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Bloque 1. INDICADORES DE POLITICA MONETARIA
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
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Depositos en Entidades de Crédito y Establecimientos Evolucién de los depésitos de los hogares:
Financieros de Crédito en Espafa Zona Euro vs. Espafia
Miles de millones de euros Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Banco de Espafia. Fuente: Banco Central Europeo.
Evolucién de los depésitos de las sociedades no financieras: Evolucién de los fondos en Seguros y Pensiones:
Zona Euro vs. Espaia Zona Euro vs. Espafia
Tasas de variacién interanual en % Tasas de variacion interanual en %
—— Zona Euro

Fuente: Banco Central Europeo.

Fuente: Banco Central Europeo.
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Bloque 1. INDICADORES DE POLiTICA MONETARIA

Agregados monetarios en la Zona Euro Financiacion al sector privado en la Zona Euro (*)
Saldo P
Marzo 2015 1@sas de variacion interanual Saldo o
e en % Marzo 2015 Tasas de variacion
(Miles de Miles d interanual en %
Millones €) ene-15 feb-15 mar-15 ( o
) _ y 994 77 79 73 Millones €) ene-15 feb-15 mar-15
1. Efectivo en circulacion ’ ’ ’ Financiacion al sector privado 12.683 -0,6 -0,5 -0,2
2. Depésitos a la vista 5.172 9,1 9,3 10,5 Préstamos 10.617 02 01 01
M1 (= 1+2) 6166 89 91 100 Familias 5234 01 02 00
3. Otros depositos a corto plazo (= 3.1. + 3.2.) 3.664 -3,1 -3,2 -3.3 Compra de vivienda 3.891 01 0.0 0.2
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 1.531 -6,9 -7,4 -7,7 Crédito al consumo 567 06 06 03
3.2. Depositos disponibles con preaviso hasta 3 meses 2.133 0,1 0,0 0,3 Otros préstamos 776 09 10 1.0
M2 (= M1+3) 9.830 4.0 41 4.6 Sociedades no financieras 4311 1,2 0,7 0,6
4. Instrumentos negociables (= 4.1. + 4.2. + 4.3)) 654 0,5 3,2 4,1 Aseguradoras y fondos de pensiones 135 19,3 15,4 14,1
4.1. Cesiones temporales 126 4.3 0.4 4.9 Otros intermediarios financieros 937 1,6 0,5 2,3
4.2. Participaciones en fondos del mercado monetario 437 0,1 2,4 4,5 Valores distintos de acciones 1.277 -6,3 -5,6 -4,7
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 afios 91 12,7 153 4,8 Acciones y participaciones 789 33 42 32
M3 (= M2 + 4) 10.484 3,7 4,0 4,6

(¥) Activos de las Instituciones Financieras Monetarias (IFM)
Fuente: Banco Central Europeo. Fuente: Banco Central Europeo.

e La politica monetaria contindia bajo un tono excepcionalmente acomodaticio en las principales areas.

¢ A finales de abril, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed, decidié mantener el tipo objetivo de los Fondos
Federales en el rango del 0% y el 0,25%, en el que se encuentra desde diciembre de 2008, si bien, en los ultimos
comunicados se apunta la posibilidad de una subida de tipos en los proximos meses.

e El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del dia 15 de abril, decidié mantener los tipos de interés aplicables a las
operaciones principales de financiacién, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depésito, en el 0,05%, el 0,30% vy el
-0,20%, respectivamente. En la rueda de prensa posterior a la reunién, Mario Draghi resaltdé los efectos positivos que el
programa de compras de deuda publica y privada (QE) esta teniendo en las condiciones de financiacion de empresas vy
hogares, aunque advirtié que estas medidas de expansidon monetaria deben ser complementadas con reformas estructurales.
e Atendiendo a la trayectoria de los agregados monetarios y crediticios en la UEM, correspondiente al mes de marzo de 2015,
cabe destacar la aceleracién del agregado amplio M3 (con avance interanual del 4,6%), consecuencia de los mayores
incrementos de los depdsitos a la vista y de los instrumentos negociables, parcialmente compensados por la mayor caida de
los otros depdsitos a corto plazo. El componente espafol de M3, mas volatil y que se habia mostrado mas débil que el del
conjunto de la UEM desde el comienzo de la crisis, asimismo crece a una tasa similar (4,4% en marzo).

e Por su parte, la financiacién al sector privado de la Zona Euro, principal contrapartida de M3, frena su caida en marzo, con
un descenso del -0,2%, gracias a la mejora de los préstamos a familias y a la moderacion en la tasa de disminucién de los
préstamos a sociedades no financieras (-0,6%).
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excluyendo los alimentos no elaborados y los productos energéticos
Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics, Eurostat e INE.

Fuente: BCE, con datos de Eurostat e INE.
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) Precio del oro
Indice del fixing del oro en $USA 15.30h. Londres. Base 2000=100

Fuente: Banco de Espana.
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| Bloque 2. TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E INDICES BURSATILES

Precio del petrdleo y de otras materias primas
Base 100, enero de 2000
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Fuente: Banco Central Europeo.
Trayectoria de los principales indices bursatiles
Base 100= enero 2007 Datos diarios
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Fuente: Base de datos del Ministerio de Economia y Competitividad.
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Bloque 2. TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E INDICES BURSATILES

Principales indices de Bolsas Internacionales

Nivel % Variacion
Pais Indice (29 abril respecto

2015) a 31-dic-14
Alemania DAX 11.432,72 16,6
Francia CAC 40 5.039,39 17,9
Italia FTSE MIB 22.995,63 21,0
Espafia IBEX 35 11.378,90 10,7
Eurozona EUROSTOXX 50 3.617,11 15,0
Reino Unido FTSE 100 6.946,28 5,8
Estados Unidos S&P 500 2.106,85 2,3
Japon NIKKEI 225 20.058,95 14,9
China SHANGHAI COMP 4.476,52 38,4
México IPC 44.942,23 4,2
Brasil BOVESPA 55.325,29 10,6
Argentina MERVAL 12.184,56 42,0

