
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debido a las elecciones presidenciales en Estados Unidos. En los dias transcurridos del
mes se produjo un incremento del rendimiento de la deuda a diez afios de unos 6 pb en el
caso de Alemania, situandose en un 0,26 %. Dentro del area del euro, también tuvo lugar
una ampliacién de los diferenciales soberanos respecto al bono aleman, especialmente en
Italia (31 pb), Espafia (21 pb), Irlanda (21 pb) y Portugal (24 pb), y de forma mas moderada
en Francia (20 pb), Bélgica (16 pb) y Holanda (5 pb). En cambio, el diferencial de la deuda
publica griega se estreché notablemente, tras la aprobacion del nuevo tramo de asistencia
de 2,8 mm de euros.

Por su parte, el tipo de cambio se deprecidé en términos efectivos nominales (1,6 %) en el
conjunto del mes. Frente al ddlar, el euro flexiond significativamente a la baja, situAndose en
el entorno de los 1,06 dolares por euro, ante la posible subida de tipos por parte de la Fed
a finales de afo y las expectativas de una politica fiscal mas expansiva por parte del nuevo
Gobierno estadounidense. Con respecto a la libra, el euro se depreci6é alrededor de un
5,5 %, tras el anuncio por parte del Alto Tribunal del Reino Unido de que el Gobierno debera
someter a votacién en el Parlamento britanico la activacion del articulo 50 del TFUE, lo que
podria retrasar y dificultar el proceso de separacion del Reino Unido de la UE.

Por lo que se refiere a los agregados crediticios, la tasa interanual de los préstamos a
hogares y a empresas no financieras se mantuvo constante respecto al mes anterior
(1,8% y 1,9 %, respectivamente). La tasa interanual de M3 disminuyd una décima en sep-
tiembre, hasta el 5 %, valor alrededor del cual fluctia desde hace mas de un afo.

En el contexto del Semestre Europeo, la CE ha dado a conocer las prioridades sociales y
econdmicas de la UE para 2017, ha completado la valoracion de los borradores de los
planes presupuestarios de los Estados miembros y ha publicado el Informe del Mecanis-
mo de Alerta del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos de este afio. La CE
considera necesario que la politica fiscal en el conjunto del area del euro adopte un tono
mas expansivo, del orden del 0,5% del PIB, para dar soporte a la todavia fragil recupera-
cién econdémicay a la politica monetaria expansiva del BCE. Los paises con margen fiscal
suficiente pueden contribuir con un aumento de la inversién publica, mientras que los que
no disponen de él deben realizar una consolidacion fiscal que no perjudique el crecimiento.

En los planes presupuestarios de los paises de la UEM, la CE encuentra que ocho paises
estan en riesgo de incumplir los ajustes requeridos por el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Seis de ellos —Bélgica, Italia, Chipre, Lituania, Eslovenia y Finlandia— se encuen-
tran bajo el brazo preventivo del Pacto, mientras que dos —Espafa y Portugal— estan
bajo el brazo correctivo. No obstante, en esos dos ultimos casos la CE considera que el
riesgo de incumplimiento es contenido, y ha decidido por ello dejar en suspenso los res-
pectivos procedimientos de déficit excesivo y no congelar sus fondos estructurales.

Por su parte, la edicién de este afio del Informe del Mecanismo de Alerta del Procedimien-
to de Desequilibrios Macroeconomicos prevé un nuevo aumento este afno del ya de por si
elevado superavit por cuenta corriente del area. El informe considera que hay que realizar
examenes en profundidad a 13 Estados miembros de la UE: Alemania, Bulgaria, Chipre,
Croacia, Eslovenia, Espana, Finlandia, Francia, Irlanda, ltalia, Paises Bajos, Portugal y
Suecia. Para Grecia, la vigilancia de sus desequilibrios se realizara en el marco de los
programas de asistencia. Por ultimo, el informe sefiala que requieren vigilancia estrecha
los paises que, no habiéndoles realizado examenes en profundidad, presentan aumentos
sostenidos en el precio de la vivienda (Dinamarca y Luxemburgo) o en los costes laborales
(Estonia, Letonia y Lituania).
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Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

Indicadores de la
actividad de las empresas

El PIB de la economia espafola crecié un 0,7 % intertrimestral en el tercer trimestre de
2016, una décima menos que en el trimestre precedente. En tasa interanual, el aumento
del producto se situd en el 3,2 %, frente al 3,4 % registrado en el periodo comprendido
entre abril y junio. Por componentes, el avance intertrimestral del PIB continué sustentado
en la demanda interna (esencialmente, en el gasto en consumo) y, en mucha menor medi-
da, en la aportacién positiva de la demanda externa.

La informacién disponible hasta la fecha de cierre de este Boletin sugiere que la econo-
mia espafola habria continuado mostrando un notable vigor al inicio del cuarto trimestre
del afo, a pesar de la presencia de algunas fuentes de incertidumbre, procedentes tanto del
entorno exterior como del ambito interno. El crecimiento del producto habria continuado
apoyandose en la fortaleza del consumo privado, cuyo dinamismo refleja la prolonga-
cion del periodo de creacion sostenida de empleo y la persistencia de condiciones fi-
nancieras favorables.

En efecto, los indicadores cualitativos relativos al gasto en consumo de los hogares gana-
ron impulso en octubre, situandose, en la mayor parte de los casos, por encima del pro-
medio del tercer trimestre. Este fue el caso de los indicadores de confianza de los consu-
midores y los servicios, elaborados por la CE, y del PMI de bienes de consumo. Por su
parte, los indicadores cuantitativos arrojaron sefiales mixtas. Asi, las matriculaciones de
automoviles particulares experimentaron en octubre una variacién intermensual negativa,
lo que se tradujo en una desaceleracion de la tasa interanual hasta el 2,5 %. No obstante,
esta evolucion se ha visto condicionada por la finalizacion de las ayudas publicas para la
compra de vehiculos nuevos. Con informacién algo mas retrasada, tanto las ventas inte-
riores de bienes y servicios de consumo de las grandes empresas como el indice de co-
mercio al por menor registraron en septiembre sendos aumentos intermensuales, que
elevaron el crecimiento interanual hasta el 6,2 % en el primer caso y lo mantuvieron esta-
ble en torno al 3% en el segundo (véase grafico 2). Por el lado de la oferta, la produccion
industrial de bienes de consumo se desacelerd con cierta intensidad en septiembre, des-
pués del fuerte repunte del mes precedente. Esta evolucion respondié exclusivamente al
componente de bienes de consumo de naturaleza duradera, y, dentro de este, a la pro-
duccion de automoviles. Con todo, en el promedio del periodo agosto-septiembre la
produccion de bienes de consumo duradero se acelerd respecto a los meses inmediata-
mente anteriores.

En septiembre, los tipos de interés medios de los nuevos préstamos para adquisicion de
vivienda y el de los destinados al consumo y otros fines se situaron en los mismos niveles
del mes anterior: en el 2,4 % y el 6,5 %, respectivamente (véase grafico 3). Por su parte, el
volumen de las nuevas operaciones crediticias (excluyendo las de renegociacién) conti-
nuo avanzando, en términos interanuales, en los dos segmentos. A pesar de la recupera-
cion del flujo bruto, la tasa de descenso interanual del saldo vivo del crédito bancario
concedido a los hogares se mantuvo en el 1,6 %. El desglose por finalidades muestra una
moderacién del avance de los préstamos para consumo y otros fines (3,3 %, frente al
3,8 % en agosto), mientras que el ritmo de caida del crédito otorgado para compra de vi-
vienda se redujo una décima, hasta el 3 %.

Los principales indicadores de actividad de la economia de mercado revelan que esta
habria prolongado su dinamismo en el inicio del cuarto trimestre del afio. Por lo que res-
pecta a la rama industrial, los indicadores cualitativos continuaron evolucionando favora-
blemente en octubre, con nuevos aumentos del PMI de manufacturas y del indice de
confianza industrial de la CE, cuyos niveles se situaron en ambos casos por encima del
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 2
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FUENTES: Markit, Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

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

ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3
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mes del afo anterior.
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promedio del tercer trimestre. Dentro de los indicadores cuantitativos, las afiliaciones a la
Seguridad Social en el sector industrial crecieron en octubre a un ritmo similar al del mes
previo, mientras que, por el contrario, el indice de produccion industrial registré en sep-
tiembre caidas intermensuales en practicamente todos sus componentes no energéticos,
si bien estos datos suceden a un notable repunte en agosto, de modo que la considera-
cidn conjunta de ambos meses arroja un saldo positivo.

La evolucién mas reciente de los indicadores correspondientes a los servicios de mercado
se ha caracterizado también por un tono positivo. En cuanto a la informacién cualitativa
referida a octubre, el indice de confianza de los servicios de la CE repuntd hasta un nivel
superior al del promedio del tercer trimestre, y el PMI de actividad comercial permanecié
en un nivel coherente con una expansion sostenida del sector (véase grafico 2). Entre los
indicadores cuantitativos, las afiliaciones a la Seguridad Social en esta rama se volvieron
a acelerar ligeramente en octubre. Con informacion algo mas desfasada, las ventas de
servicios de las grandes empresas y el indicador de actividad del sector servicios conti-
nuaron mostrando igualmente un dinamismo notable en septiembre.

Asimismo, la informacion relacionada con el sector de la construccion ha continuado
mostrando sefiales moderadamente positivas en los Ultimos meses. En particular, el em-
pleo en esta rama siguid acelerandose en octubre, segun los datos de las afiliaciones a la
Seguridad Social. A su vez, el indice de confianza de los empresarios de este sector reco-
pilado por la CE mostré en dicho mes una cierta mejoria, tras su empeoramiento en el
tercer trimestre. Sin embargo, entre los indicadores referidos a los consumos intermedios,
la produccioén industrial de materiales de construccion se redujo en septiembre en tasa
intermensual. En cuanto a los indicadores que permiten anticipar la senda de la activi-
dad en los proximos meses, los visados de obra nueva residencial acumularon hasta
agosto un elevado crecimiento interanual, que contrasta con el debilitamiento de las li-
citaciones de obra civil.

El balance de los indicadores relativos a la inversién en equipo en el periodo mas reciente
es algo menos favorable. Entre los cualitativos, el clima de confianza de los productores y
la cartera de pedidos de este tipo de bienes acrecentaron su trayectoria expansiva en
octubre. Entre los indicadores cuantitativos, la produccion y las importaciones de bienes
de equipo en septiembre, y las matriculaciones de vehiculos de carga en octubre, mostra-
ron una cierta debilidad.

En cuanto a los costes de financiacion, en septiembre, el tipo de interés medio de los
créditos nuevos concedidos a las sociedades no financieras por importes inferiores a un
millon de euros se redujo 7 pb, hasta el 2,9 %, mientras que el aplicado a los de mayor
cuantia, que presenta una mayor variabilidad, aumenté 44 pb, situdndose en el 2 % (véase
grafico 4). El coste de los recursos propios de las empresas y el de los pagarés se mantu-
vieron en niveles similares a los del mes anterior, del 9,4 % y del 1,4 % respectivamente, al
tiempo que el de la emision de valores de renta fija a largo plazo se incrementé 7 pb,
hasta el 1,5 %.

El volumen de operaciones nuevas de crédito de menos de un millén de euros crecié levemen-
te, en comparacion con el mismo mes del afio pasado, mientras que el de las de importe su-
perior a dicha cifra volvié a descender. En términos de saldos vivos, la caida interanual de los
préstamos concedidos por las entidades bancarias residentes se increment6 una décima,
hasta el 1,5 %, mientras que la financiacién mediante valores de renta fija siguid presentando
un crecimiento interanual positivo, aunque mas moderado que un mes antes (0,7 %).
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4

1 COSTE DE FINANCIACION 2 SALDO VIVO DE LA FINANCIACION (b)
Crecimiento interanual

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
CREDITO BANCARIO HASTA UN l\/IILLON DE EUROS — TOTAL

CREDITO BANCARIO MAS DE UN MILLON DE EUROS s CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES Y EFC (b)

COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS (a) s RESTO DE FINANCIACION

TIPO DE INTERES DE LA RENTA FIJA A C/P
TIPO DE INTERES DE LA RENTA FIJA A L/P

FUENTE: Banco de Espana.

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

El sector exterior En septiembre, las exportaciones e importaciones de bienes mostraron un ritmo de avan-
ce reducido, con tasas interanuales del 0,2 % y del 0,3 %, respectivamente. En el conjun-
to del tercer trimestre, las exportaciones se estabilizaron y las importaciones descendie-
ron un 1,1 % interanual, frente a la evolucién mucho mas dindamica de ambos flujos en el
segundo trimestre. Si se consideran conjuntamente los dos trimestres centrales del afio,
la tasa de crecimiento interanual de las exportaciones (del 3,5 %) es muy similar a la que
se viene observando en promedio desde 2014, mientras que la correspondiente a las im-
portaciones (del 1,8 %) seria notablemente mas reducida.

El escaso vigor de las exportaciones en el tercer trimestre del afio afectd tanto a las de
bienes energéticos —que vienen contrayéndose desde hace mas de un afio— como a
las de bienes no energéticos —que apenas aumentaron un 1 % interanual en el periodo
julio-septiembre—. A su vez, dentro del componente no energético, la desaceleracion de
las ventas al exterior, generalizada entre los diversos tipos de productos, fue mayor en el
caso de los bienes de equipo y de consumo duradero. Por areas geograficas, la ralentiza-
cioén de las exportaciones se observo tanto en las dirigidas a la UE como en las destinadas
al resto del mundo, si bien la pérdida de dinamismo en el tercer trimestre fue mas acusada
en el primer caso, como consecuencia de la debilidad de las ventas a Francia.

Como en la vertiente exportadora, las compras de naturaleza energética tuvieron un com-
portamiento comparativamente menos pujante en el conjunto del tercer trimestre, anotan-
dose una caida interanual proxima al 12 %. En cuanto a las importaciones de bienes no
energeéticos, cabe destacar el comportamiento relativamente mas dinamico de las com-
pras de bienes alimenticios. Por origen geografico, el retroceso de las importaciones ex-
tracomunitarias fue mayor que el registrado en las procedentes de la UE.

El turismo receptor continué mostrando una elevada fortaleza en el periodo reciente, se-
gun reflejan las entradas de visitantes extranjeros y las pernoctaciones hoteleras, que re-
gistraron aumentos interanuales del 10,2 % y del 7,2 % en septiembre y octubre, respec-
tivamente, hasta contabilizar nuevos maximos histéricos. En ese mismo mes, segun
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS

1 EMPLEO Y PARO (a)
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GRAFICO 5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de Espafia.

a Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Tasas interanuales de las series originales.
¢ Sinincluir clausula de salvaguarda. Datos hasta octubre de 2016.

d Para el Ultimo trimestre, promedio de

El mercado de trabajo

La evolucién
de los precios
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las tasas interanuales hasta septiembre de 2016.

EGATUR, el gasto total de los turistas internacionales aumenté un 10,9 % en tasa inter-
anual. Este avance se debid al incremento tanto del nimero de turistas foraneos como, en
menor medida, del gasto medio diario, ya que la estancia media descendio.

En octubre, los indicadores de empleo intensificaron su evolucién positiva, con un incre-
mento interanual de las afiliaciones a la Seguridad Social del 3,4 %, cuatro décimas supe-
rior al del mes previo (véase grafico 5). El crecimiento intermensual calculado sobre la
serie desestacionalizada volvid a aumentar, en esta ocasion en dos décimas, hasta el
0,5 %. Dicha aceleracion en el numero de afiliados se extendié a todas las ramas produc-
tivas, con la excepcién de la industria, que mantuvo un ritmo de avance similar al del mes
anterior. En cuanto al numero de desempleados registrados en el Servicio Publico de
Empleo Estatal (SEPE), su ritmo de caida interanual se acentud en octubre en ocho déci-
mas, hasta el —9,9 %, el retroceso mas pronunciado desde que a finales de 2013 se iniciara
el presente ciclo de descenso del paro. Por su parte, la contratacion avanzé en octubre a
una tasa similar a la del mes precedente, del 6,1 %, como resultado de aumentos tanto en
el numero de contratos indefinidos como, en menor medida, en el de temporales (a tasas
del 10% vy del 5,7 %, respectivamente).

La informacién mas reciente sobre la evolucion de la negociacion colectiva, referida al
periodo enero-octubre, arrojé un aumento salarial medio en el total de los convenios ya
cerrados del 1,1 % interanual, tres décimas superior al crecimiento observado en el con-
junto de 2015. Dentro del total, el incremento medio pactado en los convenios firmados
en ejercicios anteriores, que siguen representando el grueso de la negociacién (hasta
englobar a 5,4 millones de asalariados), ascendié asimismo al 1,1 %. Los convenios de
nueva firma (cuya representatividad se reduce aproximadamente a 1,4 millones de asala-
riados) reflejaron un incremento ligeramente menor, cifrado en el 1%. Por su parte, la re-
tribucién bruta media de las grandes empresas, calculada a partir de la informacion que
declaran a la Agencia Tributaria, se desacelerd en septiembre, hasta registrar un creci-
miento interanual del 0,1 % (0,5 % en agosto).

En octubre, la tasa de variacion interanual del IPC aumenté cinco décimas, hasta el 0,7 %,
como consecuencia de la aceleracion de los precios de los bienes energéticos, mientras
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ESPANA: iNDICES DE PRECIOS

GRAFICO 6
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

que el ritmo de avance del IPSEBENE se mantuvo en el 0,8 % (véase grafico 6). A pesar
de la estabilidad de la tasa de inflacidon subyacente, se observé una evolucion dispar entre
sus componentes. Asi, los precios de los servicios aumentaron una décima su tasa de
crecimiento interanual, hasta el 1,1 %. Por el contrario, los precios de los alimentos elabo-
rados y de los bienes industriales no energéticos se desaceleraron 0,1 pp, hasta el 0,4 %
y el 0,6 %, respectivamente. Dentro de las rubricas mas volatiles del IPC, los alimentos no
elaborados continuaron moderando su avance interanual, hasta el 0,2% (1,2 % en sep-
tiembre), mientras que los precios energéticos se aceleraron 4,9 pp, hasta registrar un
aumento interanual del 0,1 %, el primero desde mediados de 2014.

Asimismo, el IAPC incrementdé cinco décimas su tasa de variacion interanual en octubre,
hasta el 0,5%. La tasa de inflacion del conjunto del area del euro aumenté solamente
0,1 pp, hasta el 0,5 %, por lo que el diferencial de inflacion entre Espafa y la UEM, que
habia sido negativo desde septiembre de 2013, se tornd nulo. En términos del IPSEBENE,
el diferencial permanecioé en -0,2 pp en octubre.

Por su parte, en el conjunto del tercer trimestre los precios de los productos industriales
no energéticos, tanto importados como de produccién nacional, mostraron una pauta de
relativa estabilidad, como ocurriera a lo largo del segundo trimestre y en contraste con su
marcada desaceleracion en los tres primeros meses del afio.

24.11.2016.
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Rasgos basicos'

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2015
Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2016

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccion General de Economia
y Estadistica.

La recuperacion de la actividad productiva de las empresas continué avanzando, tanto en
el conjunto de 2015 como durante los primeros nueve meses de 2016, recuperacion que
estuvo acompanfada de un crecimiento del empleo, que se extendio a la mayoria de sec-
tores y empresas. La mejoria de los beneficios ordinarios de las empresas permitié que los
niveles agregados de rentabilidad ordinaria volvieran a crecer tanto en 2015 como en el
periodo analizado de 2016, si bien la evolucion desfavorable de los ingresos y gastos ati-
picos en 2015 llevd a una caida del resultado final del ejercicio. Por ultimo, tanto durante
el ejercicio pasado como en los tres primeros trimestres de este afio se observo un forta-
lecimiento de la posicion financiera de las empresas, que se plasmd en una disminucion
tanto de las ratios de endeudamiento como, en mayor medida, de la de carga financiera.
En este articulo se incluyen dos recuadros, el primero de los cuales muestra que las pymes
esparniolas presentaron en 2015 — dltimo periodo disponible para este tipo de compariias—un
mayor dinamismo de la actividad, del empleo y de los beneficios que el observado para las
de mayor dimensidn. El segundo recuadro analiza el comportamiento de las empresas en
funcion de sus variaciones de empleo, concluyendo que las compafias que incrementaron
sus plantillas durante los ultimos afios se caracterizan por ser en promedio mas rentables
y por tener una posicion financiera mas sdlida que el resto.

En este articulo se presentan los resultados correspondientes al ejercicio 2015, a partir de
la muestra de sociedades no financieras de la Central de Balances Integrada (CBI), que
incorpora tanto la informacién remitida por las empresas que colaboran anualmente con
la Central de Balances (CBA) como la obtenida de las cuentas depositadas en los Regis-
tros Mercantiles (CBB). Asimismo, se analizan los datos mas recientes, que cubren hasta
septiembre del afio en curso, obtenidos a partir de la muestra de la Central de Balances
Trimestral (CBT), que es mas reducida y en la que estan sobrerrepresentadas las companias
de mayor tamafio.

La informacion de la CBI confirma, para 2015, los rasgos principales que ya adelanté
la CBT (véase Boletin Econdmico de marzo de este afio), especialmente para el segmento
de grandes empresas. Asi, durante el pasado ejercicio se prolongé la tendencia de recu-
peracién de la actividad productiva de las empresas, de modo que el VAB de esta muestra
crecio, en términos nominales, un 6,6 %, frente al incremento del 2,9 % observado un afio
antes. El desglose por tamafios muestra que el aumento del VAB fue de nuevo mas inten-
so en las empresas de menor dimension, tal y como viene ocurriendo desde el inicio de la
recuperacion, en 2013 (véase recuadro 1).

La CBT, por su parte, refleja que durante los tres primeros trimestres de 2016 continud la
expansion de la actividad, si bien a un ritmo algo mas moderado que en el afio previo. Asi,
durante este periodo el VAB nominal del conjunto de esta muestra aumenté un 3,3 % en

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacion de las 317.182 empresas que componen la muestra de
la CBI para 2015, y con las 835 empresas que enviaron a la CBT, hasta el 14 de noviembre pasado, datos de los
tres primeros trimestres de 2016. La muestra de la CBI representa, en términos de VAB, el 35,4 % respecto al
total del sector de sociedades no financieras, mientras que en el caso de la CBT la cobertura es del 13,4 % sobre
el VAB del sector, segun los datos que suministra la Contabilidad Nacional para ambos periodos.
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Actividad

términos interanuales, frente al 4,2 % registrado un afio antes. Esta desaceleracién esta, no
obstante, muy influida por la evolucion del subsector de refino de petrdleo, que esta
sobrerrepresentado en la CBT y cuyo VAB mostré un avance excepcional durante el pasado
ejercicio, en un contexto de ampliacién de sus margenes.

La recuperacion de la actividad se ha traducido en incrementos en el empleo, tanto en
2015 (un 3,9 %) como durante los tres primeros trimestres de 2016, si bien a un ritmo mas
lento (1 %), dato que estd muy condicionado por la evoluciéon desfavorable en algunas
empresas de gran dimensién que estan sobrerrepresentadas en la CBT.

El resultado ordinario neto (RON) crecié a un ritmo elevado, tanto en 2015 (un 27,9 %)
como, en menor medida, durante los nueve primeros meses de 2016 (16,7 %). Esta evolu-
cién expansiva se apoyo principalmente en el dinamismo del VAB y en el descenso de los
gastos financieros, evolucion esta Ultima que esta vinculada fundamentalmente con el
descenso de los tipos de interés. A pesar de la recuperacién del excedente ordinario, la
evolucion desfavorable de los ingresos y gastos atipicos en 2015 llevd a una caida del
resultado final del 17,8 % en dicho ejercicio. Durante los tres primeros trimestres de este
ano, el curso de las partidas no recurrentes tuvo un impacto positivo, pero este efecto fue
compensado por el incremento del gasto asociado al impuesto sobre beneficios. Todo ello
llevé a que el resultado final en 2016 presentara un aumento del 12,9 %. Expresado en
términos de porcentaje sobre el VAB, este excedente se elevo hasta el 29,6 %, tres puntos
mas que en el mismo periodo del afio previo.

En este contexto, las ratios agregadas de rentabilidad ordinaria aumentaron tanto en 2015
como en la parte transcurrida de este ano. En paralelo, se produjo un desplazamiento de
la distribucién de esta variable por empresas hacia niveles mas elevados. Por otra parte, la
evolucion de la rentabilidad agregada del activo, junto con el descenso del coste medio
de financiacion, llevé a que el diferencial entre ambas ratios se fuera ampliando, tanto
en 2015 como entre enero y septiembre de 2016, situandose en este ultimo periodo en
1,9 puntos porcentuales (pp), cuatro décimas por encima del dato registrado un afio antes
en la muestra trimestral.

Por ultimo, los recursos ajenos de las empresas de la muestra continuaron disminuyendo,
aunque a un ritmo cada vez mas moderado, lo que se tradujo en un descenso de la ratio
de deuda sobre activos tanto en 2015 como en los nueve primeros meses de 2016. Tam-
bién se redujeron, durante los dos periodos analizados, la ratio de deuda sobre los benefi-
cios de explotacién y la de carga financiera, que se calcula como el cociente entre los
gastos financieros y los resultados. Estas disminuciones estuvieron influidas tanto por la
caida de los recursos ajenos (en el primer caso) y de los gastos financieros (en el segundo)
como por la expansién de los resultados de explotacién, que constituyen el denominador
de ambas ratios. En conjunto, la evolucién de estos tres indicadores revela que, durante el
periodo considerado, se redujo la presion financiera soportada por las empresas.

La informacién recopilada por la CBI revela que, durante el afio 2015, las empresas no financie-
ras de esta muestra registraron un incremento del VAB, en términos nominales, de un 6,6 %
(véanse cuadro 1y grafico 1), frente al incremento del 2,9 % del afio anterior. Esta evolucion
estuvo fundamentada en el buen comportamiento tanto de la demanda interna como de la
actividad exterior. Por tercer afo consecutivo, el crecimiento del VAB fue mas acusado en las
compahias de tamafo pequefio y mediano que en las de mayor dimension. Concretamente,
el avance en las pymes fue de un 7,6 % en 2015 (un 7,8 % en las pequefas y un 6,3% en las
medianas) (véanse cuadro 2 y recuadro 1), frente al 6,3 % registrado en las compafias grandes.

BANCODEESPANA 14 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2016 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2015 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2016



EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Estructura Central Central
de Balances de Balances
CBI Integrada (CBI) Trimestral (CBT) (a)
BASES 2015 2014 2018 llaal\l</TR22001154/ |IaaI |I|II1:FF;22C)(;154/ IIaa”III ITTRR22OO1165/
Numero de empresas 639.084 317.139 974 992 835
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 48,0 35,5 14,0 14,4 13,4
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 2,0 1,4 -2,9 -2,0 -4,7
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 149,4 356 o1 -31 -1,6 -6,6
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 65,3 1,6 -1,1 -6,7 -4,7 -8,5
De ellos:
Compras netas 42,0 2,0 -36 -9,3 -9.2 -9,7
Otros gastos de explotacion 23,6 1,2 38 -0,0 45 -5,3
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 34,7 2,9 6,6 6,2 42 3,3
3 Gastos de personal 21,8 2,4 3,2 2,3 2,2 1,0
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 12,9 3,9 13,1 10,8 6,5 55
4 Ingresos financieros 3,8 -16,3 -6,0 -6,8 -0,6 6,9
5 Gastos financieros 3,4 -6,5 -9,3 -9,3 -12,0 -9,8
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 5,9 -6,7 -0,3 0,2 -2,6 1,4
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 - 5 - 6] 7,4 8,4 27,9 20,4 23,5 16,7
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -2,3 80,2 — - -7 —
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -1,7 -6,7 -13,4 0,4 7,5
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -0,8 — — -80,3 — —
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) 0,5 -2,2 -4,5 0,8 -2,6
9 Impuestos sobre beneficios 0,6 45,6 32,7 — -54,6 —
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 -9] 3,7 — -17,8 -54,2 43,9 12,9
S. 4" Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 12,1 10,6 10,9 26,6 29,6
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) S.3+5.1)/AN 4,4 4,6 5,3 4,4 4,6
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1 / RAC 3,5 3,2 3,0 3,0 2,7
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 5,0 5,6 7,2 5,6 6,0
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R1-R2 0,9 1,4 2,3 1,5 1,9

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

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que figuran en
los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1).

La informacion de la CBT para los tres primeros trimestres de 2016 evidencia una prolon-
gacion en la tendencia de crecimiento de la actividad empresarial, aunque a un ritmo algo
mas moderado. Concretamente, el VAB nominal aumenté un 3,3 % en este periodo, frente
al incremento del 4,2 % registrado un afio antes en la muestra trimestral. Esta desacelera-
cion esta, no obstante, muy influida por el excepcional avance, en 2015, de este excedente
en el subsector de refino de petrdleo, incluido dentro de la Industria.

La positiva evolucion de la actividad productiva se produjo en un contexto en el que el
importe de las ventas al resto del mundo siguié ganando importancia relativa respecto al
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1
1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES 2 GASTOS DE PERSONAL
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s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CB| s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT GBI e CBT
e GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBI GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras que colaboran 2011 2012 2013 2014 2015 2016
, CBI 594.687 629.926 627.102 639.084 317.139 —
Numero de empresas
CBT 820 840 842 888 974 835
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBI 44,9 47,9 48,0 48,0 35,5 —
no financieras CBT 12,0 12,2 11,9 13,3 14,0 13,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).
b Datos hasta el tercer trimestre de 2016 sobre igual periodo de 2015.

total de la cifra neta de negocios, situandose entre enero y septiembre de 2016 en
el 22,2 %, casi un punto mas que en el mismo periodo de 2015 en la muestra trimestral
(véase cuadro 3).

Descendiendo a un andlisis mas detallado por sectores, se observa que en la mayoria se
registraron incrementos del VAB en los dos periodos analizados, con la excepcién de la
rama de la Energia en 2015 (véase cuadro 2). En este sector, dicha partida aumenté duran-
te los nueve primeros meses de 2016 un 3,3 %, tras el descenso observado el afio previo,
que fue del 0,3% en la CBI. En la Industria, avanzé en 2016 un 0,3 %, muy por debajo
del 13,1 % que habia crecido en 2015, desaceleracion que, como se ha comentado, esta
muy condicionada por la evolucién particular del subsector de refino de petréleo. Concre-
tamente, en dicho subsector se observé una contraccion del 12,8 % (frente al incremento
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FUENTE: Banco de Espana.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1
5 GASTOS FINANCIEROS 6 RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
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—— (B BT —— (B —— (BT
7 RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) 8 COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
7
6
5
4
3
2 Il Il Il -2 Il Il Il
2011 (a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015(a) 2016 (b) 2011 (a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015(a) 2016 (b)
(B — R0 — (B — R0 CBT
m— CBT — (R1 - R2) - CBI (R1—R2) - CBT
= R1-CBTIANITR s (31— R2) — CBT I A lll TR
Empresas no financieras que colaboran 2011 2012 2013 2014 2015 2016
, CBlI 594.687 629.926 627.102 639.084  317.139 -
Numero de empresas
CBT 820 840 842 888 974 835
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBI 44,9 47,9 48,0 48,0 35,5 -
no financieras CBT 12,0 12,2 11,9 13,3 14,0 13,4

a Datos de 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afio (CBT). En el caso de las tasas, el

célculo se realiza respecto del gjercicio previo.
b Datos hasta el tercer trimestre de 2016. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2015.

del 173 % en el mismo periodo del afio anterior). En el subsector de fabricacién de produc-
tos minerales y metalicos también se registrd una caida, del 5,9 %. Por el contrario, en
otros sectores industriales se observé un marcado dinamismo, con aumentos importantes,
como el de industria quimica (9,5 %) y el de fabricacion de material de transporte (6,9 %).
La rama de Comercio y hosteleria, por su parte, beneficiada por la recuperacion del con-
sumo, continué mostrando un comportamiento expansivo de su actividad, con incremen-
tos del VAB de un 7,1 % en 2015 y del 6 % hasta septiembre de 2016. En el sector de In-
formacion y comunicaciones, 2015 supuso el primer ejercicio en el que, segun los datos de
la CBI, el VAB crecié6 —un 2,1 % —, después de seis afos registrando tasas de variacion
negativas. Los datos mas recientes de la CBT para este sector evidencian una prolongacion
de esta tendencia creciente, con aumentos de un 3,4 % hasta septiembre del afo en curso.
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VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Valor anadido bruto

Trabajadores Gastos de personal
al coste ) . Gastos de personal .
(media del periodo) por trabajador
de los factores
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
lalv. lall Tlall lalv. lall Tlall lalv. lall lall lalv.  lall lall
2015 TR TR TR 2015 TR TR TR 2015 TR TR TR 2015 TR TR TR
2015 2015 2016 2015 2015 2016 2015 2015 2016 2015 2015 2016
TOTAL 6,6 6,2 4,2 3,3 3,9 1,5 1,4 1,0 3,2 2,3 2,2 1,0 -0,7 0,7 0,7 0,0
TAMANOS
Pequenas 7.8 - - - 57 - - - 4,7 - - - -1,0 - - -
Medianas 6,3 10,6 5,1 6,7 4,2 1,6 1,7 3,2 4,6 3,2 2,6 5,2 0,4 1,6 0,9 2,0
Grandes 6,3 6,2 4,2 3,2 2,9 1,5 1,4 1,0 2,4 2,3 21 1,0 -0,5 0,7 0,7 0,0
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia -0,3 28 -32 3,3 -0,1 -05 -02 0,0 0,1 -1,0 1,2 -06 0,3 -05 -11  -06
Industria 13,1 31,3 237 0,3 2,9 1,3 0,9 2,4 2,3 1,8 2,7 3,0 -0,6 0,5 1,8 0,6
Comercio y hosteleria 71 71 4,6 6,0 3,9 2,0 1,8 2,4 3,8 2,9 2,4 2,0 -0,1 0,9 0,6 -04

Informacién y comunicaciones 2,1 16  -32 3,4 5,0 1,6 1,5 -33 1,6 3,5 33 -24 -3,3 1,8 1,8 0,9
Resto de actividades 5,6 3,6 2,7 3,4 4,5 1,7 1,6 0,6 3,9 2,8 2,4 1,2 -0,5 1,0 0,7 0,6

FUENTE: Banco de Espana.

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

ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE CUADRO 3
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacion, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2014 2015 lalll TR 2015 lalllTR 2016
Total empresas 7.593 7.593 835 835
Empresas que informan sobre procedencia/destino 7.593 7.593 784 784
Porcentaje de las compras netas, Esparia 62,6 63,7 72,0 68,6
segun procedencia -
Total exterior 37,4 36,3 28,0 31,4
Paises de la UE 15,2 17,4 20,8 23,0
Terceros paises 22,2 18,9 7,2 8,4
Porcentaje de la cifra de negocios, Espana 77,3 76,1 78,7 77,8
segun destino )
Total exterior 22,7 23,9 21,3 22,2
Paises de la UE 13,9 15,3 15,6 16,8
Terceros paises 8,8 8,6 5,7 5,4
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 26,2 135,7 0,1 8.8
(ventas al exterior menos compras
del exterior), tasas de variacion Resto de empresas -54,1 67,7 -1.4 -

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2

ANADIDO BRUTO

Percentil 25

mmmm | ANITR2015/1A NI TR 2014
| AlITR2016 /1Al TR 2015

FUENTE: Banco de Espanfa.

Empleo y gastos
de personal

Percentil 50 Percentil 75

Por ultimo, en el grupo que aglutina al Resto de actividades se produjo un incremento del
5,6 % en 2015 y del 3,4 % durante los tres primeros trimestres del ejercicio actual, favore-
cido en ambos casos por el buen comportamiento de las empresas de los sectores de
transporte y de otros servicios.

El grafico 2 evidencia una pequefia disminucion de la dispersion de la distribucion del
crecimiento del VAB (aproximada por la distancia entre los percentiles 75 y 25) durante los
tres primeros trimestres de 2016 en comparacion con la situacion existente un afio antes.
Por otra parte, el grafico muestra que la mediana de la distribucion se situé en el 3,9 %,
mas de medio punto superior al valor de la tasa de crecimiento calculada a partir de los
datos agregados del conjunto de la muestra (3,3 %). Ademas, a diferencia de lo que ocurre
con esta Ultima tasa, que descendidé en comparaciéon con un afo antes, la mediana se
mantuvo practicamente estable. Todo ello sugiere que el dato agregado se vio influido
negativamente por la evolucidon menos favorable de algunas empresas de gran tamafno.

Los gastos de personal crecieron en 2015, segun la CBI, un 3,2 %, y, segun la CBT, duran-
te los tres primeros trimestres de 2016 avanzaron un 1 % (véase cuadro 2). El crecimiento
de esta partida es consecuencia, principalmente, de la positiva evolucién del empleo en
ambos ejercicios, en un contexto de estabilidad o ligero descenso de las remuneraciones
medias.

Las empresas de la CBI registraron en 2015, por segundo afio consecutivo, un aumento
de sus plantillas medias, del 3,9 % en este caso (frente al 1,9 % del afo anterior). Para los
tres primeros trimestres de 2016, la CBT evidencia también un incremento del nimero
medio de trabajadores (de un 1 %), moderando algo su ritmo de crecimiento (del 1,4 %),
reflejado por esta encuesta durante el mismo periodo del afio anterior, desaceleraciéon que
se ha visto afectada por la destruccion de empleo en algunas empresas de gran tamafo.

En linea con estos desarrollos, los datos del cuadro 4 revelan cémo en 2015 aumentd
significativamente el porcentaje de empresas que crearon empleo, hasta situarse en
el 42,3 % (frente al 27,5 % del afio anterior), situandose ademas, por segundo afio conse-
cutivo, por encima del de las que lo destruyeron (28,6 %). La informacion mas reciente
para 2016, correspondiente a la muestra trimestral, evidencia una prolongacién de esta
tendencia positiva, de modo que hasta septiembre siguié aumentando la proporcién de

BANCO DEESPARA 1 9 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2016 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2015 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2016



GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances
Central de Balances Trimestral (b)
Integrada (a)
lalVTR lalVTR lalll TR lalll TR
2014 2015 0014 2015 2015 2016
Numero de empresas 441.839 221.492 888 974 992 835
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 41,2 38,8 41,4 35,7 36,8 36,7
Se mantienen o suben 58,8 61,2 58,6 64,3 63,2 63,3
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 22,2 28,6 48,2 38,8 39,6 38,4
Se mantienen 50,3 29,1 14,8 15,6 16,0 15,3
Suben 27,5 42,3 37,0 45,6 44,4 46,2
FUENTE: Banco de Espana.
a Para el célculo de estos procentajes se han excluido las empresas que no tienen empleo en ninguno de los dos ejercicios.
b Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 5
Empresas que Empresas
Total empresas incrementan Le disminuven
CBT (0 no varian) a ol numer(gl
lalll TR 2016 el numero de .
. de trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 835 504 331
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a lll TR 2015 (miles) 876 488 388
Tasalalll TR2016/1alll TR 2015 1,0 5,7 -4,9
Fijos Situacion inicial | a lll TR 2015 (miles) 733 401 332
Tasalalll TR2016/1alll TR 2015 -0,8 3,2 -5,6
No fijos Situacion inicial | a lll TR 2015 (miles) 143 87 56
Tasalalll TR2016/1alll TR 2015 10,3 17,2 -0,4

FUENTE: Banco de Espana.

empresas que crearon empleo, hasta situarse en un 46,2 % (1,8 puntos por encima del
dato registrado un afio antes), amplidandose ademas la distancia respecto al porcentaje de
compafias en las que descendio el numero medio de trabajadores, que fue en este caso
de un 38,4 %. Un andlisis mas profundo sobre cada uno de estos grupos evidencia que las
compaiiias que crearon empleo se caracterizan, en comparacién con las que lo mantuvie-
ron o lo redujeron, por presentar una evolucion mas moderada de sus costes medios de
personal, mayores incrementos de su actividad productiva, una rentabilidad mas elevada
y una situacién financiera mas sélida (véase recuadro 2).

La recuperacion del empleo se caracterizo, tanto en 2015 como durante los nueve prime-
ros meses de 2016, por ser mas intensa en la contrataciéon temporal, que crecié un 9,5 %
y un 10,3 % (véase cuadro 5), respectivamente. Los empleos fijos también se aceleraron
en 2015, al avanzar un 2,3 %, frente al 0,8 % que lo habian hecho un afio antes. Los datos
trimestrales, en cambio, reflejan ligeros descensos de este tipo de empleo en los tres pri-
meros trimestres de 2016, debido al impacto asociado a los ajustes de plantilla que han
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Resultados, rentabilidad
y endeudamiento

tenido lugar en algunas grandes empresas de esta muestra, lo que ha llevado a registrar
una tasa negativa del 0,8 %, frente al aumento del 0,2 % del afio previo.

Descendiendo a un analisis por sectores, se observa que la evolucion positiva del empleo
fue bastante generalizada. Asi, en 2015 en todos los sectores analizados se registraron
aumentos de las plantillas medias, salvo en el de Energia, en que la variacion fue practica-
mente nula. En el resto de ramas, los incrementos oscilaron entre el 2,9 % y el 5%, supe-
rando en todos los casos los observados durante 2014. Los datos de la CBT para 2016
evidencian una dispersién algo mayor, si bien en la mayoria de sectores siguié predomi-
nando la tendencia de creacion de empleo. Asi, en las ramas de Industria, Comercio y
hosteleria y la que engloba al Resto de actividades se registraron incrementos del 2,4 %
en los dos primeros, y del 0,6 % en el tercero. En el sector de la Energia las plantillas se
mantuvieron estables, mientras que en el de Informacién y comunicaciones hubo descen-
sos del 3,3 %, ya que fue en este agregado donde se concentraron los principales ajustes
de plantilla mencionados anteriormente.

Las remuneraciones medias cayeron ligeramente en 2015, un 0,7 % (véase cuadro 2), fren-
te al aumento del 0,5 % del afo anterior. En casi todos los sectores, salvo en el de Energia, se
registraron tasas ligeramente negativas, siendo la caida algo mas acusada en el caso de la
rama de Informacién y comunicaciones (un 3,3 %). Durante los nueve primeros meses de
2016 estos costes en la CBT registraron una variacion media practicamente nula. En todas
las ramas de actividad se produjeron avances moderados de esta variable, e incluso lige-
ramente negativos. En la rama de Informacion y comunicaciones fue en la que los salarios
medios crecieron algo mas intensamente (un 0,9 %), mientras que en el resto de sectores
las variaciones oscilaron entre el descenso del 0,6 % registrado en el sector de la Energia y
el aumento del 0,6 % de la Industria o del agregado que engloba al Resto de actividades.

En linea con la evolucién expansiva de la actividad productiva, el resultado econémico
bruto (REB) también se expandié en 2015 (un 13,1 %), frente al aumento del 3,9 % del afio
anterior. La informacion mas reciente de la CBT evidencia que este excedente siguio cre-
ciendo durante los tres primeros trimestres de 2016, aunque a un ritmo mas moderado,
registrando un incremento del 5,5 % en términos interanuales, 1 pp menos de lo que lo
habia hecho durante el mismo periodo del pasado afo, si bien hay que tener en cuenta
que la evolucién de este excedente durante dicho ejercicio se vio influida positivamente
por el excepcional comportamiento del subsector de refino.

Al igual que en el caso del VAB, la expansién del REB en 2016 fue bastante generalizada
por sectores, con la excepcion de la Industria, en la que este excedente se redujo un
2,7 %, afectado por la negativa evolucion del subsector del refino de petréleo y del de
fabricacion de productos minerales y metalicos. En el resto, los resultados de explotacion
mostraron ritmos de avance significativos, que oscilaron entre el 4,7 % de la rama de
Energiay el 12,4 % de la de Comercio y hosteleria (véase cuadro 6).

Los ingresos financieros se redujeron un 6 % en 2015, condicionados por la contraccion
(del 8,2 %) de los dividendos recibidos. En la CBT, sin embargo, estos ingresos aumenta-
ron hasta septiembre de 2016 un 6,9 %, evoluciéon que estuvo muy influida por el incre-
mento de los dividendos cobrados, que crecieron un 12,7 %, en tanto que los intereses
recibidos se redujeron un 6,1 %.

Los gastos financieros disminuyeron tanto en 2015 (un 9,3 %) como durante los nueve primeros
meses de 2016 (un 9,8 %). El descenso de esta partida fue consecuencia fundamentalmente de
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 6
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).
DETALLES SEGUN TAMARNO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Rentabilidad ordinaria

Diferencia rentabilidad — coste

Resultado econdmico bruto Resultado ordinario neto del activo financiero
R.1) (R.1-R.2)
CBlI CBT (a) CBlI CBT (a) CBlI CBT (a) CBI CBT (a)
lalv  Talll Tall lalv. lall Tlall lalv  lalll Tall lalv  lall lall
2015 TR TR TR 2015 TR TR TR 2015 TR TR TR 2015 TR TR TR
2015 2015 2016 2015 2015 2016 2015 2015 2016 2015 2015 2016
TOTAL 13,1 10,8 6,5 5,5 27,9 20,4 23,5 16,7 4,6 5,3 4,4 4,6 1,4 2,3 1,5 1,9
TAMANOS
Pequenas 18,7 — — — 56,2 — — — 2,6 — — — -0,3 — — —
Medianas 11,0 28,9 10,0 9,6 29,9 442 11,6 9,9 6,5 6,1 6,5 6,4 3,2 3,9 4,3 4,7
Grandes 12,3 10,7 6,5 55 24,8 20,3 236 16,7 5,2 53 4,4 4,6 1,9 2,3 1,4 1,9
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia -0,56 -3,6 -39 4,7 6,6 -0,4 0,6 1556 4,9 4,9 4,2 4,6 1,3 1,7 1,0 1,6
Industria 34,9 104,7 636 -2,7 58,1 - 1303 -3/4 8,4 8,5 8,9 8,7 53 6,1 6,5 6,3
Comercio y hosteleria 15,9 14,4 83 124 33,9 209 142 209 7,0 12,3 9,1 9,5 3,7 9,4 6,2 7,3
Informacion
y comunicaciones 2,6 46  -7,2 7,2 -0,2 -93 -158 205 9,7 16,1 151 17,0 6,5 14,0 129 15,2
Resto de actividades 10,4 53 3,5 7,6 29,8 154 1299 50,6 3,1 3,8 2,9 2,9 0,0 0,8 0,0 0,2
FUENTE: Banco de Espana.
a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 7
Porcentajes
CBI CBT
2015/2014 ! Iazal\I/IITTF;?22%11E:1/ |IaaI IIII ITTBRQZOC; 165/
Variacion de los gastos financieros -9,3 -9,3 -9,8
A Intereses por financiacion recibida -8,9 -9,7 -8,6
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -8,7 -9,3 -7,6
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -0,2 -0,4 -1,0
B Otros gastos financieros -0,4 0,4 -1,2

FUENTE: Banco de Espafa.

los menores costes medios de financiacién soportados por las empresas en ambos periodos

(véase cuadro 7). La evolucion de la deuda con coste también contribuyo a la caida de estos

gastos, aunque su impacto fue menor.