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad con datos de la Bolsa de
Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial Times.

e En los mercados bursatiles, los principales indices
mantienen ganancias en lo que va de afio, si bien las bolsas
europeas retrocedieron a lo largo del mes de abril y
primeros dias de mayo, en un contexto de elevada
volatilidad derivada de los escasos avances en las
negociaciones entre el gobierno griego y sus acreedores
oficiales, asi como por la rebaja de la calificacion crediticia
de la deuda soberana griega por parte de Standard & Poor’s
desde B- hasta CCC+ con perspectiva negativa. En cualquier
caso, la rentabilidad acumulada del selectivo espafiol IBEX-
35 (el 10,7% al finalizar abril) se sitla por debajo del
correspondiente a otras grandes plazas europeas (Alemania,
Francia e Italia).

e En el mercado de divisas, la cotizacion del euro frente al
ddlar interrumpidé a lo largo del mes de abril la senda
descendente de los meses anteriores, influida por el
mayor dinamismo de la actividad econdmica en la UEM,
asi como por las expectativas de un posible retraso en la
subida de los tipos de interés en Estados Unidos. No
obstante, en lo que va de ano y hasta finales de abril, el
euro se ha depreciado un 9,4%, un 9,7% vy un 8,1%,
frente al ddlar, yen y libra, respectivamente.

e La trayectoria reciente de los precios parece alejar el
“fantasma de la deflaciéon”, de hecho en EEUU, la inflacién
subyacente se sitla en una tasa del 1,8%.

e En el caso de Espana, la contencion del nivel de precios
y la depreciacion del euro suponen una mejora del indice
de Tendencia de la Competitividad respecto a paises de la
UE-28 (distintos del Area Euro) y los BRICS.

e El precio medio del petréleo Brent en abril fue de 59,1
ddlares/barril, lo que supone un alza mensual del 5%, tras
el descenso del 2,9% de marzo, y un retroceso interanual
del 45,4%. Entre los factores que explican la recuperacion
mensual cabe citar los conflictos en Oriente Medio, asi
como la moderacién del boom de perforaciones en
Estados Unidos, tras el descenso de los precios.

e La Comision Europea prevé que el precio medio del
petréoleo Brent en 2015 se sitie en 59,4 ddlares/barril
(99,7 dodlares en 2014) y se eleve ligeramente a 66
dolares en 2016. Para el resto de materias primas
proyecta un retroceso del 8,1% en 2015 y un alza del
4,6% en 2016.
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Eonia
En %. Datos diarios
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Fuente: Banco de Espafia.

Fuente: European Money Markets Institute.

Tipos de interés de la deuda publica a corto plazo
Tipos marginales en %. Datos mensuales

Euribor a distintos plazos 2007-2015
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Fuente: Banco Central Europeo y Tesoro Piblico.

Fuente: Banco de Espafia y European Money Markets Institute.
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Bloque 3. TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Tipos de interés de la deuda publica a corto plazo
Tipos marginales en %. Datos mensuales

gl
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Fuente: Banco Central Europeo y Tesoro Publico.

Tipos de interés de la deuda publica a largo plazo
Titulos a diez, quince y treinta anos. Tipos marginales en %. Datos diarios

——10 aflos —— 15 afios —— 30 afios

Fuente: Banco de Espaiia.

Diferencial de rentabilidad entre la Renta Fija
Privada y la Deuda Publica

En %. Datos diarios

—— Diferencial a 3 afios
—— Diferencial a 10 afios

Fuente: Banco de Espana.

Rendimiento del bono espaiiol a 10 aios frente al aleman
En %. Datos diarios

—— Bono espafiol
— Bund aleman y

nov-07
nov-08
nov-09
may-10
nov-10
may-11
nov-11
may-12
nov-12
nov-13
nov-14
may-15

Fuente: Banco de Espafa.
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Bloque 3. TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

~——— ALEMANIA

mar-06

Tipos de la deuda a 10 afios en la UEM
En %, tasas armonizadas para medir la convergencia

Irlanda

—— Grecia
——ESPARNA
—— Francia
—— Italia

Portugal
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Fuente: Banco Central Europeo.

Rendimientos de la deuda publica a diez afios por pa

Alemania
Finlandia
Austria
Holanda
Bélgica
Francia
Irlanda
Espafa
Italia
Portugal
Grecia

31-dic-14
0,54
0,65
0,71
0,68
0,82
0,84
1,24
1,61
1,88
2,69
9,6

29-abr-15
0,29
0,39
0,41
0,43
0,57
0,58
0,85
1,48
1,51
2,14
11,51

Curva de rendimiento de la Deuda del Estado
Rdtos. en % para los principales plazos

w
o
w
o
£
o

6 meses

ises

12 meses
3a

Fuente: Banco Central Europeo.

Diferenciales frente a Alemania (pb)

Var. (p.b.)
-25,0 --
-26,0
-30,0
-25,0
-25,0
-26,0
-39,0
-13,0
-37,0
-55,0
191,0

31-dic-14

11,0
17,0
14,0
28,0
30,0
70,0
107,0
134,0
215,0
906,0

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad con datos de Financial Times.

29-abr-15

10,0
12,0
14,0
28,0
29,0
56,0
119,0
122,0
185,0
1122,0

Var. (p.b.)

-1,0
-5,0
0,0
0,0
-1,0
-14,0
12,0
-12,0
-30,0
216,0
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Analistas
Econémicos
de Andalucia

Bloque 3. TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

e En términos generales, salvadas las oscilaciones ldgicas derivadas de los procesos de correccién de
posiciones, los tipos de interés en el mercado interbancario de la Zona Euro prolongan la senda descendente.
Acentuada recientemente en el contexto de extraordinaria relajacion monetaria, implementada por parte del
BCE, en especial tras el comienzo del QE el 9 de marzo. De hecho, las previsiones del propio Banco de

Espafia sostienen que el Euribor a tres meses se mantendrd este afio en niveles proximos al 0%.

e Por otra parte, el tipo del interbancario a un dia, Eonia, viene cotizando por debajo del 0% en los ultimos

meses (-0,089% el 7 de mayo).

e Asimismo, el Euribor a doce meses descendié desde el 0,198% de finales de marzo hasta el 0,169% el 7 de

mayo. Esta caida se explica por la disminucién en las primas de riesgo exigidas en este mercado.

e En términos comparativos con otras grandes areas econdmicas, y desde un enfoque temporal amplio,
puede comprobarse que, en lo que se refiere a los tipos interbancarios a corto plazo, la relajacién de la

politica monetaria en la UEM ha sido mas intensa que en Reino Unido, Japén y EE UU.

e Desde la perspectiva de los rendimientos de la deuda publica europea, cabe subrayar el notable descenso
gue se ha venido produciendo a lo largo del afio en los mercados primarios a corto plazo, con una notable y
quiza excesiva caida de las rentabilidades, hasta niveles negativos en los paises “centrales”. Asimismo, las
primas de riesgo de los paises periféricos se moderaban significativamente (caso de Espafia e Italia), con la

Unica excepcidn de Grecia.

e Esta era la situacién hasta los ultimos dias de abril y primeros de mayo, ya que en estas ultimas semanas

se ha registrado un repunte de las rentabilidades en los mercados secundarios de deuda publica.

e Asi, en el mercado secundario de deuda publica, a pesar de que la puesta en marcha del programa
ampliado de compra de activos del sector publico, por parte del BCE, presiona a la baja las rentabilidades de
la deuda publica, la creciente incertidumbre sobre las negociaciones entre el gobierno griego y el Eurogrupo,
asi como el fuerte reajuste de las carteras y la toma de beneficios de principios de mayo, han aumentado la

volatilidad e incrementado las rentabilidades en la mayor parte de los paises europeos.
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Bloque 4. CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Financiacion al sector privado por grandes sectores
institucionales
Tasas de variacion interanual en %

—— A sociedades no financieras
- A hogares e ISFLSH

Trayectoria del crédito a OSR por finalidades
Tasas de variacion interanual en %

—— Crédito comercial
- Préstamos hipotecarios
Deudores a plazo

Fuente: Banco de Espana.

0 -2,7
-3.3
I 1 T
O W N N 00 00 & OO O O « == N N M on < <
@ 2 9 2 @ @ @ @ o o o o 5 o o o o o <
A (o R (O
© ¢ ®© @ ® ¢ ® ¢ ® g ©®© g ©®© g © g © g ©
€ » g w £ »u g ©w £ »w g ©w £ © g w g w E
Fuente: Banco de Espafa.
Tasa de morosidad
Crédito moroso respecto al total del crédito, en %
14
12,5%
12
10
8
6
4
2
0
n N O© O N N 0 00 OO O O O - «+ N &N on n < < un
9 Q2 Q@ Q@ @ @ @ Q@ G o g o g g o
2 0o 2 o 9 0o 9 o 2 o 2 O 2 o 9 o o9 o Q9 o Q9
Q B O W O W O W U W U W O W O W v W U W o
L PR PP e e we Hwe WY wEe DY DY

Fuente: Banco de Espaia.

Diferencial de los tipos para créditos y depésitos
En %. Datos mensuales

= Préstamos y créditos. Tipo sintético (TAE)
— Depositos Tipo sintético (TEDR)

n 1 W O N N 0 0 O O O O =@ = &N N MO O < < 10
22 Q2% 9 2 Q Q8 o g o oo oo
L L L L L L L L L L L
8 8 8 38 s s T8 &8 TR TR ITE
E »w E v E v E w E v E w E w g v g o E v E

Fuente: Banco de Espafa.
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Tasa de dudosidad (en %)

economistas

Consejo General

X economistas y titulados mercantiles

\\s

Analistas
Econdémicos
de Andalucia

ISFLSH Hogares

6.091
5.523
6.096
7.000
6.976
6.299

6.759
6.754
6.882
6.299

6.221
6.376
6.972

Total crédito y total créditos dudosos a Hogares e ISFLSH
Importe en millones de euros
Adquisicién y Bienes de
Hogares rehabilitacion de consumo Resto
viviendas durardero
2008 819.412 655.145 54.176 110.092
2009 813.939 654.566 49.273 110.101
2010 812.781 662.798 42.068 107.916
2011 793.430 656.452 37.686 99.292
2012 755.689 633.138 32.904 89.647
2013 714.984 604.395 25.910 84.679
| trim 2013 743.849 625.439 29.212 89.199
Il trim 2013 738.107 618.663 26.762 92.683
11l trim 2013 724.319 610.497 27.239 86.583
IV trim 2013 714.984 604.395 25.910 84.679
| trim 2014 713.733 599.144 22.671 91.918
Il trim 2014 713.717 595.437 25.321 92.959
Il trim 2014 697.741 586.086 24.459 87.196
IV trim 2014 690.203 579.823 29.252 81.128

Fuente: Banco de Espafia.