En linea con lo ocurrido con el REB, el RON crecié intensamente tanto en 2015 (un 27,9 %)
como, en menor medida, durante los tres primeros trimestres de 2016 (un 16,7 %). A pesar

de ello, la evolucion desfavorable de los gastos e ingresos atipicos en 2015 llevé a que el

resultado final cayera un 17,8 % en dicho ejercicio. Concretamente, en dicho periodo se

observé un importante descenso de plusvalias generadas en operaciones de venta de

activos financieros, asi como un significativo incremento de correcciones valorativas por

deterioro en el precio de este mismo tipo de activos. Durante los nueve primeros meses
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 8
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS

Central de Balances Trimestral

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

lallTR2015 1allTR2016 lallTR2015 lall TR 2016

Numero de empresas 992 835 992 835

Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 25,2 23,4 29,8 27.9
0<R<=5 25,7 26,1 17,1 16,9
5<R<=10 14,9 15,7 10,9 12,7
10<R<=15 9,1 9,7 8,4 8,6
15<R 25,1 25,0 33,8 33,9

Pro memoria: Rentabilidad mediana 4,7 5,1 6,4 7,0

FUENTE: Banco de Espafia.

del ejercicio actual, en cambio, algunas de las empresas de la muestra de la CBT registraron
plusvalias abultadas por operaciones de venta, y reversiones de deterioros, en ambos
casos asociados a activos de naturaleza financiera, que favorecieron el crecimiento del exce-
dente final. Pero el incremento de estos ingresos en 2016 fue compensado por el aumen-
to sustancial que, a pesar de la reduccién de los tipos impositivos, se produjo en el gasto
asociado al impuesto de sociedades, que estuvo vinculado en gran medida al reducido
nivel registrado el afio anterior en dicha partida debido a que se contabilizaron elevados
ingresos por créditos fiscales a compensar. Como consecuencia de todo ello, el resultado
del ejercicio aumentd un 12,9 % entre enero y septiembre de este afio. Expresado en por-
centaje sobre el VAB, este excedente se situd en 2015 en un 10,6 % (frente al 12,1 % del
afo anterior), mientras que, para la muestra de la CBT, en los meses transcurridos de 2016
se incremento en tres puntos, hasta situarse en un 29,6 %.

En linea con el notable avance de los resultados ordinarios, las ratios de rentabilidad ordi-
naria se recuperaron progresivamente. En 2015, la del activo crecié dos décimas, y seis
décimas la de los recursos propios. En los tres primeros trimestres de 2016, la rentabilidad
del activo neto se situd, para el conjunto de la muestra de la CBT, en el 4,6 %, frente al
4,4 % del mismo periodo de 2015, y la de los recursos propios aumentd cuatro décimas,
hasta situarse en el 6 %. La mejoria de la rentabilidad empresarial en dicho ejercicio es
mas evidente si se observa la distribuciéon por empresas en funcién del valor de estas
variables, que aparece en el cuadro 8. Esta informacién pone de manifiesto un descenso
en el porcentaje de sociedades que en los tres primeros trimestres de 2016 presentaban
registros negativos en su rentabilidad. Asimismo, este cuadro revela que las rentabilida-
des medianas aumentaron con mayor intensidad de lo que lo hicieron las ratios agregadas.
En particular, la del activo paso del 4,7 % al 5,1 %, y la de los recursos propios se elevo
seis décimas, hasta situarse en el 7 %. Todo ello sugiere que los datos agregados de ren-
tabilidad se vieron negativamente afectados en 2016 por el comportamiento menos favora-
ble de algunas empresas de gran dimension.

El desglose por sectores de actividad revela que en 2015 en todas las ramas se registraron
rentabilidades del activo similares o superiores a las del afo previo. Los datos mas recien-
tes, correspondientes a los nueve primeros meses del aio en curso, evidencian también
una tendencia positiva en todas las ramas, salvo en la Industria, Unica que presentd un
valor ligeramente inferior al de 2015 (véase cuadro 6). Destaca la rama de Informacion y
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espana.
a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.

b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»
(aproximacion a deuda consolidada).
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comunicaciones, por ser en la que este indicador aumentd mas claramente: casi 2 pp,
hasta situarse en un 17 %.

Por su parte, el coste medio de la financiacion ajena descendié tres décimas en 2015,
hasta el 3,2 %, tendencia que continué durante 2016, reduciéndose este indicador para
las empresas de la CBT también en tres décimas, en comparacion con el mismo periodo
de un afo antes, hasta el 2,7 %. La evolucién registrada por la rentabilidad del activo,
junto con el descenso de los costes financieros, propicié que durante los dos Ultimos ejer-
cicios continuara ampliandose el diferencial entre ambas ratios, que para el periodo mas
reciente se situd en 1,9 pp, cuatro décimas mas que un afo antes. Por ramas de actividad,
destacan la de Informacién y comunicaciones y la de Comercio y hosteleria, en las que
este diferencial se elevd mas de 1 pp, hasta situarse en 15,2 pp y 7,3 pp, respectivamente,
en los tres primeros trimestres del afio en curso. Los restantes sectores mantuvieron en este
periodo valores similares o algo superiores a los obtenidos durante los mismos meses del
ano previo.

Por ultimo, la ratio de endeudamiento E1 (que se calcula como el cociente entre los recur-
sos ajenos con coste y el activo neto) disminuyo tanto en 2015 como entre enero y sep-
tiembre de 2016, periodo en el que, con datos de la CBT, se registré un descenso de
cuatro décimas, hasta situarse en el 43,1 % (véase grafico 3). Por sectores, durante la
parte transcurrida de este afo se observo una evolucion descendente en los de Industria
e Informacion y comunicaciones, mientras que el de Energia y el de Comercio y hosteleria
reflejaron una evolucion ligeramente ascendente. Por su parte, tanto la ratio E2 (que se
define como el cociente entre los recursos ajenos con coste y la suma del REB y de los
ingresos financieros) como la que mide la carga financiera por intereses se redujeron en
los dos periodos, ya que a los descensos de la deuda y de los gastos financieros se afadio
el aumento de los excedentes, que constituyen el denominador de estas ratios. En ambos
casos, el desglose por sectores muestra una disminucion generalizada, aunque de distin-
ta intensidad. En conjunto, la evolucién de los tres indicadores revela que el grado de
presion financiera soportado por las empresas se habria ido reduciendo progresivamente
durante los dos ultimos afos.

14.11.2016.
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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD Y LOS RESULTADOS DE LAS PYMES ESPANOLAS EN 2015

RECUADRO 1

En este recuadro se analiza la evolucién de la actividad y de los
resultados de las pequefias y medianas empresas de la CBI du-
rante 2015", Ultimo afio disponible, para el que existen datos para

1 Segun el criterio utilizado por la Central de Balances, acorde con la re-
comendacion de la Comisiéon Europea 2003/361/CE, se considera pyme
aquella empresa que no supera los 250 empleados, y cuyo volumen de
activos o cifra neta de negocios no rebase ciertos niveles (fijados actual-
mente en 50 y 43 millones de euros, respectivamente). Ademds, con
independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes ni a
las empresas publicas ni a aquellas que pertenezcan a un grupo que
supere los limites mencionados.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS PEQUENAS Y MEDIANAS

Grafico1 _
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

%

algo mas de 300.000 sociedades de este tipo?. En dicho ejercicio,
el VAB de las pymes de esta muestra aumenté por segundo afo
consecutivo, a una tasa del 7,6 %, superando en algo mas de dos
puntos la registrada en 2014 (véase grafico 1). Ademas, y al igual
que ya ocurrié en 2014, la evoluciéon de esta partida para las
pymes fue mas positiva que para el agregado de sociedades de

2 Lainformacién del ejercicio 2015 se considera de avance, ya que estan
aun pendientes de incorporar mas datos tanto en la CBA como en la CBB,
de modo que el niumero final de empresas se elevara hasta una cifra que
estard en torno a las 600.000.
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Grandes (a) 13.208 16.057 20.165 22.881 25.546 11.856
Numero de empresas
Pymes 547.419 578.630 609.761 604.221 613.538 305.283
Porcentaje del VAB del Grandes (a) 26,8 27,8 30,6 31,8 32,3 26,8
sector Sociedades
no financieras Pymes 16,1 171 17,3 16,2 15,7 8,7

FUENTE: Banco de Espana.

a Siguiendo el criterio de la recomendacion de la Comision Europea 2003/361/CE, se incluyen en este segmento las empresas publicas y aquellas que pertenezcan

a un grupo de tamafo grande.
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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD Y LOS RESULTADOS DE LAS PYMES ESPANOLAS EN 2015 (cont.)

mayor dimensién, en el que se elevé un 6,3 %. La informacién por
sectores evidencia que la mejoria fue generalizada: el VAB de las
pequefas y medianas empresas se incrementd en todos ellos vy,
en casi todas las ramas, lo hizo de forma mas intensa que en el
afio anterior. Cabe destacar la evolucién observada en la industria
manufacturera, el comercio y la construccion (con incrementos del
VAB del 7,4 %, 7,3 %, y 10,6 %, respectivamente), que contribuye-
ron a explicar mas de la mitad del aumento de este excedente en
el segmento de pymes.

Los gastos de personal de las pymes crecieron un 4,8 %, frente al
2,9 % del afo previo. El mayor incremento de esta partida en 2015
se debidé fundamentalmente a la intensificacion de la creacién de
empleo de estas empresas. Asi, las plantillas medias aumentaron
un 5,5%, frente al 3,2% de 2014, en un contexto en el que los
salarios medios cayeron ligeramente (un 0,7 %). En linea con lo
observado para la actividad productiva, el aumento del empleo en
las pymes fue superior al que se observo en las grandes socieda-
des (2,9 %) (véase grafico 2). El desglose por tipo de contrato eviden-
cia que fue el personal temporal el que mas se elevé (un 10,3 %),
si bien el fijjo también mostré un importante avance, del 4,2%
(frente al 1,8 % de 2014). El detalle por sectores revela un incre-
mento generalizado de las plantillas, mas acusado que el de 2014
en casi todos ellos. Al igual que en el caso del VAB, fueron las ra-
mas de la industria manufacturera, la de comercio y la de la cons-
truccion las que contribuyeron en mayor medida a explicar el in-
cremento del empleo en el total de las pymes de la muestra, regis-
trando aumentos del 5,2 %, 4,7 % y 7,7 %, respectivamente.

Los gastos financieros de las empresas pequefas y medianas de
esta muestra se redujeron un 9,8 % en 2015, frente al 7% que

RECUADRO 1

habian caido el ejercicio anterior, continuando asi la senda des-
cendente mostrada por esta partida en los Ultimos afnos. Este de-
sarrollo es consecuencia tanto del desendeudamiento de estas
empresas como del menor coste medio de financiacién, que se
redujo tres décimas, hasta situarse en el 3,1 %. Como resultado
de esta evolucién y de la recuperacion de los beneficios operati-
vos, el resultado ordinario neto de estas compafias volvié a au-
mentar, por tercer afno consecutivo, a una tasa muy elevada, del
47,7 %, por debajo en cualquier caso del dato del afo previo,
cuando se elevé un 77,3 % (véase grafico 3). Ello se tradujo en una
recuperacion de la rentabilidad ordinaria del activo neto, que al-
canzé el 3,4 %, siete décimas mas que en 2014, aunque continué
situandose unos dos puntos por debajo de la de las grandes em-
presas (véase grafico 4). El detalle por sectores muestra un incre-
mento generalizado de los niveles de rentabilidad. La mayor ren-
tabilidad del activo, junto con el ligero descenso de los costes fi-
nancieros, permiti6 que el diferencial entre estas dos ratios
experimentara una importante mejoria, que le llevd a situarse en
registros positivos (0,3 pp), hecho que no ocurria en este segmento
de empresas desde 2007.

En resumen, de acuerdo con los datos disponibles de la CBI, la
actividad de las pymes continué mejorando en 2015, prolongan-
dose la tendencia de recuperacién de sus excedentes ordinarios y
del empleo. Ademas, esta evolucion fue, por tercer afio consecu-
tivo, mas positiva que la registrada en las sociedades de mayor
dimensién. Todo ello se ha traducido en un sensible aumento de
los niveles de rentabilidad, lo que, unido a la disminucién de los
costes financieros, ha permitido que el diferencial entre ambas
ratios volviera a aumentar, situandose, por primera vez desde
2007, en valores positivos.
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EVOLUCION RECIENTE Y CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DE LA VARIACION

DEL EMPLEO

RECUADRO 2

La recuperacion de la actividad productiva que las empresas es-
panolas vienen registrando en los Ultimos afos ha tenido su reflejo
en la creacion de empleo. Ello se pone en evidencia tanto al obser-
var la informacién agregada sobre plantillas medias como al analizar

Grafico 1
PORCENTAJE DE EMPRESAS SEGUN VARIACION DEL NUMERO MEDIO
DE EMPLEADOS

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

s VANTIENEN EL NUMERO DE EMPLEADOS
mmmmm AUMENTAN EL NUMERO DE EMPLEADOS
mm DISMINUYEN EL NOMERO DE EMPLEADOS

Grafico 3 . .
REMUNERACION MEDIA. TASA DE VARIACION

15

10

-5

-10 . . .

otros indicadores complementarios elaborados a partir de los da-
tos a escala de empresa. En este contexto, el objetivo de este re-
cuadro es estudiar las diferencias entre las empresas que crean
empleo, las que lo mantienen y las que lo destruyen, de acuerdo con
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a No incluye holdings, ni empresas cuyo empleo es cero en dos periodos consecutivos.

b (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto (valor contable).
¢ (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros.
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EVOLUCION RECIENTE Y CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DE LA VARIACION

DEL EMPLEO (cont.)

un conjunto de variables econdmicas y financieras. El ejercicio se
basa fundamentalmente en la muestra de la CBI, que es mas com-
pleta, pero para la que solamente se dispone de informacién has-
ta 2015. Por este motivo, el andlisis mas reciente se basa en la
CBT.

El grafico 1 muestra como, desde 2012, fue aumentando progre-
sivamente la brecha entre el porcentaje de companias que crearon
empleo y el de las que lo destruyeron, indicador que empezé a
mostrar un signo positivo a partir de 2014, hecho que no ocurria
desde 2007. Con los datos mas recientes de la muestra de la CBI,
correspondientes al ejercicio 2015, esta brecha se situé en
18,7 pp. Cuando se desciende a un andlisis por sectores (véa-
se gréfico 2), se observa que esta positiva evolucién ha sido gene-
ralizada, afectando a todas las ramas de actividad sin excepcién,
situandose el indicador analizado en 2015 entre el 10,2% vy el
19,7 %. La muestra trimestral de la CBT, con datos mas recientes,
pero que incluye un menor nimero de empresas y en las que las
de mayor dimensién estan sobrerrepresentadas, apunta a una
prolongacién de esta pauta durante los meses transcurridos de
2016, ya que en esta muestra siguié creciendo la proporcién de socie-
dades con aumento de sus plantillas medias y superando a la de
las que destruyeron empleo.

Los gréficos 3 a 6 recogen la evolucién de varios indicadores eco-
némicos y financieros para distintos grupos de compaiias agru-
padas en funcion de la evolucién del nimero medio de emplea-
dos. Asi, la remuneracion media por trabajador en el conjunto de
empresas que crean empleo se caracterizé por presentar una lige-
ra contraccién en todo el periodo de andlisis, en contraste con el
aumento de esta variable en las compafias que destruyeron puestos
de trabajo y la relativa estabilidad de las que lo mantuvieron (véa-
se grafico 3). Si bien este resultado puede reflejar el impacto posi-
tivo de la moderacion salarial en la creacion de empleo, también
podria estar afectado por el distinto nivel medio de los sueldos de
los empleados que abandonan o se incorporan a las empresas.

El andlisis de la actividad, medido a partir de la evolucién del valor
afnadido bruto al coste de los factores, evidencia también un com-
portamiento diferenciado entre los tres grupos de empresas anali-
zados (véase gréfico 4). En las sociedades cuyas plantillas se incre-
mentaron, el VAB crecié en todos los ejercicios, incluso durante la
fase mas intensa de la reciente crisis, hasta alcanzar una tasa del
11,4 % en 2015; mientras que en los otros dos agregados, o bien

RECUADRO 2

se contrajo, o se mantuvo en tasas inferiores a las del primer gru-
po. No obstante lo anterior, la informacién de los Ultimos tres afios
evidencia una desaceleracién de la pauta contractiva del VAB,
tanto en las empresas que mantienen el nimero de empleados
como en las que lo disminuyen, hasta mostrar en todos los casos
tasas positivas en la evolucion de dicho concepto.

Por otra parte, las sociedades que aumentaron el nimero medio
de trabajadores fueron también en promedio mas rentables (véase
grafico 5). La diferencia entre los valores medianos de este indica-
dor en este grupo frente a los de las empresas que mantenian o
reducian sus plantillas se habria, incluso, ido ampliando con res-
pecto a lo observado en 2008. Asi, mientras que las companias
que crearon empleo recuperaron en 2015 el nivel de rentabilidad
mediano de 2008 (6,7 %), en el caso de las que lo mantuvieron
este indicador pasoé del 4,7 % al 3,1 % en este mismo periodo, y
en las que se redujo el nimero medio de trabajadores cay6 del
4,3% al 2,1 %, y ello a pesar de la clara recuperaciéon observada
en los Ultimos tres afios.

En esta misma linea, las empresas que crearon empleo tendieron
a presentar una situacion financiera mas favorable, medida a par-
tir de la ratio de cobertura de intereses (que se define como el
cociente entre los resultados de explotacion y los gastos financie-
ros). Como se observa en el gréfico 6, la sociedad tipica o repre-
sentativa de las compafias que aumentan el nimero de emplea-
dos (aproximada por su mediana) se caracterizé por tener ratios
de cobertura de intereses superiores (entre 3y 7) a los correspon-
dientes niveles de los segmentos con estabilidad de empleo (entre
2 y 5) o destruccion (entre 1y 4).

En resumen, la informacion de la Central de Balances evidencia
que, en el contexto de recuperacion econémica de los ultimos
anos, se ha registrado un progresivo aumento del diferencial entre
el porcentaje de empresas que crean empleo y el de las que lo
destruyen, hasta situarse en 2015 en niveles positivos de 13,7 pp.
La informacién mas reciente, de la CBT, correspondiente a 2016,
pone de manifiesto una prolongacién de estas tendencias positi-
vas. Por otro lado, las empresas que incrementaron durante este
periodo sus plantillas se caracterizaron por presentar, en compa-
racion con las que las mantuvieron o las disminuyeron, menores
crecimientos de sus costes medios de personal y un mayor dina-
mismo en su actividad, siendo por término medio mas rentables y
mostrando una situacién financiera mas sélida.
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Introduccion

El empleo

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2016,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Este articulo ha sido elaborado por Mario Izquierdo y Ana Regil, de la Direccion General de Economia
y Estadistica.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo mostré una elevada fortaleza en
el tercer trimestre de 2016, con un incremento de 478.800 ocupados con respecto al
mismo periodo de 2015, lo que situo la tasa interanual en el 2,7 %, tres décimas por en-
cima de la registrada en el segundo trimestre (véase cuadro 1). Por ramas de actividad,
se aprecio un importante repunte del empleo en la agricultura, mientras que en la indus-
tria y en la construccion las tasas de crecimiento retornaron a valores positivos; en cuan-
to a los servicios, mantuvieron un notable dinamismo, tanto en las ramas de mercado
como de no mercado. El repunte de la contratacion temporal (6,2 %) explica el mayor
crecimiento del empleo, frente a la estabilidad de los asalariados indefinidos, por lo que
la ratio de temporalidad se elevo hasta el 27 %, ocho décimas por encima de la observa-
da hace un afio.

En términos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el tercer trimestre el
empleo aumenté un 2,9 %", mostrando una evolucion similar a los ocupados de la EPA
en el mismo periodo (véase grafico 1.1). Este mayor dinamismo del empleo no fue
paralelo al del PIB, que se desacelerd ligeramente (3,3%), y, como consecuencia, la
productividad aparente del trabajo moderd su ritmo de avance hasta el 0,4%. En
cuanto a los indicadores con informaciéon mas reciente, las afiliaciones a la Seguridad
Social aceleraron su ritmo de avance en el tercer trimestre, al igual que la EPA, hasta
el 3%, y continuaron esta senda alcista al inicio del cuarto, con un incremento inte-
ranual del 3,4 % en octubre.

La poblacién activa volvié a caer en el tercer trimestre (-0,2 %), aunque de forma mas
moderada que en el periodo abril-junio. Esta contraccion de la oferta laboral vino determi-
nada por una disminucién de la tasa de actividad, que se situd en el 59,3 % (dos décimas
por debajo de su nivel de hace un afo), dado el leve aumento de la poblacién mayor de
16 anos. El descenso de los activos propicié que la creaciéon de puestos de trabajo se
tradujera en una marcada reduccion del nimero de desempleados, de 530.000 personas
en el ultimo afo. La tasa de paro se situd en el 18,9 %, 2,3 puntos porcentuales (pp) infe-
rior a la observada en el tercer trimestre de 2015.

En el tercer trimestre de 2016, el nimero de ocupados crecié en 226.500 personas en
relacion con el periodo abril-junio. En términos de la serie desestacionalizada elaborada
por el Banco de Espafia?, se estima un aumento del empleo de 160.500 personas (0,9 %),
en linea con el registrado al inicio del afio y tras la debilidad mostrada en el segundo tri-
mestre (0,3 %). Este dinamismo propicioé que la tasa de empleo, para la poblacion de en-
tre 16 y 64 afos, se elevara hasta el 61,1 %, 1,7 pp superior a la tasa de hace un afo,
aungue aun lejos de los niveles alcanzados antes de la crisis.

1 Segun las series brutas. El empleo de la CNTR medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

2 Las cifras desestacionalizadas del texto principal son estimaciones del Banco de Espafia. En cuanto a los ocu-
pados, la estimacion publicada por el INE ofrece un aumento del 0,77 % en tasa intertrimestral en el tercer tri-
mestre, tras el 0,39 % del segundo.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1
Tasas de variacion interanual (%)

2014 2015 2016
2013 2014 2015
TR VTR I'TR II'TR TR VTR I'TR II'TR TR
Ocupados -2,8 1,2 3,0 1,6 2,5 3,0 3,0 3,1 3,0 3,3 2,4 2,7
Asalariados -3,5 1,5 34 2,0 2,8 3,3 3,1 3,7 3,5 3,8 2,9 3,0
Por duracién de contrato
Indefinidos -3,1 0,4 1,9 1,3 2,0 2,7 1,6 1,6 1,6 1,8 2,0 1,9
Temporales -4,6 5,3 8,3 4,6 5,3 5,4 8,0 10,1 9,5 10,1 5,5 6,2
Por duracion de jornada
Jornada completa -5,4 1,4 3,7 2,2 2,7 3,2 3,9 3,6 4,0 4,5 3,3 3,6
Jornada parcial 7,0 2,4 2,1 11 3,1 4,0 -0,7 4,4 1,0 0,4 0,6 0,0
No asalariados 0,3 -0,4 11 -0,5 1,5 1,3 2,3 0,3 0,6 11 0,3 0,7
Ocupados, por ramas de actividad
Agricultura (1) -0,9 -0,1 0,1 -4,8 -6,2 -11,3 0,1 6,5 7,0 8,4 2,7 4,8
Industria (2) -5,2 1,0 4,3 3,5 4,2 6,2 6,4 3,8 1,0 1,7 -0,4 0,5
Construccion (3) -11,4 -3,56 8,1 -0,5 4,0 12,6 11,6 5,9 2,7 -2,7 -1,4 2,3
Servicios -1,7 1,7 2,6 1,8 2,6 2,6 1,9 2,6 3,2 3,8 3.2 3,0
De mercado (4) (a) -0,6 1,6 2,8 1,8 2,7 3,1 2,3 2,6 3,3 4,2 32 3,0
De no mercado (a) -4,2 1,9 1,9 1,6 2,5 1,4 0,9 2,5 2,7 2,9 3,3 3,0
Economia de mercado
1+2+3+4) -2,4 1,0 3,3 1,6 2,5 3,5 3,6 3,3 3,1 3,4 2,2 2,6
Ocupados, por nivel de formacion (b)
Estudios bajos -9,8 -5,1 -1,9 -5,9 -5,3 -5,3 -3,5 11 0,1 -1,4 -1,6 -39
Estudios medios -2,5 1,8 4,3 2,6 3,3 4,9 4,4 4,1 3,8 3,3 2,3 2,5
Estudios altos -0,3 2,5 2,2 2,3 4,0 2,2 2,3 1,8 2,4 5,0 41 52
Ocupados, por nacionalidad
Nacionales -2,0 1,9 3,0 2,0 2,8 2,9 3,1 3,0 2,8 32 2,3 2,5
Extranjeros -8,6 -4,2 3,5 -1,9 0,2 3,4 2,2 3,7 4,5 4,5 3,8 38
Pro memoria
Variaciones interanuales, en miles de personas
Ocupados totales -494 205 522 274 434 504 514 545 525 575 435 479
Niveles, en %
Tasa de empleo
(de 16 a 64 afios) 55,6 56,8 58,7 57,3 57,6 57,3 58,7 59,4 59,5 59,4 60,3 61,1
Ratio de asalarizacion 82,1 82,4 82,7 82,3 82,4 82,5 82,6 82,8 82,8 82,8 83,0 83,1
Ratio de temporalidad (c) 23,1 24,0 251 24,6 24,2 23,6 25,1 26,2 25,7 25,0 25,7 27,0
Ratio de parcialidad (c) 17,0 17,2 16,9 16,2 17,4 17,5 17,0 16,3 16,9 16,9 16,6 15,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Servicios de no mercado engloban los sectores de Administracion Publica y Defensa, Seguridad Social obligatoria, educacion, y actividades sanitarias y servicios
sociales. Los restantes servicios integran los servicios de mercado.

b En 2014 se introdujo en la EPA un cambio en la clasificacion de educacion. Para crear series homogéneas, se elabord un nuevo desglose en tres grupos, algo
diferente al que se venia usando habitualmente en los dos niveles mas bajos. Bajos: sin estudios, solo con estudios primarios, o con estudios de primera etapa
de Secundaria incompleta o sin titulo; altos: con estudios terciarios.

¢ En porcentaje de asalariados.

Segun la informacion de flujos de la EPA3, en el tercer trimestre continué tanto la tendencia
a la baja de los flujos de salida del empleo (véase grafico 1.2) como las mayores salidas
del desempleo hacia el empleo. En cuanto a los flujos de salida del empleo, la contraccion
de dichos flujos fue bastante generalizada por grupos de edad y nivel de estudios, si bien

3 Elaboracion propia a partir de los microdatos del INE.
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EMPLEO Y PIB
Tasas interanuales de series originales

1 EMPLEO Y PIB

GRAFICO 1

N

FLUJOS DE SALIDA DEL EMPLEO Y DEL DESEMPLEO (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
b En porcentaje sobre la poblacion de origen, los ocupados para las tasas de salida del empleo y los parados para las tasas de salida del desempleo, calculado en
el Banco de Espaina. Las medias mdviles son el promedio de cada trimestre y de los tres precedentes.

las salidas del empleo mantuvieron una tendencia creciente entre las personas con menor
nivel educativo. La mejora de los flujos del desempleo se concentré en las salidas hacia el
empleo temporal y fue generalizada por nivel de estudios y por tiempo en situacion de
desempleo, destacando el repunte entre los parados de larga duracién. Por lo que se re-
fiere a las transiciones desde el desempleo hacia la inactividad, en el tercer trimestre
moderaron algo su avance, especialmente entre los extranjeros y las mujeres, que habian
empeorado en el periodo precedente.

Por ramas de actividad (vease cuadro 1), el mayor dinamismo del empleo vino determina-
do por las actividades primarias y secundarias. En concreto, la tasa interanual de creci-
miento en la agricultura repunté hasta el 4,8 %, a la vez que el empleo en la industria y la
construccion retorné a tasas positivas, del 0,5 % y 2,3 %, respectivamente, tras las caidas
observadas en el segundo trimestre. Dentro de la industria, el comportamiento de los ocu-
pados fue heterogéneo, destacando el avance en la rama de alimentacion —que supone
una quinta parte de este agregado—, hasta el 3,5%, y, en menor medida, el de otras
manufacturas (hasta el 6,9 %), junto con caidas mas moderadas en las ramas de energia
(-9,8 %), papel (-1,6 %) y cuero (-1,1 %). En cuanto a los servicios, los ocupados ralenti-
zaron levemente (en 0,2 pp) su ritmo de avance interanual, que se situo en el 3 %, obser-
vado tanto entre las ramas destinadas al mercado como en el agregado de no mercado.
Entre las primeras, destaca el comportamiento del empleo en el comercio (2,4 %), que, sin
embargo, no se trasladé al agregado de mercado por la moderacion observada en las dos
subramas mas dinamicas el trimestre pasado: la hosteleria (5,9 %) y el transporte (3,4 %).
En el conjunto de la economia de mercado, los ocupados crecieron un 2,6 % en tasa inte-
ranual, 0,4 pp superior a la tasa del trimestre precedente. Ajustado de factores estaciona-
les*, el empleo en el agregado de mercado experimenté un incremento del 0,8 % intertri-
mestral (unas 120.000 personas), mayor que el estimado para el segundo trimestre (0,3 %)
y en linea con el del inicio del afo.

4 Segun la estimacion del Banco de Espafa. El INE no proporciona esta informacion.

BANCO DE ESPANA 32 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2016 LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2016, SEGUN LA EPA



EMPLEO GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales
1 ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION POR DURACION DEL CONTRATO 2 FLUJOS DE SALIDA DEL PARO, POR TIPO DE EMPLEO CONSEGUIDO (b)

%
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m— INDEFINIDOS (a)

m— TOTAL
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s TEMPORALES (a) s AL EMPLEO TEMPORAL s AL EMPLEO INDEFINIDO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Contribuciones a la tasa de variacion interanual.
b En porcentaje sobre parados. Calculado en el Banco de Espafia sobre la muestra comun cada dos trimestres consecutivos a partir de los microdatos de la EPA.

En el conjunto de las ramas de servicios de no mercado, el empleo crecié un 3 %, mode-
randose en 0,3 pp en relacion con el segundo trimestre, como resultado del menor dina-
mismo observado en la educacién (que pasé del 10,3 % al 6,4 %), mientras que en sanidad
los ocupados repuntaron hasta el 6,5%, y en la Administracion Publica ralentizaron su
caida (-4 %). Atendiendo al tipo de Administracion, los asalariados del sector publico ate-
nuaron su ritmo de avance hasta el 0,6 %, debido a la moderacion observada en los tra-
bajadores de las Comunidades Autonomas (hasta el 2,2 %, tras el 5,9 % del trimestre
anterior); por el contrario, se observé una menor caida del empleo en la Administracion
Central (-4,4 %) y un minimo avance (0,1 %) en las Corporaciones Locales.

En el conjunto de la economia, los trabajadores por cuenta propia experimentaron un re-
punte hasta el 0,7 %, mientras que los asalariados crecieron un 3 % interanual, una déci-
ma por encima del crecimiento del trimestre anterior. Por tipo de contrato, el dinamismo
de este ultimo colectivo vino determinado por los asalariados temporales, que registraron
un crecimiento del 6,2 %, manteniéndose el ritmo de avance de los indefinidos en el 1,9 %
(véase grafico 2.1). Este mejor comportamiento de los temporales se aprecio tanto en los
menores flujos de salida como en el repunte de los flujos de entrada (véase grafico 2.2), y
se tradujo en que la ratio de temporalidad se elevara hasta el 27 %, 0,8 pp por encima de
su nivel en el mismo periodo de 2015. En cuanto a la duracion de la jornada, los asalaria-
dos a jornada parcial se estabilizaron en el tercer trimestre, siendo los asalariados a jorna-
da completa los que impulsaron el empleo, con un crecimiento del 3,6 %. La ratio de
parcialidad de los asalariados se situd en el 15,8 %, lo que supone un recorte de cinco
décimas con respecto al mismo periodo de 2015.

Por nacionalidad, el avance de los ocupados se aceleré suavemente entre los naciona-
les (hasta el 2,5 %), manteniéndose estable entre los extranjeros, en el 3,8 % (véase
grafico 3.1). En cuanto al desglose por sexos, el empleo entre las mujeres repuntd hasta
el 3,2 %, mientras que entre los hombres creci6 en linea con el segundo trimestre, un
2,2%. Atendiendo a la edad, destaca, por un lado, el crecimiento del 2,8 % del empleo
juvenil (hasta los 30 afios), y de los ocupados que superan los 45 afios (5,6 %), frente a
un nuevo descenso en edades intermedias (30-44 afos), que registraron el trimestre
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad

1 OCUPADOS 2 ACTIVOS

%
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s NACIONALES " EXTRANJEROS m—— TOTAL

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

precedente una tasa negativa por primera vez en dos anos. Finalmente, por nivel educa-
tivo, se intensifico la caida de los ocupados con estudios bajos (hasta el -3,9 %), mien-
tras que en el resto de los colectivos se aceleré su avance, especialmente entre los de
estudios altos (hasta el 5,2 %).

La poblacién activa En el tercer trimestre de 2016 continué la caida de la poblacién activa, pero moderando
en cuatro décimas su ritmo de descenso interanual, hasta el -0,2 %. La poblacién en edad
de trabajar, sin embargo, experimentd un leve incremento (0,1 %), gracias a una caida mas
moderada de la poblacién extranjera y a un minimo repunte de la poblacién nacional (véa-
se cuadro 2). Por tanto, la contraccion de la oferta laboral se explica por el descenso de
la tasa de actividad, hasta el 59,3 %, dos décimas por debajo de su nivel de hace un afo.
La tasa de actividad de la poblacién entre 16 y 64 afios, como suele hacerse en compara-
cion internacional, se elevo hasta el 75,5 %, una décima superior a la correspondiente al
mismo periodo de 2015.

En cuanto al desglose por nacionalidad, y volviendo al agregado de mayores de 16 afos,
en el tercer trimestre destaco el retroceso interanual de la tasa de actividad de los extran-
jeros —especialmente, entre los varones—, de 1,3 pp, hasta el 72,2 %, mientras que la de
los nacionales moder6 su descenso, quedando en el 57,9 %, una décima menos que hace
un afno; estos diferentes comportamientos, unidos a la evolucién ya descrita de la pobla-
cién, se tradujeron en que la contraccién de la poblacién activa se debié Unicamente al
colectivo de inmigrantes (véase grafico 3.2).

Por sexos, destaca el aumento de dos décimas de la tasa de participaciéon femenina, en
relacion con el mismo trimestre del ejercicio pasado, que quedd en el 53,6 %; por el con-
trario, la tasa de actividad de los hombres continué la senda descendente, con un retro-
ceso de la misma de seis décimas, hasta el 65,3 %, si bien su aportacion negativa a la
evolucion de la tasa agregada se atenud debido al leve incremento de la poblacion mas-
culina (véase grafico 4.1). En cuanto a la edad, la tasa de participaciéon de los jovenes
volvié a descender (1,5 pp, hasta el 56,8 %), mientras que aumentd 0,5 pp en los otros dos
colectivos, hasta el 90 % en las edades intermedias y el 44,7 % en los mayores de 45 afos.
Sin embargo, como la poblacién de entre 30 y 45 afios siguié cayendo, su aportacion a la
dindmica de la tasa de participacién agregada también fue negativa, como la de los jéve-
nes. Para finalizar, por nivel educativo el descenso de la tasa de actividad, en términos
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EVOLUCION DE LA POBLACION ACTIVA SEGUN LA EPA CUADRO 2

2014 2015 2016
2013 2014 2015
INTR VTR I TR II'TR TR VTR ITR II'TR TR

Tasas interanuales de variacion (%)

Poblacion activa -1,1 -1,0 -0,1 -1,0 -0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,7 -0,3 -0,6 -0,2
Nacionales -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 0,5 0,6 0,1 -0,4 -0,2 -0,5 0,0
Extranjeros -7,0 -7,9 -2,6 -7,4 -4,6 -2,9 -2,7 -2,0 -2,6 -1,4 -1,2 -2,0

Poblacion mayor de 16 afos -0,5 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Nacionales 0,2 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Extranjeros -5,9 -6,6 -2,3 -5,5 -39 -2,4 -2,7 -2,4 -1,7 -1,1 -0,5 -0,2

Nivel, en porcentaje de la poblacién de cada categoria

Tasa de actividad 60,0 59,6 59,5 59,5 59,8 59,5 59,8 59,5 59,4 59,3 59,4 59,3
Entre 16 y 64 afios 75,3 75,3 75,5 75,2 75,6 75,3 75,7 75,4 75,4 75,3 75,5 75,5
Por sexos

Varones 66,4 65,8 65,7 66,0 66,0 65,7 65,8 65,9 65,4 65,2 65,2 65,3

Muijeres 53,9 53,7 53,7 53,3 53,9 53,6 54,0 53,4 53,8 53,6 53,9 53,6
Por edades

Entre 16 y 29 afios 60,1 58,4 57,0 59,3 58,0 56,8 57,0 58,3 55,9 54,9 55,7 56,8

Entre 30 y 44 afios 89,8 90,0 90,1 89,7 90,4 90,2 90,7 89,5 90,1 90,4 90,4 90,0

De 45 afios en adelante 43,3 43,5 44,4 43,4 44,0 44,0 44,4 44,2 44,8 44,8 44,9 44,7
Por formacién (a)

Estudios bajos 28,9 28,5 27,9 28,3 28,4 27,9 27,8 27,9 27,8 27,2 27,2 27,1

Estudios medios 70,1 68,6 68,1 68,5 68,4 68,2 68,7 68,0 67,3 67,3 67,5 67,0

Estudios altos 81,7 81,3 81,1 80,8 81,5 81,3 81,4 80,6 81,2 81,0 80,9 80,0
Por nacionalidad

Nacionales 58,3 58,0 58,0 58,0 58,2 57,9 58,3 58,0 58,0 57,8 57,9 57,9

Extranjeros 74,9 73,8 73,7 73,2 73,9 73,7 74,1 73,5 732 73,6 73,5 72,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
a En 2014 se introdujo en la EPA un cambio en la clasificacion de educacion. Para crear series homogéneas, se elabord un nuevo desglose en tres grupos, algo

diferente al que se venia usando habitualmente en los dos niveles mas bajos. Bajos: sin estudios, solo con estudios primarios, o con estudios de primera etapa
de Secundaria incompleta o sin titulo; altos: con estudios terciarios.

TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

1 CONTRIBUCIONES POR SEXO 2 CONTRIBUCIONES POR EDAD
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

2014 2015 2016
2013 2014 2015
TR VTR I TR II'TR TR VTR I'TR II'TR TR
Tasas interanuales de variacion (%)
Desempleados 41 -7,3 -9,9 -8,7 -8,1 -8,2 -8,4 -10,6 -12,4 -12,0 -11,2 -10,9
Nivel, en porcentaje de la poblacién activa en cada categoria
Tasa de paro 26,1 24,4 22,1 23,7 23,7 23,8 22,4 21,2 20,9 21,0 20,0 18,9
Por sexos
Varones 25,6 23,6 20,8 22,5 22,8 22,7 21,0 19,9 19,5 19,5 18,4 17,4
Mujeres 26,7 25,4 23,5 25,0 24,7 25,0 24,0 22,7 22,5 22,8 21,8 20,7
Por edades
Entre 16y 29 afios 42,4 39,7 36,7 38,6 38,7 38,7 37,0 35,9 35,2 35,7 34,4 31,5
Entre 30 y 44 afios 23,7 22,0 19,4 21,1 21,4 21,5 19,8 18,0 18,3 18,5 17,6 16,5
De 45 afios en adelante 21,2 20,5 18,9 19,9 19,9 20,1 19,2 18,4 18,1 18,0 17,0 16,4
Por formacion (a)
Estudios bajos 41,5 41,2 38,6 40,9 40,5 41,3 39,2 37,2 36,8 38,0 36,1 34,8
Estudios medios 27,4 25,5 22,9 24,4 24,8 24,8 23,3 21,8 21,9 22,1 21,0 19,6
Estudios altos 14,3 13,1 11,8 13,0 12,7 12,4 11,7 11,9 111 10,5 10,2 10,3
Por nacionalidad
Nacionales 24,4 23,0 20,9 22,4 22,4 22,4 21,2 20,1 19,9 19,8 19,0 18,1
Extranjeros 37,0 34,5 30,5 32,9 33,2 33,6 30,8 28,9 28,4 29,7 27,3 24,8
Paro de larga duracion
Incidencia (b) 58,4 61,8 60,8 61,9 61,4 61,2 61,9 60,7 59,5 57,7 58,2 56,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaia.

a En 2014 se introdujo en la EPA un cambio en la clasificacion de educacion. Para crear series homogéneas, se elabord un nuevo desglose en tres grupos, algo
diferente al que se venia usando habitualmente en los dos niveles mas bajos. Bajos: sin estudios, solo con estudios primarios, o con estudios de primera etapa
de Secundaria incompleta o sin titulo; altos: con estudios terciarios.

b Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afo en esa situacion.

interanuales, continud de forma generalizada, si bien se moderd entre la poblacién con estu-
dios medios, cuya tasa se situd en el 67 %. La tasa de actividad de la poblacion con nivel
formativo bajo se situd en el 27,1 %, y en el 80 % para los universitarios.

El desempleo El numero de desempleados se situ6 en 4.320.800 personas, tras disminuir en el trimestre
en 253.900 personas, de forma que hay 530.000 parados menos que en el mismo periodo
de 2015 (véase cuadro 3). Segun la serie ajustada de estacionalidad, el desempleo retro-
cedié en 134.000 personas en el tercer trimestre, esto es, un -2,9 % en tasa intertrimes-
tral®, descenso similar al estimado para el primer trimestre, tras la ralentizacion del segun-
do (-2,1 %). Por su parte, los parados inscritos en el Servicio Publico de Empleo Estatal
(SEPE) experimentaron un descenso también acusado en el tercer trimestre, del 9,1 % en
tasa interanual, que se intensificé al inicio del cuarto trimestre, con un -9,9 % en octubre.
Volviendo a la EPA, la tasa de paro prolongd la trayectoria descendente, con una rebaja de
2,3 pp con respecto al tercer trimestre de 2015, al situarse en el 18,9 %, por debajo del
20 % por primera vez desde finales de 2010. Si se considera la serie corregida de estacio-
nalidad®, la tasa de paro se estima en el 19,4 %, 0,6 pp menos que en el trimestre previo.

5 La estimacion del INE muestra un descenso del 3% en el tercero y del 2,1 % en el segundo.
6 Estimacion del Banco de Espaia. El INE no proporciona informacion sobre la tasa de paro en términos desesta-
cionalizados.
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TASA DE PARO

GRAFICO 5

Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Por lo que respecta a la informacién por sexos, la tasa de desempleo continué la senda
de reduccién en ambos colectivos, siendo algo mas intensa entre los hombres que entre
las mujeres (véase grafico 5.1), hasta situar la tasa de paro masculina en el 17,4%, y la
femenina, en el 20,7 %. Por edades, el colectivo con la tasa de desempleo mas elevada,
el de los jovenes menores de 30 afnos, la rebajé de forma mas marcada (véase grafi-
co 5.2), hasta quedar en el 31,5 %, cifra que, sin embargo, casi duplica la correspondien-
te a los otros dos colectivos considerados (en torno al 16,5 %). En relacion con el nivel
formativo, el descenso mas importante de la tasa de paro se produjo entre las personas
con estudios bajos y medios, hasta el 34,8 % y el 19,6 %, respectivamente, aunque, en
ambos casos, se mantiene muy por encima de la observada entre la poblacion con estu-
dios superiores (10,3 %).

En cuanto a los parados de larga duracién —aquellos que llevan un afilo o mas en esa si-
tuacion—, en el tercer trimestre se cifraron en 2.446.000 personas, lo que implica una re-
duccién de casi medio millén de personas respecto al mismo periodo de 2015 (-16,8 %).
Esto situd la incidencia del paro de larga duracion (IPLD) sobre el total de los desempleados
en el 56,6 %, prolongando la tendencia a la baja que viene apreciandose desde principios
de 2015. Aunque este comportamiento siguié explicandose, en mayor medida, por los
flujos de salida hacia la inactividad, en este trimestre se aprecio un repunte de los dirigidos
hacia el empleo. Por grupos de edad, en el tercer trimestre la IPLD experimentd retrocesos
mas acusados para la poblacion de entre 20 y 29 afos, y de entre 30 y 45 afios, que repre-
sentaban el 44,4% y el 55,3 % de los parados de esa edad, respectivamente. Entre los
mayores de 45 afos, la IPLD siguié descendiendo, situandose, no obstante, en cifras aun
muy elevadas (68,9 %).

24.11.2016.
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Introduccion

LOS COMITES NACIONALES DE PRODUCTIVIDAD

Este articulo ha sido elaborado por Aitor Lacuesta y Patrocinio Tello, de la Direccién General de Economia
y Estadistica.

El pasado 19 de septiembre, el Consejo Europeo recomendd la creacion de los Comités
Nacionales de Productividad (CNP) por parte de los Estados miembros, con el objetivo de
facilitar la identificacion de los problemas estructurales de bajo crecimiento de la produc-
tividad y los desequilibrios macroeconomicos en los paises del drea del euro. Este articulo
revisa algunos aspectos bdsicos relativos al disefio y las principales caracteristicas de es-
tas nuevas instituciones. Un disefio adecuado de los CNP, una definicion apropiada y clara
de sus funciones y la garantia del acceso a los recursos necesarios para el buen desem-
pefio de aquellas podrian contribuir a enriquecer el andlisis y el debate, a escala nacional
y europea, sobre qué reformas estructurales son necesarias para mejorar la productividad y
la competitividad. En la medida en que el mandato de estas instituciones abarque también la
evaluacidn de politicas econdmicas alternativas, sus recomendaciones podrian convertirse
en un catalizador para impulsar una agenda reformista.

Tras la creacion de la Unién Econémica y Monetaria (UEM), se esperaba que la absorcion
de las divergencias internas dentro del area se produjera, fundamentalmente, a través del
efecto que el desalineamiento de la competitividad ejerce sobre la demanda interna y la
formacion de costes y precios. Para ayudar al funcionamiento adecuado de este canal, se
establecio un marco de coordinacién de politicas econdmicas que, entre otros objetivos,
pretendia que los Estados miembros llevaran a cabo las reformas necesarias para evitar la
aparicion de desequilibrios macroeconémicos. Sin embargo, tras la introduccion de la moneda
unica, las divergencias existentes entre los saldos de las cuentas corrientes nacionales y
entre los indicadores de competitividad de los paises integrantes de la UEM, en lugar de
reducirse, se fueron agravando (véase grafico 1), si bien la irrupcién de la crisis financiera
contribuy6 posteriormente a su reduccion. En paralelo, el marco de coordinacion europeo
no promovid la aplicacion de las politicas econdmicas necesarias para afrontar los princi-
pales retos que comparten los paises integrantes de la UEM y que afectan esencialmente
a su crecimiento a largo plazo (véase grafico 2), entre los que destacan el envejecimiento
de la poblacién y el bajo crecimiento de la productividad®. Estos retos demandan soluciones
nacionales, que, en ocasiones, requieren ademas posiciones coordinadas de politica eco-
némica dentro de la Unién Monetaria.

En este contexto, el Consejo Europeo aprobé la creacion de un nuevo marco para la vigilancia
de los desequilibrios macroeconémicos y de la evolucion de la competitividad®. El nuevo
marco de vigilancia pretende dotar a la zona del euro de un mecanismo apropiado para detec-
tar a tiempo la emergencia de desequilibrios macroeconémicos, poniendo el énfasis en los
riesgos asociados a la acumulacién de tales desequilibrios y a las pérdidas de competitividad
en la zona del euro y su posible contagio a otros Estados miembros. Este marco deberia tam-
bién reducir la posibilidad de que dichos desequilibrios se produzcan o, en caso de producirse,
facilitar su correccion a través de la aplicacion de las politicas econémicas adecuadas.

1 L. Summers (2014), «U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound»,
Business Economics, vol. 49 (2); CEPR (2014), «Secular stagnation: facts, causes and cures»; Banco de Espafia
(2015), «Crecimiento y reasignacion de recursos en la economia espafola», Informe Anual, 2014, capitulo 3.

2 \Véase M. LI. Matea (2012), «<Nuevo marco de vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos de la UE», Boletin
Econdmico, marzo, Banco de Espafia.
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DIVERGENCIAS ESTRUCTURALES EN ALGUNOS PAISES DE LA UEM GRAFICO 1

1 SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

2 iNDICES DE COMPETITIVIDAD SEGUN COSTES LABORALES UNITARIOS
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FUENTE: Comision Europea.

De esta forma, en la agenda politica europea ha ganado relevancia la identificacion de las
regulaciones nacionales que pueden generar diferencias competitivas entre las econo-
mias de los Estados miembros, entre las que destacan factores ligados al funcionamien-
to del mercado laboral, el mercado financiero, las regulaciones que afectan la competen-
cia efectiva entre empresas y, en general, los relativos al crecimiento de la productividad.
En este contexto se enmarca la adopcién el pasado 19 de septiembre, por parte del
Consejo Europeo, de una recomendacion para la creacién de los denominados «Comités
Nacionales de Productividad» (CNP) en cada uno de los Estados miembros®, que ten-
drian como principal objetivo realizar un seguimiento de la competitividad y de las politi-
cas relacionadas.

En este articulo se revisa la motivacion para la creacién de los CNP y se describen el
mandato y las funciones de estas nuevas instituciones, segun se contemplan en la men-
cionada recomendacién. Asimismo, en el apartado tercero se describen las principales
caracteristicas de las instituciones que ya existen en algunos paises de la UE y que reali-
zan funciones de seguimiento y diagnodstico de la competitividad.

3 Larecomendacion aprobada por el Consejo Europeo esta dirigida a los Estados miembros que forman parte de
la zona del euro, si bien se anima al resto de los Estados miembros de la UE a que creen instituciones similares.
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CUMPLIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES A PAISES DE LA UE EN EL CONTEXTO DEL SEMESTRE EUROPEO GRAFICO 3
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FUENTE: Parlamento Europeo.

El disefio de los Comités
Nacionales

de Productividad

en el contexto europeo

Como se sefald en la introduccion, la generacion de desequilibrios macroeconémicos vy las
perspectivas de un reducido crecimiento de la productividad motivaron a las autoridades
comunitarias a poner en marcha el Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos (PDM)
en 2011%. El control de estos desequilibrios se integra dentro del denominado «Semestre
Europeo» de coordinacion de politicas econdmicas entre la Comisién Europea (CE) y los
paises miembros. El objetivo es identificar, con frecuencia anual, a través de una serie de indi-
cadores y estudios en profundidad de cada pais, el grado de desequilibrios macroeconémicos
de cada economia europea y de la zona del euro en general y sus determinantes, con el fin de
proponer una serie de recomendaciones de politica econdmica, cuya aprobacion corres-
ponde al Consejo Europeo. Al igual que ocurre con el Procedimiento de Déficit Excesivo en el
ambito de la politica presupuestaria, el PDM se dota de una serie de mecanismos de control
y de multas en caso de incumplimiento de las recomendaciones por parte de los paises.

Desde su creacion, el PDM ha tenido dificultades para promover la aplicacion de una buena
parte de las recomendaciones en materia de reformas estructurales sugeridas por el Consejo
Europeo (véase grafico 3). De hecho, a pesar de que las vulnerabilidades de las economias
se han reducido desde la entrada en vigor del PDM, aun existen riesgos macroeconémicos
elevados que requieren accion politica en la mayoria de los paises (véase cuadro 1). En este
sentido, es preciso reconocer que existen ciertas restricciones, tanto externas como inter-
nas, a los Gobiernos de cada pais para impulsar agendas reformistas de calado. Por ejemplo,
el hecho de que la materializacién de los efectos positivos de las politicas estructurales nor-
malmente conlleve lapsos temporales amplios, que estos efectos no sean siempre homogeé-
neos por grupos de poblacidon o que requieran la accion coordinada de diferentes adminis-
traciones pueden mermar los incentivos para su implementacion®.

Con el propdsito precisamente de aumentar la responsabilidad nacional en la identificacion de
las reformas necesarias y facilitar su implementacion, el Informe de los Cinco Presidentes®, pre-
sentado el 12 de febrero de 2015, abogaba por la creaciéon de un sistema de autoridades de
competitividad nacionales. En particular, el informe recomendd la creaciéon en cada Estado

4 http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/index_
en.htm.

5 Tompson William (2009), The Political Economy of Reform: Lessons from Pensions, Product Markets and Labour
Markets in Ten OECD Countries, OECD Publishing, Paris.

6 https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_es.pdf.
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INDICADORES DEL PROCEDIMIENTO DE DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS DE 2015

Desequilibrios externos y de competitividad

CUADRO 1

. Tipo de cambio real Cuota de
Saldo de la balanza d:ﬁ]svlgl;%n efectivo - 42 socios  mercado de las indice CLU nominales
Afo 2015 por cuenta corriente Internacional comerciales, expoﬁa;iones (2010 = 100) (variacion
(% del PIB) i neta (% del PIB) (ljeﬂla}ctor IPCA mur?dlglfes porcentual tres anos)
(media de tres afos) (media de tres afos) (variacion p?rcentual (vanaqon ) (media de tres afos)
tres anos) porcentual cinco afios)
(Lé?k;fr'fima@ 46 04 +/—+1/;5(r(f)E;E) 6 129(r%EZ)E)
Bélgica -0,2 61,3 -1,2 =11,3 1,5
Bulgaria 0,6 -60,0 -4.1 12,8 14,9
Republica Checa 0,2 -30,7 -8,0 0,1 0,5
Dinamarca 8,8 39,0 -1,5 -8,8 4,9
Alemania 7,5 48,7 -1,4 -2,8 5,7
Estonia 0,9 -40,9 6,4 8,5 14,4
Irlanda 4,7 -208,0 -5,9 38,3 -18,1
Grecia -1,2 -134,6 -5,5 -20,6 -111
Espana 1,3 -89,9 -2,9 -3,5 -0,7
Francia -0,7 -16,4 2,7 -5,4 2,5
Croacia 2,7 -77,7 0,1 -3,5 -5,0
Italia 1,5 -23,6 -2,2 -8,9 1,5
Chipre -4,1 -130,3 -6,2 -16,8 -10,5
Letonia -1,8 -62,5 3,1 10,5 16,0
Lituania 0,9 -44.,7 4,0 15,56 11,6
Luxemburgo 5,3 35,8 -0,5 22,9 0,6
Hungria 3,0 -60,8 -6,9 -8,0 3,9
Malta 4,3 48,5 -0,2 -8,8 3,9
Paises Bajos 9,1 63,9 -0,6 -8,3 0,2
Austria 2,1 2,9 1,8 -9,6 6,1
Polonia -1,3 -62,8 -1,0 9,7 0,4
Portugal 0,7 -109,3 -2,8 2,8 0,0
Rumania -1,0 -51,9 2,7 21,1 0,5
Eslovenia 5,4 -38,7 0,6 -3,6 -0,6
Eslovaquia 11 -61,0 -0,7 6,7 2,2
Finlandia -1,0 0,6 2,3 -20,5 3,6
Suecia 5,0 4.1 -7,9 -9,3 3,6
Reino Unido -4,8 -14,4 11,3 1,0 1,7

miembro de la zona del euro de los CNP, a modo de organismos nacionales encargados de

realizar un seguimiento de la competitividad y de las politicas relacionadas con este tema. Por

su parte, para garantizar cierta coordinacion supranacional, el informe propuso mantener el

sistema de recomendaciones del Semestre Europeo, si bien recomendaba que, a la hora de la

elaboracion de las recomendaciones por parte de la CE, esta considerara los andlisis de los CNP.

En este contexto, la CE puso en marcha a comienzos de 2016 los trabajos necesarios para

preparar la recomendacioén sobre la creacion de los CNP, que fue aprobada por el ECOFIN

el 17 de junio” y, finaimente, adoptada por el Consejo Europeo el 19 de septiembre®. En

7 http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10083-2016-INIT/en/pdf.
8 http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12330-2016-INIT/en/pdf.
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INDICADORES DEL PROCEDIMIENTO DE DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS DE 2015 (cont.) CUADRO 1

Desequilibrios internos Nuevos indicadores de empleo
Tasad Tasa de Tasa de
AR Vivienda sector sgctor .d.e Iasl de paro  sector financiero, en % dg’la en % d‘e, la poblacién
fo 2015 deflactado privado, prlva.ldo, Admlnfstra0|ones (media 1o consolidado poblac[on pobI?mon activa

2010=100 consolidado °OnSOidada - Publcas = ot re s anuan 204108 T 1524 ano0s

(tasa anual) (% del PIB) (% del PIB) (% cel PIB) (tasa anual (varjamon en (variacion en  (variacion en

8 anos en pp) 3 afos en pp) 3 anos en pp)
(%:Egszmaje) 6,0 14,0 133,0 60,0 10,0 16,5 0.2 05 02
Bélgica 1,3 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,0 0,7 1,0 2,3
Bulgaria 1,6 -0,3 110,5 26,0 11,2 7,0 2,2 -1,2 -6,5
Republica Checa 3,9 0,9 68,6 40,3 6,1 7,7 2,4 -0,6 -6,9
Dinamarca 6,3 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,0 -0,1 -0,4 -3,3
Alemania 4.1 3,0 98,9 71,2 4,9 2,8 0,4 -0,4 -0,8
Estonia 6,8 3,3 116,6 10,1 7,4 8,1 1,9 -3,1 -7,8
Irlanda 8,3 -6,7 3083,4 78,6 11,3 9,5 0,8 -3,7 -9,56
Grecia -3,5 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,7 0,3 3,7 -5,5
Espana 3,8 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2,1 0,0 0,4 -4,6
Francia -1,3 4,4 144,3 96,2 10,3 1.8 0,8 0,6 0,3
Croacia -2,4 -1,3 115,0 86,7 17,0 2,1 2,9 0,1 0,9
[talia -2,6 -1,7 117,0 132,3 12,2 1,7 0,5 1,3 5,0
Chipre 2,9 4,4 3583,7 107,5 15,7 2,8 0,4 3,2 &)1l
Letonia -2,7 0,7 88,8 36,3 10,9 12,2 1,3 -3,3 -12,2
Lituania 4,6 2,2 55,0 42,7 10,5 6,7 2,3 -2,7 -10,4
Luxemburgo 6,1 24,2 343,1 22,1 6,1 15,6 1,5 0,3 -1,4
Hungria 11,6 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,4 4,9 -1,9 -10,9
Malta 2,8 5,4 139,1 64,0 5,9 1,3 4,5 -0,7 -2,3
Paises Bajos 3,6 -1,6 228,8 65,1 7,2 3,2 0,6 1,1 -0,4
Austria 3,56 2,1 126,4 85,5 5,6 0,6 0,4 0,5 1,2
Polonia 2,8 3,2 79,0 51,1 8,9 2,4 1,6 -1,1 -5,7
Portugal 2,3 -2,3 181,56 129,0 14,4 -1,6 0,0 0,5 -6,0
Rumania 1,7 0,2 59,1 37,9 6,9 41 1,3 0,0 -0,9
Eslovenia 1,5 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,4 1,4 0,4 -4,3
Eslovaquia 5,5 8,2 81,4 52,5 13,0 4,5 1,5 -1,8 -7,5
Finlandia -0,4 9,5 165,7 63,6 8,8 1,5 0,6 0,7 3,4
Suecia 12,0 6,5 188,6 43,9 7,8 2,3 1,4 0,0 -3,3
Reino Unido 5,7 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,8 0,8 -1,1 -6,6

FUENTES: Comisién Europea y Eurostat.

dicha recomendacién se especifican los objetivos y las funciones de estos comités,
sus caracteristicas organizativas y funcionales, asi como sus relaciones con la CE, en
particular en el marco del Semestre Europeo. Segun se indica en la recomendacion,
los paises disponen de 18 meses para su implementacion desde su aprobacion, el
19 de septiembre.

En relacién con sus funciones, la recomendacién establece que los Estados miembros se
dotaran de organismos independientes (los CNP) encargados de evaluar y analizar la
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evolucion de la productividad y de la competitividad y de sus determinantes, teniendo en
consideracion factores relativos a la zona del euro y a la UE, asi como de las politicas
implementadas en ese ambito. Estos comités deberan examinar los determinantes de
largo plazo de la productividad. La recomendacion subraya el papel de la innovacion, la
capacidad para atraer inversiones, el capital fisico y humano, asi como otros factores que
afecten alos precios y a la calidad relativa de los bienes y servicios producidos en relacion
con los de nuestros competidores.

La recomendacion sefiala que el analisis de la competitividad debera apoyarse en indica-
dores transparentes y, en lo posible, que puedan ser susceptibles de cierta homogeneidad
entre paises. En este sentido, es preciso tener presente que el concepto de competitivi-
dad es un concepto amplio, que engloba tanto la evolucién de los precios y costes de los
productos de un pais frente a sus competidores como los determinantes de su producti-
vidad, ademas de otras consideraciones relativas a los tipos de cambio y determinados
factores que afectan a la capacidad de venta de un producto. Todo ello hace que, a dife-
rencia de las Instituciones Fiscales Independientes, que tienen un mandato explicito y
actuan con unas referencias numéricas y coordinadas a escala nacional y supranacional
vinculantes®, los CNP no dispongan de este marco de referencia. Esta singularidad dificulta
la concrecion de sus objetivos y su posterior evaluacién, asi como la coordinacion en el
ambito de la zona del euro.

Ademas, estos comités tendran que realizar un andlisis independiente de los retos de
politica econémica en los campos de la productividad y de la competitividad. En este
caso, la recomendacion otorga cierto grado de discrecionalidad a los paises para definir
el mandato final de cada CNP en la transposicion nacional correspondiente. Asi, cada pais
decidira si entre las competencias del CNP se incluyen las de proponer alternativas de politica
economica y dar seguimiento a las ya aprobadas, o si Unicamente realizara tareas de analisis
de indicadores. Limitar el papel de los CNP solo a este ultimo tipo de tareas podria mer-
mar la labor de dichas instituciones como catalizadoras y evaluadoras de la agenda re-
formista nacional, si bien las multiples interacciones entre las politicas estructurales hacen
que la identificacion de «mejores practicas» sea compleja.

En relacion con el disefo institucional, la recomendacién permite diferentes modelos,
siempre que se cumplan unos requisitos minimos que garanticen la independencia fun-
cional, el rigor analitico y la transparencia'®. Estos requisitos tienen como objetivo dotar
de credibilidad a estas instituciones. En este sentido, la recomendacion aprobada por el
Consejo presenta un elevado grado de flexibilidad. Asi, los CNP pueden ser instituciones
de nueva creacion, aunque se recomienda que se constituyan sobre la base de institucio-
nes ya existentes, para aprovechar el conocimiento acumulado y ahorrar en términos de
costes administrativos. En este ultimo caso, se tomarian las medidas necesarias para
garantizar su independencia de las autoridades publicas, nacionales o europeas, encarga-
das del disefo y de la implementacion de las politicas relativas a la competitividad y a la
productividad. Aunque la normativa establece que en cada Estado miembro debe haber
un unico CNP responsable de llevar a cabo el mandato, no todas las funciones tienen
necesariamente que abordarse directamente en el seno de dicho organismo. Algunas de
ellas pueden desarrollarse en otras instituciones, que reportaran directamente a estos

9 P. Garcia Pereay E. Gordo (2016), «Los mecanismos de supervisioén presupuestaria de la UEM», Boletin Econo-
mico, marzo, Banco de Espafa, y E. Gordo, P. Hernandez de Cos y J. Pérez (2015), «Instituciones fiscales inde-
pendientes en Espafa y en la UEM», Boletin Econdmico, febrero, Banco de Espana.

10 Estos principios basicos son similares a los que recomienda la OCDE para el disefio de las instituciones fiscales
independientes.
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Principales caracteristicas
de instituciones de

los Estados miembros

de la UEM encargadas
del andlisis de la
productividad

y de la competitividad

comités, siempre que la independencia en su desempefio y el rigor analitico estén garan-
tizados. Asimismo, se indica que los CNP deberian ser respaldados por una disposicion
legal nacional, si bien no se sefala su rango. El estatus legal, ademas de contribuir a re-
forzar la independencia del nuevo comité, le dotaria de mayor estabilidad y de garantias
de continuidad.

La normativa europea especifica que los nombramientos de los responsables del CNP
deben hacerse sobre la base de la experiencia y la competencia de los candidatos. Por su
parte, los recursos para realizar sus funciones tienen que ser apropiados y deberan tener
acceso a las fuentes de informacidén necesarias para el cumplimiento de su mandato.
También se establece que la difusion del analisis y las recomendaciones se realizaran re-
gularmente. En concreto, la normativa sugiere la publicacion de un informe anual o la
inclusion de su analisis en un informe ya existente.

Finalmente, la recomendacién destaca el papel de la CE en la coordinacion de la politica
econdmica a escala europea, si bien otorga libertad a la CE para tener en cuenta, en sus
recomendaciones en el marco del Semestre Europeo, las conclusiones de los CNP. En
este sentido, dado que el concepto de competitividad es amplio, seria importante que al
menos algunas de las técnicas e indicadores en los que los CNP basen su analisis sean
comparables entre los distintos Estados miembros para poder realizar un diagnéstico a
escala europea.

En algunos paises del area del euro ya existe al menos una institucién que realiza alguno de
los cometidos demandados a los CNP por el Consejo Europeo (véase cuadro 2). En particular,
en la actualidad este conjunto de tareas estaria desarrollado en los Paises Bajos por el orga-
nismo publico Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), mientras que en Francia
coexistirian varias organizaciones académicas [como el CEPII, el French Economic Observatory
(OFCE) o el French Council of Economic Analysis] con otras agencias publicas (como el France
Strategie, bajo la tutela del primer ministro) o privadas (como el Coe-Rexecode).

En relacidon con las funciones que en la actualidad realizan estas organizaciones ya exis-
tentes, hay que destacar la del andlisis de indicadores de competitividad, productividad y
algunos de sus determinantes (véase grafico 4). En algunos casos, como el del National
Competitiveness Council irlandés, su funcion principal es, precisamente, realizar un buen
diagndstico de la competitividad en Irlanda y recomendar medidas de politica econémica.
Dado el concepto multidimensional de competitividad, es normal la realizacion de un se-
guimiento de diferentes indicadores, como la evolucion de los precios, costes, innovacion,
educacion o infraestructuras. Entre todos los indicadores, destaca la cantidad de institu-
ciones que concentran sus analisis en la evolucion de los salarios. Este trabajo de segui-
miento no solo tiene interés para el andlisis de la competitividad a escala nacional, sino
que en ocasiones también puede ser utilizado por las comisiones de negociacién colectiva,
como sucede en Bélgica con el Central Economic Council o en Francia con el Expert Group
for the Collective Bargaining System and the Minimum Wage''. Asimismo, también existe un
buen nuimero de organizaciones que aconsejan a los Gobiernos sobre cuestiones de poli-
tica econdmica, como el French Council of Economic Analysis, el German Council of

11 En Bélgica, por ejemplo, el Conseil Central de I’Economie informa sobre la evolucion de la competitividad de
Bélgica en relacion con sus tres principales socios comerciales (Alemania, Francia y Paises Bajos). Los miem-
bros de este érgano son nombrados por recomendacién de las organizaciones que representan a trabajadores
y a empresarios, y sus informes son un input relevante en la negociacién colectiva. En Francia, el grupo de
expertos estd compuesto por investigadores, profesores y representantes de la administracion, y se encarga
de analizar y proporcionar su punto de vista sobre el salario minimo; su informe anual también se utiliza en la
negociacion colectiva.
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EJEMPLOS DE INSTITUCIONES QUE ACTUALMENTE ANALIZAN LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD CUADRO 2
Y DE LA COMPETITIVIDAD

Pais Institucion

Austria Institute of Economic Research

Bélgica Federal Planning Bureau Conseil Central de I'Economie
Alemania German Council of Economic Experts IFO, IWH, IfW

Francia French Council of Economic Analysis French Economic Observatory
Paises Bajos Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Irlanda National Competitiveness Council

Eslovenia Institute of Macroeconomic Analysis and Development

FUENTE: Banco de Espafia.

FUNCIONES DE INSTITUCIONES QUE ACTUALMENTE ANALIZAN LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD GRAFICO 4
Y DE LA COMPETITIVIDAD

PORCENTAJE DE INSTITUCIONES QUE REALIZAN ESTA FUNCION

100
80
60
40

20 |-

Competitividad Salarios Seguimientos de politicas Evaluaciones de politicas ~ Recomendaciones de politicas

mmmm CON MANDATO EXPLICITO SN MANDATO EXPLICITO

FUENTE: Banco de Espafia.

Economic Experts o el Federal Planning Bureau belga. En general, en la actualidad existe
menor implicacién de este tipo de organizaciones en la evaluacion ex ante y en el seguimiento
ex post de las politicas implementadas por los Gobiernos. Entre los que si que desem-
pefian esta tarea esta el CPB de los Paises Bajos, que participa en la elaboracion de las
memorias economicas de las diferentes leyes.

En cuanto al disefio institucional, son muy pocas las instituciones que presentan una inde-
pendencia financiera u organica del sector publico. La mayoria recibe la totalidad de su pre-
supuesto del sector publico y esta vinculada organicamente a este, en cuyo caso el presidente
de la institucion es elegido por el Gobierno o el Parlamento, siendo aquel un experto de re-
conocido prestigio. En principio, para garantizar su independencia pareceria deseable que
los CNP tuvieran un grado de autonomia mayor (como es el caso del German Council of
Economic Experts). Sin embargo, existen ejemplos de organismos que gozan de una elevada
reputacion por sus andlisis y recomendaciones de politica, que dependen organicamente del
Gobierno, como el ya mencionado CPB de los Paises Bajos. En cualquier caso, no solo
el proceso de eleccién del presidente o del consejo de direccidn es importante, sino que
también la duracién de sus mandatos vy la tasacién estricta de los motivos por los que pueden
ser cesados son esenciales para garantizar la independencia efectiva de estas instituciones.

En cuanto a la estructura interna, existen principalmente dos modelos de organizacion.
Por un lado, algunas agencias consultivas son de tamafo reducido, con funciones limitadas
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Conclusiones

al seguimiento de determinados indicadores y con escasa capacidad de desarrollar anali-
sis propios (como el Expert Group for the Collective Bargaining System and the Minimum
Wage en Francia), mientras que el grueso de organizaciones estaria compuesto por agen-
cias grandes con mas capacidad analitica (como el CPB o el Federal Planning Bureau en
Bélgica). Estas ultimas instituciones disponen ya de un capital humano con un nivel de
cualificacién adecuado para realizar las funciones definidas en la recomendacion. Asimis-
mo, como se ha comentado anteriormente, un aspecto importante es que los CNP deben
tener acceso a la informacién necesaria para realizar eficazmente sus funciones (este es
el caso del CPB o del Federal Planning Bureau).

La recomendacion sobre la creacion de Comités Nacionales de Productividad, adoptada
por el Consejo Europeo el 19 de septiembre, a propuesta de la Comision Europea, persi-
gue impulsar la agenda reformadora en los Estados miembros y en el conjunto de la UE
para hacer frente a los problemas estructurales de bajo crecimiento de productividad
y acumulacion de desequilibrios macroeconémicos en los paises del area del euro. Un disefio
adecuado de los CNP, una definicion apropiada y clara de sus funciones y la garantia del
acceso a los recursos necesarios para el buen desempefio de aquellas contribuirian a
enriquecer el andlisis y el debate, a escala nacional y europea, sobre qué reformas estruc-
turales son necesarias para mejorar la productividad y la competitividad. En la medida en
que el mandato de estas instituciones abarque la evaluacion de politicas econémicas al-
ternativas, sus recomendaciones podrian convertirse en un catalizador para impulsar una
agenda reformista.

21.11.2016.
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Introduccién

El CSPP

EL PROGRAMA DE COMPRAS DE BONOS CORPORATIVOS DEL EUROSISTEMA
Y SU EFECTO SOBRE LA FINANCIACION AJENA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ESPANOLAS

Este articulo ha sido elaborado por Sergio Mayordormo, de la Direcciéon General de Economia y Estadistica.

El Programa de compras de bonos corporativos del Eurosistema (CSPP, por sus siglas en
inglés) ha contribuido a la reduccion de los costes de financiacion con valores de renta fija
de las sociedades no financieras espafiolas. Este efecto no solo se ha observado para los
bonos admisibles en el programa, sino que se ha extendido a otros activos, tales como
los valores emitidos por compafiias no financieras con calificacion crediticia por debajo del
grado de inversion y, en menor medida, a los emitidos por las entidades financieras. La
progresiva reduccion de la rentabilidad de los activos de renta fija ha conducido a un au-
mento de la actividad en el mercado primario y a la aparicion de nuevas empresas no finan-
cieras emisoras; en general, de menor tamafio que las ya presentes en estos mercados.
Todos estos efectos estan en linea con los que se observan en otros paises de la UEM.

El CSPP fue anunciado por el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) en
su reunion del 10 de marzo de 2016, y las operaciones se iniciaron el 8 de junio de este
mismo afio. EI CSPP supone la extension del programa mas general de adquisicion de
activos (APP, por sus siglas en inglés)' a los valores de renta fija emitidos por las socieda-
des no financieras de la zona del euro y su objetivo es mejorar la transmision de la politica
monetaria a las condiciones de financiacion de la economia real. Como en el resto de los
componentes del APP, las adquisiciones continuaran al menos hasta finales de marzo
de 2017, o mas alla de esta fecha si fuera necesario, y, en todo caso, hasta que el Conse-
jo de Gobierno observe un ajuste sostenido en la senda de inflacién consistente con el
objetivo de mantenerla en niveles inferiores, pero cercanos, al 2% en el medio plazo.

El saldo vivo de la deuda corporativa adquirida por el Eurosistema mediante el CSPP era,
a finales de octubre de 2016, de 38.144 millones de euros. Esta cifra, aunque solo supone
un 2,7 % del total de las compras realizadas a través del APP, es significativa, dada la re-
ducida magnitud relativa del mercado de renta fija privada no bancaria de la zona del euro.
De hecho, como se muestra en este articulo, este programa ha contribuido a una reduc-
cion significativa del coste de la financiacion obtenida mediante la emision de bonos de
las sociedades no financieras espafolas y de sus homodlogas en el resto de la UEM y a un
aumento de los fondos captados por estas compafias en este mercado.

Este articulo se centra en analizar los efectos del CSPP sobre el coste y la estructura de
financiacién de empresas no financieras espafolas. El articulo se organiza del siguiente
modo: tras esta introduccidn, en el segundo epigrafe se resumen las principales caracte-
risticas del programa; en el tercero, se analizan los efectos sobre el coste de la financia-
cioén de las sociedades no financieras, y, en el cuarto, se discute el impacto sobre la can-
tidad de bonos emitida.

El 10 de marzo de 2016 el Consejo de Gobierno del BCE anadié el CSPP al conjunto de
los programas que componian el APP con el fin de reforzar la transmisién de la politica

1 Ademas del CSPP, el APP consta de otros tres programas iniciados con anterioridad. Los dos primeros fueron
introducidos en 2014: el Programa de compras de bonos garantizados (CBPP3, en su tercera edicién) y el de
titulizaciones (ABSPP). El tercero, el Programa de compras de valores del sector publico (PSPP), se inicié en
marzo de 2015.
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monetaria a las condiciones de financiacién de la economia real. Los principales parame-
tros técnicos del programa se publicaron el 21 de abril de 2016.

Los bonos admisibles son los activos negociables que se aceptan como garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema de acuerdo con la Orientacion BCE/2014/602.
Dichos bonos deben ser emitidos en euros y tener una calificacion crediticia de grado de
inversion (BBB- o superior) de acuerdo con las agencias de calificacion reconocidas®.
El vencimiento de estos titulos debe ser superior a seis meses, e inferior a treinta y un
afos en la fecha de la compra®*. No obstante, el Eurosistema no esta obligado a vender los
valores de su cartera si estos dejan de cumplir estos criterios; por ejemplo, si su califica-
cién crediticia pasa a situarse por debajo del grado de inversién.

El emisor debe estar establecido en el area del euro. Sin embargo, son también admisi-
bles los valores de empresas que cumplan este criterio, pero cuya matriz se encuentre
fuera de la eurozona, siempre y cuando cumplan el resto de los requisitos. Ademas, para
que el bono sea admisible, la sociedad emisora o su matriz no pueden ser una institucion
de crédito sujeta a la supervisién bancaria tanto dentro como fuera de la zona del euro (si
son admisibles los titulos de corporaciones que tengan a bancos como filiales). También
se excluyen los titulos emitidos por firmas o vehiculos de inversién o por organismos
nacionales de gestién de activos y los fondos de reestructuracién (de acuerdo con la
definicion de la Directiva de Reestructuracién y Resolucion Bancaria y el Reglamento del
Mecanismo Unico de Resolucién), como, por ejemplo, la Sociedad de Gestién de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb) o el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB).

Por otra parte, se aplican ciertos limites a nivel de activo sobre la cantidad maxima de las
adquisiciones. Asi, la proporcion maxima que las compras del CSPP pueden representar
por cada titulo no debe superar el 70 % de su saldo vivo. Este porcentaje puede ser infe-
rior para casos especificos tales como los valores emitidos por empresas publicas®, para
asi ser tratados de manera equivalente al PSPP. Ademas, se aplican limites a nivel del
grupo de la entidad emisora con el fin de asegurar un cierto grado de proporcionalidad y
diversificacion en la asignacion de las adquisiciones entre empresas. Dichos limites se
determinan a partir de la capitalizacion de mercado de los bonos admisibles de un deter-
minado grupo sobre el universo completo de activos admisibles del programa. Asimismo,
tal y como ocurre con el conjunto del APP, los instrumentos admisibles deben tener una
rentabilidad que se encuentre por encima del tipo de la facilidad de depdsito (que actual-
mente se situa en el -0,4 %) en el momento de la compra.

En definitiva, el objetivo de la mayoria de las restricciones que se aplican es asegurar que
la cartera de bonos adquirida mediante el CSPP tenga un riesgo limitado y un cierto grado
de diversificaciéon. Como resultado de ello, la cartera de titulos adquirida presenta una
elevada heterogeneidad en cuanto a la calidad crediticia, sector, pais y emisor [véase, por
ejemplo, BCE (2016), «El mercado de renta fija privada y el programa de compras de bo-
nos corporativos del BCE», recuadro 2, Boletin Econdmico, n.° 5/2016].

2 \Véase https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_0201400060-20160125_es_txt.pdf.

3 La calificacion crediticia de un activo tiene preferencia sobre la del emisor o garante. En caso de que el bono
tenga dos o mas calificaciones, se usara la mejor. Las agencias de rating reconocidas por el BCE son DBRS,
Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s.

4 El limite superior esta en linea con el aplicado por el PSPP, mientras que el limite inferior asegura que los bonos
emitidos por empresas de menor tamafio, generalmente a un plazo mas corto, también son parte del universo
de bonos admisibles. Por este mismo motivo, no existen limites en lo referente al tamafio minimo de la emisién.

5 Tras la reclasificacion en el CSPP de emisores procedentes del PSPP.
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DETALLE DE COMPRAS BAJO EL PROGRAMA CSPP (a) CUADRO 1

Compras mercado Cuota mercado Compras mercado Cuota mercado Total
primario (m€) primario (%) secundario (M€) secundario (%) compras (M€)
Junio de 2016 241 3,8 6.158 96,2 6.398
Julio de 2016 775 5,9 12.439 94,1 13.214
Agosto de 2016 1.299 6,5 18.622 93,5 19.921
Septiembre de 2016 3.243 10,9 26.479 89,1 29.722
Octubre de 2016 5.206 13,7 32.938 86,3 38.144

FUENTE: Banco Central Europeo.

a Compras acumuladas hasta la fecha indicada. Valor en libros.

Efecto del CSPP

sobre el coste

de financiacion de las
sociedades no financieras

Con respecto a la operativa, el Eurosistema puede adquirir los bonos tanto en el mercado
secundario como en el primario. En el ultimo caso, puede participar tanto en colocaciones
publicas como privadas, aplicandose en ambos casos los mismos criterios de admisibili-
dad. En todo caso, estas compras se producen en paralelo y en competencia con el resto
de los inversores, respetando los principios de libre mercado y asumiendo las practicas y
usos habituales. Sin embargo, el Eurosistema no podra participar en emisiones llevadas a
cabo en el mercado primario por empresas publicas de acuerdo con la definicion recogida
en el articulo 8 del Reglamento (CE) n.° 3603/93, del Consejo, de 13 de diciembre de 1993°.

La implementacién del programa corre a cargo de seis bancos centrales que actian en nombre
del Eurosistema (los de Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Finlandia e Italia), coordinados por
el BCE. Cada uno de ellos es responsable de un area geografica distinta. Asi, el Banco de Es-
pafa esta a cargo de realizar las compras de la deuda emitida por sociedades con residencia
espafiola y aquellas con residencia holandesa en las que el pais de riesgo’ sea Espania®.

Con el objetivo de apoyar la liquidez de mercado y la disponibilidad de activos de garantia, los
valores comprados bajo el programa CSPP estan disponibles para ser prestados desde el 18 de
julio de 2016. Por este motivo, los bancos centrales que actuan en nombre del Eurosistema
publican y actualizan cada semana la lista de valores individuales disponibles para su préstamo.

A finales de octubre el Eurosistema habia adquirido 686 valores con este programa,
correspondientes a 198 empresas, de las cuales 13 eran espanolas. El volumen de com-
pras hasta esa fecha era de 38.144 millones de euros. En el cuadro 1 se observa que la
mayoria de las compras han tenido lugar en el mercado secundario.

Desde el anuncio del CSPP, en marzo de este afo, hasta mediados de abril, la rentabilidad
media de los bonos admisibles en este programa (aquellos con una calificacion crediticia
de grado de inversién) emitidos por las sociedades no financieras espafiolas® descendio

6 Véase http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:31993R3603&from=ES.

7 El concepto «pais de riesgo» del emisor se define de acuerdo con la International Organization for Standardiza-
tion (ISO) y depende de cuatro factores: ubicacién de la gestion, pais principal de cotizacién, pais de facturacion
y moneda de referencia del emisor.

8 Los bonos adquiridos por el resto de los bancos centrales segun la nacionalidad del emisor se detallan a conti-
nuacién: Banco de Bélgica (Bélgica, Chipre, Grecia, Luxemburgo, Malta, Portugal, Eslovaquia y Eslovenia); Banco
de Alemania (Alemania); Banco de Finlandia (Austria, Estonia, Finlandia, Irlanda, Letonia y Lituania); Banco de
Francia (Francia), y Banco de ltalia (Italia). En el caso de los bancos centrales de Alemania e Italia, también son
los responsables de adquirir la deuda emitida por compaiiias con residencia holandesa cuando el pais de riesgo
sea Alemania o Italia, respectivamente. El Banco de Bélgica compra el resto de la deuda emitida por compaiias
con residencia holandesa cuyo pais de riesgo no sea Alemania, Espafa o ltalia.

9 Incluye emisiones realizadas por filiales residentes y no residentes.
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COSTE DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

1 RENTABILIDAD MEDIA DE LAS EMISIONES DE RENTA FIJA
A LARGO PLAZO. ESPANA (a)

2

GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafa a partir de Bloomberg y Datastream.

a La rentabilidad media se obtiene como una media ponderada de las rentabilidades de bonos individuales emitidos en euros por cada tipo de sociedad desde
2010, con un importe minimo de 10 millones de euros, y un vencimiento superior a cinco afios. Las ponderaciones se realizan a partir del importe emitido.

44 puntos basicos (pb) (véase grafico 1.1). Esta evolucion se produjo en un contexto en el
que los tipos de interés de otros activos de renta fija a largo plazo, como las permutas fi-
nancieras (swaps) sobre el eonia (OIS, por sus siglas en inglés) o la deuda publica a ese
horizonte, apenas variaron, lo que sugiere que esta caida se explica en gran medida por
este programa. Concretamente, el cuadro 2 muestra que, alrededor de la fecha del anun-
cio, el diferencial de rentabilidad de estos bonos sobre los tipos OIS se redujo en 20 pb'®,
disminucién que se fue ampliando progresivamente hasta mediados de abril. A partir de
esa fecha, la rentabilidad de estos bonos ha mostrado una evolucion similar a la de la
deuda publica, sin que se observe un impacto apreciable alrededor de la fecha del inicio
de las compras, lo que sugiere que, para entonces, el efecto se encontraba completamen-
te incorporado en el precio de los activos. El impacto sobre la rentabilidad de los bonos

10 Para este ejercicio se calcula la variacién entre el dia anterior y el posterior al anuncio. Se utiliza el diferencial y
no la rentabilidad para aislar los efectos asociados a cambios generales en los tipos de interés a largo plazo.
Debido a la heterogeneidad de los vencimientos de la muestra de bonos, se ha tomado la media de los tipos OIS
correspondientes a los vencimientos de cinco y diez afios. La variacion de 20 pb se encuentra en el percen-
til 99,8 de la distribucién de la variaciéon en un intervalo de dos dias de la rentabilidad media de bonos con cali-
ficacion crediticia de grado de inversion para el periodo comprendido entre enero de 2013 y octubre de 2016.
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VARIACION DEL DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS BONOS SOBRE EL TIPO OIS (a) CUADRO 2

Puntos basicos

Espana Alemania Francia ltalia

Anuncio CSPP (10.3.2016)

SNF. Grado inversion -20 -17 -11 -21

SNF. Alta rentabilidad -31 -30 -44 -55

SF. Grado inversion -11 -1 -17 -5
Inicio de las compras CSPP (8.6.2016)

SNF. Grado inversion -2 -3 -2 -3

SNF. Alta rentabilidad 0 -2 -20

SF. Grado inversion

FUENTE: Banco Central Europeo a partir de Datastream.

a Para este ejercicio se calcula la variacion entre el dia anterior y el posterior a la fecha del evento. Para el célculo del diferencial se ha tomado la media de los tipos
OIS correspondientes a los vencimientos de cinco y diez afios. SNF corresponde a sociedades no financieras y SF a sociedades financieras.

emitidos por las empresas espafolas habria sido algo mayor que el observado para las
empresas alemanas y francesas, y similar al de las italianas, tanto si se evalua alrededor
de la fecha del anuncio como en términos acumulados hasta mediados de abril (véanse
cuadro 2 y grafico 1.2). Concretamente, durante este Ultimo periodo las rentabilidades
correspondientes a las empresas alemanas, francesas e italianas han caido 28 pb, 37 pby
42 pb, respectivamente, frente al descenso de 44 pb para las espafiolas.

Pero el efecto del programa no se habria limitado a los valores admisibles, sino que se
habria extendido a otros, como, en particular, los bonos emitidos por empresas no finan-
cieras con una calificacién crediticia por debajo del grado de inversion (bonos de alta
rentabilidad). De hecho, la informacién presentada en el grafico 1.3 y en el cuadro 2
apunta a que el impacto sobre la rentabilidad de estos activos habria sido incluso supe-
rior al observado para los bonos admisibles tanto en Espafia como en el resto de la UEM,
resultado que esta en linea con BCE (2016) (véase referencia en pagina 2, ultimo parrafo).
En el caso de los bonos emitidos por las empresas no financieras espafolas con una
calificacion crediticia inferior al grado de inversion, el descenso acumulado de rentabili-
dad desde la fecha del anuncio hasta mediados de abril fue de 48 pb, al tiempo que el
diferencial sobre los tipos OIS se redujo en 31 pb alrededor de la fecha del anuncio.
También existe cierta evidencia de que el programa habria podido contribuir a la caida de
la rentabilidad de los bonos emitidos por las empresas financieras, aunque en este caso
su efecto habria sido mas reducido. Concretamente, tal como muestra el cuadro 2, el
diferencial de rentabilidad de los bonos con grado de inversion emitidos por las empre-
sas financieras espafolas disminuy6 11 pb alrededor de la fecha del anuncio.

Desde mediados de abril, la evolucién de la rentabilidad de la deuda a largo plazo emitida
por las empresas no financieras espafiolas ha estado en linea con la de los tipos de interés
de otros activos de renta fija como la deuda publica o los OIS, lo que sugiere que detras de
este desarrollo se encuentran otro tipo de factores, fundamentalmente globales, no rela-
cionados con el CSPP, vinculados con los cambios en las expectativas macroeconémicas
y de politica monetaria y en el apetito por el riesgo de los inversores. Concretamente,
entre abril y finales de junio se ha observado una trayectoria de relativa estabilidad, segui-
da de una tendencia a la baja tras el resultado del referéndum sobre la permanencia del
Reino Unido en la Unién Europea que se ha prolongado hasta finales de septiembre. Pos-
teriormente, durante octubre y la parte transcurrida de noviembre, se ha producido un
cierto repunte.
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FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 2
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a Incluye las emisiones de filiales residentes y no residentes.

b Promedio de doce meses.

El efecto del CSPP
sobre la estructura

de financiacion ajena de
las sociedades

no financieras

El descenso observado, desde el anuncio del CSPP hasta septiembre, en el coste de fi-
nanciacioén de las empresas no financieras espafolas mediante valores de renta fija a largo
plazo (87 pb)'" se ha producido en un contexto en el que los tipos interés de los préstamos
concedidos por las entidades residentes a las empresas no financieras se han reducido
en menor medida, o incluso han repuntado ligeramente. En concreto, en las operaciones de
menos de un millén de euros se ha producido un descenso de 26 pb, mientras que en las
de mayor importe, que recogen fundamentalmente las realizadas con las companias de
mayor dimension, que son las que tienen acceso a los mercados de valores, se ha elevado
6 pb (véase grafico 1.4). De este modo, ha aumentado el atractivo relativo de la emisién
de bonos por parte de las empresas no financieras espafolas. Ello se ha reflejado en un
incremento sustancial de los volimenes brutos emitidos. Asi, el grafico 2.1 evidencia que
en el periodo abril-septiembre de 2016 dichas emisiones han aumentado un 93 % con
respecto a lo observado durante los mismos meses de 2015 y se han situado también por
encima de los correspondientes niveles de 2014 y en linea con los de 2013. Ademas, este
mayor dinamismo no solo se ha visto apoyado por los emisores tradicionales, sino que han
aparecido también nuevos grupos activos en el mercado. Concretamente, de los 33 gru-
pos de empresas espafnolas que han emitido tras el anuncio del programa, 11 de ellos lo

11 Incluye todas las emisiones de valores de renta fija, tanto las admisibles por el CSPP como las que no lo son.
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han hecho por primera vez, y otros dos habian estado inactivos desde 2011. Generalmen-
te estas empresas tienen menor tamafo que las que venian realizando emisiones v,
aunque los valores emitidos por la mayoria de ellas no son admisibles en el CSPP, debido
a la ausencia de calificacion crediticia o0 a que esta se situa por debajo del grado de inver-
sion, se han beneficiado del efecto indirecto que dicho programa ha tenido sobre las
rentabilidades de los bonos no admisibles.