5.962

3,0
3,7
3,2
3,6
4,9
6,9

51
5,9
6,5
6,9
7,1
7,0
6,9
6,8

Adquisicién y
rehabilitacion
de viviendas
2,3
2,7
2,3
2,8
3,8
5,7

4,0
4,8
5,4
5,7
6,0
58
5,7
5,6

Bienes de
consumo
durardero

53
7,6
6,8
5,8
6,1
6,8

6,5
6,5
6,5
6,8
73
6,5
6,5
57

Resto

54
6,6
6,6
7,4
10,8
13,5

11,1
10,9
12,0
13,5
12,4
12,6
12,8
13,4

ISFLSH

0,8
1,0
1,8
2,7
5,6
6,0

7.3
51
53
6,0
6,2
6,2
6,3
4,8
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Importe de las nuevas operaciones. Préstamos y créd
Millones de euros
Sociedades no financieras

itos a las sociedades no financieras. Entidades de

Numero 1, 2015

Hogares e ISFLSH

economistas

Consejo General

X economistas y titulados mercantiles

o

Analistas
Econémicos
de Andalucia

créditoy EFC

Total sectores

Créditos hasta

Total o Créditos > 1
Empresas 1 millon de millén de euros
euros

sep-13 31.288 10.517 20.771
oct-13 31.837 12.273 19.564
nov-13 31.855 11.576 20.279
dic-13 43.847 12.775 31.072
2013 392.646 134.425 258.221
ene-14 28.815 10.973 17.842
feb-14 25.658 10.697 14.961
mar-14 30.562 11.795 18.767
abr-14 28.407 12.137 16.270
may-14 26.478 11.924 14.554
jun-14 37.393 12.459 24.934
jul-14 30.718 13.990 16.728
ago-14 20.341 9.051 11.290
sep-14 25.627 12.043 13.584
oct-14 27.866 14.026 13.840
nov-14 26.855 12.171 14.684
dic-14 46.883 14.792 32.091
2014 355.603 146.058 209.545
ene-15 26.057 11.808 14.249
feb-15 26.184 11.439 14.745
mar-15 36.707 13.520 23.187
Tasa interanual en
% (mar.15/mar.14) 20,1 14,6 23,6

Fuente: Banco de Espana.

Total
Hogares

3.412
4.327
4.214
5.143
51.247
4.390
4.565
5.272
4.817
4.894
5.493
5.589
3.204
4.828
5.706
5.413
6.652
60.823
4.848
5.291
6.337

20,2

Crédito a la
vivienda

1.418
1.907
1.818
2.237
21.853
2.016
2.021
2.433
2.118
2.201
2.521
2.492
1.262
1.853
2.352
2.432
3.286
26.987
2.092
2.302
2.929

20,4

Crédito al
consumo

1.047
1.246
1.158
1511
13.891
1.146
1.254
1.315
1.301
1.350
1.464
1.528
979
1.387
1.713
1.533
1.489
16.459
1.315
1.504
1.657

26,0

Crédito para (Il s
otr0s fines (Empresas+ hogares e
ISFLSH)

947 34.700
1.174 36.164
1.238 36.069
1.395 48.990

15.503 443.893
1.228 33.205
1.290 30.223
1.524 35.834
1.398 33.224
1.343 31.372
1.508 42.886
1.569 36.307

963 23.545
1.588 30.455
1.641 33.572
1.448 32.268
1.877 53.535

17.377 416.426
1.441 30.905
1.485 31.475
1.751 43.044

14,9 20,1
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Crédito para financiar actividades productivas a la

Millones de Euros

Financiacion de

actividades CYUSIAIEY

productivas CRIEER [HEEE!
2008 1.018.048 26.244
2009 999.570 23.123
2010 1.012.916 23.128
2011 970.773 21.782
2012 829.788 20.217
2013 719.180 18.448
| trim 2013 798.151 19.138
Il trim 2013 763.059 18.974
1l trim 2013 742.033 18.731
IV trim 2013 719.180 18.448
| trim 2014 712.509 17.756
Il trim 2014 693.553 17.571
1l trim 2014 671.336 17.793
IV trim 2014 674.082 17.693

Tasa de dudosidad por sector (en %)

Financiacion de

ceivibsts DN,

productivas Gemied, [Fese
2008 3,7 2,2
2009 6,2 3,4
2010 7,9 4,3
2011 11,3 6,5
2012 15,5 9,2
2013 20,3 13,6
I trim 2013 15,5 11,2
Il trim 2013 17,3 11,8
1l trim 2013 18,8 12,8
IV trim 2013 20,3 13,6
| trim 2014 19,7 13,1
Il trim 2014 19,5 12,4
1l trim 2014 19,5 12,1
IV trim 2014 18,5 12,3

* Sin incluir entidades de crédito
Fuente: Banco de Espafia.

Industria
(sin constr.)

156.141
152.199
152.376
143.246
131.109
115.465

127.110
122.351
118.251
115.465
113.148
110.307
108.673
112.271

Industria
(sin constr.)

2,1
41
4,4
55
9,1

13,1

9,9
11,5
12,6
13,1
13,4
13,7
13,5
12,8

Constr.

151.848
130.438
114.519
98.546
76.217
60.154

69.013
64.195
62.934
60.154
58.386
55.436
53.403
49.754

Constr.

4,9
8,5
12,1
18,2
25,8
34,3

25,3
29,1
31,1
34,3
33,0
32,6
32,9
32,6

Servicios

683.816
693.809
722.893
707.198
602.246
525.113

582.891
557.539
542.117
525.113
523.218
510.239
491.467
494.364

Servicios

3,8
6,3
8,0
11,7
15,8
20,5

15,7
17,4
19,0
20,5
19,8
19,5
19,7
18,6

Comercio y
reparaciones

87.831
81.105
80.203
79.576
76.456
71.928

74.082
73.569
71.530
71.928
69.096
69.415
69.049
70.266

Comercio y
reparaciones

2,8
52
5,8
7,2
10,8
15,1

11,5
13,2
14,2
15,1
15,2
14,9
15,9
15,3

s empresas y los empresarios individuales que recib

Hosteleria

32.002
33.728
35.992
35.087
33.644
30.704

32.729
31.683
30.928
30.704
29.912
29.696
28.743
28.083

Hosteleria

2,3
3,8
53
8,2
16,8
23,2

18,4
19,9
21,7
23,2
21,2
21,2
21,7
20,3

economistas

Consejo General

E economistas y titulades mercantiles

en los créditos

Transporte y
almacenam.

48.414
43.306
47.865
47.732
46.402
41.090

43.283
42.331
41.992
41.090
34.862
34.428
34.559
34.543

Transporte y
almacenam.