El grafico 2.2 ilustra como el repunte en las emisiones de renta fija por parte de las empre-
sas no financieras espafolas ha venido acompanado de un descenso en el volumen de
operaciones de préstamo bancario de mas de un millén de euros, que, como se ha dicho,
recogen fundamentalmente las realizadas con las compafias de mayor dimension, que
son las que tienen acceso a los mercados de valores. Ello sugiere que, como era de espe-
rar, el CSPP estaria contribuyendo a acelerar el proceso de reduccion del peso del crédito
bancario en la financiacion de las compafias grandes que se ha venido observando du-
rante los ultimos afios. De este modo, las pymes podrian estar beneficiandose también,
aunque de forma indirecta, del efecto del CSPP en la medida en que las entidades de
crédito, al reducir su exposicidon con las empresas grandes, tendrian un mayor margen
para aumentar la oferta de crédito a las pequefas y medianas, lo que podria reflejarse en
una mejora de sus condiciones de financiacion.

En el conjunto del area del euro se ha observado una evolucion similar. Concretamente, el
grafico 2.3 muestra que las emisiones brutas realizadas por las empresas no financieras
de la UEM aumentaron un 53 % en el periodo abril-septiembre de 2016 con respecto a los
mismos meses de 2015 y que se situaron por encima de los correspondientes niveles de
2013 y 2014. Asimismo, el repunte de las emisiones también ha venido acompafado de un
descenso en el volumen de las operaciones de préstamo bancario a empresas no finan-
cieras de mas de un millén de euros, por lo que en la zona del euro el programa también
habria contribuido en cierto modo a acelerar el proceso de pérdida de peso de la financia-
cién canalizada a través de las entidades de crédito (véase grafico 2.4).

21.11.2016.
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Introduccién

DETERMINANTES E IMPLICACIONES DE LAS BAJAS TASAS DE INFLACION
A ESCALA GLOBAL

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Berganza y Pedro del Rio, de la Direccién General Adjunta
de Asuntos Internacionales, y Fructuoso Borrallo, del Banco Central Europeo’.

En este articulo se ofrece, en primer lugar, una panoramica de la evolucion de la inflacion
a escala global en los ultimos afios, en los que ha mostrado una tendencia general de
disminucion. La inflacion se ha situado en niveles muy bajos en muchos casos, incluso en
terreno negativo, y por debajo de los objetivos de los bancos centrales, a pesar de la
adopcion de medidas no convencionales de politica monetaria para alcanzar el estimulo
deseado. Este descenso se agudizd a mediados de 2014, coincidiendo con el derrumbe
de los precios del petrdleo, aunque se extendio también a las tasas subyacentes. El
articulo examina qué factores, tanto internos como externos, podrian explicar este com-
portamiento, asi como la posible existencia de cambios en las relaciones fundamentales
entre estas variables, en las principales economias desarrolladas. También se discuten las
posibles consecuencias econdmicas de un periodo dilatado de tasas de inflacion dema-
siado bajas, asi como las implicaciones para la politica econémica destacadas en la lite-
ratura economica.

En los ultimos cinco afos se ha observado una tendencia casi general a la disminucion
de las tasas de inflacion a escala global, que se han situado en muchos casos por debajo de
los objetivos de los bancos centrales. Este descenso se agudizé a mediados de 2014,
coincidiendo con el derrumbe de los precios del petréleo, de forma que las tasas de infla-
cion en las principales economias avanzadas alcanzaron niveles muy bajos, incluso nega-
tivos. Este comportamiento contrasta con el contexto de moderada recuperacién econé-
mica y de politicas monetarias acomodaticias que ha prevalecido en los ultimos afos.
También se contrapone a la resistencia a la baja que mostré la inflacion en el periodo in-
mediatamente posterior a la crisis financiera, dadas la profundidad de la recesion y su
duracion (la denominada missing disinflation)?. Cabe plantearse, por tanto, qué motivos
pueden estar detras de este comportamiento reciente de los precios de consumo.

Una posibilidad es que la evolucion de la inflacidon haya estado ligada a factores transito-
rios, como la mencionada caida de los precios del petréleo y otras materias primas en el
Ultimo afo y medio. Pero el descenso de la inflacion se observa también en las tasas
subyacentes, que deberian verse menos afectadas por esos factores. Por ello, se han
propuesto otras explicaciones, que operarian a través de cambios estructurales en el pro-
ceso de formacion de los precios. Una posibilidad es que la relacion de la inflacién con
sus determinantes internos haya cambiado. Esto no es algo novedoso: por ejemplo, en
gran parte de las economias avanzadas esta bien documentado que la sensibilidad ciclica
de la inflacién tendié a disminuir hasta principios de los noventa, incrementandose, en
cambio, la importancia relativa de los objetivos de inflacion, gracias a la credibilidad logra-
da por los bancos centrales. También podria haber ocurrido que hubiera aumentado la

1 Este articulo es un resumen del siguiente trabajo: Berganza, Borrallo y Del Rio (2016), Determinants and implica-
tions of low global inflation, Documentos Ocasionales, Banco de Espafia, de préxima publicacion.

2 Ball y Mazumder (2011) sefialan que, para el caso de Estados Unidos y de acuerdo con los modelos histéricos,
la inflacién subyacente deberia haber disminuido mucho mas en el periodo 2008-2010 (hasta tasas inferiores al
-3 %, cuando solo alcanzé el 0,6 %). La evidencia histérica indica que output gaps negativos, pronunciados y
persistentes suelen dar lugar a procesos de desinflacién significativos, tanto de precios como de salarios [véase
Meier (2010)].
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Evolucion reciente
de la inflacidon a escala
global

relevancia de los factores globales en la determinacion de los precios nacionales, a raiz de
la mayor integracion de los mercados mundiales de productos y factores, incrementando la
sensibilidad de la inflacion al grado de holgura de la economia mundial.

En cualquier caso, las consecuencias de las bajas tasas de inflacién para las economias
pueden ser perniciosas. Asi, pueden llevar a un endurecimiento indeseado de las condi-
ciones monetarias, con tipos de interés reales mas elevados, si la politica monetaria no
puede reducir suficientemente los tipos nominales. Por otra parte, una menor inflacién
afecta negativamente a la dinamica de la deuda —publica y privada—, dificultando el
proceso de desapalancamiento. También exacerba los procesos de devaluacion interna
de aquellos paises pertenecientes a una unién monetaria que deben recuperar su compe-
titividad. En casos extremos, se puede producir un desanclaje de las expectativas de in-
flacion de los agentes, con el consiguiente riesgo de entrar en una espiral deflacionista.
Todo ello repercutiria negativamente, ademas, en la credibilidad de los bancos centrales.

En este articulo se ofrece, en primer lugar, una panoramica de la evolucion de la inflacion
a escala global en los ultimos afios, distinguiendo entre areas econdmicas. A continua-
cidn, se examinan los posibles factores explicativos de este comportamiento de los pre-
cios, utilizando la metodologia de la curva de Phillips. Y, posteriormente, se analizan las
posibles consecuencias econémicas de unas tasas de inflacion demasiado bajas, asi
como las implicaciones de politica econdmica que se han debatido en la literatura econo-
mica. Finalmente, se presentan las principales conclusiones.

La tasa de inflacién global ha mostrado oscilaciones importantes en la Ultima década. Tras
alcanzar registros superiores al 5% antes de la crisis, debido, en parte, al fuerte aumento
de los precios de la energia, disminuyé como consecuencia de la crisis hasta niveles muy
reducidos, cercanos al 0 %. Sin embargo, como se ha mencionado antes, esta reduccién
fue muy inferior a la pronosticada por los modelos mas populares, dadas la severidad y la
duracion de la recesion. Desde mediados de 2009 inicié una recuperacion gradual, hasta
alcanzar el 4 % a mediados de 2011, para volver a una tendencia decreciente que la situd
cerca del 1% a finales de 2015, e ir aumentando muy gradualmente, hasta el 1,6 % en la
actualidad. La tasa subyacente mundial —que excluye los precios de energia y alimentos
no elaborados, por ser mas erraticos— paso6 del 3,4 % al 1,2 % durante la crisis y, tras un
repunte parcial, retorné a tasas del 1,3 % a finales de 2015, para situarse en el 2% en la
actualidad (véase gréafico 1)3. Dentro de la inflacién subyacente, destaca la evolucion dife-
rente de los precios de los bienes industriales y de los servicios, pues, mientras que los
primeros han tendido a situarse en territorio negativo en los dos ultimos afios, la inflacién
de los servicios se mantiene en tasas mas elevadas®.

El analisis por paises muestra como en los Ultimos cinco afos las tasas de inflacion han regis-
trado una tendencia descendente en las principales economias avanzadas (véanse graficos 2.1
y 2.3), situandose en muchos casos por debajo de los objetivos de los bancos centrales; esto
ha sucedido también con la inflacién subyacente. De hecho, la inflacién general en el conjunto
de estas economias se situd en tasas negativas a principios de 2015. En algunos casos, como
el del area del euro, la inflacion se mantiene en niveles cercanos a cero desde entonces, mien-
tras que las tasas de inflacion subyacente estan en niveles inferiores al 1 %. Solo en el caso de

3 La tasa de inflacién global se ha construido a partir de una muestra de 27 paises, que representan el 80 % del
PIB mundial.

4 Con todo, en algunos casos, como en Estados Unidos, sorprende la moderacién de la inflacion de los servicios
en comparacion con otras recuperaciones, si bien ello podria venir explicado por la evolucién de los precios de
los servicios sanitarios, como consecuencia de la nueva legislaciéon aprobada en este pais.
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INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE MUNDIAL (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Datastream, estadisticas nacionales, OCDE y Banco de Espafia.

a Paises incluidos: Canada, area del euro, Japon, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos (economias avanzadas), y Brasil, Chile, China, Republica
Checa, Hong Kong SAR, Hungrfa, India, Indonesia, Corea, Malasia, México, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia, Singapur, Sudafrica, Tailandia y Turquia (economias
emergentes).

b La inflacién subyacente excluye alimentos y energia.

¢ Primer y tercer cuartil.

Estados Unidos, pais mas avanzado en el ciclo econémico, la tasa de inflacién subyacente se
encuentra por encima del 2 %. En Japon, la inflacién general repunté hasta niveles proximos al
2,5% a mediados de 2014, como consecuencia de la elevacion del tipo impositivo al consu-
mo, retornando posteriormente a valores negativos. En el Reino Unido, la inflacion también
estd aumentando, pero asociado en gran medida a la depreciacién de la libra esterlina como
consecuencia del resultado del referéndum de salida de la UE.

Las economias emergentes también han experimentado una tendencia a la baja en la in-
flacion, pero siempre en niveles superiores a la media global. Ademas, la evolucién por
paises ha sido mucho mas diversa que en las economias avanzadas (véanse graficos 2.2
y 2.4). Mientras que en algunos casos se han registrado tasas muy reducidas (especial-
mente, en los nuevos Estados miembros de la UE y en algunas economias de Asia emer-
gente, como China o Corea), en otras (como Brasil, India, Indonesia, Rusia o Turquia) la
inflacién ha permanecido en niveles elevados, debido, entre otros factores, a las deprecia-
ciones de sus monedas.

En consecuencia, este articulo se centra en analizar cudles son las razones que subyacen
a las bajas tasas de inflacién en las economias avanzadas en los ultimos afos.
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INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE POR AREAS GRAFICO 2
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d Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Determinantes El marco estandar para modelizar el proceso inflacionario es la curva de Phillips, segun la
de lainflacion cual la inflacién () vendria determinada, basicamente, por las expectativas de inflacion

de los agentes, que, como proponen Ball y Mazumder (2011), pueden tener componentes
retrospectivos (backward looking, ') y prospectivos (forward looking, LT,), y por el grado
de holgura ciclica de la economia (slack;), de manera que una mayor cantidad de recursos
productivos sin utilizar estaria relacionada con una menor tasa de inflacién:

M = ALT, + (1 = M), + Byslack, + & [1]

De acuerdo con este marco, los bajos niveles de inflacidén podrian venir explicados por la
existencia de un mayor o menor grado de holgura econémica y/o por unas bajas expec-
tativas de inflacion de los agentes.

No obstante, el andlisis basado en la curva de Phillips presenta limitaciones y es contro-
vertido entre los economistas®. Por un lado, la holgura existente en una economia no es

5 \éanse, por ejemplo, Constancio (2015) o Yellen (2015).
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EFECTO DE LOS PRECIOS
DE LAS MATERIAS PRIMAS
Y DE LOS TIPOS DE CAMBIO

directamente observable, sino que debe ser estimada, y esto es especialmente complejo
tras la crisis financiera global. Por otro lado, en el pasado se han detectado cambios en
los parametros del modelo (tanto en el que mide la sensibilidad de la inflacidn a la posicion
ciclica como en el que aproxima la contribucién del componente prospectivo de las ex-
pectativas de inflacion), y podrian volver a cambiar en la actualidad. Ademas, este marco
tedrico tiene que ser complementado habitualmente con otros factores relevantes en la
determinacion de los precios, como los impuestos indirectos o los cambios demograficos.

En el caso de una economia abierta, los modelos de curva de Phillips deben incorporar
los efectos del tipo de cambio y de los precios de los bienes intermedios (incluidas las
materias primas) y finales importados, que también forman parte de la cesta de consumo
de los agentes. Esta es precisamente la aproximacion empleada en este trabajo, por lo
que a la expresion [1] se afiade un término (imp,), que recoge los precios relativos de las
importaciones:

M = ALT, + (1 = M)’y + Byslack, + Boimp; [2]

Algunos autores también han apuntado la posibilidad de que, como consecuencia del
proceso de globalizacion, la inflacién dependa menos actualmente de la posicion ciclica
de cada economia y mas del grado de holgura econémica global, siendo este efecto adi-
cional al de los precios de importacion®.

A continuacién se analizan en detalle estos factores, comenzando por aquellos que son, en
principio, transitorios, y siguiendo por los que son mas estructurales. Para ello, se hace un
repaso de la amplia literatura existente y se realiza un ejercicio empirico, centrado en la esti-
macién de la ecuacion [2] para las principales economias desarrolladas, y analizando los po-
sibles cambios en los parametros de aquella, antes y después de la crisis financiera global.

Resulta evidente que la evolucién de los precios de las materias primas (en especial, del pe-
tréleo) ha sido uno de los principales determinantes de la reciente caida de las tasas de infla-
cion a escala global (véanse graficos 3.1 y 3.2). En conjunto, los componentes de energia y
alimentos han supuesto un 85% de la caida que llegd a registrar la inflacion en Estados
Unidos, un 60 % en el area del euro y un 90 % en Japon. Los efectos directos de la caida de
los precios de las materias primas han diferido entre paises, dependiendo de su peso en la
cesta del IPC, de la evolucién de los tipos de cambio, de la carga impositiva unitaria de
estos productos, y de los cambios que se hayan producido en los impuestos y subsidios
a la energia. Por ejemplo, el precio del petrdleo ha caido menos en las economias cuyas
divisas se han depreciado frente al ddlar en este periodo. Asimismo, la caida en el com-
ponente energético del IPC en la UE ha sido inferior que en Estados Unidos, por la mayor
carga de impuestos en los paises europeos’. Respecto a los posibles efectos indirectos
de los cambios en los precios de las materias primas, existe una amplia evidencia de que
el grado de traslacion de estos cambios a la inflacion subyacente ha disminuido en las tres
Ultimas décadas, tanto por la menor intensidad de uso de aquellas como por la mayor
credibilidad de las autoridades monetarias®.

Las variaciones de los tipos de cambio también explican una parte importante de la inflacién
en los distintos paises, como muestra la correlacion negativa entre las tasas de inflacion y la

6 Véase BIS (2014).

7 En el caso de algunas economias emergentes, como Brasil o Indonesia, la reduccién de los subsidios ha provo-
cado un incremento efectivo del coste del combustible.

8 Véase, por ejemplo, Blanchard y Gali (2010).
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variacion del tipo de cambio efectivo nominal en los Ultimos afios (véase grafico 3.3).
Algunas economias han experimentado depreciaciones sustanciales de sus tipos de cam-
bio y repuntes de la inflacidon, como Japén, tras la puesta en marcha del conjunto de me-
didas de politica econémica conocido como Abenomics, y el Reino Unido, tras la crisis
financiera global y, también, tras el referéndum de salida de la UE. Otras economias cuyas
monedas se han apreciado (como Suiza, Estados Unidos o Japdn, mas recientemente)
han experimentado presiones a la baja sobre la inflacién por este canal. No obstante, al
igual que sucede con los precios de las materias primas, existe evidencia en la literatura
de que el grado de traslacién de los movimientos en los tipos de cambio a la inflacion
(pass-through) se ha reducido en las Ultimas décadas®. Ese descenso del pass-through
seria atribuible al mayor anclaje de las expectativas de inflacién y al desarrollo de cadenas
de produccion globales, que permite a las multinacionales absorber el efecto de los mo-
vimientos en los tipos de cambio.

9 \éanse, por ejemplo, Campa y Goldberg (2005) o BIS (2014). Sin embargo, Forbes et al. (2015) encuentran que
en el Reino Unido el pass-through aumenté tras la crisis y destacan que el grado de traslacion difiere segun el
origen del movimiento en el tipo de cambio.

BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2016 DETERMINANTES E IMPLICACIONES DE LAS BAJAS TASAS DE INFLACION A ESCALA GLOBAL



CAMBIOS EN LA SENSIBILIDAD
CICLICA DE LA INFLACION

En cualquier caso, los bajos niveles de inflacidn registrados en los ultimos afios no pueden
explicarse solo por los movimientos de los tipos de cambio o de los precios de las mate-
rias primas. Otros factores —algunos de caracter mas permanente— han podido desem-
pefar un papel relevante en el proceso de formacioén de precios. En las siguientes seccio-
nes se comentan esos posibles determinantes, siempre dentro del marco conceptual de
la curva de Phillips.

Una causa tipica de la baja inflacion es un amplio grado de holgura econdémica. Esta variable
suele aproximarse por la brecha de produccion (output gap), que se define como la diferencia
entre el PIB observado y el PIB potencial o, alternativamente, por la brecha de desempleo,
definida como la diferencia entre la tasa de paro y la tasa de paro no aceleradora de la infla-
cion (NAIRU). Al incluir variables no observables, la estimacién de las brechas de producto y
desempleo esta sujeta a incertidumbre. Ademas, la relacion estadistica que histéricamente
ha ligado la evolucién de ambas, conocida como «Ley de Okun», parece haber cambiado
para algunas economias. Por ejemplo, en Estados Unidos algunas variables fundamentales
del mercado de trabajo (como la tasa de participacion, la tasa de empleo y la tasa de paro de
largo plazo) han mostrado un comportamiento alejado de la norma histérica en los Ultimos
afios, lo que sugiere la existencia de cambios estructurales en el mercado de trabajo y/o en
las relaciones entre distintas variables econémicas’®. En cualquier caso, las estimaciones
disponibles de distintos organismos internacionales apuntan a que, si bien ain hay un impor-
tante grado de holgura econémica en las principales economias avanzadas, en la mayor
parte de los casos este ha ido disminuyendo. Esta reduccion contrasta con la creciente mo-
deracion de las tasas de inflacion ilustrada en el epigrafe anterior.

El hecho de que las tasas de inflacién no hayan respondido como cabria esperar a la po-
sicion ciclica de las economias en los Ultimos afios no es algo nuevo. Existe una amplia
evidencia empirica que muestra que la curva de Phillips se aplano entre los afnos setenta
y principios de los noventa en las economias avanzadas'', como se aprecia en grafico 4.
Sin embargo, también existe una amplia evidencia de que ese aplanamiento de la curva
de Phillips se ha revertido en algunas economias avanzadas después de la crisis —como
Espafia o Italia—'? tras la implementacién de algunas reformas estructurales y la flexibili-
zacién de los mercados de trabajo.

En el caso de los salarios, durante los ultimos afos se han observado aumentos meno-
res que en ciclos de recuperacién precedentes, incluso teniendo en cuenta las reduci-
das tasas de inflacién registradas. Esta evolucion podria obedecer a varias razones. En
primer lugar, podria indicar que las condiciones en el mercado de trabajo son mas débi-
les de lo que sugiere la tasa de paro. Por otra parte, los incrementos observados en la
productividad en los ultimos afios han sido reducidos y en algunos casos (como en el
Reino Unido) la pérdida de empleos durante la crisis y el aumento en la recuperacion se
han concentrado en sectores que presentan un perfil de menor productividad y remune-
racion. Otra posible explicacion, que popularizé la presidenta de la Junta de Goberna-
dores de la Reserva Federal en el simposio de Jackson Hole de 2014 [Yellen (2014)],
seria la existencia de una deflacion salarial «embalsada» (pent up wage deflation, segun
la denominacién anglosajona)’®. De acuerdo con esta hipétesis, la (supuesta) resistencia
de los trabajadores a asumir reducciones en el salario nominal en el periodo de recesion

10 Para un andlisis pormenorizado de la evolucién reciente del mercado laboral en Estados Unidos, véase Bergan-
za (2014).

11 Véanse FMI (2013), BIS (2014) o Blanchard et al. (2015).

12 Véanse, por ejemplo, Alvarez y Urtasun (2013), Riggi y Venditti (2014), Banco de Espafia (2015) o FMI (2016).

13 Veéase, por ejemplo, Daly y Hobjin (2014).
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CURVAS DE PHILLIPS Y RELACION SALARIOS-INFLACION EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 4

1 INFLACION Y OUTPUT GAPS (a)

Inflacion (c)

3 ESTADOS UNIDOS (f)

Inflacion

2 SALARIOS Y DESEMPLEO CICLICO (a)

Inflacion salarial (g)

Output gaps (b) Desempleo ciclico (d)

W 1971-1985  1986-1998 A 1999-2013

4 REINO UNIDO (f)

Inflacion

Crecimiento salarial % ia Crecimiento salarial % ia

4 1970-1984 m 1993-2015

FUENTES: Informe Anual, 2014 del BIS y estadisticas nacionales.

a

-0 Q0T

Datos anuales, lineas de regresion estimadas en regresiones de panel no balanceados con efectos fijos individuales, controlando por los cambios anuales en
los precios de las materias primas. Los paises que se recogen son: Australia, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, Espafa, Suecia, Suiza, Reino Unido y

Estados Unidos.

Estimados con un filtro de Holdrick-Prescott.
Cambio interanual en el indice de precios de consumo.
Tasa de desempleo menos la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion.

Cambio interanual en los salarios.
Datos trimestrales.

y en el inicio de la expansion'® habria mantenido el salario real por encima del de equili-
brio para una porcién del trabajo; posteriormente, la caida del desempleo durante la
expansion habria reducido la holgura en el mercado de trabajo, sin llevar a aumentos en
los salarios nominales.

Otro aspecto interesante en la determinacion de los precios, relacionado con la menor
sensibilidad ciclica de la inflacion, es que parece haberse roto la relacion entre el creci-
miento de los salarios y la inflacién en algunas economias avanzadas'®. Como se aprecia
en los graficos 4.3 y 4.4, para las economias de Estados Unidos y del Reino Unido esa rela-
cién era bastante estrecha en las décadas de los setenta y ochenta, mientras que desde
los noventa la inflacién parece haber reducido su sensibilidad a las variaciones de los

14 Existe amplia evidencia de la existencia de rigideces del salario nominal a la baja [véanse Benigno y Ricci (2011)
o Linder et al. (2012)].
15 Véase, por ejemplo, Yellen (2015).
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salarios. Una posible explicacion de este fendmeno estaria en el comportamiento contra-
ciclico de los margenes empresariales, que compensaria los cambios en los salarios, re-
duciendo la sensibilidad de la inflacién a las condiciones del mercado laboral. Asi, el au-
mento de los margenes en algunas economias tras la Gran Recesion habria contribuido a
una menor respuesta de la inflacién a las presiones salariales a la baja. La crisis financiera
habria intensificado este tipo de comportamiento, pues el comportamiento contraciclico
de los margenes es mas acusado en presencia de restricciones financieras'®.

Otros estudios atribuyen la reduccién de la sensibilidad de la inflacion a las condiciones
ciclicas internas a la globalizacién, que habria aumentado la relevancia de factores como
el output gap global o los precios de las importaciones'”. Al aumentar el rango de bienes
y servicios que se intercambian internacionalmente, la globalizacion ha llevado a un aba-
ratamiento de los productos comerciados, dados los menores costes de produccién en
las economias que se han ido incorporando al comercio, particularmente China. Ademas,
la globalizacién ha incidido sobre el grado de competencia internacional, afectando al
poder de negociacioén de los trabajadores y a los margenes empresariales.

Esta mayor importancia de los factores globales estaria en consonancia con la tendencia
a mostrar una mayor sincronia entre las tasas de inflacion y de crecimiento de los salarios
de las economias avanzadas en los ultimos afos. Con todo, aunque se acepte la mayor
importancia de los factores globales en la determinacion de la inflacion, hay mucha incer-
tidumbre sobre la verdadera relevancia que estos puedan tener para explicar el descenso
reciente de la inflacién (o la baja inflacidon antes de la crisis financiera global)'®. A mas
largo plazo, cabe discutir hasta qué punto la globalizacion continuara ejerciendo un efec-
to a la baja sobre la inflacidn, en la medida en que las diferencias en los costes laborales
entre paises se vayan reduciendo.

Otra posible explicacion que ofrece la literatura a la menor sensibilidad ciclica de la infla-
cién es el mayor anclaje de las expectativas de inflaciéon de los agentes alrededor del
objetivo de los bancos centrales y la mayor relevancia de este factor en la determinacion
de precios y salarios'®. Si los agentes mantienen su confianza en el compromiso de los
bancos centrales con la estabilidad de precios, dardn menos importancia a las desviacio-
nes transitorias de la inflacién y se moderaran las presiones ciclicas sobre ella. La mayor
estabilidad de la inflacion en las Ultimas décadas —y la resistencia inicial a bajar mas tras
la crisis financiera— seria coherente con el mayor anclaje de las expectativas. Los traba-
jos que analizan la evolucién temporal de los parametros de la curva de Phillips tienden a
confirmar el aumento del coeficiente de las expectativas de inflacion°.

Dado que las expectativas a corto plazo suelen ser mas volatiles y responden en mayor
medida a la evolucion presente de la inflacion, resulta especialmente importante que las
expectativas de inflacién a largo plazo permanezcan ancladas. Como muestra Yellen (2015),
el efecto a medio plazo de condicionantes en principio transitorios de la inflacién (como el
grado de holgura de la economia o los precios de la energia) dependera de si las expecta-
tivas a largo plazo se ven afectadas o no. En las ultimas décadas, las expectativas a largo
plazo se han mantenido muy estables y apenas se han visto afectadas por los movimientos

16 Como han propuesto recientemente Gilchrist et al. (2015).
17 Véanse, por ejemplo, FMI (2013 y 2016) o BIS (2014).

18 Véanse, por ejemplo, Rogoff (2006) o Bernanke (2007).

19 Véanse, por ejemplo, FMI (2013), BIS (2014) o Yellen (2015).
20 Véanse FMI (2013) o Blanchard et al. (2015).
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EXPECTATIVAS DE INFLACION Y EFECTO DEL PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 5
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en la inflacion observada. Sin embargo, la bajada de la inflacion en el periodo de recupe-
racién mas reciente si parece haber provocado un descenso de las expectativas de infla-
cién a medio y largo plazo en las economias desarrolladas (véanse graficos 5.1 y 5.2).

De hecho, la correlacién de las expectativas a largo plazo, en especial cuando estas se mi-
den a partir de instrumentos de mercado, con la inflacién observada ha aumentado en las
economias avanzadas después de la crisis financiera®'. Se ha observado también una
mayor correlacion de las expectativas con los precios del petréleo, especialmente en las
economias con bajo crecimiento, tasas de inflacion persistentemente por debajo del objeti-
vo y tipos de interés oficiales cercanos a su limite inferior (véanse graficos 5.3 y 5.4). En esta
linea también, un reciente estudio del FMI [FMI (2016)] sobre las bajas tasas de inflacion
encuentra que, tras la crisis, el coeficiente de las expectativas de inflacion a largo plazo ha
disminuido y ha aumentado el papel de las expectativas pasadas y, por tanto, la persistencia

21 Hay que ser conscientes de las limitaciones de las medidas de las expectativas de inflacién derivadas de ins-
trumentos financieros (como la existencia de primas de liquidez, entre otras), mientras que, por el contrario, las
expectativas de encuestas se han mantenido mucho mas estables. Con todo, Lyziak y Paloviita (2016) encuen-
tran que tras la crisis las expectativas de inflacién de largo plazo para el drea del euro provenientes de analistas
profesionales y de encuestas a los consumidores se han vuelto mas sensibles a las previsiones de inflacién a
corto plazo y a la evolucién de la inflacion.
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de la inflaciéon. De acuerdo con este mismo estudio, la sensibilidad de las expectativas de
inflacion a medio y largo plazo a las sorpresas en la inflacion y a los precios del petréleo ha
tendido a aumentar en aquellas economias avanzadas con politicas monetarias restringidas
por el limite inferior efectivo para los tipos de interés oficiales. Estos fendmenos, que hasta
hace poco solo se habian observado en casos excepcionales, como el de Japén?2, apuntan
a un menor anclaje de las expectativas de inflacion y a la posibilidad de que factores transi-
torios, como los cambios en precios del petréleo, tengan efectos de segunda ronda, lo que
constituye una preocupacion para las autoridades monetarias.

Con objeto de aquilatar si la respuesta de la inflacidn a las distintas variables que se aca-
ban de comentar ha cambiado tras la crisis, se han realizado una serie de estimaciones
para un conjunto de economias desarrolladas. Las estimaciones toman como base el
modelo estandar de la curva de Phillips, segun se ha especificado en la ecuacién [2]. En
este marco, la inflacion () se aproxima con su componente subyacente; la parte prospec-
tiva de las expectativas de inflacién (LT;), con el consenso de las previsiones de los ana-
listas o por el objetivo de inflacidon del banco central; la parte retrospectiva ('), con la in-
flacién subyacente promedio de los ultimos cuatro trimestres; el grado de holgura ciclica
en las economias (slack;), con la diferencia entre la NAIRU y la tasa de desempleo obser-
vada (NAIRU gap)?; y el precio relativo de las importaciones (impy), con la diferencia entre la
inflacion de los productos importados y la propia inflaciéon subyacente. En todas las esti-
maciones se impone que la suma de los coeficientes de ambos componentes de las
expectativas de inflacion (retrospectivo y prospectivo) sea la unidad para asegurar que a
largo plazo la inflacién no afecta a las variables reales.

Como se ha sefalado, el objetivo de las estimaciones realizadas es comprobar si la respues-
ta de la inflacién a las distintas variables ha cambiado tras la crisis. Para cada pais conside-
rado se realizan dos estimaciones: la primera, para el periodo entre el primer trimestre de
1997%*y el cuarto trimestre de 2007; y la segunda, entre el primer trimestre de 2008 y el tercer
trimestre de 2015. De modo similar a otros estudios recientes, los resultados obtenidos
muestran un grado elevado de heterogeneidad y, en algunos casos, poca robustez a especi-
ficaciones alternativas. En consecuencia, no puede concluirse que los cambios en la sensi-
bilidad de la inflacién a alguno de sus determinantes hayan desempefiando un papel general
en la baja inflacion observada. Tal vez si en paises concretos, pero no de forma generalizada.

El grafico 6.1 muestra los coeficientes estimados para el componente prospectivo de las
expectativas. Como se puede apreciar, existe una notable heterogeneidad: en algunos
casos (aquellos situados por encima de la linea de 45 grados), la importancia relativa del
componente prospectivo de las expectativas, frente al retrospectivo, aumenta en el se-
gundo periodo considerado; en otros casos (aquellos por debajo de la linea de 45 grados),
se observa el comportamiento contrario; de hecho, los coeficientes de ambos periodos
solo son estadisticamente distintos en algunos casos. En el grafico 6.2 se representan
los coeficientes estimados para la sensibilidad ciclica de la inflacion en los dos periodos
considerados. Los paises que se situan por debajo de la linea de 45 grados son aquellos
para los que se estima un aumento de la sensibilidad ciclica de la inflacién en el periodo
mas reciente; los que estan por encima la linea son aquellos para los que se estima una
reduccion de esta sensibilidad. De nuevo, se observa una notable heterogeneidad entre

22 Enun reciente andlisis de su estrategia de politica monetaria, el Banco de Japén sefiala que una de las causas
principales de la persistentemente baja tasa de inflacion es el caracter adaptativo o retrospectivo de las expec-
tativas de inflacién [véase Banco de Japén (2016))].

23 Dada esta aproximacioén, cabe esperar que el signo del parametro de sensibilidad ciclica (B;) sea negativo.

24 Primer trimestre de 1999 para la zona del euro.
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ESTIMACIONES DE LA CURVA DE PHILLIPS PARA ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 6
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paises; ademas, los resultados no son robustos a cambios en la especificacion del com-
ponente retrospectivo de las expectativas de inflacion. Por ultimo, los resultados obteni-
dos para el coeficiente de precios de importacion también presentan una elevada hetero-
geneidad y poca robustez.

Dada la heterogeneidad de los resultados generales, en los graficos 6.3 y 6.4 se adopta
un enfoque mas especifico, por paises. En particular, se presentan los resultados obteni-
dos sobre los factores determinantes de la inflacion para Estados Unidos y el Reino Unido.
En el caso de Estados Unidos, destacan la mayor importancia del componente prospec-
tivo de las expectativas de inflacion como factor explicativo de la inflacién tras 2008 y la
contribucién de la holgura ciclica de la economia a la reduccién de la inflacion subyacen-
te desde el inicio de la crisis, aunque con intensidad decreciente desde finales de 2010.
De acuerdo con esta descomposicién, a medida que se siga reduciendo la holgura ciclica,
y si las expectativas de inflacion de los agentes permanecen ancladas y no se producen
nuevas caidas relevantes de los precios de importacion®®, cabe esperar que la inflacién
subyacente converja hacia el objetivo de inflacion de la Reserva Federal.

25 Recuérdese que solo se incluyen los precios de importacion de los productos cuyos precios forman parte de
la inflacion subyacente.
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Los efectos adversos

de la baja inflaciéon

e implicaciones de politica
econdmica de acuerdo
con la literatura
econdémica

En el caso del Reino Unido, el componente prospectivo de las expectativas de inflacion
también gana relevancia en el periodo poscrisis, destacando la importancia de que estas
se mantengan ancladas en el objetivo de inflacion. En cuanto al coeficiente del grado de
holgura de la economia, no resulta significativo en las diferentes estimaciones realizadas.
Ademas, el signo estimado es contrario al que apunta la teoria econémica y al de la mayor
parte de los paises. Cabe sefialar que otros trabajos®® obtienen este mismo resultado para
el caso particular del Reino Unido. Los resultados para el resto de paises [véase Bergan-
za et al. (2016)] muestran que en algunos casos el descenso de la inflacion tras la crisis
puede asociarse a un mayor peso de la inflacién pasada en las expectativas (como en el
area del euro o Japon), aunque estos hallazgos hay que tomarlos con la debida cautela,
por los problemas empiricos de estas estimaciones.

Son varios los riesgos que implica un entorno de inflacion demasiado baja. Unas tasas muy
bajas de inflacién, si no vienen acompanadas de una disminucién proporcional de los tipos
de interés, suponen un incremento de los tipos de interés reales, que endurece las condi-
ciones monetarias y financieras y debilita la demanda. Por otra parte, en un contexto como
el actual, de endeudamiento publico y privado muy elevado en muchos paises, una menor
inflacién dificulta el proceso de desapalancamiento, ya que la deuda pasada no ajusta su
valor a la inflacion corriente, sino que se mantiene fija. De hecho, Svensson (2015) muestra
empiricamente cémo en una economia como la sueca, donde las expectativas de inflacion
estan ancladas en el objetivo, si la inflacion se situase por debajo de este, la tasa de paro
aumentaria, lo que podria llevar a un aumento de la ratio de endeudamiento de los hogares,
calculada sobre una (menor) renta disponible. De la misma forma, un descenso generaliza-
do de la inflacién puede dificultar el ajuste macrofinanciero y la recuperacion de competiti-
vidad en los paises pertenecientes a una unién monetaria, que solo podrian ajustarse me-
diante procesos de devaluacién interna. En ese caso, una inflacion mas baja en toda el
area, en presencia de rigideces a la baja de precios y salarios, elevaria la probabilidad de
que los ajustes se tengan que realizar via aumento del desempleo?.

La deflacion, definida como una caida persistente y generalizada del nivel de precios, puede
tener consecuencias aun mas graves, especialmente si es el resultado de un shock negativo
de demanda® y viene acompanada de un desanclaje de las expectativas de inflacién de los
agentes. Ademas de provocar un descenso del gasto, especialmente del consumo de bie-
nes duraderos y de la inversion productiva y residencial, supone una redistribucion de renta
de deudores a acreedores, desincentiva la intermediacién crediticia, por la pérdida de valor
del activo que actua como colateral, y puede conducir a una espiral a la baja de precios,
producto, beneficios y empleo. Finalmente, un entorno de inflacion demasiado baja, y mas
aun de deflacion, puede afectar negativamente a la credibilidad de los bancos centrales y
mermar la capacidad de llevar a cabo politicas monetarias contraciclicas.

Los bancos centrales de las economias desarrolladas han respondido al entorno de bajo
crecimiento y baja inflacion con politicas de estimulo monetario. Los tipos de interés ofi-
ciales se han mantenido cercanos a cero en Estados Unidos, el Reino Unido, Japén y la
zona del euro durante mas de siete afios, y en algunos casos los tipos de depdsito se han
situado por debajo de cero (Japon, area del euro, Suecia, Dinamarca o Suiza). Adicional-
mente, los bancos centrales han adoptado medidas no convencionales que han afadido

26 Como, por ejemplo, Blanchard et al. (2015).

27 Veéase, por ejemplo, Banco de Espafia (2015).

28 Sila deflacion es consecuencia de un shock positivo de oferta (mejora de productividad, mayor competencia
en los mercados de productos o inputs mas abundantes o baratos), ird acompafiado de aumentos en la renta
y en el producto.
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un estimulo adicional; en particular, la expansién de sus balances mediante compra de
activos financieros y la politica de comunicacion para dar indicaciones sobre la orienta-
cion futura de la politica monetaria (forward guidance, en su denominacién anglosajona).
Los programas de compras de activos llevan asociada una expansién del balance del
banco central y, por tanto, un incremento de la base monetaria. Sin embargo, al haberse
mantenido en gran medida como reservas no obligatorias de las instituciones financieras
en el banco central, el aumento de la base monetaria solo se ha trasladado a los agrega-
dos monetarios en una pequefia cuantia, habiéndose reducido notablemente el multipli-
cador monetario?®. En todo caso, no es facil valorar el grado de expansion de la politica
monetaria en un entorno en el que se ha producido un descenso del tipo de interés real
de equilibrio®.

En cuanto a los riesgos que genera la situacion actual, los responsables de politica mo-
netaria de algunos paises han manifestado posiciones contrapuestas. Asi, algunos
miembros de la Reserva Federal piensan que el mantenimiento de los tipos de interés
oficiales en niveles muy bajos conlleva riesgos importantes para la estabilidad financiera
y aumenta el riesgo de que el limite inferior efectivo del tipo de interés pueda volver a ser
una restriccion para la politica monetaria y fuerce a los bancos centrales a recurrir a nue-
vas medidas no convencionales, en caso de tener que introducir estimulos adicionales®'.
Por el contrario, otros miembros® consideran que los riesgos de una normalizacion pre-
matura de la politica monetaria pueden ser mayores que los que eran de esperar, pues el
arsenal de herramientas para estimular el crecimiento en la proximidad del limite inferior
efectivo del tipo de interés es limitado, mientras que se dispone de instrumentos conven-
cionales para controlar las presiones inflacionistas.

Las dificultades que plantea la gestion de la politica monetaria en este entorno han dado
lugar a un intenso debate académico, con propuestas variadas y diversas. Algunos auto-
res —como Blanchard et al. (2010), Ball (2014) o Williams (2016)— han propuesto elevar
el objetivo de inflacién de los bancos centrales para disponer de un margen mayor de
actuacion y reducir la probabilidad de alcanzar el limite inferior de los tipos de interés
oficiales en periodos de baja inflacién, tras sufrir shocks adversos®. Frente a ello, se ha
argumentado que, una vez modificada el ancla nominal, el anclaje en otro nivel puede ser
costoso y dificil, y podria aumentar la incertidumbre sobre él. Otros autores han realizado
propuestas para que el limite inferior efectivo de los tipos de interés oficiales no constitu-
ya una restriccion, como imponer un tipo de interés negativo sobre el dinero fisico®, si
bien estas propuestas suscitan numerosas interrogantes logisticas y de comportamiento.
Algunos académicos, en fin, han planteado la posibilidad de introducir un estimulo fiscal
financiado con aumentos permanentes de la cantidad de dinero (férmula conocida como
helicopter money), para no generar expectativas de mayores impuestos futuros al no ele-
var la deuda publica [Turner (2015)]. El gran riesgo de esta propuesta es que los agentes
asuman que se puede repetir en el futuro y lleve a una situacion de dominancia fiscal y
pérdida de independencia del banco central.

29 Véase Berganza et al. (2014).

30 Véase, por ejemplo, Laubach y Williams (2016).

31 Véanse, por ejemplo, Yellen (2016) o Reifschneider (2016).

32 Véase Evans et al. (2015).

33 El objetivo del 2 % (predominante en las economias desarrolladas) resulta de contraponer, por un lado, los costes
en términos de eficiencia de una inflacion positiva (distorsiones en los ajustes de precios relativos e incremento
de la incertidumbre) y, por otro lado, los costes de la no inflacién (rigidez de salarios nominales a la baja y posi-
bilidad de alcanzar el limite inferior efectivo; también deben tenerse en cuenta los sesgos en la medicién de la
inflacién. Véase Bernanke (2002).

34 Veéanse, por ejemplo, Haldane (2015) o Rogoff (2016).
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Conclusiones

Las dificultades de innovar mas en el terreno de la politica monetaria han llevado a valorar
en qué medida otras politicas podrian contribuir a enfrentar la situacién de baja inflacion,
si bien en todos los casos existen limites a ese apoyo. Algunos analistas sostienen que la
politica fiscal es una primera opcidn, especialmente en un contexto de bajo coste de fi-
nanciacién para los Gobiernos, si bien las elevadas ratios de deuda publica sobre el PIB y
el escaso espacio fiscal en muchas economias hacen que recurrir a ella aparezca como
una posibilidad limitada. En el ambito de la politica de rentas podria haber margen para
acomodar incrementos salariales, dado el aumento del peso de los beneficios sobre el PIB
en los Ultimos afos. Las politicas estructurales casi siempre se recomiendan por su utili-
dad para facilitar la asignacion de recursos a las actividades mas productivas y aumentar
la confianza de los agentes para que incrementen su demanda, pero en el corto plazo
podrian llevar a caidas en los precios, por eso parece necesario que se implementen con-
juntamente con medidas expansivas de demanda en una situacion como la actual. Final-
mente, algunos organismos internacionales han sefialado la relevancia de la coordinacion
internacional®. En cualquier caso, es fundamental que las autoridades muestren su com-
promiso de combatir la deflacion, llevando a cabo todas aquellas medidas que sean ne-
cesarias, incluso de manera preventiva [Eggertsson y Woodford (2003)].

El descenso observado en las tasas de inflacién en las economias avanzadas en los ulti-
mos afios, en un contexto de recuperacion econémica y de politicas monetarias acomo-
daticias, refleja en parte la incidencia de factores transitorios, como el derrumbe de los
precios de las materias primas o los movimientos de los tipos de cambio, pero podria
obedecer también a alteraciones mas estructurales en el proceso de formaciéon de precios
y salarios, que habrian llevado a una menor sensibilidad de la inflacion a la holgura ciclica
de la economia, a un mayor papel de las expectativas de inflacién o una mayor relevancia de
los factores globales.

En este articulo se presentan algunas estimaciones de modelos de inflacién basados en
la curva de Philips. Los resultados empiricos obtenidos no permiten corroborar que los
cambios en la sensibilidad de la inflacién a algunos de sus determinantes explique global-
mente este fendmeno, si bien pueden ser relevantes en algunos paises. La ausencia de
explicaciones concluyentes puede deberse a una especificacion inadecuada del modelo,
derivada de la existencia de factores globales que no estan bien recogidos en él, o a pro-
blemas de medicion de algunas variables (como el grado de holgura o las expectativas de
inflaciéon). En cualquier caso, estas dificultades tienen implicaciones importantes para las
autoridades monetarias, en la medida en que resulta mas complicado explicar y analizar
el comportamiento de la inflacion.

Los efectos desfavorables del mantenimiento de tasas muy bajas de inflacion durante un
periodo prolongado pueden ser relevantes, pues pueden derivar en tipos de interés rea-
les elevados que endurezcan en exceso las condiciones monetarias, dificultar los proce-
sos de desapalancamiento publico y privado, y obstaculizar los ajustes de competitivi-
dad dentro de las uniones monetarias, haciéndolos mdas costosos en términos de
produccion y empleo. En el caso mas extremo, si las expectativas de inflacién de los
agentes se desanclan, se corre el riesgo de entrar en una espiral deflacionista, con conse-
cuencias mucho mas graves. En cualquier caso, el mantenimiento de tasas de inflacion
por debajo de los objetivos de los bancos centrales durante mucho tiempo afecta nega-
tivamente a su credibilidad.