1,5
2,9
3,3
4,1
8,2
12,3

9,0
11,2
10,3
12,3
15,1
15,6
15,5
15,3

Intermediacion
financiera (*)

45.463
82.515
114.302
122.989
105.437
91.052

113.842
97.547
91.478
91.052

105.068

100.535
92.073

101.529

Intermediacion
financiera (*)

0,5
0,6
0,7
1,3
1,9
3,2

1,9
2,6
3,1
3,2
2,6
2,6
25
2,4

-

Analistas
Econdémicos

de Andalucia

Actividades Otros
inmobiliarias  servicios
318.032 152.074
322.984 130.172
315.782 128.749
298.323 123.492
224.015 116.292
176.822 113.516
204.281 114.673
198.432 113.976
195.083 111.106
176.822 113.516
170.839  113.440
161.218 114.947
156.197 110.847
150.328 109.615

Actividades Otros

inmobiliarias  servicios

6,1 1,6

10,1 3,1

14,0 3,9

21,4 52

29,1 8,7

38,0 12,9

29,6 9,2

30,9 10,6

33,7 11,8

38,0 12,9

37,9 12,4

38,0 11,9

37,4 12,1

36,3 12,0
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Tipos de interés para préstamos y créditos por destinos
En %

- Para adquisicion de vivienda. Hogares (TAE)
—— Para el consumo y otros fines (TAE)

economistas

Analistas
Consejo General \\"f/‘ Econdémicos
5 J—— de Andalucia

Comparativa por paises de los tipos de los nuevos préstamos

a empresas no financieras

En %, vencimiento de 1-5 afios y hasta 1 millon de euros

Fuente: Banco de Espana.

Fuente: Banco de Espafa.

00 ——Para Sociedades no financieras (TAE) ——Alemania ——ESPANA ——=Francia ——ltalia
, 2,0
2588558888333 329334 3335885388293 Y9334,
L o - 0 L 0t oL oLt ot 0t as as o = L O 6 £ = O 4 £ = O a4 £ = b & £ =
© (1] (1] © © © © © © © © — — — —
ESESESESESERESESRESE S E gE s g 3 gs g3 gs g3gs g 3¢
Fuente: Banco de Espaiia. Fuente: Banco Central Europeo.
Préstamos a empresas no financieras: Nuevas operaciones Numero de entidades de depdsito en Espaiia
por menos de 1 millén de euros Unidades
Tasas de variacién interanuales en % y en términos de tendencia | N\° ent. Espafiolas B N° ent. Extranjeras
300 -
PO | it lliibbtaibbaattinitbiaitdialbaiilanatlaiillirre—
200
[{e)
©
150
100
50
. ) o ©
—— Tendencia — —-Menos de 1 millén de € ]
B e e i 0
$3383383858588833343393a334 8 838 8 3 8 & 5 8 38 3 5 ¥ 9 3
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© g ® ¢ ® g ® g ® g ©® ¢ ® 9 ® g ®© g ®© g © g © = = = = = = = = = = = = £ E E
EVEVESESETETEYEDESEYEYE > 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 2 2 2 2

17



OBSERVATORIO ECONOMICO FINANCIERO

Bloque 4. CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Provisiones especificas por riesgo de insolvencia d

Millones de euros

Total Crdto.

OSR (1+2)
IV trim 06 4.733,6
IV trim 07 6.372,4
IV trim 08 18.849,8
IV trim 09 35.188,0
IV trim 10 42.488,9
IV trim 11 51.902,5
IV trim 12 74.851,5
IV trim 13 92.432,7
IV trim 14 80.617,0

Fuente: Banco de Espafa.

Numero 1, 2015

Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

Millones de euros

dic-07
dic-08
dic-09
dic-10
dic-11
dic-12
dic-13
feb-14
dic-14
feb-15

Tasade
variacion

Total
crédito
1.760.212,6
1.869.881,6
1.837.037,3
1.843.950,0
1.782.553,9
1.604.934,4
1.448.244,1

1.453.312,7
1.380.107,9
1.363.399,5

-6,19

Fuente: Banco de Espafia.

Financiacion

Actividades

Productivas (1)

2.682,5

3.279,4
11.979,4
25.645,6
32.314,4
42.690,6
61.771,2
77.333,5
64.259,9

Sector
primario

155,8
155,6
243,7
3138
439,7
577,5
734,4
1.226,3
929,2

Crédito
comercial

90.841,5
74.214,6
55.263,1
54.219,3
49.936,5
40.522,7
34.569,9

31.140,3
36.606,1
34.177,3

9,75

Préstamos  Deudores
hipotecarios a plazo

1.018.784,7 497.882,8
1.064.548,6 529.457,0
1.074.975,7 493.839,4
1.059.395,4 509.395,7
995.825,0 490.484,7
868.138,5 434.521,2
763.890,5 368.968,5

754.132,4 392.290,3
714.238,4 376.261,7
705.763,9 372.580,3

Industria Construccién

881,8

698,3
1.203,6
2.610,7
3.288,7
3.545,5
5.684,2
8.164,7
7.668,4

319,4
527,9
2.197,9
5.121,7
5.772,8
6.701,1
9.463,2
10.824,8
8.317,2

-6,41 -5,02

Servicios

1.325,5
1.897,6
8.334,2
17.599,4
22.813,2
31.866,5
45.889,4
57.117,8

Cdto. Moroso

16.250,7
63.056,9
93.327,4
107.199,1
139.760,4
167.468,1
197.234,9

195.238,6
172.603,1
170.411,8

-12,72

Tasa de
morosidad

(%)

0,9
34
51
58
7,8
10,4
13,6
13,4
12,5
12,5

-0,93 p.p

Hogares e L

ISFESH @ Vivienda
2.051,1 393,3
3.093,0 899,9
6.870,3 2.745,9
9.542,5 2.760,3
10.174,5 3.163,0
9.211,9 3.382,7
13.080,4 6.081,8
15.099,1 8.096,1
16.357,2 9.929,9

47.345,0

economistas

Consejo General

E economistas y titulades mercantiles

e créditos concedidos a otros sectores residentes

Rehabilit.
Viviendas

52,6

65,7
139,6
209,9
238,1
209,3
319,8
386,1
380,8

Consumo
duradero

562,3

733,8
1.237,5
2.231,4
2.258,2
1.793,3
1.464,2
1.258,1
1.064,4

ISFLSH

30,3
32,1
25,5
28,2
33,4
75,2
154,6
174,7
137,9

-

Analistas
Econdémicos
de Andalucia

Resto

1.012,6
1.361,6
2.721,9
4.312,7
4.481,9
3.751,4
5.060,0
5.184,2
4.844,2
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Numero de oficinas de entidades de depdsito en Espaiia

Unidades
45000 ~———— ———— ————— = — == —— — = — — — — — Hy- - - - - - - — -
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5
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Fuente: Banco de Espafia.

Numero de empleados en Espaiia de entidades de depésito
Unidades
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Fuente: Banco de Espafia.

Indicador de rentabilidad: Cuenta de Resultados de las
entidades de depésitos
En %

Resultado de la actividad de explotacion
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—— Margen de intereses
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es de valor por deterioro de activos, es decir provisiones para la cobertura de pérdidas
por deterioro, tanto de los créditos como del resto de activos.
Fuente: Banco de Espafa.
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Bloque 4. CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Provisiones para insolvencias del crédito concedido a OSR*
Millones de euros
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* Recoge exclusivamente el importe de las coberturas especificas por riesgo de insolvencia
de los créditos concedidos a otros sectores residentes
Fuente: Banco de Espafa.

e Segun las estadisticas y el Informe de Estabilidad
Financiera del BdE, publicado en mayo de 2015, en un
contexto de reconversion del sector financiero espafiol
(que se ha traducido en un descenso del nimero de
entidades, sucursales y empleados) las entidades de
deposito obtuvieron, en el ejercicio 2014, un resultado
consolidado antes de impuestos de 21.620 millones de
euros, lo que representa un incremento interanual en
torno al 87%. En términos de resultado consolidado
atribuido a la entidad dominante, el beneficio se situd en
14.973 millones de euros, un 33,5% mas que en el afio
anterior. Atendiendo al resultado neto sobre activos
totales medios, esto supone un incremento de 0,12 p.p.
en la rentabilidad de los activos (ROA), desde el 0,38%
de 2013 hasta el 0,50% de 2014.

e La mejora en el resultado de las entidades, en términos de
activos totales medios, viene explicada fundamentalmente, por
el aumento del margen de intereses. Asimismo, la contencidn
de los gastos de explotacion también ha contribuido a la
mejora sefialada, asi como un nuevo descenso en el volumen
de provisiones dotadas por el deterioro del valor de los activos
del balance.

e Hasta marzo de 2015 la financiacion concedida al conjunto
de los sectores no financieros residentes en Espafia registro
una disminucién interanual del -3,0%. Si se desglosa dicho
conjunto, la financiacion para los hogares e ISFLSH se redujo
en un 3,3% interanual, mientras que la concedida a las
sociedades no financieras residentes en Espafia disminuyd un -
2,7%. Atendiendo al saldo vivo, la financiacion a los hogares e
ISFLSH se situdé en 740.470 millones de euros, de los que el
78,3% (579.716 millones) son “préstamos para vivienda”, y el
21,7% (160.754 millones) “otros préstamos”. El saldo vivo de
la financiaciéon a las sociedades no financieras residentes en
Espafia se situd en 941.664 millones de euros.

e No obstante, si se atiende al acumulado del primer trimestre
de 2015, las nuevas operaciones de crédito registran una
senda positiva. Asi, en dicho periodo, las nuevas operaciones
de crédito para los hogares, destinadas a vivienda, consumo vy
otros fines contabilizan 16.476 millones de euros (que
representan un crecimiento del 15,8% interanual). De este
total, el mayor importe se concentra en los nuevos créditos
para vivienda (7.323 millones, el 44,4% del total; +13,2%
interanual), mientras que los créditos al consumo crecieron
con mayor intensidad (+20,5% interanual, alcanzando los
4.476 millones, el 27,2% del total).

e En lo que se refiere a la financiacion a las empresas no
financieras, en el primer trimestre de 2015 las nuevas
operaciones de crédito se cifran en 88.948 millones de euros
(+4,6% interanual). Los nuevos créditos hasta 1 millon de
euros ascienden a 36.767 millones (41,3% del total) y crecen
el 9,9%, y los de mas de 1 millon de euros suponen 52.181
millones de euros (58,7% del total) y aumentan el 1,2% en
términos interanuales.

20



OBSERVATORIO ECONOMICO FINANCIERO

Numero 1, 2015

x ¥ titulados

gggggm(nistas \\V%

Analistas
Econdémicos
de Andalucia

Bloque 5. CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

325

275

225

175

125

75

25
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Fuente: Cuentas financieras de la economia espafola, Banco de Espafa.
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Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola, Banco de Espafa.
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Posicion financiera de activo de los hogares
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Fuente: Cuentas financieras de la economia espafola, Banco de Espaiia.

Ratio de deuda de los hogares.
Comparativa con otros paises de la UEM
En % del PIB
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Fuente: BCE y Ministerio de Economia y Competitividad.
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Deuda de los sectores no financieros por sectores p  restatarios (en valores representativos de deuda y

En % sobre el PIB - SEC 2010

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total economia 246,3 256,2 276,3 282,9 289,5 306,3
Administraciones Publicas 40,2 46,0 61,0 66,3 76,2 102,3
Otros sectores residentes 206,1 210,2 215,3 216,6 213,3 204,0
Sociedades no financieras 125,0 128,3 131,3 133,1 131,9 124,5
Hogares e ISFLSH 81,1 81,9 84,0 83,5 81,4 79,4

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola, Banco de Espafia.