35 Véase Gaspar et al. (2016).
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Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Exportaciones y expediciones 42*

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

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

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

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

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

Balance consolidado del Eurosistema (A) y Balance consolidado

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

y sus contrapartidas (BE) 49~

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

e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 50*

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

en Espafia (BE) 51~

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

Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafa (BE) 53"

Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Esparia (BE) 54"

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

8.7
8.8

8.9

8.10

8.11

8.12

8.13

9.1

9.2

9.3

9.4

9.5

Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 55"
Financiacion bruta a las Administraciones Publicas, residentes

en Esparia (BE) 56"

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

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

Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafia: detalle
por vocacion 59"

indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafa

y zona del euro 60"

Otras entidades financieras: balance financiero consolidado 61"

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

y segmento espariol (BE) 62"

Tipos de interés. mercados de valores espafoles a corto y a largo
plazo' (BE) 63"

Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito

y establecimientos financieros de crédito. (CBE 4/2002)" (BE) 64"
indices de competitividad de Esparia frente a la UE 28 y alazona

del euro 65

indices de competitividad de Espafia frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados 66"

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

PIB Consumo final Consumo final Formacién bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (c)
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) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
13 P -1,7 -0,2 -3,1 -0,5 -2,8 0,2 -2,5 -2,4 -3,1 -0,6 4,3 2,2 -0,3 1,4 1031 9885
14 P 1,4 1,3 1,2 1,1 -0,0 0,7 3,5 1,7 1,6 1,4 5,1 4,7 6,4 51 1041 10098
15 A 3,2 2,3 3,1 21 2,7 1,7 6,4 3,3 3,8 21 5,4 6,8 7,5 6,8 1081 10450
13 /11 P -1,5 0,0 -2,9 -0,3 -2,2 0,3 -0,8 -1,2 -2,5 0,1 3,6 1,9 0,6 2,2 257 2478
v P -0,3 0,6 -0,4 0,4 -0,5 0,6 0,7 0,2 -0,4 0,6 3,5 3,3 3,6 3,4 258 2489
14/ P 0,4 1,4 0,3 0,9 -0,0 0,6 1,4 2,9 0,8 1,6 4,6 4,1 6,2 4,8 258 2507
1l P 1,2 1,2 1,1 0,9 0,2 0,8 4,3 1,5 1,8 1,4 2,8 4,1 5,2 4,9 259 2513
17l P 1,7 1,2 1,4 1,1 0,2 0,8 3,4 1,2 1,8 1,1 6,4 5,1 7,3 5,0 261 2529
v P 21 1,4 1,8 1,4 -0,5 0,7 4,9 1,4 21 1,4 6,5 55 6,8 5,8 263 2548
15/ A 2,7 2,1 2,5 2,0 1,5 1,4 6,1 2,7 3,2 1,9 5,8 7,6 7,6 7,5 266 2586
1l A 3,2 2,3 2,9 2,1 2,5 1,6 6,3 3,2 3,5 1,8 6,0 7,7 7.4 6,8 269 2602
i A 3,4 2,3 3,5 2,3 3,0 1,6 6,7 3,1 4,3 2,3 4,5 6,3 7,2 6,6 272 2619
v A 3,5 2,3 3,5 21 3,7 2,2 6,4 4,1 4,3 2,7 53 55 7,7 6,5 274 2643
16 / A 3,4 1,7 3,7 1,9 2,4 2,0 5,1 2,5 3,9 21 3,8 2,3 54 3,2 275 2660
1 A 3,2 1,6 3,6 1,7 0,1 1,8 4,0 2,4 3,1 1,9 6,8 2,2 6,6 2,8 279 2674
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 1 8 8 18
6 46 6 6
4 14 44 14
2 42 2 12
0 0 0 I15 : =) 0
2 12 2l |2
4 4 -4 -4 e 1-4
6 4 -6 6 - 6
8 4-8 8 - 8
oo by b b b b -10 o e b b b e e b by -10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

a. Series corregidas de efectos estacionales y de calendario. Espafia: elaborado segtin el SEC2010; zona del euro: elaborado segin el SEC2010.

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacioén bruta de capital fijo Exportacién de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Activos fijos materiales Acf:}ivos Variacion Del cual Del cual
ijos
Total inrr]1ate- existencias | Total | Bienes | Servicios [Consumo | Total | Bienes | Servicios [Consumo [Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- (b)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
13 P -25 -34 -7,1 3,9 2,9 -0,2 4,3 6,4 -0,6 3,3 -0,3 0,8 -5,7 1,3 -3,1 17
14 P 3,5 3,7 -0,2 10,5 21 0,3 5,1 4,5 6,4 4,3 6,4 6,7 4,5 8,4 1,6 1,4
15 A 6,4 7,2 53 10,2 1,8 0,1 5,4 4,9 6,7 3,6 7,5 7.4 8,1 12,8 3,7 3,2
13 /11 P -08 -15 -7,5 10,2 3,7 -0,3 3,6 55 -0,8 2,7 0,6 2,4 -8,0 3,0 25 -15
v P 0,7 -0,0 -6,9 13,5 4,8 -0,3 3,5 3,7 2,9 6,8 3,6 55 -5,4 8,4 -0,4 -0,3
14/ P 1,4 1,0 -6,5 15,5 3,9 0,2 4,6 3,4 7,5 55 6,2 6,6 4,2 6,6 0,7 0,4
1l P 4,3 4,7 0,8 11,6 1,8 0,3 2,8 2,5 3,8 4,9 5,2 5,2 4,7 9,8 1,8 1,2
1l P 3,4 3,6 1,3 7.4 2,2 0,3 6,4 6,0 7,2 3,7 7,3 7,4 6,9 12,0 1,8 1,7
v P 4,9 5,6 4,1 8,1 0,7 0,1 6,5 6,2 71 3,3 6,8 7,6 2,2 5,2 2,0 21
15/ A 6,1 7,0 6,2 8,3 1,0 0,1 5,8 5,4 6,7 3,0 7,6 7,8 6,6 11,1 3,1 2,7
1l A 6,3 71 5,2 10,1 1,9 0,0 6,0 5,6 7,2 2,5 7,4 7,6 6,2 12,2 3,4 3,2
17l A 6,7 7,6 5,2 11,2 1,7 0,2 4,5 4,2 5,3 2,9 7,2 7,5 6,0 13,5 4,1 3,4
v A 6,4 71 4,6 10,9 2,8 0,2 53 4,4 7,5 6,1 7,7 6,6 13,5 14,2 4,1 3,5
16 / A 5,1 55 3,1 9,3 2,4 0,1 3,8 2,6 6,9 4,8 5,4 4,0 12,1 23,4 3,8 3,4
1 A 4,0 4,4 21 7,8 1,6 0,1 6,8 53 10,5 5,4 6,6 5,4 12,3 19,1 3,0 3,2
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
“ DEMANDA NACIONAL (b) “ “ IMPORTAGIONES “

g

14 : 14 14: : 14
12 : 12 12: : 12
10 : 10 10: : 10
8 : 8 8: : 8
1 L . ]
6 16 6 r 16
4 : 4 4: : 4
2 : 2 2: : 2
0 : 0 0: V , : 0
2 12 2 {-2
4 I Al |4
5 e 6| le
-12 -1 L L

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

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).
a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2010=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

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

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

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

turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
13 P -1,7 16,5 -52 -1,4 -98 -0,6 0,1 0,7 -7,8 1,6 -1,9 -1,1 -0,7 -2,9
14 P 1,4 -3,7 1,2 2,2 -2,1 1,9 3,2 4,7 -1,0 1,2 3,4 -0,4 4,4 0,8
15 A 3,2 1,9 3,4 3,7 5,2 3,1 4,8 4,7 -0,9 0,8 5,8 1,7 4,2 2,8
13111 P -1,5 150 -5,0 -1,1 99 -05 0,4 0,4 -7,3 1,4 -2,0 -0,7 -0,6 -2,3
v P -0,3 18,3 -3,2 1,1 -8,0 0,4 1,7 2,6 -7,2 1,1 0,5 -0,7 1,4 -1,2
14/ P 0,4 32 -08 1,6 -7,3 1,3 2,5 4,4 -1,8 1,1 1,1 -0,5 3,4 -0,4
1l P 1,2 -6,0 1,5 2,4 -3,9 1,8 3,1 4,3 -1,2 1,2 3,1 -0,5 4,4 0,8
17l P 1,7 -2,9 1,5 2,2 0,2 21 3,3 5,0 -0,6 1,3 4,1 -0,5 4,9 1,3
v P 21 -8,7 2,5 2,6 3,1 2,5 4,0 5,0 -0,2 1,1 53 -0,2 5,0 1,7
15/ A 2,7 -4,0 3,0 2,8 5,9 2,7 4,1 4,4 -2,3 1,0 6,2 0,9 4,5 2,3
1l A 3,2 2,0 3,6 3,8 5,8 3,0 4,6 5,0 -0,4 0,9 6,5 1,1 3,9 2,6
17l A 3,4 3,7 3,8 4,3 5,1 3,3 5,1 5,0 -1,1 0,7 5,7 2,2 4,0 2,7
v A 3,5 6,2 3,4 4,1 4,0 3,4 53 4,6 0,2 0,8 4,9 2,4 4,5 3,6
16 / A 3,4 55 2,7 4,3 2,8 3,6 4,9 6,0 2,2 0,8 5,6 2,3 4,5 3,0
1 A 3,2 3,5 2,6 3,9 2,2 3,6 5,2 5,2 -0,3 1,0 5,6 2,3 4,9 2,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
== PIBpm ) = PIBpm
— IA:\‘GDF:JI;D;JFIEL\URA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o' " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
307 30 307 . 1 30
20 4 20 20 + 1 20
10 4 10 10 - 10
AN ’ />
ey N
0 : 0 017 A\/” 0
-10 1-10 -10 | -10
oo by b b b b o e b b b e e b by
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Produc- Ramas de actividad
toin-
terior
Consu- Consu- [Formacién bruta de capital fijo |[Expor- |Impor- | bruto |Agricul- | Industria |Cons- Servicios
mo mo tacioén |tacion a tura, truc-
final | final de de |precios ganade- cién
de los |de las | Total | Activos fijos | Acti- |bienes |bienes |de mer-| ria,sil- Del cual Total Comer-| Infor- | Acti- | Acti- | Acti- |Admi- | Activi-
hoga- |AAPP materiales vos |y ser- |yser- | cado |vicultu- cio, macién|vida- |vida- |vida- |nistra- |dades
resy fijos |vicios |vicios ray Total |Indus- trans- |y des |des |des |cién artis-
de las inma- pesca tria porte |comu- |finan- |inmo- |profe- | publi- | ticas,
ISFLSH Cons- |Bienes | teria- manu- y nica- |cieras | bilia- |siona- |ca,sa- |recrea-
truc- |de equi- | les factu- hoste- [ciones |y de |rias |les nidad | tivas
cién | poy rera leria segu- y edu- y
activos ros cacion | otros
culti- servi-
vados cios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - - -
13 P 1,0 14 -29 -3,7 -32 09 -1,0 -21 0,6 -43 32 -01 -38 -04 -0,7 -49 -53 09 -0,1 1,5 -1.2
14 P 03 01 -04 -0,7 -03 01 -21 -08 -04 -65 -1,1 -03 00 -04 -1,1 -47 115 -06 -2,1 0,2 -1,
15 A -05 04 14 17 15 04 03 -14 0,6 13 03 04 06 02 02 -22 -25 -02 05 1,5 0,3
13 111 P 0,7 -02 -25 -3,0 -85 0,7 -1,7 -3,0 0,2 -79 34 -02 -37 -05 -08 -53 -20 1,1 0,0 02 -14
v P 0,0 53 -25 -32 -30 03 -25 -29 05 -111 1,7 -15 -32 05 -19 -53 -19 06 -04 66 -1,8
14/ P 03 -0,1 -1,1 -15 -08 -0,2 -33 -2/1 -0,5 -76 -1,7 -11 -07 -08 -1,1 -50 58 -03 -18 -03 ~-15
1l P 0,7 -04 -04 -0,6 -03 02 -28 -04 -05 -7,7 -0 -02 03 -02 -0,7 -41 92 -04 -25 04 -0,7
1l P 02 06 -02 -05 00 o1 -16 -05 -02 -52 -10 01 03 -04 -12 -50 154 -10 -2,5 0,1 -1,0
v P -02 0,1 -0,0 -0,1 -0,0 03 -0,7 -0,1 -0,3 -55 -14 02 04 -02 -15 -49 159 -06 -1,6 05 -1,3
15/ A -10 07 08 1,1 05 05 05 -22 0,5 o2 16 05 06 03 -03 -32 30 -03 0,0 2,0 0,1
1l A -03 05 14 18 1,3 03 08 -04 0,5 i4 -0 04 08 -03 00 -29 -42 -04 0,0 08 -0,2
17 A -04 -03 19 23 18 08 02 -1,7 0,7 i0 o1 04 08 03 06 -13 -08 -0,1 0,8 0,5 0,6
v A -04 08 15 15 22 02 -01 -15 0,7 24 -03 02 02 05 05 -12 -74 -0,1 1,1 2,6 0,6
16 / A -0,7 -09 14 02 29 20 -14 -26 0,0 -0,7 -24 -08 -0 03 04 -05 15 02 05 -0, 0,6
1 A -1 1,7 06 0,1 1,3 05 -19 -42 0,5 -04 -21 -06 06 13 07 -01 51 04 1,0 2,5 1,1
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH = PIBpm )
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
= =« EXPORTACIONES = = INDUSTRIA MANUFACTURERA
= = © IMPORTACIONES = = ' CONSTRUCCION
18 %18 187 %18
16 4 16 16 - 16
14 1 14 14 | 14
12 4 12 12 - 12
10 10 - 10
8 8 8
6 6 6
4 41 4
2 2 e 12
L N .
0 0 =~ ~ 0
2 -2 ~v. ; {2
4 4t B P -4
6 6 - 16
8 -8 1-8
10 4-10 10 -10
| | | ] 12 I | | | 12

2016

P R
2014 2015

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

P R
2012 2013

2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010).
a. Elaborado segtin el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Unién Europea

OCDE Estados Unidos Japén China
de América
Total Zona del Espana Alemania Francia |Holanda ltalia Reino Unido
UE euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - - - - -
13 1,3 0,3 -0,2 -1,7 0,6 0,6 -0,1 -1,7 1,9 1,7 1,4 7,8
14 1,9 1,6 1,2 1,4 1,6 0,7 1,4 0,2 3,1 2,4 -0,1 7,3
15 2,2 21 1,9 3,2 1,5 1,2 2,0 0,6 2,2 2,6 0,6 6,9
13 111 1,5 0,4 0,0 -1,5 0,7 0,7 -0,1 -1,3 1,7 1,7 2,1 7.9
v 2,0 1,1 0,7 -0,2 1,6 0,9 1,4 -0,8 2,4 2,7 21 7,7
14/ 1,9 1,6 1,3 0,6 2,3 0,9 0,8 0,2 2,6 1,6 2,4 7.4
1l 1,9 1,5 1,0 1,0 1,3 0,4 1,6 0,3 3,1 2,4 -0,4 7,5
17l 1,9 1,6 1,1 1,7 1,1 0,7 1,4 0,1 3,1 2,9 -1,5 71
v 2,0 1,8 1,3 2,2 1,6 0,6 1,9 0,1 3,5 2,5 -0,9 7,2
15/ 2,3 2,1 1,8 2,7 1,1 1,3 2,6 0,4 2,8 3,3 -0,9 7,0
1l 2,3 2,2 2,0 3,1 1,8 1,1 2,1 0,6 2,4 3,0 0,7 7,0
i 2,2 21 2,0 3,4 1,7 1,1 2,0 0,6 1,9 2,2 1,8 6,9
v 2,0 21 2,0 3,6 1,3 1,3 1,1 0,9 1,7 1,9 0,8 6,8
16 / 1,7 1,8 1,7 3,4 1,8 1,4 1,1 0,9 1,9 1,6 0,1 6,7
1l 1,6 1,8 1,6 3,4 1,7 1,3 1,7 0,7 21 1,3 0,8 6,7
i 1,8 1,6 3,2 1,1 1,5 6,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== ZONA DEL EURO = ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
JAPON FRANCIA
==* REINO UNIDO ==+ HOLANDA
o === CHINA o 9 ===« ITALIA 9
8%, .. b 8" *8
7 tyn ...,.... 17 7L 7
6 46 6 6
5 45 5 5
4 {14 41 4
3 13
2 12
1 1
0 0
-1 11
2 4 -2 2 2

L L L L L L L L L L L L _3 _3 1 L L L L L L L L L
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016

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

Estados Unidos
de América
11

10

Reino Unido

Holanda Italia

Francia

Unién Europea

Espana Alemania
euro

Zona del

Total
UE

m  Serie representada graficamente.
OCDE

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL
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FUENTE: OCDE.



2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Unién Europea

OCDE Estados Unidos Japén China
de América
Total Zona del Espana Alemania Francia |Holanda ltalia Reino Unido
UE euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - - - - -
13 1,6 1,5 1,4 1,5 1,6 1,0 2,6 1,2 2,6 1,5 0,4 2,7
14 1,7 0,5 0,4 -0,2 0,8 0,6 0,3 0,2 1,5 1,6 2,8 2,0
15 0,6 -0,0 0,0 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,8 1,5
15 May 0,6 0,3 0,3 -0,3 0,6 0,3 0,7 0,2 0,1 - 0,5 1,2
Jun 0,5 0,1 0,2 -0,0 0,2 0,3 0,5 0,2 - 0,1 0,4 1,3
Jul 0,6 0,2 0,2 -0,0 0,1 0,2 0,8 0,4 0,1 0,1 0,2 1,7
Ago 0,6 0,0 0,1 -0,5 0,1 0,1 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 2,0
Sep 0,5 -0,1 -0,1 -1,1 -0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,1 - 1,6
Oct 0,5 0,0 0,1 -0,9 0,2 0,2 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,2 1,2
Nov 0,7 0,1 0,1 -0,4 0,2 0,1 0,4 0,1 0,2 0,5 0,3 1,5
Dic 0,8 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,1 0,2 0,7 0,1 1,7
16 Ene 1,2 0,3 0,3 -0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 0,2 1,3 -0,1 1,8
Feb 0,9 -0,1 -0,2 -1,0 -0,2 -0,1 0,3 -0,2 0,3 1,0 0,2 2,4
Mar 0,8 -0,0 -0,0 -1,0 0,1 -0,1 0,5 -0,2 0,5 0,8 - 2,6
Abr 0,8 -0,2 -0,2 -1,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,4 0,3 1,1 -0,3 2,6
May 0,7 -0,1 -0,1 -1,1 - 0,1 -0,2 -0,3 0,3 1,0 -0,4 2,3
Jun 0,9 0,1 0,1 -0,9 0,2 0,3 -0,2 -0,2 0,4 1,0 -0,3 2,2
Jul 0,8 0,2 0,2 -0,7 0,4 0,4 -0,6 -0,2 0,6 0,9 -0,5 2,1
Ago 0,9 0,2 0,2 -0,3 0,3 0,4 0,1 -0,1 0,6 1,1 -0,5 1,6
Sep 1,2 0,4 0,4 0,0 0,5 0,5 -0,1 0,1 0,9 1,5 -0,5 2,2
Oct 0,5 0,5 0,7 0,5 0,3 -0,1
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== ZONA DEL EURO = ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
JAPON FRANCIA
==* REINO UNIDO ==+ HOLANDA
o === CHINA o 9 ===« ITALIA 9
4% g 4% ®4
3 13
2 12
1 1
0 0
-1 {-1
-2

L L L L L L L L L L L L _2 _2 L L L 1 L L L L L L L L L
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11 y 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente.

Tipos de cambio

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

Media de cifras diarias

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

Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 10 12
- - - - - -
13 1,3281 129,69 97,64 101,2 79,5 106,8 98,2 89,2 75,3 96,7 98,2 72,1
14 1,3286 140,38 105,87 101,8 82,3 98,8 97,8 92,5 70,8 96,8 101,4 68,4
15 1,1095 134,29 121,06 92,3 95,7 94,6 88,4 107,1 68,2 89,1 112,6 65,5
15 E-O 1,1158 134,75 120,84 92,4 95,1 94,4 88,5 106,5 68,2 89,2 112,2 65,5
16 E-O 1,1144 120,41 108,08 94,8 95,2 106,9 90,2 107,3 75,5 91,3 110,0 71,3
15 Ago 1,1139 137,12 123,18 93,0 96,6 93,0 88,9 108,5 67,0 89,9 114,1 64,0
Sep 1,1221 134,85 120,18 93,8 96,3 95,2 89,7 107,9 68,7 90,7 112,3 65,8
Oct 1,1235 134,84 120,02 93,6 95,7 95,1 89,6 107,3 68,5 90,5 111,6 65,5
Nov 1,0736 131,60 122,58 91,1 98,5 95,1 87,1 110,2 68,5 88,1 114,6 65,7
Dic 1,0877 132,36 121,69 92,5 98,8 95,4 88,3 110,4 68,7 89,3 113,9 66,0
16 Ene 1,0860 128,32 118,17 93,6 99,8 98,9 89,1 112,3 71,4 90,2 114,5 67,7
Feb 1,1093 127,35 114,81 94,7 97,6 100,8 90,0 109,5 72,6 91,4 1115 68,8
Mar 1,1100 125,39 112,97 94,1 96,0 102,0 89,5 107,5 73,0 90,8 110,1 69,4
Abr 1,1339 124,29 109,61 94,8 93,6 103,9 90,1 105,1 74,3 91,4 108,2 70,2
May 1,1311 128,21 108,95 95,1 93,8 104,8 90,5 105,6 74,8 91,6 108,7 70,5
Jun 1,1229 118,45 105,48 94,7 93,6 108,7 90,2 105,5 77,4 91,3 109,0 72,8
Jul 1,1069 115,25 104,13 94,9 94,8 111,2 90,4 107,1 79,2 91,4 109,9 74,5
Ago 1,1212 113,49 101,23 95,2 93,6 113,7 90,6 105,9 81,0 91,6 108,3 76,1
Sep 1,1212 114,22 101,87 95,4 94,0 113,0 90,7 91,5
Oct 1,1026 114,47 108,83 95,5 95,8 112,2 90,8 91,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
= YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) = DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,5 115 120 1
14 114 110 | 1110
1,3 ’\‘»A/ 41,3
100 {100
12 11,2 [
] 90 - 190
1,1 411 r
1 80 180
1,0 41,0 L
| 70 170
0,9 409
60 - 160
0,8 4108
‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘

FUENTES: BCE y BE.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencién Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japén Reino China OCDE Zona del Estados Japén Reino China
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento federales (b) (c) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - - - - - -
13 0,25 0,75 0,25 0,10 0,50 6,00 0,48 0,22 0,28 0,06 0,51 4,44
14 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 5,60 0,42 0,21 0,22 0,07 0,54 4,97
15 0,05 1,00 0,50 0,10 0,50 4,35 0,37 -0,02 0,41 0,06 0,57 3,69
15 May 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 5,02 0,31 -0,01 0,23 0,06 0,57 3,35
Jun 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 4,93 0,33 -0,01 0,30 0,06 0,57 3,02
Jul 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 4,85 0,34 -0,02 0,34 0,06 0,58 3,17
Ago 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 4,80 0,37 -0,03 0,41 0,06 0,59 3,11
Sep 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 4,32 0,37 -0,04 0,45 0,06 0,59 3,12
Oct 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 3,83 0,37 -0,05 0,48 0,06 0,58 3,14
Nov 0,05 0,75 0,25 0,10 0,50 4,35 0,47 -0,09 0,68 0,06 0,57 3,04
Dic 0,05 1,00 0,50 0,10 0,50 4,35 0,46 -0,13 0,71 0,06 0,58 3,06
16 Ene 0,05 1,00 0,50 0,10 0,50 4,35 0,45 -0,15 0,71 0,06 0,59 3,05
Feb 0,05 1,00 0,50 0,10 0,50 4,35 0,44 -0,18 0,71 0,06 0,59 3,00
Mar - 1,00 0,50 -0,10 0,50 4,35 0,42 -0,23 0,71 -0,09 0,59 2,81
Abr - 1,00 0,50 -0,10 0,50 4,35 0,39 -0,25 0,74 -0,48 0,59 2,86
May - 1,00 0,50 -0,10 0,50 4,35 0,43 -0,26 0,76 -0,28 0,59 2,92
Jun - 1,00 0,50 -0,10 0,50 4,35 0,43 -0,27 0,77 -0,30 0,57 2,95
Jul - 1,00 0,50 -0,10 0,50 4,35 0,46 -0,29 0,91 -0,63 0,51 2,90
Ago - 1,00 0,50 -0,10 0,25 4,35 0,36 -0,30 0,78 -0,77 0,41 2,81
Sep - 1,00 0,50 -0,10 0,25 4,35 0,39 -0,30 0,82 -0,64 0,38 2,79
Oct - 1,00 0,50 -0,10 0,25 4,35 0,44 -0,31 0,87 -0,59 0,40 2,81
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== 7ONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES = 7ONA DEL EURO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO e
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ESTADOS UNIDOS
A JAPON
=== JAPON
++ = REINO UNIDO ==+ REINO UNIDO
% CHINA % % *=* CHINA
7 1 7
6 g 6
5 ] .
4 : dht :
2 b 2+
1 I_ 4 1L
0.............‘!‘!\- ............. —
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘

FUENTES: BCE, Agencia Reuters, Datastream y BE.

Notas:

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Tipo de interés objetivo.

c. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes

Unién Europea

OCDE Estados Unidos Japén China
de América
Total Zona del Espana Alemania Francia |Holanda ltalia Reino Unido
UE euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - - - - -
13 2,44 2,79 3,01 4,56 1,57 2,20 1,96 4,31 2,03 2,35 0,72 3,83
14 2,26 2,11 2,28 2,72 1,16 1,66 1,45 2,89 2,14 2,55 0,55 4,18
15 1,72 1,31 1,27 1,74 0,50 0,84 0,69 1,71 1,79 2,14 0,36 3,40
15 May 1,80 1,41 1,34 1,77 0,56 0,89 0,75 1,81 1,94 2,21 0,41 3,46
Jun 1,98 1,68 1,67 2,23 0,79 1,20 1,05 2,20 2,06 2,36 0,47 3,63
Jul 1,88 1,46 1,58 2,10 0,71 1,11 0,99 2,04 2,03 2,34 0,44 3,53
Ago 1,77 1,45 1,39 1,95 0,61 1,01 0,85 1,84 1,86 2,17 0,39 3,51
Sep 1,78 1,44 1,48 2,03 0,65 1,00 0,87 1,92 1,85 2,18 0,36 3,35
Oct 1,66 1,29 1,20 1,78 0,52 0,87 0,73 1,70 1,81 2,07 0,32 3,12
Nov 1,77 1,31 1,16 1,78 0,52 0,88 0,72 1,57 1,94 2,27 0,31 3,15
Dic 1,77 1,34 1,19 1,69 0,55 0,93 0,75 1,58 1,87 2,25 0,30 2,98
16 Ene 1,63 1,27 1,11 1,78 0,43 0,84 0,65 1,58 1,73 2,10 0,22 2,85
Feb 1,40 1,11 1,04 1,72 0,17 0,59 0,37 ,56 1,44 1,79 0,02 2,89
Mar 1,41 1,01 0,93 1,55 0,17 0,51 0,32 1,38 1,46 1,89 -0,06 2,91
Abr 1,37 1,02 0,96 1,51 0,13 0,51 0,40 1,44 1,48 1,81 -0,09 2,94
May 1,36 1,01 0,97 1,57 0,13 0,51 0,38 1,58 1,43 1,81 -0,10 2,95
Jun 1,22 0,89 0,88 1,48 -0,02 0,39 0,25 1,45 1,18 1,65 -0,16 2,97
Jul 1,05 0,66 0,62 1,17 -0,15 0,17 0,06 1,28 0,79 1,50 -0,25 2,84
Ago 1,07 0,59 0,61 1,01 -0,13 0,15 0,03 1,18 0,59 1,56 -0,08 2,75
Sep 1,14 0,66 0,74 1,04 -0,09 0,18 0,06 1,27 0,67 1,63 -0,04 2,79
Oct 1,25 0,79 0,78 1,07 - 0,33 0,16 1,45 0,94 1,76 -0,06 2,72
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
=== ZONA EURO = ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
JAPON FRANCIA
==* REINO UNIDO ==+ HOLANDA
% *+=  CHINA % % *re ITALIA %
6 1 6 6 1 6

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

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

m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. | estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 8 10 11
- - - - - -
11 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
12 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1668,3 41,73
13 161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 368,6 109,6 505,4 1409,8 34,16
14 154,8 164,8 185,6 143,1 141,6 143,7 340,6 99,3 453,9 1 266,1 30,64
15 154,3 136,6 156,3 116,1 115,7 116,3 179,7 52,1 415,7 1159,7 33,60
15 E-O 156,1 138,8 158,0 118,7 117,1 119,4 187,5 54,4 421,6 1176,1 33,91
16 E-O 150,7 134,2 155,7 111,8 119,4 108,6 42,3 451,2 1258,8 36,33
15 Sep 143,6 129,6 150,6 107,7 107,9 107,7 163,9 47,4 403,1 1124,5 32,22
Oct 1471 130,7 151,9 108,7 108,9 108,6 166,3 48,0 415,5 1159,1 33,19
Nov 146,6 125,4 148,9 101,0 107,5 98,2 152,8 43,6 389,7 1087,1 32,54
Dic 144,3 126,6 147,4 104,9 109,9 102,7 129,5 38,1 383,2 1068,9 31,54
16 Ene 141,9 123,8 145,5 101,3 106,4 99,2 106,0 30,8 392,9 1096,2 32,49
Feb 142,1 126,0 145,2 106,0 108,2 105,1 110,0 31,9 430,6 1201,2 34,79
Mar 146,4 131,7 153,4 109,2 116,6 106,0 132,3 38,0 4457 12433 36,06
Abr 150,7 137,1 158,9 114,4 123,9 110,3 144,3 41,0 4442 1239,1 35,21
May 153,3 137,3 164,4 109,1 117,9 105,4 162,8 46,8 450,9 1257,9 35,81
Jun 157,0 139,5 166,1 111,9 118,9 108,9 168,9 47,8 457,3 1275,8 36,53
Jul 154,3 136,3 155,8 116,0 125,9 111,7 156,6 44,6 480,4 1340,3 38,85
Ago 149,0 133,6 152,2 114,3 122,6 110,7 158,8 45,5 479,6 1338,0 38,47
Sep 153,8 138,5 158,3 117,9 126,3 114,2 159,6 46,8 475,6 1326,7 38,04
Oct 157,9 137,9 157,2 117,9 126,8 1141 49,2 454,4 1267,8 36,95
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
240 1 240 700 4 700
230 1230 r
] Sl
220 1220 600 - 1L, r . 1 600
| : PO
210 1210 [e B
1 500 o . { 500
200 4200 M he be
1 e o
190 1190 LR o
1 400 | ot 1 400
180 41180 4
170 1170
1 300 1 300
160 41160
150 4150
| 1 200
140 1140
130 4130 1100
120 4 120 L
110\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\110 T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Saldos, tasas de variacion interanual e indices

Encuestas de opinién (a) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor
automéviles ( Base 2010=100, CNAE 2009)
(Saldos en % corregidos de variaciones estacionales) (Tasas de variacion interanual) (Indices deflactados)
Consumidores Indica- Pro memoria: | Matricu- Ventas Pro indice indice general sin estaciones de servicio
dor de zona del euro | laciones |estimadas |memoria: | general
con- Matricu- | de co-
fianza laciones | mercio
Indica- | Situa- | Situa- del Indica- | Indica- enzona | mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- |[Empre- Pro
dor de cion cion comercio | dor de | dor de euro 19 rista des des | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econ6- | minoris- | con- con- super- |cade- | cade- | unilo- | zona
fianza | mica mica ta fianza | fianza Total ficies | nas | nas cali- | euro19
general: | hoga- consu- |comer- zadas |(Tasade
tenden- res: midor cio variacion
cia tenden- mino- interanual
previs- | cia rista corregida
ta previs- de efec-
ta tos ca-
lendario)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13 14 15 16 17
- - -
13 -25,3 -19,3  -12,1 -10,1 -18,8 -12,2 4,5 3,3 -3,8 84,2 84,6 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8
14 -8,9 4,2 -1,4 6,7 -10,2 -3,1 19,9 18,3 3,9 84,9 85,3 81,9 972 81,9 797 1,5
15 P 0,3 15,1 5,8 14,1 -6,2 1,6 22,9 20,9 8,9 87,9 87,9 85,5101,4 83,4 82,0 2,7
15 E-O P -0,2 14,3 5,2 13,7 -6,3 1,1 22,5 20,5 5,9 86,4 86,2 82,2 99,7 82,1 81,1 2,8
16 E-O P -40 2,8 3,2 12,4 -8,1 1,3 12,5 10,8
15 Nov P 0,6 16,3 7,5 15,7 -5,9 5,8 27,7 25,4 11,0 85,3 85,1 83,5 97,7 802 79,6 2,3
Dic P 5,4 21,5 10,1 17,0 -5,7 2,9 22,7 20,7 13,7 106,1 107,0 120,7 122,1 100,0 93,7 2,5
16 Ene P -1,0 9,7 4,3 16,8 -6,3 2,7 14,7 12,1 10,9 92,2 92,4 99,4 105,2 88,3 82,7 2,3
Feb P -14 8,9 5,1 14,3 -8,8 1,3 14,9 12,6 10,3 81,4 80,8 741 92,8 74,9 782 2,9
Mar P -51 4,4 3,4 11,4 -9,7 1,8 2,5 -0,7 7,7 86,8 86,3 76,6 100,3 80,2 83,8 1,9
Abr P -483 0,9 3,5 10,8 -9,3 1,3 23,8 21,2 8,5 88,3 88,2 80,4 103,0 82,4 84,2 1,6
May P -3,0 4,2 2,7 13,3 -7,0 3,3 22,2 20,9 10,3 87,7 87,4 79,2101,0 82,0 84,2 1,6
Jun P -25 1,0 2,8 9,9 -7,2 0,8 13,5 11,2 6,9 91,6 91,5 85,3 106,1 86,0 86,8 2,1
Jul P -58 -2,1 2,0 14,1 -7,9 1,7 5,7 4,3 5,7 99,9 99,8 100,3 117,2 94,6 90,3 2,0
Ago P -52 21 2,6 11,1 -8,5 -1,1 15,2 14,6 3,9 90,5 89,7 88,4 109,1 84,5 794 1,2
Sep P -74 -1,5 1,1 11,0 -8,2 0,4 12,9 13,9 9,4 90,2 90,1 84,2 104,6 83,4 85, 1,1
Oct P -48 0,8 4,7 11,7 -8,0 0,4 3,9 4,0 .
INDICADOR DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Saldos, corregidos de variaciones estacionales
= ESPANA -
" ——  ZONA DEL EURO " " === VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
5,0 A 7 5,0 50 1 50
-0,5 AV 1-0,5 40 + 1 40
-6,0 1-6,0 30 - 1 30
-11,5 41-11,5 20 + 120
-17,0 4-17,0 10
-22,5 4-22,5 1 0
-28,0 4-28,0 -10
-33,5 4-33,5 1-20
-39,0 4-39,0 1-30
-445 4 -445 1 -40
_50’0 I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET _50’0 T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
- - - -

10 -14 -37 -23 -26
11 11 11 26 11
12 6 15 28 -4
13 2 27 32 7
14 -6 30 6 6
15 36 7 3 7
16 38 8

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(0]

%

40 40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente.

13
15

15 E-S
16 E-S

15 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

100

84

68

52

36

20

-28

-44

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacién Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total Acumulada] No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - -
-27,2 -43,3 -46,6 2,0 -18,2 -20,3 17,1 17,1 -2,8 41,5 55,6 -9,1 25,5 -21,0
-8,9 5,8 12,4 -23,7 -1,7 2,2 33,0 33,0 24,6 31,6 9,6 23,0 35,8 0,8
P 7.4 10,8 10,6 2,6 37,9 42,6 -16,1 -16,1 5,6 8,5 -22,4 4,9 -22,6 6,3
6,8 6,5 6,3 7,3 33,4 31,1 -10,9 -10,9 9,2 8,6 -19,2 6,9 -19,4 6,5
-17,5 -13,8 -13,8 -23,9 79,7 48,6 55,4 1,1 104,7 142,9 40,0 96,6 34,7 5,1
-4,8 16,6 26,2 -31,2 7,5 13,4 -36,4 -5,6 -18,6 -33,2 -49,2 -10,8 -43,7 -4,2
10,7 10,8 14,2 10,5 19,3 40,7 -46,6 -9,7 -36,3 -59,5 -97,8 -32,5 -50,5 4,6
9,9 32,7 33,5 -11,9 40,9 56,0 -25,2 -10,9 7,0 51,0 66,3 -0,0 -34,0 5,8
P 29,3 37,8 36,4 14,5 -1,8 17,6 -19,9 -11,9 17,5 -26,5 -87,4 21,9 -28,6 -2,4
P -6,1 14,3 14,0 -41,3 95,7 118,4 -38,8 -13,8 -53,1 -59,8 -100,0 -51,7 -29,9 13,8
P 6,9 15,9 15,7 -5,3 99,9 161,6 -39,0 -16,1 -40,9 -46,7 31,0 -39,0 -38,3 7,6
P -7,5 -3,0 -2,8 -15, 43,7 41,9 -26,6 -26,6 53,1 119,8 48,9 43,5 -50,5 -1,1
P 16,3 43,9 15,0 -7,2 -21,2 -55,1 -100,0 -15,0 33,7 8,3
P . 70,6 100,6 -2,1 -4,5 -16,8 -86,2 -98,4 -7,8 2,5 -7,2
P 2,9 11,3 -30,5 -12,5 -27,7 45,7 2,1 -33,5 -31,3 -3,3
P 23,7 84,6 -60,9 -26,4 -33,6 -77,5 -27,3 -1,5 -72,5 -7,5
P -9,2 -1,5 -17,7 -25,0 -39,0 -68,2 -70,0 -31,3 -4,1 -0,9
P 3,9 15,1 6,5 -21,3 -14,0 -43,0 -34,1 -2,3 18,7 -10,6
P 46,5 15,5 160, -10, 195,7 127,9 3083,7 202, 143, 3,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
~ LICENCIAS =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% —— VISADOS % % %
ﬂ 7 100 100 + 4 100
1 84 84 - 1 84
4 68 68 1 68
1 52 52 1 52
4 36 36 1 36
4 20 20 + 1 20
Lyl I A VAV T
NI VW
\ 112 -12 - 12
4 -28 -28 - 1-28
1 -44 44 | {-44
‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas  |consumo | equipo | medios
1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
13 M 90,2 -1,7 -2,2 1,2 -2,6 -2,6 -14,3 -1,4 -3,9 -0,7 -0,7 -0,4 -0,5 -0,9
14 M 91,6 1,5 2,0 1,4 3,2 -1,6 0,0 2,3 -2,4 0,9 1,8 2,6 1,8 1,3
15 M 946 3,3 1,3 7,2 4,0 0,7 -8,4 4,0 0,2 2,0 2,3 2,3 3,6 1,0
15E-S M 945 3,3 1,0 6,7 4,0 2,2 -5,9 3,7 1,2 21 2,2 2,1 3,7 0,8
16 E-S MP 96,5 2,1 2,5 5,2 2,3 -2,2 -111 3,2 -4,4 1,1 1,4 1,6 1,7 1,4
15 Jun 101,6 7,4 4,4 14,5 6,9 4,4 -1,4 7.9 4,6 2,5 2,9 3,4 4,2 0,9
Jul 106,8 6,0 2,3 11,0 3,9 9,4 -10,0 5,2 9,9 2,5 2,3 3,4 3,5 0,3
Ago 74,8 5,0 5,1 10,9 5,1 1,4 -10,7 6,6 -1,9 3,0 3,6 3,7 6,3 1,2
Sep 99,7 3,9 2,2 13,2 4,5 -5,1 -19,0 6,0 -5,4 2,1 2,5 21 3,8 1,4
Oct 98,2 -0,2 -1,9 55 0,0 -4,7 -14,0 1,2 -4,0 2,6 2,9 1,5 5,2 1,7
Nov 97,1 6,1 6,7 12,2 6,3 -2,6 -15,2 8,0 -0,1 2,2 2,5 1,7 3,6 2,3
Dic 89,1 3,4 21 9,1 6,5 -4,8 -19,4 5,8 -4,5 0,5 1,4 2,7 1,3 0,9
16 Ene 879 05 2,3 6,3 2,3 -9,4 -15,6 3,2 -10,1 3,5 4,6 6,2 5,6 2,6
Feb 96,0 54 6,9 10,1 6,7 -4,2 -10,4 7.9 -5,8 0,7 1,9 0,6 2,6 2,5
Mar 98,6 -1,6 -3,7 2,9 -2,1 -2,9 -111 -1,1 -2,3 -0,2 -0,2 -3,3 0,9 0,7
Abr 100,1 8,8 7.9 21,1 6,4 0,5 -16,1 10,5 2,4 2,0 2,0 1,3 3,0 1,7
May 100,8 3,9 4,9 7,6 4,3 -2,5 -9,9 5,1 -0,6 0,4 0,5 0,5 -0,4 1,1
Jun 102,7 1,1 4,3 0,9 0,8 -2,9 -14.1 2,0 -8,7 0,8 1,0 1,4 1,5 0,6
Jul P 101,0 -5/4 -5,8 -7,7 -5,1 -3,0 -14,7 -5,8 -11,2 -0,5 0,1 1,8 -1,4 0,6
Ago P 80,3 74 6,7 17,8 6,6 3,2 1,5 8,6 0,4 2,2 2,5 0,8 3,4 2,5
Sep P 100,9 1,2 1,5 -2,0 2,8 2,3 -5,9 1,2 -1,1 1,2 1,3 1,6 1,2 1,3
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
- —— BIENES DE CONSUMO
o Eg;//-\\NI;\EL EURO —— BIENES DE INVERSION
% % % BIENES INTERMEDIOS %
30 7 30 30T 130
20 41 20 20 + 120
10 41 10 10 10
wiil e
-10 4-10 -10 | -10
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘

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

m  Serie representada graficamente.