Cuentas financieras 2014. Resumen por sectoresy op  eraciones
(Millones de euros)

Activos financieros

Préstamos

2.202.291
1.635.683
566.609
284.099
282.510

Pasivos financieros

Efectivo y Va!ores

Total (1) e representativos
de deuda
Total economia* 9.185.225 2.073.191 1.381.453
Instituciones financieras 4.532.444 920.903 1.254.639
Sectores no financieros 4.652.781 1.152.288 126.814
Administraciones Publicas 671.084 82.400 50.764
Sociedades no financieras 1.995.127 217.794 52.100
Hogares e ISFLSH 1.986.570 852.094 23.950
Efectivo y Va!ores

Total (II) e representativos

de deuda
Total economia* 10.164.014 2.385.498 1.851.716
Instituciones financieras 4.475.779 2.381.651 821.173
Sectores no financieros 5.688.235 3.847 1.030.544
Administraciones Publicas 1.525.656 3.847 1.008.586
Sociedades no financieras 3.346.898 - 21.958
Hogares e ISFLSH 815.681 - -

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola, Banco de Espafia.

Préstamos

2.422.235
93.033
2.329.202
420.858
1.153.980
754.364

2013 2014

312,7 317,4

120,0 135,0
192,7 182,4
117,5 1111
75,2 71,3

Participaciones
en el capital y
en fondos de
inversion
2.487.173
577.475
1.909.698
158.256
1.006.314
745.128

Participaciones
en el capital y
en fondos de
inversion
2.485.466
737.365
1.748.101

1.748.101

Consejo General

Seguros,
pensiones,
garantias y

otros activos

1.041.117
143.745
897.372

95.565
436.409
365.398

Seguros,
pensiones,
garantias y

otros activos

1.019.099
442.558
576.541

92.365
422.859
61.317

economistas

X economistas y titulados mercantiles

en préstamos)

Activos
financieros
netos (IlI=I-11)

-978.789
56.666
-1.035.454
-854.573
-1.351.770
1.170.889

\\s
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Econdémicos
de Andalucia
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Ratio de deuda de las empresas (soc. no financieras) Tasa de ahorro de los hogares: Espaiia vs. Zona Euro
Comparativa con otros paises de la UEM En % s/ Renta Disponible (media movil)
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) o , o Fuente: Cuentas no Financieras Trimestrales de los Sectores Institucionales.
Fuente: BCE y Ministerio de Economia y Competitividad. Cuentas detalladas, Contabilidad Nacional de Espaiia, INE y Eurosatat.
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Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanz
Millones de euros

Total cuenta

financiera
2011 -29.728
2012 149
2013 40.583
2014 32.581
Ene-feb. 2014 -2.537
Ene-feb. 2015 -3.125

Fuente: Banco de Espafia.

Deuda Externa de Espafa frente a Otros Residentes e

Millones de euros

IV Trim 2012
I Trim 2013

Il Trim 2013
Il Trim 2013
IV Trim 2013
| Trim 2014

Il Trim 2014
1l Trim 2014
IV Trim 2014

Tasas de variacion
interanual en %

Fuente: Banco de Espafia.

Inversion
directa

9.226
-23.099
-11.979

5.867

4.184
697

Total Deuda
Externa

1.709.534
1.721.346
1.680.020
1.633.911
1.623.119
1.656.888
1.676.790
1.697.778
1.694.611

4,40

a de Pagos espafiola. Variacion de activos menos var

Inversion Otra Derivados
cartera inversion financieros
26.251 41.960 2.067
55.403 149.710 -8.349

-34.853 -27.807 1.039
8.068 -7.319 1.630
17.822 -6.336 -287
-10.710 5.161 428

AA.PP.

341.651
358.134
357.788
385.095
425.197
431.599
462.761
458.309
495.466

16,53

Otras
instituciones
financieras
monetarias

490.352
532.003
515.384
460.835
449.545
455.931
456.777
470.125
467.412

3,97

economistas

Consejo General

X economistas y titulados mercantiles

Posicién neta

Reservas frente al
Eurosistema

10.022 -124.056
2.211 -162.366
535 123.660
3.891 23.819

-63 -18.413

2.489 -2.552

Banco de
Espafia

340.640
300.492
286.044
271.919
216.992
230.438
213.045
215.436
193.758

-10,71

Otros sectores
residentes

338.053
327.307
317.750
314.064
325.669
332.278
334.134
335.526
330.955

1,62

n la Zona Euro y al Resto del Mundo

Otros del
Banco de
Espafia
4.803
-13.361
-10.012
-3.375

557
1.361

Inversion
Directa

198.837
203.410
203.054
201.999
205.716
206.642
210.073
218.383
207.020

0,63

o
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de Andalucia

iacion de pasivos
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Balanza por cuenta corriente
Datos mensuales en millones de euros
—— Observado (original) -9,6%
. . 1
—— Serie suavizada PIB
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* El porcentaje del PIB se corresponde al término de 2014
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espaiia.
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Fuente: Tesoro Publico, Ministerio de Economia y Competitividad. <

Posiciéon neta del Banco de Espaiia frente al Eurosistema
Millones de euros
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espafa.

e En términos acumulados de los Ultimos doce meses
(febrero2014/febrero2015), la economia espafiola registré una
capacidad de financiacion, frente al exterior, por importe de
13,7 miles de millones de euros, ligeramente superior a la
acumulada en el conjunto del afio 2014 (ejercicio en el que
alcanzd 12,9 miles de millones de euros).

e Por otra parte, en el acumulado de enero-febrero de 2015, la
balanza comercial registra un déficit de 24.665 millones de
euros (15.713 millones para el mismo periodo, en 2014).

e La posicion neta deudora del Banco de Espafia frente al
exterior mejord en febrero en 2.662 millones de euros,
cantidad que recoge una reduccion de 500 millones en la
posicion neta frente al Eurosistema y aumentos de 2.597
millones en las reservas y de 565 millones en resto de activos
netos.

e Al cierre de 2014, la deuda de los sectores no financieros
(atendiendo al agregado de préstamos mas valores
representativos de deuda) representa el 317°4 del PIB.
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PIB por sectores de la economia espafiola Crecimiento del PIB por CC.AA.
Base 2010=100. (Indices de volumen encadenado). Tasas de variacién interanual en %
Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario L4 Rioi ‘ ‘ ‘ |
a Rioja 25
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia. Base 2010, INE.