Industria, sin construccién (b)

tera de |tencias |la pro-

pedidos | de pro- duccién

ductos

termi-

=(2-3+4)/3 nados

3 4
-

13 M -14 -31 9 -1
14 M -8 -16 9 3
15 M -1 -5 6 9
15E-0 M -1 -6 6 9
16 E-O M -3 -6 8 6
15 Jul -1 -5 5 7
Ago 1 -2 6 12
Sep 0 -5 8 14
Oct -3 -6 11 9
Nov -3 -8 9 7
Dic 2 -2 4 11
16 Ene -3 -9 4 5
Feb -3 -8 8 6
Mar -2 -6 9 8
Abr -1 -2 9 6
May -3 -3 7 1
Jun -1 -4 9 9
Jul -3 -6 9 6
Ago -5 -6 13 5
Sep -3 -8 7 7
Oct -1 -7 6 9

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

Indicador | Componentes del ICI
del clima
industrial
(Ich)
Nivel | Nivel [Tenden-
de car- de exis- |cia de

Nivel

de
produc-

cion

o

-10

P2 aNONND AROROW

= ESPANA (b)
=~ ZONA DEL EURO (b)

Saldos
Pro memoria:
Construccién zona del euro (b) (c)
Nivel ICI por sectores Indicador [Componentes del| Nivel Tenden- Industria, sin Indicador
de de clima ICC de cia de construccion del clima
cartera dela produc- | la pro- enla
de cons- ciéon  |duccién construc-
pedidos |Con- | Equi- |Inter- |Otros | ci6n Nivel [Tenden- Indicador | Nivel cién
extran- | su- | po me- |sec- | (ICC) de cia del del de car-
jeros |mo dios |tores cartera |empleo clima tera de
de industrial |pedidos
pedidos
£(12+13)/2
6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
- - -
-21 -9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -25 -28
-11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -15 -26
-2 -0 4 -4 0 -27 -37 -17 -6 -19 -3 -12 -22
-2 -1 4 -4 0 -27 -38 -17 -9 -20 -3 -12 -23
-1 3 -7 2 -39 -48 -31 -24 -3 -11 -17
-2 1 - -3 4 -26 -39 -13 1 -45 -3 -11 -23
-5 2 6 -1 -8 -25 -38 -13 -3 -14 -4 -12 -22
-3 3 8 -6 8 -27 -41 -13 -13 -10 -2 -11 -22
-2 1 5 -10 -6 -28 -39 -16 -28 -19 -2 -10 -20
-2 0 -4 -6 -4 -25 -32 -19 2 -8 -3 -12 -18
-0 2 9 -3 7 -22 -31 -14 20 -12 -2 -9 -18
-4 1 -1 -6 -3 -34 -44 -23 -24 -24 -3 -10 -19
-5 2 0 -7 1 -26 -29 -23 -0 -24 -4 -13 -18
-4 -1 0 -5 14 -42 -51 -33 -54 -16 -4 -12 -20
-1 -0 4 -5 7 -38 -55 -22 -43 -9 -4 -13 -19
-5 -3 4 -6 -4 -44 -48 -40 -34 -31 -4 -12 -18
-5 -1 7 -6 5 -45 -49 -41 -17 -40 -3 -11 -18
-3 -4 10 -8 -3 -35 -44 -25 -9 -5 -3 -9 -16
-3 -5 6 -11 -1 -48 -60 -35 -22 -22 -4 -14 -16
-11 2 2 -8 -13 -37 -43 -31 -18 -11 -2 -10 -16
1 2 -7 17 -45 -54 -37 -20 -1 -9 -14
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA
o 9 === ZONA DEL EURO (b, o
% 10 10% © ® 10
0
-10
1-20
1-30
1{-40
1-50
1 -60
1-70

2011

2012

[ P
2013 2014

2015

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

L
2016

M
2011

2012

2013

b. Corregidos de variaciones estacionales.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de equipo Bienes intermedios Otros sectores (b) Pro
memoria:
zona del
% de utilizaciéon |Capacidad| % de utilizacién Capacidad | % de utilizaciéon Capacidad | % de utlizacién [Capacidad | % de utilizacién [Capacidad | euro.
de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva |de la capacidad |productiva | de la capacidad |productiva | % de uti-
productiva instalada | productiva instalada | productiva instalada productiva instalada productiva instalada | lizacion
instalada (Saldos) instalada (Saldos) | instalada (Saldos) instalada (Saldos) instalada (Saldos) | dela
capaci-
dag pro-
Nivel [Tendencia Nivel [Tendecia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia Nivel [Tendencia ductiva
(expec- (expec- (expec- (expec- (expec- (c)
tativas) tativas) tativas) tativas) tativas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - -
13 72,5 73,2 21 68,4 69,7 17 75,0 75,6 11 72,0 72,5 31 91,7 91,9 0 78,4
14 75,9 76,6 18 73,1 73,9 13 77,4 77,8 11 75,9 76,2 25 87,3 92,3 1 80,4
15 77,5 78,5 15 73,6 74,8 13 80,0 80,3 15 77,8 79,2 17 87,6 87,3 2 81,3
15 [-IV 77,5 78,5 15 73,6 74,8 13 80,0 80,3 15 77,8 79,2 17 87,6 87,3 2 81,3
16 /-IV 78,5 79,8 10 75,6 77,4 8 81,8 82,2 10 77,7 78,9 13 89,5 92,2 2 81,8
14 /] 75,4 77,2 19 72,6 75,0 15 77,6 78,5 12 74,9 76,5 27 88,8 92,3 2 80,2
17l 75,8 76,2 16 72,8 74,8 15 77,5 78,3 10 75,8 74,6 21 86,0 90,6 1 80,3
v 76,9 77,1 15 74,2 75,0 8 784 76,5 12 77,0 77,2 23 86,0 93,7 0 80,6
15/ 76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 81,1
1l 77,7 79,3 15 74,5 75,3 11 81,0 81,5 12 77,0 79,8 20 89,8 89,7 3 81,2
i 77,7 77,8 15 74,2 74,6 15 77,2 77,3 20 79,5 79,2 14 86,0 87,8 1 81,2
v 77,8 78,8 16 74,0 75,9 14 80,8 80,8 18 78,2 79,0 16 83,5 84,9 4 81,6
16 / 77,6 79,2 11 75,7 77,4 7 815 81,4 11 76,3 79,1 14 82,1 81,8 1 81,9
1l 78,2 79,7 10 75,4 77,8 6 80,2 81,0 10 77,9 79,0 13 89,9 92,0 2 81,5
17l 79,0 80,1 11 74,6 76,2 11 83,6 84,7 8 78,1 78,7 13 944 96,1 3 81,6
v 79,2 80,1 10 76,6 78,0 9 81,7 81,7 11 78,4 78,8 12 915 98,7 2 82,3
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
= BIENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % =*= OTROS SECTORES %
100 1 100 100 4 100
96 4 96 : 196
] 1. .
92 {92 to S o2
- » -
88 {88 et r o {es
84 184 o 184
80 480 180
76 176 176
72 472 172
68 4 68 ' 168
64 164 64 - 164
I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET 60 60 T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

b. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.
c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- |Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - -
13 1,0 3,3 1,9 3,8 -3,5 -14,0 2,1 -1,3 8,7 -3,2 -0,7 -4,1
14 4,8 4,6 3,2 2,8 4,6 2,0 5,7 6,8 -3,6 4,2 0,6 15,0
15 P 6,2 5,9 4,4 3,9 6,2 6,4 6,1 9,8 53 4,8 0,5 -3,0
15 E-S 5,8 5,1 3,9 2,8 5,4 6,0 5,2 9,5 4,4 5,4 0,8 -0,0
16 E-S P 71 9,9 7.4 9,8 . . 1,5 .
15 Jun 4,9 2,6 1,7 -0,8 3,9 4,3 3,8 13,8 -7,6 8,4 2,9 9,8
Jul 7.4 7,0 5,9 5,2 5,7 6,5 5,4 10,4 23,3 3,7 6,6 -2,2
Ago 4,6 4,7 4,2 3,8 4,9 7,2 4,1 12,9 4,3 6,7 1,8 -5,3
Sep 4,5 3,8 3,1 2,9 5,2 6,7 4,6 9,0 20,4 6,3 1,7 -9,4
Oct P 8,7 8,6 7,0 7.9 5,3 9,7 -2,0 8,0 6,2 8,7 9,1 8,0 0,5 -6,5 -11,7
Nov P 71 12,5 5,0 10,5 3,9 10,7 -3,9 9,5 7.9 10,3 11,8 16,0 5,2 2,7 -6,8
Dic P 6,4 8,3 71 8,9 3,0 7,6 -2,1 9,3 9,0 9,4 11,5 5,2 3,5 3,9 -15,5
16 Ene P 10,2 11,0 8,2 7,8 4,0 11,2 -4,2 12,4 14,0 11,7 12,2 7,3 7.9 -3,9 -5,6
Feb P 12,4 15,0 12,4 13,3 6,6 13,7 -2,2 16,3 16,1 16,3 12,8 7,7 2,2 2,5 -4,4
Mar P 16,8 15,7 17,6 14,4 11,1 16,1 3,9 14,6 14,0 14,9 7,2 21,8 7.9 1,0 -14,3
Abr P 0,1 8,6 1,3 11,5 5,4 11,3 -4,2 7,0 4,1 8,3 17,3 1,0 1,6 6,8 -1,9
May P 5,0 7,5 9,9 11,6 3,7 7.4 -3,3 11,3 11,9 11,1 9,6 25,1 -1,9 1,4 -12,2
Jun P 6,5 10,6 8,9 12,6 7.4 12,7 -3,0 10,8 9,9 11,1 6,2 19,7 1,3 0,8 -30,0
Jul P 8,9 10,9 7,4 8,2 6,6 9,3 1,4 11,1 53 13,4 3,0 14,1 1,4 -1,6 -14,8
Ago P 3,7 6,2 3,8 6,3 3,2 5,8 -1,0 . 13,0 0,5 2,2 -5,4
Sep P 7.3 10,2 5,0 8,0 7,6 10,3 2,0 4,0
TURISMO TRANSPORTE
—— PERNOCTACIONES —— TRANSPORTE AEREO
8% —— VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 18 8% —— TRANSPORTE POR FERROCARRIL % g
16 4 16 16 - 16
14 1 14 14 | 14
12 4 12 12 - 12
10 4 10 10 - 10
8 48 8 18
6 {16 6L V\/ 16
4 14 44 14
2 42 2+ A 12
0 Y 0 0 I\V ! w V 0
2 1-2 2| {-2
-4 1 -4 4| {-4
-6 16 6| 1-6
-8 1-8 8| 1-8
-10 1-10 -10 | -10
‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘
FUENTES: INE

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (a)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5
- - - - -
13 M 38 639 -176 -0,5 60,02 23190 -254 -106 -148 -1,1
14 M 38 515 -124 -0,3 59,60 22 955 -236 -74 -162 -1,0
15 M 38 498 -17 -0,0 59,54 22 922 -33 -10 -22 -0,1
15 -1 M 38 500 -11 -0,0 59,58 22938 23 -21 43 0,0
16 /-l M 38514 14 0,0 59,33 22 848 -269 24 -293 -0,4
14/ 38 484 -250 -0,6 59,46 22 884 -425 -148 -276 -1,8
1l 38 528 -158 -0,4 59,63 22 976 -232 -91 -141 -1,0
i 38 523 -74 -0,2 59,53 22 932 -242 -44 -198 -1,0
1% 38 523 -20 -0,1 59,77 23 027 -44 -12 -32 -0,2
15/ 38 517 34 0,1 59,45 22 899 16 20 -4 0,1
1l 38 497 -32 -0,1 59,79 23016 40 -19 58 0,2
1l 38 487 -36 -0,1 59,50 22 900 -32 -22 -11 -0,1
v 38 490 -34 -0,1 59,43 22874 -153 -20 -133 -0,7
16 / 38 492 -25 -0,1 59,29 22 821 -78 -15 -63 -0,3
i 38 506 9 0,0 59,41 22 876 -140 5 -145 -0,6
1/ 38 544 57 0,1 59,28 22 848 -51 34 -85 -0,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
== TOTAL

= POBLACION = POR POBLACION

== POBLACION ACTIVA
04% % o4 Jogiles POR TASA DE ACTIVIDAD rmiles: g

R A ]

N/
' I ) _/
0,2 1-02 L 1
0.4 0,4 -100 + {100
0,6 0,6 L 1

0,8 1-08 -200 |- 1 -200
1,0 1,0 b
1,2 1,2 -300 |- 1 -300
1,4 1,4 b
1,6 1,6 -400 |- 1 -400
1,8 1,8 b
I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET ] -500 T T I S I S SO AN S SO BN E ST -500
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacién
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacién Variacién Variacién Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
13 M 17 139 -494 -2,8 14069 -504 -3,5 3070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,6 12,01
14 M 17 344 205 1,2 14286 217 1,5 3058 -12 -0,4 5610 -441 -7,3 24,44 1,1 11,63
15 M 17 866 522 3,0 14773 488 3,4 3093 34 1,1 5 056 -554 -9,9 22,06 1,9 10,86
15 -1 ™ 17 790 521 3,0 14702 482 3,4 3088 39 1,3 5148 -513 -9,1 22,44 1,8 10,97
16 /-lIl ™M 18 286 496 28 15176 474 3,2 3110 22 0,7 4 562 -586 -11,4 19,97 .. 10,14
14/ 16 951 -80 -0,5 13930 -58 -0,4 3021 -22 -0,7 5933 -345 -5,5 25,93 0,8 11,84
1l 17 353 192 1,1 14318 245 1,7 3036 -53 -1,7 5623 -424 -7,0 24,47 1,1 11,64
17 17 504 274 1,6 14413 289 2,0 3091 -15 -0,5 5428 -516 -8,7 23,67 1,3 11,55
v 17 569 434 25 14483 390 2,8 3 086 44 1,5 5458 -478 -8,1 23,70 1,3 11,47
15/ 17 455 504 3,0 14394 464 3,3 3061 40 1,3 5445 -489 -8,2 23,78 1,7 11,19
1l 17 867 514 3,0 14762 445 3,1 3104 69 2,3 5149 -474 -8,4 22,37 1,8 11,02
17l 18 049 545 3,1 14949 536 3,7 3100 9 0,3 4 851 -577 -10,6 21,18 1,9 10,71
v 18 094 525 3,0 14989 506 3,5 3105 19 0,6 4780 -678 -12,4 20,90 2,2 10,52
16 / 18 030 575 3,3 14935 541 3,8 3095 34 1,1 4791 -653 -12,0 21,00 1,4 10,31
1l 18 301 435 24 15188 426 2,9 3113 9 0,3 4 575 -574  -11,2 20,00 1,4 10,11
i 18 528 479 2,7 15405 456 3,0 3128 23 0,7 4 321 -530 -10,9 18,91 ... 10,00
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
4 q 4 20 7 120
3 13 16 16
2 12 12 - 12
1 11 8 - 8

2 1-2 4+ 4
3 : 3 8 : 8
4 4 -12 12
P S [ Y S S S S S 7 -5 -16 7 P S [ IS S S S S E S S
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:

Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
L L L L L L L
13 M -2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5 -5,2 -4,6 16,6 -11,4 -14,0 34,0 -1,7 -2,5 22,3 -2,9
14 M 1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9 1,3
15 M 3,0 3,4 25,1 0,1 4,4 61,1 4,3 4,9 19,7 8,1 8,1 41,3 2,6 2,8 23,7 3,1
15 -1 ™M 3,0 3,4 24,9 -2,1 0,3 60,5 5,4 6,0 19,4 9,9 10,0 411 2,4 2,6 23,6 3,0
16 /-lIl M 2,8 3,2 25,9 53 9,2 61,8 0,6 0,6 20,6 -0,6 1,2 42,9 3,3 3,6 24,4 2,6
14/ -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1
1l 1,1 1,7 24,0 -1,8 3,5 63,4 -0,1 -0,1 18,1 -5,3 -3,1 35,5 2,0 2,3 22,8 1,3
17l 1,6 2,0 24,6 -4,8 -1,9 57,8 3,5 3,6 18,6 -0,5 -0,9 37,9 1,8 21 23,9 1,9
v 2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3 4,2 4,4 18,7 4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1 2,9
15/ 3,0 3,3 236 -11,3 -16,3 59,8 6,2 6,8 18,2 12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3 3,7
1l 3,0 3,1 25,1 0,1 4,6 62,3 6,4 7,0 19,8 11,6 10,9 41,9 1,9 1,8 23,5 3,1
17l 3,1 3,7 26,2 6,5 18,0 59,3 3,8 4,3 20,1 5,9 6,5 42,7 2,6 3,0 25,0 3,0
v 3,0 3,5 25,7 7,0 16,7 63,1 1,0 1,5 20,5 2,7 2,7 42,0 3,2 3,4 24,0 2,8
16 / 3,3 3,8 25,0 8,4 17,0 63,4 1,7 1,5 19,8 -2,7 -2,0 41,3 3,8 4,1 23,4 3,1
1l 2,4 2,9 25,7 2,7 5,1 62,1 -0,4 -0,3 20,8 -1,4 0,3 43,1 3,2 3,6 241 2,4
m 2,7 3,0 27,0 4,8 6,1 59,7 0,5 0,6 21,2 2,3 5,2 443 3,0 3,3 25,7 2,6
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
—— INDUSTRIA —_ Tgﬁé‘ml A
- ggg\iLTgSCCION CONSTRUCCION
% % % ==« SERVICIOS %
20 7 20 46 1 46
44 L {44
] 42+ 42
40 140
10 110 8| 138
36 136
34 {34
32 - 132
“(\l 30 f 130
0 0 r q
V 128
126
1 {24
122
-10 1-10 120
18 - 18
1 16 - 16
14 | 14
P T I S SN AN SO S SO I -20 12 [ T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

a. CNAE 2009. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

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

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacién interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afo
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 (("/u)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - -
13 M -348 -3,1 -156 -4,6 23,14 -661 -5,4 157 7,0 17,00 9,72 -10,1 15,24 16,1
14 M 43 0,4 173 53 23,99 158 1,4 58 2,4 17,15 8,22 -16,3 15,10 -1,9
15 M 202 1,9 285 8,3 25,13 436 3,7 52 21 16,94 7,49 -9,0 13,42 -11,2
15 -1 ™M 213 2,0 358 10,1 24,95 434 3,6 60 2,5 16,94 7,51 -85 13,75 -10,0
16 /-lIl M 211 1,9 243 6,2 25,91 455 3,6 9 0,3 16,47 7,25 -39 11,49 -16,8
14/ -210 -1,9 153 5,0 23,13 -108 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5
1l 37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 1521 -0,9
1 135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2
v 213 2,0 177 53 24,24 314 2,7 75 3,1 17,36 8,26 -8,9 14,56 -7,0
15/ 290 2,7 175 5,4 23,60 368 3,2 96 4,0 17,48 8,13 -8,7 14,55 -8,9
1l 170 1,6 275 8,0 25,09 462 3,9 -17 -0,7 17,02 7,41 -8,4 13,84 -8,8
1l 178 1,6 358 10,1 26,15 434 3,6 102 4,4 16,32 6,98 -8,6 12,85 -12,4
v 171 1,6 335 9,5 25,66 481 4,0 25 1,0 16,94 7,45 -10,4 12,44 -15,1
16 / 198 1,8 344 10,1 25,04 531 4,5 10 0,4 16,92 7,89 -3,3 12,11 -17,0
1l 223 2,0 202 55 25,72 410 3,3 16 0,6 16,65 7,07 -5,1 11,64 -16,4
i 213 1,9 243 6,2 26,95 455 3,6 1 0,0 15,84 6,78 -3,1 10,71 -16,9
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
—— INDEFINIDOS —— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
12 17 12 16 - 16
10 4 10 151 15
8 18 [
] 14 | 14
6 46 r
1 13 - 13
4 4 4 L
1 12} 12
2 /\ /\___ 12
0 / 0 1 1
2 12 10 10
4 1-4 I
1 9 9
6 4 -6 [
g 8 8
8 1-8 L
1 7 7
-10 1-10 L
12 {12 61 6
I T N S S A SN E AN SO SO SO EIET T T I S I S SO AN S SO BN E ST
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles en 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | miles T T T nidos | parcial |duracién 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- 12 deter-
sonas cultura | Total |Industria (Construc-|Servicios minada
cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
13 M 4 845 125 2,6 -3,3 3,3 198 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1233 39 7,78 3531 9222 1257 7,6
14 M 4 576 -269 -5,6 1,7 -6,2 7,7 -6,8 -10,6 -17,4 -3,7 1394 13,1 8,09 3520 91,91 1423 13,2
15 M 4232 -344 -75 -45 -78 -55 -79 -13,3 -18,0 -5,0 1548 11,1 8,16 3545 91,84 1554 9,2
15E-O0 M 4 254 -341 -7,4 -38 -78 -48 -79 -13,3 -18,2 -5,0 1538 10,2 8,29 3582 91,71 1557 3,7
16 E-O M 3893 -361 -8,5 -84 -85 -78 -85 -12,1 -15,6 -6,8 1654 75 8,73 36,15 91,27 1671 55
15 Sep 4094 -354 -8,0 -72 -80 -87 -8,0 -13,7 -17,6 -52 1796 99 8,52 36,80 91,48 1885 9,0
Oct 4176 -350 -7,7 -69 -78 -9,1 -7,7 -13,6 -17,0 -5,1 1761 3,4 8,61 3820 91,39 1806 3,7
Nov 4149 -363 -8,0 -7,5 -8,1 -8,8  -8,1 -13,8 -17,5 -55 1605 158 8,28 34,16 91,72 1599 14,5
Dic 4094 -354 -8,0 -80 -80 -87 -79 -13,2 -16,5 -55 1595 152 6,76 33,04 93,24 1484 2,9
16 Ene 4151 -375 -8,3 -88 -82 -133 -79 -13,2 -16,2 -5,6 1397 21 899 31,43 91,01 1424 7,8
Feb 4153 -359 -8,0 -7,1 -80 -74 -8, -12,8 -15,9 -6,0 1377 12,3 10,12 34,84 89,88 1380 11,5
Mar 4 095 -357  -8,0 -83 -80 -63 -8,1 -12,2 -15,0 -6,3 1509 4,7 9,99 36,27 90,01 1524 4,6
Abr 4011 -322 74 -80 -74 -44 -75 -12,0 -14,5 -5,6 1542 70 9,46 36,31 90,54 1555 6,0
May 3 891 -324  -7,7 -8,1 -76 -3,7 -7.8 -11,6 -14,5 -6,1 1748 11,1 8,34 36,31 91,66 1765 9,7
Jun 3767 -3583 -8,6 -78 -86 -68 -88 -11,9 -15,5 -71 1920 11,3 7,73 36,67 92,27 1897 9,8
Jul 3683 -363  -9,0 -8,7 -90 -7,7 -9,1 -11,9 -15,8 -7,5 1816 1,1 756 38,15 92,44 1819 2,0
Ago 3697 -370  -9.1 94  -9,1 -8,0 -9,1 -11,7 -15,9 -7,6 1452 16,3 7,24 3562 92,76 1459 143
Sep 3720 -374 91 -9,1 -9,1 -86 -9,2 -11,7 -16,2 -7,6 1907 6,2 8,97 38,03 91,03 1981 5,0
Oct 3765 -411 -9,9 -8,7 -10,0 -11,7 -99 -12,0 -16,9 -8,4 1867 6,1 8,93 37,86 91,07 1906 55
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*+: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
a7 * 40 30" * 30
4 30
b 20 + 20
4 20
4 10 10 - 10
0
b 0 A 0
1-10
R R "““. \"‘»". P N BVt oLt R B A A
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente.

13
15
15 May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

WUVUUVUUVUUUUUTU TVTUUUVUTUTUTUT T

Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero - Octubre

miles

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Seguin mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econémicos
(a) Miles de trabajadores afectados Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento | Afio de |Afo de Afo de |Afo de
de del firma | firma Varia- firma | firma
trabaja- | salario |anterior | igual cion Agricul- | Indus- | Cons- |Servicios | anterior | igual Total |Agricul- |Indus- | Cons- |Servicios
dores medio | alde | alde Total | inter- tura tria truccion alde |alde tura tria  |tucccion
afecta- | pactado |efectos |efectos anual efectos |efectos
dos (%) econd- |econd- econd- | econd-
(b)(c) | micos |micos micos | micos
4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
10 265 0,52 ... 5041 -1038 229 1411 351 3 049 .. 057 0,95 0,49 0,58 0,58
10 305 0,50 3171 1585 4756 -285 393 1421 16 2927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54
9124 0,74 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
8 854 0,74 2488 220 2708 -793 276 675 176 1580 0,73 0,75 0,73 0,81 0,72 1,31 0,66
8903 0,74 2637 293 2930 -673 276 710 250 1693 0,73 0,77 0,73 0,81 0,73 1,10 0,67
9011 0,74 3150 1053 4203 435 337 896 322 2649 0,73 0,75 0,74 0,79 0,68 0,99 0,72
9013 0,74 3271 1489 4759 885 351 1241 460 2707 0,73 0,77 0,74 0,80 0,74 0,87 0,71
9 059 0,74 3521 1643 5164 967 361 1301 492 3011 0,74 0,77 0,75 0,80 0,74 0,85 0,73
9107 0,74 3689 1895 5584 1257 441 1463 511 3169 0,74 0,79 0,75 0,83 0,75 0,84 0,73
9108 0,74 3817 2036 5853 1435 483 1511 572 3287 0,73 0,80 0,75 0,80 0,76 0,82 0,73
9124 0,74 3998 2487 6485 1729 492 1830 666 3497 0,71 0,79 0,74 0,80 0,76 0,79 0,71
6 383 1,07 3107 23 3130 2096 154 1172 3 1801 1,08 1,49 1,08 091 1,14 0,59 1,06
6 398 1,07 3525 52 3577 1945 166 1282 2 2127 1,18 1,16 1,13 091 1,11 0,85 1,16
6419 1,07 3954 104 4058 2031 320 1317 5 2417 1,12 1,07 1,12 0,87 1,12 0,66 1,15
6 629 1,08 4125 281 4406 1993 340 1370 5 2691 1,11 1,12 1,11 0,89 1,11 0,67 1,14
6 639 1,08 4436 378 4814 2106 344 1430 122 2918 1,14 1,14 1,14 0,89 1,10 0,91 1,20
6672 1,08 4841 730 5572 2642 345 1657 303 3268 1,12 1,183 1,12 0,89 1,10 0,90 1,18
6 768 1,08 4878 879 5757 1554 345 1718 324 3370 1,12 1,08 1,11 0,89 1,09 0,90 1,17
6 769 1,08 5041 1010 6051 1292 406 1747 394 3504 1,10 1,04 1,09 0,85 1,09 0,90 1,14
6772 1,08 5378 1201 6578 1414 473 1842 452 3810 1,09 1,02 1,08 0,87 1,07 0,90 1,18
6777 1,08 5405 1371 6777 1193 500 1851 453 3973 1,10 1,02 1,08 0,88 1,07 0,90 1,18
INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero - Octubre
I 2015 I 2015
[ 2016 miles % [ 2016 %

TOTAL

AGRICULTURA

INDUSTRIA

SERVICIOS ©
CONSTRUCCION

6000

5000

4000

3000

2000

1000

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
m)t/es Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cién cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
13 M 0,2 1,8 0,5 -0,1 0,5 0,0 1,9 0,5 -0,4 0,4 0,6 0,6 1,2
14 M -0,3 1,3 -0,2 -0,6 0,1 -0,1 1,5 0,7 -0,5 0,3 -1,0 0,6 1,3
15 M 0,6 -0,4 -1,1 1,0 0,6 1,1 0,4 -0,7 1,4 1,1 -0,7 0,8 1,6
15 /-1 M 0,5 -0,4 -0,9 0,8 0,7 1,0 0,4 -0,3 1,3 1,2 -1,1 0,8 1,8
16 -1l M -0,2 0,4 -1,8 -0,1 -0,5 0,0 0,7 -1,3 0,0 -0,3 -0,8 0,4 1,3
13 1V 21 1,4 0,7 2,6 1,8 2,5 2,3 0,5 2,8 2,2 0,8 3,0 0,9
14/ -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,5 1,1
1l -0,1 1,8 -1,3 -0,3 3,5 0,0 21 0,4 -0,3 3,7 -0,5 1,4 1,6
1l -0,4 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,1 1,7 1,2 -0,4 0,3 -1,5 0,2 1,3
v -0,5 1,4 -0,2 -0,9 -1,2 -0,2 0,9 1,1 -0,5 -0,8 -1,5 0,2 1,2
15/ 0,5 -0,3 -1,1 0,9 1,2 1,4 0,6 1,0 1,7 21 -1,9 1,2 2,0
1l 0,4 -0,4 -0,8 0,8 0,2 0,6 0,2 -1,4 0,9 0,4 -0,2 0,5 1,6
1 0,3 -0,4 -0,3 0,5 -0,4 0,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 -0,5 - 1,4
v 1,2 -0,4 -2,1 1,9 1,6 1,7 0,6 -1,9 2,3 2,1 -0,3 1,6 1,5
16 / -0,2 0,5 -2,2 -0,2 3,1 0,0 1,0 -1,7 -0,0 3,4 -1,0 0,4 1,6
1 -0,1 0,3 -1,4 -0,1 -3,9 0,1 0,4 -0,9 0,1 -3,7 -0,6 0,3 0,9
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL = COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA

4% === COSTE SALARIAL %, 2% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, .

3 13 3+ 13

2 12 2+ 12

1 11 1+ 1

0 A\l \/ 0 0 Y 0

-1 1-1 -1 F 4 -1

‘ 2613 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 20‘15‘ ‘ 2616 ‘ ‘ 20‘13 ‘ ‘ 2614 ‘ ‘ 2615 ‘ ‘ 2616 ‘

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 2012).

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

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

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

Total economia

Espana Zona Espana Zona Espana Zona Espana Zona Espana Zona del Espana Zona del
euro 19 euro 19 (b) euro 19 euro 19 euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
13 P -0,2 1,2 2,6 21 1,7 1,6 1,9 0,5 -1,7 -0,2 -3,5 -0,7
14 P -0,8 0,8 0,1 -0,0 -0,6 1,3 0,3 0,5 1,4 1,3 1,1 1,2
15 A 0,3 0,4 -0,7 -1,4 0,5 1,2 0,2 0,8 3,2 2,3 3,0 2,0
13111 P -0,4 1,0 2,6 3,0 1,4 1,7 1,8 0,7 -1,5 0,0 -3,3 -0,7
v P 1,9 0,8 2,0 0,5 3,6 1,7 1,7 1,0 -0,3 0,6 -1,9 -0,3
14/ P -1,7 0,5 -0,5 -0,4 -0,6 1,5 1,2 1,0 0,4 1,4 -0,7 0,8
1l P -0,7 0,8 -0,4 -0,1 -0,5 1,2 0,2 0,4 1,2 1,2 1,0 1,1
17l P -0,7 0,9 0,8 -0,2 -0,7 1,1 0,0 0,3 1,7 1,2 1,7 1,3
v P -0,2 0,9 0,7 0,5 -0,5 1,3 -0,3 0,4 21 1,4 2,4 1,4
15/ A 0,9 0,3 0,2 -1,0 0,7 1,1 -0,2 0,9 2,7 2,1 2,9 1,8
1l A 0,1 0,3 -0,3 -1,0 0,3 1,3 0,3 1,0 3,2 2,3 2,9 1,9
i A -0,2 0,4 -0,9 -1,8 0,1 1,2 0,3 0,8 3,4 2,3 3,1 2,0
v A 0,4 0,5 -1,7 -1,7 0,9 1,2 0,5 0,7 3,5 2,3 3,0 2,2
16 / A -0,2 1,0 0,0 0,7 -0,1 1,2 0,1 0,2 3,4 1,7 3,2 1,4
1 A 0,4 0,9 -0,6 0,1 0,8 1,1 0,4 0,2 3,2 1,6 2,9 1,4
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
4 q 4 47 14
3 13 13
2 12 12
1 1 1
0 \/ NV 0 0
-1 1-1 4 -1
2 H-2 1-2
3 1-3 1-3
4 H-4 1-4
5 41-5 1-5
6 H-6 1-6
7 H-7 1-7
oo by b b b b -8 -8 o e b b b e e b by
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

1

Tasa de variacion interanual (T )
12

indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -

13 M 103,9 1,4 0,3 3,5 3,1 0,6 0,1 1,4 1,5 114,6 2,7
14 M 103,7 _ -0,1 -1,0 -1,2 0,4 -0,4 -0,8 0,2 0,0 106,5 -7,0
15 M 103,2 _ -0,5 0.0 1,8 0,9 0,3 -9,0 0,7 0,6
15E-O0 M 103,1 -0,0 -0,6 -0,3 1,7 0,9 0,2 -9,1 0,6 0,5
16 E-O M 102,7 0,0 -0,5 -0,8 2,5 1,0 0,5 -10,6 1,0 0,8
15 Jul 103,4 -0,9 0,1 -0,1 1,7 1,2 0,4 -5,8 0,9 0,8

Ago 103,1 -0,3 -0,4 -0,4 2,7 1,4 0,3 -9,8 0,8 0,7

Sep 102,8 -0,3 -0,9 -0,7 2,6 1,4 0,4 -13,6 0,9 0,8

Oct 103,4 0,6 -0,7 -0,1 2,7 1,4 0,6 -13,1 1,0 0,9

Nov 103,8 0,4 -0,3 0,3 2,4 1,4 0,7 -10,0 1,0 1,0

Dic 103,5 -0,3 0.0 0.0 2,5 1,4 0,6 -7,5 1,0 0,9
16 Ene 101,5 -1,9 -0,3 -1,9 3,3 1,4 0,5 -10,3 1,0 0,9

Feb 101,2 -0,4 -0,8 -2,3 0,8 1,3 0,5 -14,1 1,3 1,0

Mar 101,8 0,6 -0,8 -1,6 2,2 1,3 0,5 -14,8 1,4 1,1

Abr 102,5 0,7 -1,1 -0,9 3,2 1,2 0,5 -15,1 0,8 0,7

May 103,1 0,5 -1,0 -0,4 2,6 1,1 0,4 -14,0 0,8 0,7

Jun 103,6 0,5 -0,8 0,1 2,3 1,0 0,3 -11,7 0,7 0,6

Jul 102,8 -0,7 -0,6 -0,7 5,7 0,8 0,4 -12,0 0,9 0,7

Ago 102,9 0,1 -0,1 -0,5 3,7 0,7 0,7 -9,1 1,1 0,9

Sep 102,9 0.0 0,2 -0,5 1,2 0,5 0,7 -4,8 1,0 0,8

Oct 104,1 1,1 0,7 0,6 0,2 0,4 0,6 0,1 1,1 0,8

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

GENERAL
IPSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
= SERVICIOS

%

2013 2014

2015

2016

FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentacién y Medio Ambiente.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
% *8
6: 6
4\ 4
2: 2
0 7 \"'_\V 0
_2: 4-2
N |4
-6: 41-6
8l | s
-10 -10
-12 -12
-14 -14
2013 2014 2015 2016

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

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

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2015 = 100 (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL

Tasas de variacion interanual

=== BIENES (ESPANA)

=== BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)

=== GENERAL (ESPANA)

=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%
>4

2014 2015 2016

2013

2014 2015 2016

2013

%
4

FUENTE: Eurostat.

a. Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro
de . )
consumo | inversion

Bienes
13

Total

12

Energia

. Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100

Bienes de
consumo

General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.
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FUENTES: INE y Eurostat.



5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente.

13
15

15 E-A
16 E-A

15 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic
16 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Exportaciones / Expediciones

Tasas de variacion interanual

Importaciones / Introducciones

Total

"
ol

oY=

-

OOoOOMNO—-—=-NOO N =

ANouwhveo thNuovurv=®

B O I A

Bienes
de
consumo

wwo oww

OO0 —~-—=-—200 APhW—=WW=O0IDN [=]\v] WO —

DUINNOYNDH® rLadbwvaNowo=

Bienes

Bienes intermedios

e
capital

()
—_—_

'
—_—

o MDwomvwaTRNy o rwo

WHAOMNONONOIO WO RARO-AN—-OO

MDNwwNO ==

Total

POANONAN A2ODH—2O0—=—=00 AO O=O
RrOBRNNNRR DO UOmOOUR U U=

Energéticos

5 6
-5,8
-5,0

-22,0

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

=== EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

%

\/\/0

2013

2014

FUENTES: ME, MHAP y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.
a.Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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No energéticos
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Bienes intermedios

10

Total Energéticos
. 11 12
-4,8 -8,5
-3,5 -6,6
-6,9 -25,6
-6,2 -23,8
-7,7 -24,4
-4,9 -21,9
-5,4 -22,5
-4,1 -17,3
-7,6 -21,9
-6,2 -24,6
-8,6 -28,0
-8,7 -34,4
-6,0 -26,2
-7,4 -28,1
-10,8 -28,3
-5,4 -21,2
-7,8 -29,0
-13,7 -33,8
-9,0 -26,9
-9,6 -28,6
-4,6 -19,0
-7,1 -22,2
-4,5 -14,8

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

== B.CONSUMO
=== B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

2013

INDICADORES ECONOMICOS

2014

2015

2016

No energéticos

IS

bop_whpippo P

v OMWWw OhrNOWRDUIN N Voo
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6.1.

m  Serie representada graficamente.

14
15

15 111
v

16/
)

15 E-A
16 E-A

15 Oct
Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

>>>>>>>> >>> >> >> P> >T

1= 2+4+5.+6 2

Administracién Central

Administraciones
Publicas

-62 179
-55 163

-1 584
-22 370

-8 171
-26 051

Total

Del cual:
Estado
(a)
3
-38 370 -39 878
-28 385 -30 020
-2759 -2 811
-6 244 -5 561
-9 098 -9 999
-12 024 -11100
-24 438 -26 778
-31 433 -30 948
2035 2410
-3632 -3 545
-4 647 -4 426
-6 703 -6 315
-5 832 -6 881
3437 3197
-3 683 -3925
-10 844 -9 344
2503 2169
-8 628 -8 553
-1 683 -1 296

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ADMINISTRACION CENTRAL
COMUNIDADES AUTONOMAS

CORPORACIONES LOCALES
ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL
mm mm
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50
-60 -60
-70 -70

2013

2014 2015

2016

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

Comunidades
Auténomas

(b)

-18 518
-18 722

-2 200
-7 228

-1438
-6 165

-8 5565
-802

-1 681
1477
-4070

1174
-20
-244
-1163
-1293
-3709
6797
4

Corporaciones
Locales

5472
5094

1822
1569

522
574

Millones de euros

Administraciones
d

e
Seguridad Social

-10 763
-13 150

1553
-10 467

1843
-8 436

3414
-6 664

147
-368
-10 246

1107
363
373

-168
146
-8414
730
-801

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

ADMINISTRACION CENTRAL (2015)
ADMINISTRACION CENTRAL (2016)
COMUNIDADES AUTONOMAS (2015)
COMUNIDADES AUTONOMAS (2016)

ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2015)

ADMINISTRACIONES DE SEGURIDAD SOCIAL (2016) mm

10

0 | 0

-10 -10

-20 " -20

-30 1 -30

-40 Ene ‘ Mar May‘ ‘ Jul ‘ Sep Nov -40
Feb Abr Jun Ago Oct Dic

INDICADORES ECONOMICOS




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

m  Serie representada graficamente.

Por instrumentos

Millones de euros

Por administraciones
Total Administraciéon
Central (b)
Comuni- | Corpora-
Otras dades ciones
Estado |Unidades |[Auténomas | Locales
(a)
1=(2a6)-7 12 3 4 5

11 743 530 598995 25243 145086 36819
12 890726 711227 114931 188406 44 003
13 978 272 788781 150042 209761 42109
14 P 1040883 870499 119934 237201 38329
15 Abr P 1038252 872879 55635 246634 38265
May P 1046112 881897 55573 249259 37845
Jun P 1057561 896240 52143 250322 37723
Jul P 1044791 887941 52026 249985 37287
Ago P 1054059 898487 52136 250823 36855
Sep P 1067610 912013 51671 253563 36 856
Oct P 1061929 907251 52506 253690 36 187
Nov P 1072222 911628 52016 254752 35474
Dic P 1073189 916926 48169 262543 35131

16 Ene P 1072486 915312 48099 264711 34955
Feb P 1082222 925159 48044 264007 35379
Mar P 1096150 938236 47937 265258 35053
Abr A 1080312 922091 45713 265502 35568
May A 1088619 926380 46856 267241 35775
Jun A 1106693 938971 47208 273199 35107
Jul A 1100736 937482 44624 273090 35343
Ago A 1102114 940324 44674 272788 34957

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ESTADO

ORGANISMOS DE LA ADMON. CENTRAL
COMUNIDADES AUTONOMAS
CORPORACIONES LOCALES

SEGURIDAD SOCIAL

120d"" ™M 200
1080 1080
960 :960
840 :840
720 :720
600 :eoo
480 :480
360 :360
240 :240
120 SR :120
T N T T T TN E KT AT ]
2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

Adminis-
traciones
de
Seguridad
Social

17 169
17188
17187
17188

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

17189
17190
17188
17179
17179
17174
17173
17173

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

7

79 781
185030
229 608
242 267

192 350
195 650
196 064
199 641
201 441
203 691
204 892
198 840
206 770

207 780
207 556
207 522
205 740
204 811
204 965
206 977
207 802

Efectivo

tos

3685
3681
3 696
3 847

3892
3916
3948
3981
4001
4018
4025
4040
4 056

4068
4081
4089
4093
4114
4133
4166
4191

Valores representativos de

Préstamos

v, .
Depbsi-

Total

9=10+11
u

610 699
669 887
761110
821689

825 268
834 263
847 925
839 407
849 743
861647
857 537
868 420
873 570

870 808
880 331
894 573
878 047
887 401
904 531
900 514
902 806

A
corto
plazo

10

74185
60576
78 977
77 611

74 749
75599
75764
77 605
78 909
79374
79 564
81048
80 798

80 695
82 544
81893
79 537
76 624
80433
79 807
78 478

A
largo
plazo

11

536 514
609 311
682 133
744078

750 519
758 663
772161
761 802
770 833
782273
777 973
787 372
792772

790 113
797 787
812680
798 510
810777
824 098
820 707
824 328

Total

129 146
217157
213 466
215 347

209 092
207 933
205 688
201 403
200 315
201 945
200 367
199 763
195 562

197610
197 810
197 488
198 171
197 105
198 029
196 056
195117

A
corto
plazo

12=13+14/13
L]

15232
15139
12078
11620

13731
12 993
13917
13 698
11943
13 489
12711
12119
11239

13513
13 415
13 981
13 397
12902
14 556
14 095
12 398

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

1200

1080

I VALORES A CORTO PLAZO

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

[ PRESTAMOS A LARGO PLAZO

Il EFECTIVO Y DEPOSITOS

960

840

2012

2013

2014

2015

A
largo
plazo

14

113914
202 019
201 387
203 727

195 360
194 941
191771
187 705
188 372
188 456
187 656
187 644
184 324

184 097
184 395
183 507
184 774
184 202
183 473
181 961
182719

"™ 200
1 1080
1 960
1 840
1720
1 600
1 480
1 360
1 240

1120

2016

a.La ultima informacién que ha sido contrastada con la que consta en los registros administrativos de las Comunidades Auténomas y de los trece grandes Ayuntamientos es la

correspondiente a junio de 2016.

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

2014 del FFPP y del Fondo de Liquidez Autonémica.
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6.3. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere- |Impues-
dad (+) sobre tos so- | sesy tos
o el bre los | otras | sobre
necesi- valor produc- |rentas la
dad (-) Total |afadido| tos y |dela | renta
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
ciacion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6
L] L] - -
14 P -39 878 174 607 57 621 2236810280 63 480
15 A -30 020 181004 61993 23617 6810 65030
15 E-S A -24 459 131209 49183 17716 3385 44127
16 E-S A -28 531 126 093 50972 17 455 4 051 38 547
15 Sep A 2319 18268 8584 2253 180 5594
Oct A 2410 19037 4594 1917 200 10570
Nov A -3545 12963 4451 2290 223 4273
Dic A -4426 17795 3765 1694 3002 6060
16 Ene A -6315 9487 4457 1831 178 2122
Feb A -6881 10734 5377 1962 215 2200
Mar A 3197 20469 9530 1671 1245 6607
Abr A -3925 11704 4046 2085 573 3645
May A -9344 6414 2973 1871 271 4
Jun A 2169 20755 8829 1851 266 7286
Jul A -8553 14839 3964 1949 562 4602
Ago A -1296 12879 3130 1823 473 6071
Sep A 2417 18812 8666 2412 268 6010

Resto

7

20 858
23 554

16 798
15068

1657
1756
1726
3274

899

980
1416
1355
1295
2523
3762
1382
1456

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

Suma movil 12 meses

== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION

== DEFICIT DE CAJA

-20

-30

-40

2013 2014

2015 2016

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).
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-20

-30

-40

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 | si6ny 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
L] - - L]
214 485 17997 30617 122614 2703 40554 -23957 134036 157 993
211024 18396 29488 121424 1965 39751 -13679 144 375 158 055
155668 13082 22086 92 489 748 27 263 -17630 99 334 116 964
154 624 13211 21022 91228 412 28751 -23609 86 126 109 735
15949 1340 2286 9318 66 2939 -4890 4 231 9121
16627 1495 2480 9331 150 3171 14943 23679 8736
16508 1381 2372 9407 89 3259 -8928 8787 17716
22221 2438 2550 10197 978 6058 -2064 12576 14640
15802 1294 2427 9455 - 2626 -5425 4580 10005
17615 1309 2248 9923 93 4042 -2705 15907 18612
17272 1327 2350 10309 65 3221 -2979 6853 9832
15629 1332 2350 8942 33 2972 8749 17224 8474
15758 1619 2344 8878 26 2891 -11978 2719 14698
18586 2379 2301 9816 48 4042 -7158 3070 10223
23392 1336 2459 16661 76 2860 7613 19707 12094
14175 1279 2380 7661 31 2824 -5648 11605 17253
16395 1336 2163 9583 40 3273 -4083 4460 8543

ESTADO. RECURSOS
Suma moévil 12 meses

Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL

TOTAL RECURSOS

IVA

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
TOTAL EMPLEOS

INTERESES

TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

220" L. AR ™Moo
r et t ".-""""..-..-.

200 | 1 200
180 W 1180
160: 1160
140: 1140
120: 1120
100: 1100
80: 180
60: e 1 60
40: 140
207. A R R RN KT |20

2013 2014 2015 o6 °
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6.4. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos
netas de
activos
financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Capaci-
dad (+)

o Del cual En Valores Valores |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto
necesi- monedas |represen- |represen- | tos pasivos |cuentas residentes del
dad (-) distin- tativos tativos del materia- |pendien- mundo
de fi- tasde |dedeuda |dedeuda [Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- | acorto alargo de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro plazo plazo spafa | trumen- Total ciones sectores

(a) tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(b) tarias
1 2 5 6 7 8 10 1 12 13 14
- - - - - - -
14 P -39878 26 771 -91 66 649 240 -1806 63239 -946 114 6048 13798 21197 -7399 52851
15 A -30 020 24 848 2 54868 -0 4608 56535 -970 -5632 327 -8622 7855 -16477 63489
15 E-S A -24 459 18550 17 493 43009 -1 4465 51280 -970 -5358 -6407 -19231 2617 -21848 62240
16 E-S A -28 531 -3095 21358 25436 -0 -3339 37612 - 777 -9616 14737 48866 -30690 1709
15 Sep A 2319 18805 5503 16486 2 847 15319 - 6 315 13075 8164 4910 3411
Oct A 2410 13182 9997 10772 -3 615 -10 364 - -4 20525 6605 4544 2061 4167
Nov A -3545-19261-19500 -15716 2 192 6 832 - -2 22737 -7117 3659 -10776 -8598
Dic A -4426 12376 -7989 16802 2 -664 8787 - -268 8947 11121 -2965 14086 5681
16 Ene A -6315 10110 12390 16425 2 -404 -6 006 - 765 22069 3459 11982 -8523 12966
Feb A -6881-24548 -5601 -17 667 2 2405 9 821 - -36 -29857 -3818 5656 -9474 -13849
Mar A 3197 18794 8498 15597 2 -291 16 082 - 10 -203 13702 10080 3622 1895
Abr A -3925 3568 13802 7493 -16 -1503 -20 101 - -46 29143 7492 6 754 738 1
May A -9 344 -29 951 -28 100 -20 607 2 -3414 10332 - -25 -27 502 -12 936 1928 -14864 -7671
Jun A 2169 17731 -451 15562 2 1349 13870 - 49 294 5057 10576 -5519 10505
Jul A -8553 11945 36900 20498 2 =791 -4 309 - 23 25576 16592 -2492 19084 3906
Ago A -1296-22 151 -19 571 -20 855 2 -902 6 691 - 37 -26681 -14 811 943 -15754 -6 044
Sep A 2417 11406 3490 8989 2 211 11 233 - 0 -2455 3438
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
Suma moévil 12 meses Suma moévil de 12 meses
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS === PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = =+ OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = » + EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
150" M50 160" mm
1 140 [
4 130
4 120
4 110
4 100
4 90
4 80
4 70
4 60
4 50
1 40
4 30
1 20 [
il 40 |
4 10 L
TRVt A"l 0
4 .‘lllll- "...\ 70 B
n n n n n n 1 n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

FUENTE: BE.

a Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afo.
b. Incluye otros préstamos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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Contrac-
cion
neta de
pasivos
(excepto
otras
cuentas
pendien-
tes de
pago)

60 601
54 540

49 417
35 051

16 171
-9 753
7022
7 855

-5 645
12190
15 800
-21 650
6 894
15268
-5 077
5826
11 445

1 140

1 120

1 100

1 80

1 60

1 40

120

1-20

1 -40

1 -60




6.5. ESTADO. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) (a) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales concedidos
Dep6sitos
en el Banco
Total En Valores | Valores |Créditos | Resto En poder de sectores Resto |de Espafia
mone- |represen- |represen- del de residentes del incluyendo De los cuales:
das tativos tativos Banco |deuda mundo Subastas de
distin- |de deuda |de deuda de PDE liquidez A
tas a corto alargo |Espana (c) Total |Adminis- | Otros del Tesoro Total Conce- A Enti-
del plazo plazo traciones | sectores didosa |FEEF |dades
euro (b) Publicas | residen- otras (d) de
tes cré-
dito
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - - -
11 598 995 0 68639 517630 3499 9227 390428 62613 327 815 208 567 30616 99748 23851 2993 64 659
12 711 227 0 62627 581314 2915 64371 426532 67 328 359 204 284 695 35000 168 165 26 608 30 820 68 399
13 788 781 240 80045 634407 1943 72385 434594 68309 366 285 354 187 20284 165358 31954 35 145 46 607
14 P 870 499 257 77926 709 307 972 82294 483090 52558 430532 387 409 29125 120483 24809 39127 8662
15 Sep A 912013 271 82314 752759 - 76941 480398 51270 429 129 431 615 34843 112798 23779 39382 3723
Oct A 907 251 278 82922 747 392 - 76 937 466 465 51551 414914 440787 55069 113740 24778 39382 3723
Nov A 911 628 284 83105 751588 - 76935 478271 44632 433640 433 357 35080 112896 24778 39382 2888
Dic A 916 926 272 82435 757572 - 76918 478334 43105 435229 438 592 26 564 107913 23028 37906 2888
16 Ene A 915312 262 82024 755605 - 77 683 467 098 43055 424 043 448 214 39837 108495 23028 38 521 2888
Feb A 925 159 255 84426 763 085 - 77647 493043 42939 450104 432 116 28495 108 721 23028 39136 2888
Mar A 938 236 253 84130 776 449 - 77 657 491143 42008 449 135 447 093 37 059 107490 23028 38009 2868
Abr A 922 091 256 82621 761859 - 77610 474744 40255 434 490 447 347 51028 105769 23028 38009 1178
May A 926 380 263 79198 769 596 - 77586 490921 37634 453287 435459 20877 107945 24302 39033 1059
Jun A 938 971 242 80543 780793 - 77635 499934 32486 467 448 439 037 20243 107936 24 302 39033 1059
Jul A 937 482 237 79742 780 081 - 77659 483737 32226 451511 453 745 41869 107 164 21807 38286 1059
Ago A 940 324 236 78830 783798 - 77695 505476 32772 472703 434 848 22315 107 164 21807 38286 1059
Sep A 949 348 2832 79033 792620 - 77 696 .. 31187 25809 102523 19482 38491 1059
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos. Miles de millones de euros Por de tida. Miles de mil de euros
=== DEUDA DEL ESTADO
=== VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO : gi;g’; 2;%;’22%%@%“3
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANGO DE ESPANA * = 1 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= = = OTROS PASIVOS
1000"" ™M 000 100d™™" ™M 000
900 900 1 900
800 800 1 800
700 700 1 700
600 600 1 600
500 500 500 1 500
I AL A (
400 400 400 4 N 400
300 300 300 1 300
200 200 200 1 200
100 ; 100 100 1 100
N——'\/ﬁ' = !'"""""‘l‘.‘.".."----..,..
PR N B Ee el R UR U S H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\‘.‘"
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

a partir de esa fecha.
b. Incluye Letras del Tesoro emitidas a mas de un afio.

c. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacion.

d. Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera.
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6.6. COMUNIDADES AUTONOMAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

14
15

15 111
v

16/
)

15 E-A
16 E-A

15 Oct
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Ago

Millones de euros

Total Anda- |Aragén | Princ. lles |Cana- |[Canta- | Cas- Cas- | Cata- |Extre- | Gali- La omun. [Regién |Comun. | Pais
lucia de Balears | rias bria tilla- tilla lufa adura | cia Rioja de de Foral |Vasco
Astu- La y Madrid |[Murcia | Nava-
rias Mancha | Ledn rra
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
p -18518 -2152 -591 -231 -493 -394 -177 -675 -613 -5233 -430 -539 -101 -2763 -779 -148 -672
A-18722 -1711 -692 -335 -474 -279 -195 -597 -738 -5879 -491 -378 -92 2829 -711  -256 -444
A -2200 -278 -98 56 199 171 7 22 -38 -2175 -45 55 10 -24 -95 45 151
A -7228 -13 -256 -271 -420 -213 -101 -283 -271 -2244 -139 21 -92 -1139 -236 -34  -472
A -1438 -397 -68 29 -35 37 -21 -44 -93 -200 -1783 7 10 -529 -19 -1 239
A -6165 -969 -228 95 111 -64 -164 -300 -370 -1048 -174 -304 -29 -820 -249 -223 -209
A -8555 -1525 -404 -76 -4 -148 -78 -302 -420 -1541 -319 -354 10 -1553 -433 -84 24
A -802 191 -153 103 217 325 -109 -142 91 -190 -220 54 9 -524 -185 -68 217
A -1681 -263 -29 -17 -67 -65 -17 -96 -16  -517 10 -107 -8  -170 -73 161 -140
A -1477 -147 -60 -19 -51 19 -4 -42  -126  -388 -59 -31 -57  -217 -38 -74 25
A -4070 397 -166 -235 -302 -167 -80 -145 -129 -1339 -90 159 -27 -752 -125 -121 -357
A -1174 -232 -37 -10 2 -14 -24 -18 9 -378 -81 48 1 -211 73 -63 4
A -20 -18 3 33 -17 1 11 17 -61 34 -41 -8 63 -182 -76 172 157
A -244  -147 -34 6 -20 50 -8 -43 -41 144 -51 -33 -54 -136 -16  -110 78
A -1163 -131 -30 -30 -7 -116 -15 -69 -45  -299 1 -108 -3 -90 -53 -11 -22
A -1293 -138 -84 35 -42 66 -47 -46 -89  -269 -32 -55 -2 -100 -68 -168 -50
A -3709 -700 -114 -100 -62 -14  -102 -185 -236 -480 -143 -146 -24 -630 -128 -44 137
A 6797 1481 183 198 390 301 69 198 381 1100 170 410 24 831 103 -18 71
A 4 76 -40 -29 -27 51 7 4 -9 -42 -43 -59 4 -6 -20 174 116
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Datos acumulados enero fecha
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2013
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2014
=== Acumulado Enero a Diciembre de 2015
=== Acumulado Enero a Agosto de 2016
g ",
0 0
-2 1-2
-4 {-4
-6 1-6
-8 1-8
-10 -10
-12 -12
14 14
-16 -16
-18 -18
-20 -20

Enero
Febrero

Marzo

Abril

Mayo

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

Agosto
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Noviembre

Octubre

Diciembre

Comun.
Valen-
ciana

18

-2 527
-2 621

-163
-1 066

-180
-808

-1.348
-236

-267
-208
-591

-243
-108

171
-140
-204
-464

905
-1563



7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

13
14
15

15 E-A
16 E-A

15 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

RESUMEN

30000™°

25000

20000

15000

10000

5000

-5000

-10000

-15000

>>»TVUVUVUVUVU TVUUVUVUVUVUUTU >»>T TT

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+7
L}

15 591
11 244
14725

6 331
12574

1462
1493
2669
1696
1359
1946
2080
3008

-661
-1053
1114
2515
2712
2046
3038
2862

Bienes y servicios

Rentas primaria y secundaria

Saldo

2=3-5
L

33773
25509
26 228

19 327
24 407

3217
2456
4800
3078
2192
2807
1710

193

870
1210
2134
3164
4158
3404
5745
3721

Ingresos

Pagos

330 787
339 007
356 872

234 248
240 577

29 637
32512
34 321
27 092
32197
31 805
29 964
28 658

25410
27 311
30874
30 165
31224
33723
32 859
29 011

Del cual:

Total
Turismo
y viajes
3 4 5

47 164
49010
50 893

34 431
36514

4 261
4965
6400
6833
5595
4906
3299
2662

3089
2732
3393
3333
4579
5555
6752
7082

Del cual:

Total
Turismo
y viajes
6 7

297 014
313 498
330 644

214 921
216 171

26 420
30 056
29 521
24014
30 006
28 998
28 254
28 465

24 540
26 100
28 740
27 001
27 065
30319
27115
25290

12 360
13 572
15 654

9810
11628

885
1570
1746
1741
1698
1506
1409
1230

1080
1159
1284
1047
1030
1807
2079
2142

Saldo

2816

-1 531
-2 263
-1 020

-649
-1 446
-1 358
-2707

-859

[ ENERO 2015 - AGOSTO 2015
] ENERO 2016 - AGOSTO 2016

Ingresos

63 800
66 127
66 159

40 437
41 360

5544
5857
4554
4599
4411
4990
6 566
9753

4 889
5230
4989
5354
5667
6150
4470
4611

Pagos

81982
80 392
77 662

53 433
53 193

7299
6819
6 684
5981
5244
5851
6197
6938

6420
7493
6 009
6003
7113
7508
7177
5470

Millones de euros

Cuenta
de
capital
(saldo)

(@)

6575
5049
7008

3339
2207

538
573
698
480
323
401
672
2274

-528
524
442
230
290
635
528

86

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

11=1410
u

22 166
16 293
21733

9670
14 781

2000
2067
3368
2176
1682
2347
2752
5282

-1189

-529
1556
2745
3003
2682
3 565
2948

m

FUENTE: BE.

C.COF{F{IENTE Y CAPITAL

C.CORRIENTE

BIENES Y éERVICIOS

RENTAS

C.CAPITAL

a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Cuenta Inversién directa Inversién de cartera Otra inversion (a) Deri-
finan- vados Posicién
ciera Total finan- | Total Reser- |neta BE | Otros
cieros vas frente BE
Saldo Saldo Saldo netos | Euro-
(VNA- | (VNA- (VNA- VNA VNP | (VNA- VNA VNP (VNA- VNA VNP (VNA- | (VNA- sistema
VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) VNP) | VNP) ©)
1= 2=3+6+ (a) 13=14+
2+13 9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 1 12 15+186 14 15 16
L] L] L] L] L] - L]
13 33296 -84 890 -18537 20755 39293 -52990 -4418 48572 -14402 -39032 -24 631 1039 118 186 535 136 688 -19 037
14 P 11510 -15986 8042 33915 25874 -6490 51728 58218 -17658 -8478 9 181 121 27495 3872 46973 -23 349
15 P 25185 65345 29375 52194 22818 -5872 70141 76013 43080 7853 -35226 -1238 -40160 5067 -50929 5702
15 E-A P 14047 38217 21334 38362 17028 -1275 72535 73810 19608 1813 -17794 -1449 -24170 4808 -30011 1033
16 E-A A 6564 52203 8721 35442 26 720 31416 11421 -19994 14486 -4291 -18777 -2419 -45639 6208 -49931 -1916
15May P 7521 9230 11984 11284 -700 4679 9970 5291 -7404 -6163 1241 -29 -1708 84 -2989 1196
Jun P 6467 19663 5030 2711 -2319 3312 4703 1391 11511 6827 -4684 -189 -13196 32 -14489 1262
Jul P 14882 14948 1183 5629 4446 15715 5513 -10202 -2199 1906 4105 249 -66 97 1203 -1172
Ago P -8860 -8374 1014 3002 1988 -19183 5302 24485 10031 -1461 -11492 -235 -486 131 -158 -459
Sep P 6812 6018 4208 2865 -1343 5757 1581 -4177 -3995 7282 11277 48 794 52 2048 -1307
Oct P 4834 -937 -1398 2457 3855 -1765 3594 5359 1767 -6901 -8667 459 5771 60 2996 2714
Nov P -8592 3005 -3597 -850 2747 3237 4386 1149 3164 10152 6989 201 -11 597 97 -13160 1465
Dic P 8085 19042 8829 9359 530 -11826 -11 955 -129 22537 -4493 -27030 -497 -10958 49 -12803 1796
16 Ene P -2448 -9115 1810 6540 4730 -2057 -4 2053 -8107 -9800 -1694 -762 6667 39 6619 9
Feb P -2300 10699 4032 4504 471 23041 1015 -22026 -15618 117 15735 -756 -12 999 -48 -14066 1115
Mar P 7018 8050 908 4978 4071 1551 2655 1105 5583 8329 2746 9 -1032 49 -2750 1669
Abr P 9068 -1099 915 4382 3467 2041 816 -1225 -4076 -7109 -3034 21 10167 36 12895 -2763
May P -580 35761 1929 3249 1320 9965 5219 -4746 23985 8214 -15771 -119 -36 340 826 -38427 1260
Jun P -7919 810 152 4033 3881 -6787 1151 7938 7371 13279 5908 74 -8729 1981 -11624 915
Jul A 5588 -9477 -1896 2340 4236 -4364 -2786 1577 -3261 -8917 -5656 44 15065 1615 15731 -2282
Ago A -1864 16575 871 5416 4545 8025 3355 -4670 8608 -8404 -17011 -930 -18438 1710 -18308 -1 841
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNA-VNP) (VNA-VNP)
[ ENERO 2015 - AGOSTO 2015 I ENERO 2015 - AGOSTO 2015
me ] ENERO 2016 - AGOSTO 2016 me me ] ENERO 2016 - AGOSTO 2016 me
60000 4 60000 60000 - 60000
50000 4 50000 50000 41 50000
40000 +4 40000 40000 1 40000
30000 4 30000 30000 41 30000
20000 4 20000 20000 41 20000
10000 4 10000 10000 4 10000
0 0 0 0
-10000 -10000 -10000 4 -10000
-20000 -20000 -20000 4 -20000
-30000 -30000 -30000 4 -30000
-40000 -40000 -40000 4 -40000
50000 TOTAL BANCO DE EsPARA 200%° 20000 5 SiRECTAS OTRAS INVERS. 50000
TOTAL EXCEPTO BE I. CARTERA DERIVADOS FIN.
FUENTE: BE.

a. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,7 0,6 16,9 -0,5 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 0,5 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,5 -12,8 -20,6 -12,2 -155 -13,3 -15,1 244 -11,4 -18.2 -7,7 8,5
10 186780 16,8 15,0 -3,5 22,0 28,6 15,2 294 143 13,6 15,2 15,5 9,6 36,1 34,1 27,0
11 215230 15,2 9,9 6,7 17,7 10,7 11,8 11,3 12,7 9,6 13,6 20,0 26,2 19,1 27,2 1,3
12 226 115 51 2,9 -2,7 -8,4 7.9 26,7 6,0 0,5 -0,6 2,3 14,0 244 138 11,7 29,9
13 235814 43 4,5 5,8 15,6 2,2 0,1 2,4 3,1 2,4 2,5 -2,9 132 20,6 4,2 -1,7
14 240 582 2,0 3,0 4,6 7.3 1,4 10,6 0,6 3,5 3,7 3,9 21,6 -8,6 -18,2 3,0 45,8
15 P . 3,6 10,8 2,4 -0,7 -10,9 0,2 6,2 5,2 6,1 7.9 -0,7 6,4 9,7 -17,3
15Jul P 23 508 8,9 6,8 14,8 -2,7 3,6 -2,7 4,1 9,5 8,0 10,4 25,2 0,0 8,3 29,4 -39,1
Ago P 16206 -0,8 -1,4 4,7 8,1 -5,7 -18,8 -4,3 -24 -3,6 -2,1 17,1 3,7 26,1 5,0 -34,1
Sep P 21424 1,1 3,6 10,3 -5,5 1,1 -19,2 3,0 5,9 4,8 4,4 45 -114 -2,9 2,6 -24,3
Oct P 22169 -0,8 -1,5 8,8 -2,4 -7,6 -16,2 -7,0 3,8 1,6 21 -4,3 -9,5 -5,1 10,8 -43,5
Nov P 21655 8,6 8,5 13,8 21,9 2,6 4,1 24 113 8,9 11,4 -6,9 -12,0 134 18,1 -5,8
Dic P 20155 41 4,7 10,9 5,9 0,2 -23,0 2,2 6,8 6,0 5,4 -6,9 4,5 6,1 12,8 -26,9
16 Ene P 18 267 2.1 3,2 6,4 13,9 -0,8 -9,8 -0,2 5,2 4,5 3,9 -3,8 -18,0 -11,5 13,2 7,6
Feb P 20 391 2,7 4,9 8,7 4,0 2,1 -34,2 3,8 46 4,7 2,9 76 11,1 -4,4 4,5 -15,1
Mar P 22443 -33 -0,2 1,9 -5,2 -0,8 3,5 -1,0 2,3 0,1 1,3 -49 -36,5 -334 8,8 -2,0
Abr P 22 245 6,3 7,7 15,2 22,8 0,5 -35,6 3,1 99 11,2 8,6 -0,6 -5,7 -12,8 15,0 2,0
May P 22014 47 9,6 12,3 14,0 6,8 -23,3 8,6 5,9 6,4 6,5 17,8 -7,0 -10,5 25,9 8,1
Jun P 22 681 21 4,2 10,8 13,1 -1,3 -21,2 0,1 6,4 4,6 4,8 -09 -271 -11.2 22,1 -17,4
Jul P 21366 -9,1 -7,6 -7,0 -8,3 -7,9 -29,3 -6,3 -6,7 -7,5 -6,8 -22,9 -16,9 -20,5 -10,2 -5,1
Ago P 17 646 89 10,1 14,2 11,5 7,8 -8,2 9,2 12,0 14,2 10,9 1,2 -0,4 -113 24,3 4,9
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
30 7 30 50 1 50
] | :
40+ { 40
20 120 [ b
30 P
i » Y |
20 - 2 : ] 1 13 1 20
10 pu 10 ok 3 A I
\ L g1 r YEE
~ 11 NIEE
AN 10} ] ] IR 10
L \ P ..A\ -.:-‘-
0 0 C . i o ¢ N
0t —= = - 0
Ty . .
1 PR . i
-10 + - =410
10 1-10 I i -
-20 - -_: :.: 120
-30

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

FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios UE 28 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
08 283388 -0,6 -4,5 -6,5 -14,4 -2,0 5,2 -38,7 -8,2 -8,5 -7,3 129 374 16,2 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,6 -12,1 -31,5 -17,6 -10,8 -19,8 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,6 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,3 8,7 19,0 3,0 24,4 9,8 7.9 10,5 14,2 36,0 46,3 30,8 71
11 263 141 9,6 1,0 -3,1 -4,7 3,1 1,5 3,5 5,9 6,3 6,6 12,6 20,1 21,3 -1,1 -2,8
12 257946 -2,0 -6,3 -8,3 -8,1 -5,5 0,2 -7,0 -58 -5,8 -4,7 -9,1 15,0 9, -4,8 -12,4
13 252 347 -2,2 2,1 0,7 12,7 1,6 0,7 1,8 -0,3 -0,6 -0,3 4,7 -7,7 -16,6 -2,2 0,7
14 265 557 5,2 7,7 11,9 17,1 55 1,4 6,9 9,0 8,6 7.4 0,5 -39 -16,6 14,5 2,3
15 P 274415 3,7 6,5 6,9 14,9 55 -6,0 8,7 8,8 7,7 8,6 25,8 -25,6 -5,1 20,4 21,1
15Jul P 24 904 6,4 9,5 7,3 33,6 8,0 -2,6 10,8 12,1 13,8 11,2 31,8 -252 23,7 16,6 7,0
Ago P 19 401 1,5 5,2 7,5 14,2 3,4 -2,0 5,4 7,6 3,9 7,8 28,7 -29,8 -10,6 15,1 13,5
Sep P 23 995 1,8 6,2 4,2 9,5 6,4 -1,3 8,4 6,8 7,2 6,0 20,6 -23,0 -38,8 14,4 70,7
Oct P 24058 -2,2 0,3 4,3 15,1 -2,6 -16,2 1,2 3,7 3,9 3,6 10,8 -27,2 -10,9 7,6 -1,6
Nov P 23 505 93 12,6 13,9 15,7 11,6 1,8 14,2 13,0 14,6 11,7 27,5 -146 -18,2 25,5 23,2
Dic P 21949 3,7 10,0 6,5 53 11,7 -4,5 16,4 9,6 6,3 7,7 30,8 -39,8 8,6 9,7 15,9
16 Ene P 20 654 0,8 3,0 7.9 3,6 1,3 -0,1 1,6 0,9 0,3 1,8 11,4 -11,8 -5,4 10,1 0,7
Feb P 22 152 1,2 4,6 12,4 -4,2 2,3 -12,8 6,1 4,0 2,8 3,9 8,1 -282 -13,8 4,7 11,0
Mar P 23239 -3,6 5,9 5,7 5,6 5,7 0,7 6,9 0,5 1,1 -1,3 94 -289 -21,8 -8,8 -4,5
Abr P 22882 -1,2 4,6 9,6 12,8 1,8 -9,5 4,6 5,7 55 3,7 -152 -39,6 -155 4,9 -7,2
May P 22 955 1,2 7,3 10,6 8,1 5,8 -7,5 8,8 6,3 6,9 4,9 -16,4 -31,5 -16,9 4,1 17,1
Jun P 24038 -0,9 2,5 7,3 11,7 -0,7 -16,3 3,0 2,1 3,6 2,4 21,9 -25.1 -5,1 1,1 -1,4
Jul P 21924 -12,0 -9,0 -6,5 -10,5 -9,9 -8, -10,2 -10,2 -9,6 -10,9 -26,6 -28,7 -18,4 -7,8 10,4
Ago P 20206 4,2 7,2 17,8 17,1 1,3 -13,3 6,3 6,5 10,0 8,0 52 -16,0 3,2 11,7 15,4
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 == QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 { 1 20 20 7 120
41 10 10 10
0 0 0
4-10 10 + -10
20 4-20 20 1-20
30 o e T R -30 -30 o ey e -30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 28) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 28 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15
09 -46 227 -8922 -6540 -9 980 6787 -1847 -2382 187 -15708 -2742 -1958-10701 -2497 -12471 -1 532
10 -53 276 -4816 -1886 -8 598 7 904 -477 -2 929 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 130-16253 -1252
11 -47 910 3559 1387 -8 984 8 590 219 2172 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5152-15317 -1116
12 -31 831 12203 7306 -4 118 9222 656 4897 3778 9933 -858 -859-21120 -5281-14023 83
13 -16 533 17058 10573 -4360 10639 1563 6485 6134 14760 -1575 -183-17248 -1184-13470 6
14 -24975 10439 5875 -7 427 8582 1591 4564 5407 9693 273 -21-17170 -1162-15878 1405
15 P -24 174 8484 4021 -8 838 8 941 1357 4462 5647 6836 -1434 -748-10071 -32-19 184 -209
15Jul P -1 396 1108 553 =721 1147 35 555 567 1043 52 -49  -970 -22 -1673 -32
Ago P -3195 217 11 -596 555 -59 206 133 69 -46 -71 -1074 -101 -1 601 -7
Sep P -2 571 1000 616 -844 982 185 384 527 571 -165 -111 -931 -15 -1870 -181
Oct P -1 888 736 200 -864 681 257 535 550 587 14 -96 -1015 -13 -1657 27
Nov P -1 850 554 129 -756 519 86 425 515 741  -164 -33  -862 49 -1582 39
Dic P -1794 -84 -75 -842 484 -28 -9 158 -1 -112 -89 -317 142 -1639 6
16 Ene P -2 387 1303 615 -575 544 195 688 779 719 -288 -122  -881 -79 1722 -59
Feb P -1761 824 593 -637 706 154 231 501 641 -223 -62 -394 84 -1653 -55
Mar P -796 1628 822 -651 735 295 806 930 1508 -204 -111 -372 -33 -1439 27
Abr P -637 1203 663 -740 819 226 541 699 1070 256 -118  -339 26 -1218 17
May P -941 918 463 -663 689 121 456 720 1132 173 -96  -319 -23 -1478 -42
Jun P -1 357 1191 628 -763 831 175 563 756 902 -262 -96  -579 -117 -1 608 -59
Jul P -558 1529 740 -515 585 155 788 994 1662 85 -78  -582 -37 -15583 -82
Ago P -2 560 772 334 -512 326 149 438 407 424 -81 -128  -783 -206 -1749 -34
SALDO COMERCIAL ACUMULADO
I ENERO 2015 - AGOSTO 2015
] ENERO 2016 - AGOSTO 2016
10000me m
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2000 1
. |
T === |
-2000
-4000
-6000
-8000
-10000
-12000
-14000
-16000
18000 6L EEUU OPEP UE 28 EURO AREA FRANCIA
OCDE JAPON CHINA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA

FUENTE: MHAP.

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Poséicio’n
e
inversién | Posicion Inversién directa Inversién de cartera Otra inversion Derivados
interna- neta financie- |Posicién Posicién | Otros
cional excepto ros neta neta
neta  |Banco de |Posicién Posicién Posicién Posicion |Banco de Reservas| frente (a)
(activos- | Espafia | neta Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta |Activos |Pasivos | neta Espana al Euro-
pasivos) | (activos- |(activos- (activos- (activos- (activos - |(activos- sistema
pasivos) |pasivos) pasivos) pasivos) pasivos) |pasivos)
P=3+6+ 13=
1=2+13 [9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 1 12 14a16 |14 15 16
L] L] L] L] L] -
08 -896 -939 -49 454 503 -596 362 958 -287 352 639 -6 43 15 -38 67
09 -1009 -1058 -51 478 529 -683 385 1068 -328 321 643 -1 49 20 -29 58
10 -957 -1 000 -32 513 545 -621 325 946 -349 315 664 3 42 24 -31 49
11 -984 -926 -27 525 552 -572 271 842 -333 323 656 6 -58 36 -144 49
12 -935 -712 -18 536 554 -497 293 790 -201 366 567 5 -222 38 -298 38
131/ -929 -755 -40 528 568 -478 304 782 -243 352 595 5 -174 35 -240 31
17l -954 -792 -37 532 569 -530 306 836 -230 322 552 5 -162 35 -221 24
v P -968 -858 -55 522 577 -588 314 902 -220 323 543 5 -109 34 -162 19
14/ P -994 -874 -60 531 591 -589 340 929 -227 319 546 2 -120 34 -165 11
1l P -1015 -912 -64 539 603 -642 353 995 -206 341 548 -0 -103 35 -144 6
17l P -1008 -905 -64 559 623 -613 375 988 -227 337 563 -1 -104 37 -140 -0
v P -1011 -934 -65 554 619 -630 381 1011 -235 322 558 -3 =77 41 -114 -4
15/ P -1030 -944 -41 588 629 -675 441 1115 -223 341 564 -6 -86 51 -135 -3
1l P -991 -893 -39 591 630 -626 449 1076 -225 328 552 -3 -98 49 -145 -2
17l P -989 -891 -65 571 636 -608 443 1051 -219 337 556 0 -98 49 -142 -5
v P -967 -853 -52 591 643 -605 445 1050 -194 334 528 -2 -114 50 -165 1
16 / P -990 -870 -58 594 652 -589 435 1024 -214 331 544 -9 -121 49 -175 5
1 P -970 -817 -48 611 660 -573 442 1015 -186 347 532 -9 -153 54 -213 5
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
= POSICION NETA TOTAL = |NV. DIRECTA. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRA INV. EXC. BE. POSICION NETA
100 1 100 100 100
0 0 [
b 0 0
-100 1-100 N\/\w
-200 4 -200 -100 1 -100
-300 1 -300 I
b -200 1 -200
-400 1 -400
-500 4 -500 -300 1 -300
-600 1 -600 I
] 400 + 400
-700 1 -700
-800 4 -800 -500 1 -500
-900 1 -900 I
b -600 1 -600
-1000 4 -1000 |
4100 b b L L e 1 4900 Foo b b L L b L 1700
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

a. Véase la nota a. al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente.

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversién directa Inversién de cartera, incluido Banco de Espaia Otra inversién, incluido Derivados financieros
Banco de Espafa (a) incluido BE
Activos Pasivos Activos Pasivos
Activos Pasivos Activos | Pasivos
Participa- |Instrumen- | Participa- |Instrumen- | Participa- | Titulos de Participa- | Titulos de
ciones de tos de ciones de tos de ciones de deuda ciones de deuda
capital deuda capital deuda capital y capital y
en fondos en fondos
de inversién de inversion
1 2 1 2 5 7 10 1 12
- -
08 394 60 321 182 68 360 170 788 357 681 108 114
09 404 73 328 201 86 359 223 845 334 688 77 78
10 450 63 339 207 103 274 181 765 336 718 95 92
11 458 67 351 201 88 235 162 680 355 835 140 134
12 451 85 347 207 105 231 179 611 406 911 157 152
1311 446 82 361 208 122 220 180 602 396 886 129 123
1l 447 85 362 207 128 213 220 615 371 833 125 120
v P 439 83 370 207 139 209 242 660 376 773 105 100
14/ P 441 90 378 213 146 228 249 679 382 798 103 101
1l P 446 92 386 217 155 230 275 720 408 784 109 109
17l P 469 90 395 228 165 241 275 713 409 807 119 120
v P 466 88 401 218 174 237 273 738 399 783 120 123
15/ P 494 94 404 225 207 267 330 785 420 814 139 145
1l P 495 96 409 220 220 267 320 755 411 821 110 113
1l P 473 98 415 221 214 269 287 764 424 830 118 118
v P 488 103 422 221 226 265 287 763 425 828 110 112
16 / P 488 106 429 223 215 273 267 757 423 860 115 124
1 P 502 109 433 227 218 279 255 760 442 892 124 133
ACTIVOS PASIVOS
= |NVERSION DIRECTA = |NVERSION DIRECTA
=== |NVERSION DE CARTERA, INC.BE === |INVERSION DE CARTERA, INC.BE
me OTRA INVERSION, INC. BE me me OTRA INVERSION, INC. BE me
620 1 620 1200 - 4 1200
600 4 600 s
580 1580 1100 11100
560 4 560 L
540 1540 1000 | 1 1000
520 4 520 |
500 4 500
] 900 1 900
480 1480
460 4 460
b 800 1 800
440 1 440
420 1 420 I
1 700 1 700
400 4 400
380 {380 [
360 \ | 360 600 ¢ 1600
340 4 340 [
320 : 320 500 1 500
300 4 300 r
280 b L L 1 L L T80 400 Lo Lo L L L 1 1400
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

a. Véase nota a. al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Otros Millones de
convertibles reserva en DEG monetario activos onzas troy
el FMI de reserva
1 2 3 4 5 6 7
- - - - -
10 23 905 9 564 995 3 396 9 555 395 9,1
1 36 402 19578 2 251 3163 11017 394 9,1
12 38 347 20984 2412 3132 11418 401 9,1
13 33 587 20 093 2152 3122 7 888 332 9,1
14 41 469 27 076 1888 3233 8 943 328 9,1
15 May 50 302 35188 1542 3 447 9 802 3238 9,1
Jun 49172 34 437 1517 3432 9481 305 9,1
Jul 49 309 35 202 1 361 3473 8 965 309 9,1
Ago 48 840 34 563 1415 3421 9 149 292 9,1
Sep 48 971 34 751 1425 3431 9075 289 9,1
Oct 49 830 35285 1420 3473 9 355 297 9,1
Nov 51 007 36 603 1452 3 556 9088 308 9,1
Dic 49 573 35 560 1425 3507 8 811 269 9,1
16 Ene 50 225 35 746 1422 3484 9 286 287 9,1
Feb 51548 36 191 1372 3502 10 264 219 9,1
Mar 49 422 34 643 1339 3424 9815 200 9,1
Abr 49 825 34 687 1344 3439 10170 185 9,1
May 51 020 36 135 1360 3483 9 823 218 9,1
Jun 54 496 38776 1344 3498 10 750 127 9,1
Jul 56 126 40 259 1340 3489 10 884 154 9,1
Ago 57 413 41 804 1339 3485 10 637 148 9,1
Sep 59 262 43 304 1591 3487 10737 143 9,1
Oct 59 764 43 824 1749 3476 10 526 190 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA Il OTROS ACTIVOS DE RESERVA
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] pEG ] DEG
Il POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 50000 60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 50000 50000 50000
I
[
[
40000 40000 40000 I 40000
[
I
[
30000 30000 30000 I 30000
[
I
[
20000 20000 20000 I 20000
[
[
I
10000 10000 10000 I 10000
0 0 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 T3 T4 ™ T2 T3
2015 2016

FUENTE: BE.

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

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

12141
n
v

13/

n
v

14

n
v

15/

mn
v

16/
)

T T TWTUVTUVTTO TWTUVTUVTO o

Saldos a fin de periodo

Millones de euros

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Titulos de |Préstamos, | Titulos de | Préstamos, Titulos de | Depésitos |Préstamos, | Titulos de |Depoésitos

deuda créditos deuda créditos deuda créditos deuda

corto comerciales | largo comerciales corto comerciales | largo

plazo y otros plazo y otros plazo y otros plazo

(a) pasivos (b) (a) pasivos (b) (a) pasivos (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1743 261 241 814 16 369 73 175 453 49 918 578 054 2699 273422 2952 163477 135 504
1698365 257 927 20 397 330 187 552 49 647 528 550 1899 237643 3396 154 841 130 771
1727903 332544 14 010 433 225299 92 803 494 832 1800 211194 2725 159325 119 788
1729747 345779 12 031 121 238 758 94 869 530 326 1532 248 824 1960 161399 116 612
1694678 347 064 12 866 261 236 392 97 546 514 098 1442 248180 2684 154912 106 880
1654385 373 309 15 834 1150 257 837 98 487 460 790 1484 226 220 2522 148 026 82 538
1639397 421 963 25903 344 296 268 99 448 451 623 1687 215446 2239 149042 83210
1689265 441192 29618 31 312 033 99 510 453 892 1957 218904 2599 148 480 81 953
1720245 475404 45 952 466 328 601 100 386 456 516 2378 218564 4037 149774 81764
1746713 470 394 48 197 1497 321 331 99 369 471 099 2912 235116 3391 149519 80 160
1738969 501785 54 650 4385 342216 100 534 465 340 3808 246988 2727 148968 62 850
1823804 544 696 52 837 3712 391057 97 089 474 868 4781 257 777 1887 149 056 61 366
1796 678 538 568 55 092 4357 382442 96 678 456 842 3746 245918 3021 143654 60 503
1815420 546 128 58 113 3969 390114 93 932 463 572 5247 253540 1945 143112 59 729
1812194 548 425 59 764 2 841 392 999 92 821 439 913 5839 230506 1340 141828 60 401
1839369 555094 55191 1986 404 494 93 423 446 232 6511 242 513 1772 133881 61 555
1878489 558079 55 498 1471 407 950 93 159 433 647 771 234 986 1577 129838 59 534

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

1214/
mn
v

13/

n
v

14/

n
v

15/

n
v

16/
)

FUENTE: BE.

T T TWTUVTUVTO WUV o

Saldos a fin de periodo

Millones de euros

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

13 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
412 104 408 695 3409 311477 5481 15633 184 709 105 654 199 812 47 391 34550 117 871
403 829 400 455 3374 307 745 4154 16 116 184 264 103 212 200 314 46 461 36 056 117 798
343 645 340 349 3296 350 329 6 064 31672 204 952 107 642 206 553 47 815 40522 118216
303 582 300 275 3308 342 001 6 687 31268 195 965 108 079 208 060 46 592 41 004 120 464
290 758 287 504 3253 335088 6 951 31888 189 397 106 853 207 670 46 152 42146 119 372
280 600 277 387 3213 332552 6 861 31701 185 332 108 657 207 134 45 299 45913 115922
229 203 226 041 3162 329 304 3492 32312 183 868 109 632 207 304 44 795 45189 117 320
251 565 248 396 3169 329 744 4 625 33 343 182 733 109 042 212 872 45 046 50326 117500
236 586 233 385 3201 334675 4767 32 940 188 442 108 526 217 063 45 155 52175 119733
243 686 240 356 3331 333877 5068 34 745 185 957 108 107 227 658 46 780 55184 125694
225 786 222 414 3372 328 003 5335 34107 183 043 105519 218 055 48 071 50160 119 824
250 187 246 560 3628 328 926 8 405 37 130 178 559 104 831 225128 50 165 54841 120123
268 417 264 862 3555 312 357 4723 36 817 165 774 105 043 220 493 50 072 52604 117817
274 797 271 257 3541 309 677 6 056 38 278 161 184 104 159 221 245 51767 53496 115982
300 512 296 913 3599 302 230 7 098 37122 155172 102 839 221 114 52 700 52835 115579
315498 311 998 3499 299 858 8 386 38 755 148 676 104 042 222 687 52125 64 878 105684
359 415 355 858 3557 300434 7 965 39 370 150 905 102 194 226 914 51836 65931 109 148

a. Véase la nota b al cuadro 17.09 del Boletin Estadistico.
b. Véase la nota b al cuadro 17.11 del Boletin Estadistico.
c. Véase la nota a al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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8.1.a BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA. OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA Y SUS CONTRAPARTIDAS

15 May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Operaciones de politica monetaria
(activo del balance)

Operac. Operac. Operac. Progra-

principa- financia- de ajuste mas de

les de cién a y estruc- compras

financia- Ilp turales de acti-

cion. (inyec- (neto) vos
(inyec- cién)
cion)
1 2 3 4

95 097 407 474 - 382 530
91101 411 763 - 443 426
75988 466 785 - 500 793
71023 462 482 - 553 447
70 958 456 934 - 608 895
69 340 466 018 - 668 220
64 506 461 100 - 725 166
71898 460 858 - 790 043
70 556 469 108 - 830 283
62718 463 751 - 895 981
60 962 457 324 - 958 486
56 401 462 310 - 1023572
54 009 457 195 - 1101086
50 681 454 537 - 1185316
45 646 486 510 - 1262845
42 964 483 982 - 1330721
42 001 487 106 - 1400 561
34 524 513 571 - 1477875

Facili-
dades
perma
nentes

(neto)

-102 603

-91 619
-119 897
-151 424
-148 207
-161 409
-174 639
-177 923

-209 649
-223 050
-243 320
-277 708
-305 739
-314 582
-327 554
-348 864
-376 638
-395 270

Total

1+2+3+4+

5=7+8+9-
10+11

6

782 498
854 671
923 669
935 528
988 581
1042170
1076 133
1144 876

1160 298
1199 399
1233 452
1264 574
1306 550
1375952
1467 447
1508 802
1553 031
1630 700

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Contrapartidas
(pasivo del balance)

Reser- Factores auténomos

vas
mante-

nidas Billetes Depositos Oro y Resto

por AAPP activos (neto)
entida- netos en
des de- moneda

crédi- extran-

to jera

7 8 9 10 11

303 004 1027 386 72 348 655 368 35127
351063 1035134 97 520 656 529 27 485
399929 1 050 491 92 338 627 570 8 482
435836 1056 204 50 364 627 374 20 498
459 248 1 052 592 76 947 628 141 27 934
469 518 1 052 407 1083 301 611 534 28 478
489 835 1054 588 93 745 612 089 50 054
550 607 1073 342 77 905 613 603 56 626
554 495 1067 818 94 010 609 544 53 520
552929 1 062 566 119 241 607 778 72 440
553927 1067 404 137 806 608 611 82 925
588 588 1069 195 137 257 638 827 108 361
625948 1076 200 122 388 640 224 122 238
632 884 1081467 170 506 643 252 134 347
688 563 1 092 244 171 430 686 002 201 212
749 026 1096 592 133 384 684 973 214774
765379 1093 746 150 920 686 519 229 505
796 329 1096 255 169 423 687 830 256 523

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

15 May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Operaciones de politica monetaria
(activo del balance)

Operac. Operac. Operac. Progra- Facili-
principa- financia- de ajuste | mas de dades
les de cion a y estruc- | compras | perma
financia- I/p turales de acti- | nentes
cion. (inyec- (neto) vos (neto)
(inyec- cion)
cion)

12 13 14 15 16
28836 104018 - 49142 -259
27164 105231 - 58027 -273
16995 122771 - 66351 -130
15804 122224 - 73916 -110
14394 121 441 - 81741 -100
14199 124 862 - 89942 -136
11843 124 027 - 98271 -200
10515 122706 - 107 587 -287

9291 123671 - 113228 -567
7173 123594 - 122 366 -333
6206 123429 - 131101 -109
5798 124 051 - 139823 -57
4514 122563 - 149 846 -91
3265 123577 - 160744 -136
2399 134550 - 170762 -86
1279 134481 - 179 445 -259

287 134 481 - 188423 -264

134 135375 - 198 044 -233

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
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Total

12+13+14+
15+16=18+
19420421+
22-23+24
17

181737
190 150
205 987
211835
217 475
228 866
233 940
240 521

245 624
252799
260 628
269 615
276 832
287 450
307 626
314 946
322 928
333319

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Contrapartidas (pasivo del balance)

_Posicion Reser- Factores auténomos
intrasistema vas
manteni-
das por
Target Resto entida- Billetes | Deposi- Oro y Resto
des de (o activos (neto)
crédito AAPP netos
en
moneda
extran-
jera
18 19 20 21 22 23 24
209409 -80736 12874 117569 244 50644 -26 979
215832 -82417 13636 118887 1745 50730 -26 803
225397 -83400 12158 120584 7 092 48546  -27 298
233940 -84804 12822 120898 2669 48595 -25095
229347 -86620 11904 121063 14798 48 637  -24 380
240597 -87284 14635 120438 12336 48 204  -23 651
252267 -89157 14956 121160 5782 48280 -22788
256 563 -89857 17997 123593 3768 48614 -22930
263484 -90146 16565 123 055 3269 49140 -21464
270653 -90916 16817 122165 1438 49556 -17 802
269330 -91755 16034 123180 10563 49102 -17 622
273844 -92391 17134 122824 14772 48 651 -17 916
289349 -93629 16467 123399 5968 49039 -15683
297770 -95049 20282 124178 6 192 50514 -15409
303895 -95787 22720 125193 16470 54655 -10210
316922 -97522 20274 125483 12914 56 321 -6 803
319142 -99688 22098 125313 19559 57 937 -5 560
322435 -101688 22689 125973 27257 58 937 -4 410
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b) Pro memoria
T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 12 Otros | Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto Activos | Contri-
depo6- temp. + sitos fija en finan- | bucién
sitos valores | ensu- euros cieros | de IFM
(d) de en- cursa- (e) liqui- resid.
tidades les en dos (f) | aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
13 538 785 6,4 -4,6 8,8 563999 -2,9 0,7 -25,5 -32,1 168370 24,8 38,7 20,2 2,6 -3,6
14 579 248 7,5 -6,8 10,3 502402 -109 -11,0 -11,5 26,2 209 856 24,6 24,4 24,7 -0,9 4,3
15 P 663539 14,6 -48 17,8 402378 -199 -174 -42,2  -34,9 235798 12,4 -9,3 20,6 -1,9 53
15 Jun 628 540 10,7 -5,8 13,7 434939 -172 -16,9 -19,5 -26,7 232623 20,0 1,6 26,8 -2,5 4,0
Jul 628317 11,9 -4,9 150 427573 -176 -17,6 -17,5 -24,3 235980 19,7 -1,4 27,6 -2,2 4,0
Ago 629 111 11,2 -5,3 14,0 422311 -17,7 -17,8 -15,7  -23,7 232227 16,2 -5,4 24,4 -2,7 3,7
Sep 638338 13,1 -49 16,2 416708 -182 -18)5 -14,0 -23,2 227 805 12,1 -7,9 19,7 -2,1 4,8
Oct P 636409 143 -4,7 176 413352 -179 -17,8 -19,8  -26,7 232963 13,9 -9,7 23,0 -1,5 5,7
Nov P 645858 12,8 -4,7 156 405519 -186 -18,0 -25,5 -24,6 235265 12,7 -10,0 21,3 -2,2 6,4
Dic P 663539 14,6 -48 17,8 402378 -199 -174 -42,2  -34)9 235798 12,4 -9,3 20,6 -1,9 53
16 Ene P 663206 14,7 -45 17,8 399194 -178 -17,2 -22,8  -33,1 231697 7.9 -9,6 14,4 -0,6 7.4
Feb P 659856 12,8 -46 155 398536 -16,4 -16,5 -13,7 -31,9 229 654 3,5 -9,6 8,2 -0,8 6,8
Mar P 669307 13,2 -5,3 16,1 396095 -149 -155 -5,6 -33,9 232481 0,5 -7,0 3,0 0,4 5,6
Abr P 676259 13,2 -54 16,1 393794 -134 -152 13,2 -22,2 233809 -0,4 -4,3 0,9 1,4 5,9
May P 685689 124 -6,2 152 390106 -12,3 -14,9 25,1 -20,9 235706 -0,6 -1,9 -0,2 1,8 6,0
Jun P 709 021 12,8 -6,0 156 386500 -11,1 -14,5 37,0 -13,9 234091 0,6 2,8 -0,0 3,0 7,5
Jul A 708988 12,8 -6,6 157 377150 -11,8 -14,9 32,6 -17,6 238582 1,1 4,7 0,1 3,0 7,5
Ago A 709916 12,8 -7,3 15,7 372728 -11,7 -15,0 33,3 -12,6 240408 3,5 6,9 2,5 3,2 8,0
Sep A 719257 12,7 -7,4 155 366442 -12,1 -15,3 32,8 -13,9 242173 6,3 8,4 5,7 3,2 7,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO ‘
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO — égﬂ%ggjggﬁ%??gj ;LQSL]IIIDD?_\SMS
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % % : %
35 35 10 110
30 30

APRAW/\A 0 !

N

5 5

-10 -10 5 1-6
-15 -15

20 {20

25 25
20 20 5 15
15 /V‘\.\'_. 15
10 V 10
5 5 0 n w 0

-25 1 1 1 1 1

L - L - | L - L T L L T _25 _1 0 L L P B L - L - PR - L
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (c)
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual dep6- temp. + anual fija en de fondos
sitos valores euros y socieda-
(d) dee.c. (e) des de
+ depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - -
13 121 627 8,6 106 803 -2,7 3,7 -19,7 23 822 39,1 71,1 32,1
14 134 016 10,2 94 997 -11,1 -20,9 22,8 30 941 29,9 22,5 32,0
15 P 155 577 16,1 65 033 -31,5 -17,9 -61,7 31104 0,5 -16,0 4,9
15 Jun 148 111 7,2 71528 -23,6 -26,8 -7,0 31311 10,3 -7,1 15,2
Jul 144 680 9,6 69 755 -24,0 -26,3 -12,3 31657 10,1 -9,8 15,7
Ago 147 232 7,7 68 727 -24,5 -25,9 -17,9 31273 7,5 -13,6 13,6
Sep 151 671 10,5 66 883 -26,3 -26,9 -23,6 30 960 2,6 -18,1 8,5
Oct P 147 348 12,6 66 498 -25,9 -24,4 -32,3 31475 3,8 -19,5 10,5
Nov P 149 822 7.9 65 438 -25,7 -21,5 -40,3 31747 3,1 -19,0 9,5
Dic P 155 577 16,1 65 033 -31,5 -17,9 -61,7 31104 0,5 -16,0 4,9
16 Ene P 153 885 16,2 65 050 -22,9 -17,6 -39,6 30 722 -2,5 -16,7 1,3
Feb P 150 369 9,8 66 071 -19,2 -15,9 -30,4 30 553 -5,4 -16,6 -2,4
Mar P 153 968 9,5 66 645 -16,6 -14,5 -23,6 30 825 -3,9 -12,2 -1,9
Abr P 155 161 11,4 67 706 -9,1 -13,1 6,6 30 951 -4,2 -8,2 -3,3
May P 158 787 9,6 69 227 -5,8 -13,9 26,8 30 731 -5,6 -12,6 -4,0
Jun P 165 506 11,7 70792 -1,0 -13,1 47,8 30572 -2,4 -8,1 -1,1
Jul A 161 021 11,3 68 414 -1,9 -14,2 49,7 30 928 -2,3 -7,9 -1,1
Ago A 163 949 11,4 68 740 0,0 -13,6 60,5 31102 -0,5 -5,9 0,6
Sep A 170 736 12,6 68 491 2,4 -12,2 69,2 31270 1,0 -3,5 2,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % eo
50 1 50
40 1 40
30 1 30
20 120

-20 1-20
-30 1 -30
-40 1 -40
-50 1 -50
M P S RS RS P RS B M
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé6 inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo6- temp. + anual fija en de fondos
ala sitos valores euros y socieda-
vista (d) dee.c. (e) des de
(c) + depos. inversion
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
- -
13 417 159 5,7 -5,2 8,8 457 196 -2,9 0,2 -29,6 144 547 22,7 35,4 18,3
14 445 232 6,7 -7,4 10,2 407 404 -10,9 -9,1 -33,2 178 915 23,8 24,6 28,5
15 P 507 962 14,1 -4,8 18,0 337 345 -17,2 -17,3 -15,8 204 694 14,4 -8,4 23,6
15 Jun 480 429 11,9 -6,1 15,9 363 411 -15,8 -15,0 -28,9 201 312 21,6 2,7 28,9
Jul 483 637 12,7 -5,1 16,7 357 818 -16,2 -15,9 -22,1 204 323 21,3 -0,3 29,8
Ago 481 879 12,3 -5,5 16,2 353 584 -16,2 -16,3 -15,0 200 955 17,7 -4,3 26,4
Sep 486 667 14,0 -5,0 18,1 349 826 -16,5 -16,9 -7,4 196 844 13,7 -6,5 21,8
Oct P 489 061 14,9 -4,8 19,1 346 855 -16,2 -16,5 -9,9 201 487 15,6 -8,4 25,3
Nov P 496 035 14,3 -4,7 18,3 340 081 -17.1 -17,4 -11,7 203 519 14,3 -8,7 23,6
Dic P 507 962 14,1 -4,8 18,0 337 345 -17,2 -17,3 -15,8 204 694 14,4 -8,4 23,6
16 Ene P 509 321 14,2 -4,5 18,0 334 144 -16,7 -17,2 -7,7 200 975 9,6 -8,8 16,9
Feb P 509 487 13,7 -4,6 17,3 332 466 -15,8 -16,6 0,3 199 101 5,0 -8,7 10,1
Mar P 515 339 14,4 -5,3 18,3 329 450 -14,5 -15,6 9,5 201 656 1,2 -6,3 3,8
Abr P 521 098 13,7 -5,4 17,4 326 087 -14,2 -15,5 14,2 202 857 0,2 -3,9 1,6
May P 526 902 13,2 -6,2 16,9 320 879 -13,6 -15,0 17,3 204 975 0,2 -0,6 0,5
Jun P 543 515 13,1 -6,0 16,6 315708 -13,1 -14,7 21,1 203 519 1,1 4,1 0,2
Jul A 547 966 13,3 -6,6 16,9 308 736 -13,7 -15,0 12,8 207 653 1,6 6,2 0,3
Ago A 545 966 13,3 -7,3 17,0 303 988 -14,0 -15,2 8,6 209 306 4,2 8,5 2,9
Sep A 548 521 12,7 -7,4 16,2 297 951 -14,8 -15,8 3,6 210903 71 9,8 6,3
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
0% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 40
30 1 30

20 120
e SN
10 \/\/J |

WYLV GV

10 10
-20 1-20
M P S RS RS P RS B M
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- | Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese |EECC, |res tamos dades |rese |EECC, |res tamos
no ISFL |fondos | distin- | del no ISFL |fondos | distin- | del
finan- | SH titul.y |tosde |exte- finan- | SH titul.y |tosde |exte-
cieras otros  |accio- | rior cieras otros  |accio- | rior
(c) nes (c) nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
13 2770702 -23049 -0,8 9,8 -5,7 -6,1 -5,2 -7,2 3,8 -0,4 3,1 -3,9 -2,4 -1,5 -4,0 0,1 -0,0
14 2739996 -2865 -0,1 6,4 -3,7 -3,7 -3,6 -4,8 1,5 0,7 2,3 -2,4 -1,3 -1,0 -2,5 0,0 0,1
15 P 2724042 12735 0,5 3,1 -1,2 -0,4 -2,1 -1,7 3,8 -0,0 1,2 -0,7 -0,1 -0,6 -0,8 0,1 -0,0
15 Jun 2738591 13740 -0,2 3,6 -2,4 -2,3 -2,5 -2,9 1,2 -1,0 1,3 -1,5 -0,8 -0,7 -1,4 0,0 -0,1
Jul 2721765 -15528 -0,2 3,0 -2,0 -1,7 -2,5 -2,4 3,9 -1,8 1,1 -1,3 -0,6 -0,7 -1,2 0,1 -0,2
Ago 2720659 346 -0,2 3,5 -2,3 -2,3 -2,3 -2,5 3,0 -3,2 1,3 -1,5 -0,8 -0,6 -1,2 0,1 -0,3
Sep 2729371 10856 -0,0 3,8 -2,3 -2,3 -2,4 -2,2 1,3 -3,7 1,4 -1,5 -0,8 -0,6 -1,1 0,0 -0,4
Oct P 2725693 -2631 0,4 3,8 -1,7 -1,3 -2,1 -1,6 2,1 -3,0 1,4 -1,1 -0,5 -0,6 -0,8 0,1 -0,3
Nov P 2745722 20040 0,8 4,2 -1,3 -0,8 -1,9 -1,7 4,5 -1,0 1,6 -0,8 -0,3 -0,5 -0,8 0,1 -0,1
Dic P 2724042 -13360 0,5 3,1 -1,2 -0,4 -2,1 -1,7 3,8 -0,0 1,2 -0,7 -0,1 -0,6 -0,8 0,1 -0,0
16 Ene P 2716589 -6660 04 3,0 -1,1 -0,4 -2,0 -1,5 2,0 -0,5 1,1 -0,7 -0,1 -0,6 -0,7 0,1 -0,1
Feb P 2718739 3323 04 3,4 -1,4 -1,0 -2,0 -1,5 -3,4 -0,3 1,3 -0,9 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 -0,0
Mar P 2729564 10634 0,5 4,2 -1,8 -1,8 -1,9 -2,1 -4,2 -0,1 1,6 -1,1 -0,6 -0,5 -1,0 -0,1 -0,0
Abr P 2715714 -9686 04 4,1 -1,9 -1,6 -2,2 -2,1 0,1 -1,6 1,5 -1,2 -0,6 -0,6 -1,0 0,0 -0,2
May P 2721791 6700 0,7 4,1 -1,5 -1,0 -2,1 -2,0 3,5 -0,5 1,6 -0,9 -0,3 -0,6 -1,0 0,1 -0,1
Jun P 2749481 32021 1,3 4,6 -0,8 -0,1 -1,6 -1,4 1,5 1,5 1,8 -0,5 -0,0 -0,4 -0,7 0,0 0,2
Jul A 2738621 -9848 15 54 -0,8 -0,3 -1,5 -1,4 0,5 1,1 21 -0,5 -0,1 -0,4 -0,7 0,0 0,1
Ago A 2734320 -3391 1,4 4,6 -0,6 0,1 -1,6 -1,5 2,0 2,6 1,8 -0,4 0,0 -0,4 -0,7 0,1 0,3
Sep A -0,4 0,5 -1,6 -1,5 0,7 4,5 .
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
o = TOTAL o o = TOTAL o
257 ;25 © 25 725
20 20 20 1 20
15 15 15 15
10 10 10 10
5 5 15
0 \\/\ w;:/\f - 0
V),
5 \/ 5 1-5
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10 _10\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_10
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

13
15

15 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Dic

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Préstamos de entidades

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

Total de crédito residentes, Valores distintos Préstamos del exterior
préstamos titulizados de acciones (b)
fuera del balance y otros
préstamos transferidos
(c)

Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala

tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 10 1 12 13
- - - - -
1009 448 -67 289 -6,1 649288 -9,4 -6,3 80615 60529 3,8 0,3 279546 -0,4 -0,1
950 352 -37 295 -3,7 585730 -6,2 -4,0 81802 61085 1,5 0,1 282821 0,7 0,2
P 925389 -3920 -0,4 556 341 -1,2 -0,7 84879 59335 3,8 0,3 284169 -0,0 -0,0
938 532 -3 044 -2,3 570830 -3,3 -2,1 82437 58197 1,2 0,1 285266 -1,0 -0,3
942 421 4761 -1,7 569 585 -2,4 -1,5 82864 58514 3,9 0,3 289972 -1,8 -0,5
934 793 -6 607 -2,3 562 545 -2,6 -1,6 82327 58054 3,0 0,2 289922 -3,2 -1,0
931616 -1756 -2,3 562 109 -2,1 -1,3 83790 58988 1,3 0,1 285717 -3,7 -1,1
P 934395 3526 -1,3 562674 -0,9 -0,6 84035 59331 2,1 0,2 287 686 -3,0 -0,9
P 938474 3587 -0,8 561283 -1,5 -0,9 85952 60282 4,5 0,4 291239 -1,0 -0,3
P 925389 -4733 -0,4 556 341 -1,2 -0,7 84879 59335 3,8 0,3 284169 -0,0 -0,0
P 921266 -3521 -0,4 553052 -0,7 -0,4 84206 58757 2,0 0,2 284008 -0,5 -0,2
P 916078 -4217 -1,0 552 500 -1,0 -0,6 80303 55018 -3,4 -0,3 283275 -0,3 -0,1
P 913772 -2797 -1,8 545474 -2,3 -1,4 80234 54992 -4,2 -0,4 288 063 -0,1 -0,0
P 915645 5814 -1,6 544 558 -1,9 -1,1 82310 56 660 0,1 0,0 288777 -1,6 -0,5
P 914 438 -408 -1,0 539974 -1,9 -1,1 85034 57767 3,5 0,3 289430 -0,5 -0,2
P 915672 5023 -0,1 541142 -1,2 -0,7 83635 56761 1,5 0,1 290 895 1,5 0,5
A 917 891 3006 -0,3 540657 -1,2 -0,7 83279 56063 0,5 0,0 293954 1,1 0,3
A 914953 -2178 0,1 531996 -1,4 -0,9 83993 56043 2,0 0,2 298 964 2,6 0,8
A 914983 1868 0,5 531013 -1,5 -0,9 84370 56448 0,7 0,1 299 600 4,5 1,4
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
= PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL [ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
. . L, TOTAL
T * 10 10%
8 8
6 6
4 4
2
A\ /1
-2
-4
-6
-8
-10 -10
\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\_12 o e b b b e e b by
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTE: BE.

Pro me-
moria:
préstamos
tituli-
zados
fuera de
balance y
otros
préstamos
transfe-
ridos

(©

40 390
41048
38 625

40 537
40 265
40 208
39 856
39 423
39 233
38 625

38 758
38 395
38 101
38 400
38 078
38 074
37 571
37 052
37077

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafia de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espariola.
c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA) y otros traspasos.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades de Préstamos de entidades de Pro memoria: prés-
Total crédito residentes, préstamos crédito residentes, préstamos tamos titulizados
titulizados fuera del balance titulizados fuera del balance fuera del balance y
y otros préstamos transferidos y otros préstamos transferidos otros préstamos
Vivienda (b) Otros (b) transferidos (b)
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contribucién Saldo Tasa Contribucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa
del total del total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
- - - - -
13 782 982 -43 306 -5,2 610 846 -4,7 -3,6 172 136 -7,0 -1,6 6 451 450
14 748 760 -28 182 -3,6 585 705 -3,7 -2,9 163 056 -3,3 -0,7 5910 405
15 P 725 464 -15 650 -2,1 561 942 -3,4 -2,7 163 522 2,7 0,6 9877 1306
15 Jun 742 498 5335 -2,5 574 512 -3,3 -2,5 167 986 -0,0 -0,0 10516 1031
Jul 734 553 -7 519 -2,5 571 977 -3,4 -2,7 162 576 0,9 0,2 9763 1671
Ago 731 807 -2315 -2,3 569 868 -3,4 -2,7 161 938 1,4 0,3 9 950 1756
Sep 730 145 -938 -2,4 568 099 -3,3 -2,6 162 046 0,9 0,2 10 440 1439
Oct P 729 369 -476 -2,1 566 672 -3,2 -2,5 162 697 1,7 0,4 10 350 1431
Nov P 735 025 6 161 -1,9 565 167 -3,2 -2,5 169 858 2,7 0,6 10 162 1440
Dic P 725 464 -9 593 -2,1 561 942 -3,4 -2,7 163 522 2,7 0,6 9877 1306
16 Ene P 722 836 -2 437 -2,0 560 445 -3,3 -2,6 162 392 2,4 0,5 9705 1291
Feb P 720 439 -2194 -2,0 558 881 -3,3 -2,6 161 558 2,8 0,6 9574 1309
Mar P 719 642 -497 -1,9 556 264 -3,4 -2,7 163 378 3,6 0,8 9452 1319
Abr P 719 757 337 -2,2 555 529 -3,8 -2,9 164 228 3,4 0,7 9 339 1349
May P 718 733 -1 200 -2,1 553 773 -3,6 -2,8 164 961 3,3 0,7 9210 1341
Jun P 727 115 8 924 -1,6 553 853 -3,3 -2,6 173 262 4,4 1,0 9 922 1291
Jul A 719 994 -6 896 -1,5 553 309 -3,0 -2,3 166 685 3,7 0,8 10 080 1347
Ago A 717 253 -2 591 -1,6 550 939 -3,1 -2,4 166 313 3,8 0,8 9 949 1338
Sep A 715 653 -1159 -1,6 550 090 -3,0 -2,3 165 563 3,3 0,7 9835 1356
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA [ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
=== PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS [ PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. OTROS
TOTAL = TOTAL
6 *6 6% *6
4 4 4 14
2 2 2 12
0 M 0 0
-2 -2 -2
-4 -4 -4
-6 -6 -6 1-6
oo by b b b b o e b b b e e b by
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacién interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA) y otros traspasos.
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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  |Variacién | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12 |Contribu-

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) dela 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12 [2=5+9+133 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - -
11 743530 94271 145 74185 5257 7,6 0,8 536514 71217 15,3 11,0 132831 17798 15,5 2,7
12 890726 147196 19,8 60576 -13609 -18,3 -1,8 609311 72797 13,6 9,8 220838 88008 66,3 11,8
13 978 272 87 546 9,8 78977 18400 30,4 2,1 682133 72822 12,0 8,2 217162 -3677 -1,7 -0,4
14 P 1040883 62611 6,4 77611 -1365 -1,7 -0,1 744078 61944 9,1 6,3 219194 2032 0,9 0,2
15 Mar P 1052127 5912 5,7 75220 -1079 3,8 0,3 760720 9 320 6,2 4,4 216187 -2329 -2,8 -0,8
Abr P 1038252 -13 876 50 74749 -471 5,7 0,4 750519 -10201 55 3,9 212984 -3203 -4,1 -1,2
May P 1046112 7860 4,3 75599 850 55 0,4 758663 8 144 4,6 3,4 211849 -1135 -4,4 -1,3
Jun P 1057561 11449 4,5 75764 165 1,5 0,1 772161 13498 5,7 4,1 209636 -2214 -4,6 -1,2
Jul P 1044791 -12769 3,9 77605 1841 6,3 0,5 761802 -10358 4,5 3,3 205384 -4252 -5,1 -1,4
Ago P 1054059 9268 4,4 78909 1304 9,2 0,7 770833 9 031 5,1 3,7 204317 -1067 -5,6 -1,5
Sep P 1067610 13550 4,6 79374 465 71 0,5 782273 11439 5,6 4,0 205963 1646 -4,5 -1,1
Oct P 1061929 -5681 4,4 79 564 190 6,4 0,5 777973  -4299 5,7 4,1 204392 -1571 -5,5 -1,4
Nov P 1072222 10293 4,8 81048 1485 5,2 0,4 787372 9 398 6,4 4,6 203 803 -589 -5,6 -1,4
Dic P 1073189 966 3,8 80798 -250 4,1 0,3 792772 5400 6,1 4,4 199619 -4184 -8,9 -2,3
16 Ene P 1072 486 -702 3,0 80695 -103 2,2 0,2 790113 -2659 6,5 4,7 201678 2060 -8,7 -1,8
Feb P 1082222 9735 3,4 82544 1849 8,2 0,6 797787 7674 6,2 4,4 201 891 213 -7,6 -1,6
Mar P 1096 150 13928 4,2 81893 -651 8,9 0,6 812680 14893 6,8 4,9 201577 -313 -6,8 -1,4
Abr A 1080312 -15838 4,1 79537 -2355 6,4 0,5 798510 -14170 6,4 4,6 202 265 687 -5,0 -1,0
May A 1088619 8307 4,1 76624 -2913 1,4 0,1 810777 12267 6,9 5,0 201218 -1046 -5,0 -1,0
Jun A 1106693 18074 4,6 80433 3808 6,2 0,4 824098 13321 6,7 4,9 202 162 944 -3,6 -0,7
Jul A 1100736 -5958 5,4 79807 -626 2,8 0,2 820707 -3392 7,7 5,6 200222 -1940 -2,5 -0,5
Ago A 1102114 1378 4,6 78478 -1329 -0,5 -0,0 824328 3 621 6,9 5,1 199 308 -914 -2,5 -0,5
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
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO . VAL,ORES AMEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=** TOTAL % % %
85 7 85 30T 130
70 4 70 25 - 125
55 41 55 20 120
4 40 15 ‘ “‘“ 15
125 10 | 10
41 10 5 15
41-5 0 0
-20 4-20 -5 1-5
e v 1135 -10 b—— e . — ———1 10
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

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

DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

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

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

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

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

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

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

v 1380218 674082 17693 112268 49770 494 351 150317 689 962 579 793 557973 29 022 81148 5962 10211 779 879
15/ 1375083 675779 17611 109418 48063 500688 146 613 681 978 573 966 552110 28225 79786 6199 11127 768 642
1l 1357642 661534 17761 110005 46090 487 678 138 329 680 021 563 996 542 535 31 351 84674 574510342 748414

1l 1339139 655019 17996 109 825 45445 481 752 135851 667 373 557 659 536 511 31200 78514 5706 11 042 738 956
v 1327080 644282 18106 110463 43936 471776 135190 663 307 552 069 531256 32482 78756 5817 13675 731195
16 / 1293409 616325 18544 110167 42663 444 951 128 871 658 412 546 812 526 382 33081 78519 5403 13268 718 346
1 P1298 002 614075 18887 109812 41577 443798 124 805 665230 543 932 523 595 37 347 83951 5277 13421 710314

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

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

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

207 % 20 207 % 20
10 110 10| 10
0 0 0 0
10 110 10l 10

20 120 20 | 120

_30 I I I I I I I I I I _30 _30 I Il I L L L L L L L L _30
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru. |Margen | Gastos cual tados activi- produc- | impuest. | mediade |mediade | opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - L] - -
13 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
14 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9
15 1,6 0,6 1,0 0,9 1,9 1,0 0,6 0,6 0,2 0,1 0,2 51 1,8 0,8 1,0
13 111 2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5 0,8 -0,0 0,4 0,3 -29,3 2,4 1,6 0,8
v 2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8
14/ 21 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 3,9 2,3 1,5 0,8
1l 21 1,1 1,0 1,3 2,3 1,0 0,5 0,7 0,7 0,1 0,5 4,0 2,2 1,4 0,8
i 2,0 1,0 1,0 0,7 1,8 1,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 4,1 2,2 1,3 0,9
v 2,0 0,9 1,1 1,0 21 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9
15/ 1,8 0,8 1,0 1,1 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 5,7 2,1 1,1 1,0
i 1,7 0,7 1,0 1,1 2,2 1,0 0,5 0,6 0,6 0,2 0,5 5,9 2,0 1,0 1,0
17l 1,6 0,6 1,0 0,7 1,7 1,0 0,5 0,3 0,4 0,2 0,3 5,9 1,9 0,9 1,0
v 1,6 0,6 1,0 0,9 1,9 1,0 0,6 0,6 0,2 0,1 0,2 5,1 1,8 0,8 1,0
16 / 1,5 0,5 1,0 1,1 2,0 1,0 0,5 0,3 0,7 0,2 0,5 4,8 1,7 0,7 1,0
1 1,5 0,5 1,0 1,1 21 1,0 0,6 0,5 0,6 0,2 0,6 4,9 1,7 0,7 1,0
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = = MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
10 % % 10 3 % —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
/\ | 2 AQM%‘ 12
lllllllllllllllll"IIllllllllll 17'“‘......"""'-'-.-......... 71
0 ' | 0 L Pl gy |
0% N 0
-1k {-1
10 1-10 ol I
— 3+ 1-3
-20 120 Al 14
5 1-5
6 1-6
-30 4 -30 [
7+ 1-7
| 8t {-8
L L L L L L L L L L L L L L L _40 _9 L L L L L L | L L L L L L L L L
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

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

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

FUENTES: CNMV e Inverco.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
dela Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 8 10 1 12
- - - - - - -
14 1 073,64 10 529,84 320,84 3167,93 884 349 38 114 6267 303 1099 992 - 26 367 - 7 236
15 1077,54 10 644,15 357,19 3451,04 960 807 23692 6060667 517412 - 21965 - 7708
16 A 882,07 8747,73 321,74 3003,10 555859 4010 4931372 139135 - 17 168 - 5960
15 Jul 1134,32 11 180,70 371,32 3600,69 97 094 1033 519310 32 229 1531 652
Ago 1 039,45 10 259,00 340,34 3269,63 62 107 470 431974 24 294 1274 614
Sep 966,09 9 559,90 324,85 3 100,67 62 930 1494 495836 25799 2308 684
Oct 1 043,91 10 360,70 355,56 3418,23 79 795 432 495 307 49776 1633 596
Nov 1 048,26 10 386,90 365,68 3 506,45 70 292 1738 503 009 28 254 1221 582
Dic 965,13 9 544,20 345,16 3 267,52 67 632 218 420795 26 623 3 604 638
16 Ene 889,20 8815,80 322,94 3 045,09 74 343 352 4757183 13141 1378 698
Feb 855,70 8 461,40 313,07 2945,75 59 284 349 485402 16 461 1332 723
Mar 879,82 8723,10 321,54 3004,93 62 729 1052 551235 28 816 2220 591
Abr 911,12 9025,70 323,70 3 028,21 77 287 379 502 403 11 627 1344 592
May 911,02 9 034,00 327,18 3063,48 48 418 195 546 320 13 491 1444 532
Jun 820,85 8 163,30 306,23 2 864,74 65 939 425 552777 15923 2 526 705
Jul 864,04 8587,20 321,78 2990,76 50 102 561 502 195 8410 1402 559
Ago 879,45 8716,80 325,76 3023,13 30773 139 391939 13 186 975 485
Sep 884,04 8779,40 325,31 3002,24 42 875 310 497 667 3211 2275 557
Oct P 922,83 9 143,30 328,96 3 055,25 44109 249 425722 14 868 2271 518
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO
indices === |NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
340 1 340 700000 - 4 700000
600000 - 4 600000
500000 - 4 500000
400000 ! 4 400000
300000 4 300000
200000 - 4 200000
1 100000 4 100000
160 1160 ) ,,\/\/\
4 [ 14 l
140 140 ol ! ! | 0

2013

2014

2015

2016

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

m  Serie representada graficamente.

Miles de millones de Euros

Activos financieros netos | Activos financieros netos Activos financieros
Activos financieros frente a las frente a Instituciones netos frente a Otros sectores| Partici-
exteriores netos IAdministraciones publicas | financieras monetarias residentes (d) paciones Pro

Activos residentes residentes (c) enel Otros memoria:

financieros capital y | pasivos |Activos
netos en Fondos| (neto) |[financieros

de totales

Neto Activo asivo Neto Activo |Pasivo | Neto Activo  |Pasivo | Neto Activo |Pasivo |inversién
1=2+5+8+ 16=3+6+9+
11-14-15 [2=3-4 3 4 5=6-7 |6 7 8=9-10 |9 10 11=12-13/12 13 14 15 12
- - - - - - - - -

08 28 1 326 325 59 61 2 440 739 298 -121 164 285 366 -14 1290
09 34 32 336 304 73 76 3 409 760 351 -115 185 300 381 -16 1357
10 54 34 301 267 86 89 3 385 775 390 -120 189 309 353 -22 1354
1 48 4 241 237 122 123 1 370 732 362 -151 164 314 309 -12 1260
12 /1 39 11 218 207 125 125 - 329 643 314 -156 161 317 284 -14 1148
v 21 -13 214 227 126 128 1 300 626 326 -130 194 324 280 -17 1162
13/ 19 -13 207 220 133 138 5 288 623 336 -128 202 330 279 -19 1169
1l 5 -16 197 213 138 143 5 273 580 307 -133 197 329 276 -18 1117
17l 0 -15 194 208 144 148 5 268 565 297 -138 197 335 277 -18 1104
v -16 -14 188 203 152 157 5 258 547 289 -148 195 343 282 -18 1087
14/ -23 -4 198 202 164 169 5 260 537 277 -165 191 356 296 -18 1095
1l -27 2 208 206 169 173 4 268 547 279 -155 205 361 327 -16 1134
1l -42 13 217 204 173 177 4 254 529 275 -159 205 364 338 -14 1128
v -46 21 225 205 188 192 4 241 526 285 -164 200 364 347 -16 1143
15/ -63 57 257 200 189 193 4 233 515 282 -185 201 387 373 -17 1166
1l -47 83 266 183 184 188 4 215 490 274 -173 204 378 375 -18 1148
1l -45 87 268 181 183 186 4 204 472 268 -175 201 375 365 -21 1127
v -37 105 281 175 195 198 3 206 459 253 -182 195 377 381 -20 1132
16 / -46 105 276 171 198 202 4 204 445 242 -201 183 384 372 -21 1106
1 -29 117 288 171 209 212 3 193 431 237 -197 186 383 373 -21 1116

ACTIVOS FINANCIEROS PASIVOS

=== Activos totales === Pasivos exteriores
—

ACt!VOS exteriores . Pasivos frente a IFM residentes (no FMM)
= = = Activos frente a AAPP residentes . .
= = = Pasivos frente a Otros sectores residentes

Activos frente a IFM residentes (no FMM) L B . .
1400 == x Activos frente a Otros sectores residentes mm, 400 600 === Participaciones en el capital y en fondos de inversién Mmoo

1300
1200
1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200

100

- v . .
s ORI LT

L L It L L L It L L L L It L L L It 0 0 L L L It L L L L It L L L It 0
2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

FUENTE: Cuentas financieras de la economia espafiola

(a) Constituido por Fondos de inversién (Instituciones de inversién colectiva incluidos los Fondos monetarios), Instituciones financieras de &mbito limitado y prestamistas de dinero,
Empresas de seguros y Fondos de pensiones, Otros intermediarios financieros y Auxiliares financieros

(b) La consolidacién se refiere a la compensacion de las posiciones activas y pasivas (intra-sectoriales) entre las entidades que conforman un sector econémico o agrupacién de
sectores econdémicos, en este caso, las incluidas en la agrupacién institucional Otras entidades financieras

(c) Excepto Fondos del mercado monetario que en este indicador estan incluidos entre las entidades que constituyen la agrupacion institucional Otras entidades financieras

(d) Empresas no financieras, Hogares e Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacién monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depésitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciaci6n
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas | subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales [mensuales |crédito (depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia |Aun |Atres |Aseis | Aun Dia |Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
14 0,05 0,056 030 -0,20 0,095 0,13 0,21 031 048 0,11 0,18 0,45 - 055 0,09 0,14 0,24 -
15 0,05 0,06 0,30 -0,30 -0,107 -0,07 -0,02 0,05 0,17 -0,08 0,02 0,12 0,20 - -0,15 -0,08 -0,02 0,06
16 A 0,00 0,00 0,25 -040 -0,313 -0,33 -0,25 -0,15 -0,03 -0,19 0,05 -0,07 - - -0,38 -0,36 -0,34 -
15 Jul 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,118 -0,07 -0,02 0,05 0,17 -0,09 -0,00 - - - -0,17 -0,08 -0,02 -
Ago 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,121 -0,09 -0,03 0,04 0,16 -0,12 0,00 - - - -0,20 -0,14 -0,10 -
Sep 0,05 - 030 -0,20 -0,136 -0,11 -0,04 0,04 0,15 -0,11 0,11 - - - -0,18 -0,13 -0,07 -
Oct 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,139 -0,12 -0,05 0,02 0,13 -0,12 -0,06 - 0,20 - -0,20 -0,14 0,07 -0,02
Nov 0,05 0,06 0,30 -0,20 -0,135 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 -0,09 -0,10 0,01 - - -0,19 -0,19 - -
Dic 0,05 0,06 0,30 -0,30 -0,199 -0,19 -0,13 -0,04 0,06 -0,11 0,00 - - - -0,25 -0,19 -0,19 -
16 Ene 0,05 0,06 0,30 -0,30 -0,239 -0,22 -0,15 -0,06 0,04 -0,12 0,25 -0,08 - - -0,30 -0,29 -0,24 -
Feb 0,05 0,056 0,30 -0,30 -0,240 -0,25 -0,18 -0,12 -0,01 -0,08 - -0,06 - - -0,29 -0,29 -0,27 -
Mar 0,00 0,00 0,25 -040 -0,288 -0,31 -0,23 -0,13 -0,01 -0,11 - - - - -0,30 -0,31 -0,32 -
Abr 0,00 0,00 0,25 -040 -0,338 -0,34 -0,25 -0,14 -0,01 -0,18 - - - - -0,38 -0,35 -0,33 -
May 0,00 0,00 0,25 -040 -0,338 -0,35 -0,26 -0,14 -0,01 -0,21 - - - - -042 -0,35 -0,36 -
Jun 0,00 0,00 0,25 -040 -0,333 -0,36 -0,27 -0,16 -0,03 -0,25 0,00 - - - -0,40 -0,37 -0,35 -
Jul 0,00 0,00 0,25 -040 -0,329 -0,37 -0,29 -0,19 -0,06 -0,27 - - - - -045 -0,41 -0,39 -
Ago 0,00 - 025 -040 -0,339 -0,37 -0,30 -0,19 -0,05 -0,22 0,00 - - - -0,41 -043 -0,39 -
Sep 0,00 0,00 0,25 -040 -0,343 -0,37 -0,30 -0,20 -0,06 -0,26 0,00 - - - -042 -042 -0,40 -
Oct 0,00 0,00 0,25 -040 -0,347 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 -0,21 0,00 - - - -0,43 -0,43 -0,38 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% *** FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
1,6 71,6 167 716
1,4 114 1,4 + 1,4
1,2 11,2 1,2 + 1,2
1,0 11,0 1,0 - 1,0
0,8 4108 08 108
0,6 41 06 06 1 06
0,4 41 04 0,4 1 04
0,2 102
-0,0 -0,0
02 1-0,2
-0,4 + 1-04
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

14
16

15 Jul
Ago
Sep

Nov
Dic
16 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct

MERCADO PRIMARIO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres A diez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12
- - - - -
0,43 0,41 1,71 0,97 1,01 1,52 2,73 3,62 3,77 0,92 2,72 2,30
0,08 0,05 - 0,47 0,35 0,78 1,75 2,15 2,77 0,36 1,74 2,16
A -0,12 -0,14 0,05 0,16 0,10 0,43 1,45 1,98 2,55 0,07 1,38 2,16
0,12 0,07 - 0,34 0,41 1,30 2,11 2,64 3,19 0,48 2,10 3,47
0,03 0,04 - 0,32 0,35 0,94 1,94 - - 0,39 1,95 2,32
0,05 0,05 - 0,40 0,41 1,08 2,16 - 3,23 0,41 2,03 2,00
0,02 -0,00 - 0,39 0,27 0,88 1,78 2,31 - 0,27 1,78 2,27
-0,05 -0,06 - 0,36 0,13 0,58 1,75 - 2,89 0,25 1,78 1,94
-0,02 -0,03 - 0,28 - 0,67 1,37 2,02 2,74 0,23 1,69 2,33
-0,05 -0,06 - 0,29 0,30 0,67 - 2,33 - 0,23 1,78 2,10
0,00 -0,03 - 0,19 0,26 0,61 1,79 - - 0,26 1,72 1,95
-0,06 -0,06 - 0,29 0,12 0,70 1,50 2,06 2,95 0,13 1,55 2,44
-0,07 -0,09 0,07 0,24 - 0,58 1,62 2,13 2,67 0,13 1,51 1,65
-0,15 -0,16 - 0,19 0,02 - 1,60 2,06 - 0,08 1,57 1,54
-0,07 -0,11 0,07 0,15 0,15 0,60 1,61 - 2,73 0,10 1,48 2,45
-0,18 -0,20 0,03 0,13 -0,06 0,24 1,31 1,58 2,29 -0,03 1,17 2,46
-0,20 -0,22 - 0,11 - 0,18 - - - -0,06 1,01 1,72
-0,20 -0,23 0,03 0,03 -0,09 0,16 1,14 1,46 2,12 -0,05 1,04 2,32
-0,25 -0,26 - - - 0,10 1,05 - - -0,05 1,07 3,01
MERCADO SECUNDARIO
- 2 N === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
et e
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
% % %
16 6 16
45 5 5
] f N
{14 41 14
13 3+ 3
\
{12 2t ) / \) 2
4 1 - \, 1
W\/L 0 0 = 0
‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘16‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘20‘15‘ ‘20‘16‘

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO Y EFC. (CBE 1/2010)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
@ . ) . , (@ . » . . ) .
Tipo Vi- |Consu- | Tipo |Hastal |Mas1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de de tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros euros viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
14 2,81 3,47 2,64 6,42 2,73 4,13 2,09 0,41 0,42 0,17 0,66 0,42 0,39 0,31 0,51 0,46
15 2,66 3,10 2,31 5,80 2,58 3,27 2,12 0,24 0,23 0,12 0,39 0,42 0,26 0,24 0,31 0,12
16 A 2,64 3,32 2,37 6,46 2,49 2,92 1,96 0,11 0,10 0,07 0,15 0,16 0,16 0,15 0,17 0,17
15 Feb 3,20 3,62 2,67 7,03 3,11 4,20 2,23 0,35 0,36 0,16 0,56 0,33 0,30 0,27 0,38 0,11
Mar 2,92 3,39 2,52 6,49 2,84 3,90 2,22 0,33 0,33 0,16 0,51 0,34 0,30 0,26 0,41 0,10
Abr 3,09 3,34 2,47 6,41 3,03 3,96 2,34 0,30 0,31 0,15 0,47 0,31 0,27 0,22 0,39 0,17
May 2,95 3,43 2,55 6,50 2,86 3,74 2,22 0,29 0,30 0,16 0,45 0,35 0,28 0,24 0,37 0,19
Jun 2,89 3,38 2,50 6,34 2,81 3,53 2,42 0,28 0,28 0,15 0,42 0,37 0,29 0,25 0,38 0,25
Jul 2,80 3,31 2,43 6,39 2,71 3,71 2,08 0,27 0,27 0,16 0,42 0,41 0,25 0,21 0,36 0,17
Ago 2,75 3,45 2,50 6,76 2,60 3,70 1,78 0,25 0,26 0,14 0,40 0,45 0,24 0,20 0,33 0,06
Sep 2,86 3,33 2,42 6,50 2,76 3,57 2,12 0,25 0,26 0,13 0,41 0,44 0,22 0,18 0,33 0,18
Oct 2,88 3,39 2,49 6,46 2,77 3,68 1,85 0,25 0,26 0,14 0,42 0,41 0,22 0,19 0,31 0,19
Nov 2,85 3,31 2,48 6,06 2,75 3,44 2,09 0,24 0,25 0,13 0,40 0,42 0,22 0,18 0,32 0,16
Dic 2,66 3,10 2,31 5,80 2,58 3,27 2,12 0,24 0,23 0,12 0,39 0,42 0,26 0,24 0,31 0,12
16 Ene 2,92 3,33 2,36 6,63 2,84 3,70 1,98 0,22 0,20 0,10 0,35 0,30 0,27 0,26 0,29 0,19
Feb 2,65 3,23 2,34 6,30 2,53 3,35 1,87 0,21 0,20 0,10 0,33 0,31 0,25 0,24 0,27 0,12
Mar 2,74 3,20 2,29 6,25 2,61 3,18 1,90 0,21 0,18 0,11 0,29 0,20 0,29 0,29 0,29 0,02
Abr 2,86 3,16 2,31 6,02 2,76 3,35 1,91 0,18 0,16 0,09 0,25 0,22 0,25 0,25 0,26 0,04
May 2,66 3,20 2,34 6,08 2,51 3,07 1,85 0,16 0,14 0,09 0,23 0,17 0,24 0,25 0,19 0,10
Jun 2,48 3,18 2,32 5,93 2,32 2,89 1,81 0,16 0,14 0,08 0,22 0,17 0,23 0,24 0,19 0,12
Jul 2,70 3,26 2,36 6,20 2,57 3,24 1,85 0,14 0,12 0,08 0,19 0,17 0,22 0,23 0,17 0,13
Ago 2,54 3,33 2,37 6,49 2,36 2,99 1,52 0,12 0,11 0,07 0,18 0,16 0,17 0,16 0,18 0,11
Sep P 2,64 3,32 2,37 6,46 2,49 2,92 1,96 0,11 0,10 0,07 0,15 0,16 0,16 0,15 0,17 0,17
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES == HOGARES
44 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS %4’4 18 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 18
4,2 / 142 ‘/}
) | 16 /\ 1,6
4,0 14,0 r
| 14+ 1,4
3,8 138
3,6 13,6 1,2 1,2
3.4 134 I
| 1,0 1,0
3,2 132 r
| 08 | 108
3,0 13,0
2,8 128 0,6 - 10,6
2,6 12,6 I
| 04 104
24 {24 t .
4 \
0,2~ 10,2
2,2 122
2,0 e . e T 0,0 T YR e s
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
FUENTE: BE.

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)
b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depésitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).
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9.4. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 28 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 28) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios | de las
precios precios | laborales | unitarios precios | precios | laborales | unitarios sumo totales  |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las (d) facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
(d) ciones(e) sumo (d) ciones(e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - - - - -
13 110,7 1102 103,4 101,4 101,9 108,6 108,1 101,4 99,9 110,8 110,5 104,5 116,3 103,4
14 110,1 109,2 101,6 99,9 101,7 108,2 107,3 99,9 98,6 110,4 109,8 102,8 115,9 101,7
15 110,0 1075 100,8 98,5 100,9 109,0 106,5 99,9 98,0 111,2 108,9 102,9 116,2 100,3
14 |V 110,2  109,1 101,4 99,8 101,6 108,4 107,3 99,8 98,5 110,7 109,8 102,7 115,5 101,4
15/ 110,0 107,2 101,7 98,8 101,2 108,7 106,0 100,5 98,0 110,9 1084 103,5 116,9 100,6
1l 110,2  108,1 100,7 98,5 100,8 109,4 107,3 99,9 98,0 111,5 109,7 102,9 117,2 100,3
17l 110,1 107,0 100,2 98,8 100,9 109,2 106,1 99,4 98,3 1114 108,5 102,4 116,0 100,4
v 109,6 1075 100,6 98,1 100,9 108,6 106,5 99,7 97,6 110,8 108,9 102,7 114,9 99,7
16 / 109,7 106,5 100,6 98,3 101,5 108,0 104,9 99,1 97,2 1104 107,3 102,2 115,6 99,9
1l 110,6 107,8 100,8 98,4 101,7 108,8 106,0 99,1 972 111,83 1084 102,3 115,5 100,1
i 107,8 102,3 .. 1053 .. 107,7
16 Ene 109,6 106,5 98,0 101,4 108,1 105,0 97, 110,4 1075 99,4
Feb 109,5 1059 98,3 101,6 107,8 104,3 97,1 110,1 106,8 99,7
Mar 110,0 107,0 100,6 98,7 101,6 108,3 105,3 99,1 97,6 110,7 107,7 102,2 115,6 100,4
Abr 110,4 107,6 98,3 101,7 108,6 105,8 97,0 111,0 108,2 100,0
May 110,5 107,7 98,7 101,6 108,8 106,0 97,5 1112 1084 100,4
Jun 111,0 108,2 100,8 98,2 101,8 109,1 106,3 99,1 96,9 111,6 108,7 102,3 115,5 99,9
Jul 11,3  107,7 102,3 108,8 105,3 .. 113 107,7
Ago 111,4 1076 102,4 108,8 105,1 111,3 1075
Sep .. 1081 102,3 ... 1056 ... 108,0
Oct 102,8
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 28) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
11"124‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef 11"124‘695 CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"d“cef
m 111 11 1111
110 : 110 110 1110
109 +4 109 1
] 109 1 109
108 1108 1
q 108 {108
107 1107 |
106 1108 107 107
105 : 105 106 1 106
104 4 104 105 1 105
103 1108 104 [ 1104
102 1 102 el 1103
101 +4 101 [ 1
] 102 1102
100 1100 H 1
1 101 1101
99 499 L ]
] 100 1 100
98 498 L |
97 : 97 99 199
‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘ ‘20‘13‘ ‘20‘14‘ ‘ 20‘15‘ ‘20‘16‘
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

13
15
14 v
15/

n
v

16/

mn

16 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct

Base 1999 | = 100

Componente
precios (c)

Con Con

precios | precios

industria- |consumo
les

13 14
109,9 1104
108,9 1091
109,4 108,0
108,9 109,0
109,2 1075
110,0 109,0
109,6 107,6
108,8 108,0
108,1 106,2
109,0 107,44

... 106,6

108,2 106,2
107,8 105,55
108,4 106,7
108,6 107,2
109,0 107,44
109,3 107,7
109,0 106,5
109,0 106,3

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

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

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

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

- - - - - - -
112,9 113,4 119,0 102,4 101,5 11,2 1117 117,2 101,5 11,2 111,7 1011
112,2 112,4 118,5 101,0 101,5 110,5 110,7 116,8 100,2 110,3 110,5 101,2
110,5 109,0 115,4 98,7 99,3 111,3 109,8 116,2 100,2 106,6 1052 97,4
111,8 111,8 117,8 100,5 101,0 110,7 110,7 116,6 100,2 109,0 109,1 100,1
110,5 108,7 116,7 98,8 99,5 111,17 109,3 117,3 100,0 106,6 105,0 97,6
110,8 109,6 116,0 98,6 99,1 111,8  110,7 117,1 100,2 106,6 105,7 96,9
110,8 108,6 114,9 99,1 99,3 111,6 1094 115,7 100,5 107,0 105,0 97,6
110,1 109,0 114,0 98,5 99,2 110,9 109,9 114,9 100,0 106,0 105,3 97,5
110,0 107,7 114,8 98,7 99,6 110,4 108,1 115,3 99,7 106,1 104,2 98,2
111,0 109,1 114,6 98,9 99,8 111,2  109,3 114,8 99,8 107,3 105,8 98,5
. 108,7 100,1 .. 108,5 .. 1052 98,7
109,8 107,6 . 98,2 99,4 110,4 108,2 . 99,5 105,9 104,0 97,9
109,8 107,2 98,7 99,8 110,1 1075 99,6 106,1 103,8 98,4
110,3 108,2 114,8 99,1 99,7 110,6 108,6 115,3 100,1 106,4 104,8 98,2
110,8 108,9 98,8 99,9 110,9 109,1 99,6 107,0 105,6 98,5
111,0 109,0 99,2 99,8 111,2  109,2 100,2 107,4 105,8 98,5
111,2 109,2 114,6 98,5 99,7 111,5 109,6 114,8 99,5 107,6 106,0 98,4
111,3 108,5 100,0 111,3 108,55 107,5 105,0 98,6
111,4 108,5 100,2 111,2  108,3 107,6 105,0 98,8
109,0 100,2 .. 108,8 .. 1056 98,8
100,5 98,9

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
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INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

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

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

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

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

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

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

AAPP
AIAF
ANFAC

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

Euribor

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

Administraciones Publicas

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

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafnola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

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

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

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

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

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

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

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

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

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

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

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

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

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

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

Finlandia EUR (euro)

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

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

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

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

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

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

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

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

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado

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

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