Fuente: Contabilidad Regional de Espafa, INE.

Trayectoria del PIB y empleo de la economia espafola
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: EPA y CNTR, INE

Tasa de paro: Comparativa Espafia y Zona Euro
En % de la poblacion activa
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Fuente: INE y Eurosatat.
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Escenario macroecondmico previsto por el Gobierno d e Espafia (30 abril 2015)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Previsiones

2014 2015 2016 2017 2018
PIB real por componentes de demanda
Gasto en consumo final nacional privado (a) 2,4 33 2,9 2,7 2,5
Gasto en consumo final de las AA.PP. 0,1 0,1 0,1 1,0 15
Formacion bruta de capital fijo 3,4 6,3 5,8 5,9 59
Construccion -15 53 54 59 6,2
Bienes de equipo y otros productos 12,2 9,2 7,5 7,3 6,8
Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIB) 2,2 3,2 2,9 3,0 2,9
Exportacion de bienes y servicios 4,2 54 6,0 5,8 57
Importacion de bienes y servicios 7,6 6,7 6,4 6,3 6,2
Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) -0,8 -0,2 0,1 0,0 0,1
PIB real 1,4 2,9 2,9 3,0 3,0
PIB a precios corrientes 0,9 3,6 3,8 4,2 4,6
PRECIOS
Deflactor del PIB -0,5 0,6 0,9 1,2 1,6
Deflactor del consumo privado -0,1 -0,4 0,9 11 1,4
MERCADO LABORAL
Empleo total (b) 1,2 3,0 3,0 2,9 2,9
Tasa de paro (% poblacion activa) 24,4 22,1 19,8 17,7 15,6
Cap(+) / Nec(-) financiacion AAPP (% PIB) -5,8 -4,2 -2,8 -1,4 -0,3
SECTOR EXTERIOR (% PIB)
Saldo cuenta corriente 0,6 13 13 1,2 1,0
Cap(+) / Nec(-) financiacion frente Resto del Mundo 1,0 1,7 18 1,6 1,4

(a) Hogares e ISFLSH (b) Empleo equivalente a tiempo completo
Fuente: INE y Ministerio de Economia y Competitividad.
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Paro registrado en Espafia Trabajadores afiliados a la Seguridad Social
N° personas inscritas en las oficinas de empleo como demandantes parados N° de personas
5.250.000 20.000.000
4.750.000 19.000.000
4.250.000 18.000.000
3.750.000
17.000.000
3.250.000
16.000.000
2.750.000
550,000 - —— Serie original 15.000.000
B — Corregida de estacionalidad
1.750.000 14.000.000
582888833335 5333000I33Y 558888S%9D3839033y
585595588 5955955888 053 £ 88888488288 45882%584%5783
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social. Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
Principales indicadores de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
Miles de personas
Activos Ocupados Parados
2009 23.260,4 19.106,9 4.153,6
2010 23.364,6 18.724,5 4.640,2
2011 23.434,1 18.421,4 5.012,7
2012 23.443,7 17.632,7 5.811,0
2013 23.190,2 17.139,0 6.051,1
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4
1t14 22.883,9 16.950,6 5.933,3
1t15 22.899,4 17.454,8 5.444,6
Tasa de variacion
interanual en % 0,1 3,0 -8,2

Fuente: EPA, INE.
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Sociedades mercantiles creadas en Espaiia Estadistica de Procedimiento concursal:
Nudmero de sociedades constituidas por mes, en términos de tendencia Numero de deudores concursados por tipo de concurso
13.000 3.000 Nudmero de procedimientos
M’"‘w"“ B Voluntario B Necesario

2.500

11.000
2.000

9.000
1.500 g

\ /M,M
1.000
7.000

500
5.000
o O N N 0 oo o o O = = &N Mm o g < n
- T - - R S B R S S T 0
5 2 5 2 &8 2 &8 2 5 2 5 2 8 2 8 25 2 & N N W WNKNNKNO®NODANOO d -d NNMOM T T 10
- M = M =N e N E N N N N - N - N
Fuente: INE. Fuente: INE.
Efectos comerciales impagados: nimero e importe Trayectoria de las Hipotecas: nimero e importe
Numero e importe en miles de euros, en términos de tendencia Tasas de variacion interanual en %, en términos de tendencia
1.800.000
1.600.000 wmaee N IMETO N° Hipotecas
—— Importe — Importe
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000 12
600.000
24
400.000
36
200.000
0 -48
885588888833 339333854 8855888833333 aa23:3y
L & L 5 L & L A L & L OB L H L B Lo oH oL LA L oA L & LA LA L h L h L h L s L
S ¢ ® ¢ ® g ©® ¢ ® ¢ ®© g © g 6 g ©® g © c ¢ 8 @ ® g 6 @ ® g ® ¢ © g ©® g © g ©
E S E S ESESERESESE S E S E E & E & £ @ E S E G E S E S E S E G E
Fuente: INE. Fuente: INE.
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Evolucion de las transacciones de viviendas

Base 100 en el IV trim 2004. Series suavizadas
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Fuente: Informacion estadistica del Ministerio de Fomento.
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Precio de la vivienda en Espaiia
Base 2005. Euros/m?2

— Vivienda libre (total)
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Fuente: Informacion estadistica del Ministerio de Fomento

Numero total de Transacciones Inmobiliarias de Vivi

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

IV trim 12

IV trim 13

IV trim 14

Tasa var. 2014/2013
Tasa var. IVt14/ IV t13
Fuente: Ministerio de Fomento.

Totales
955.186
836.871
564.464
463.719
491.287
349.118
363.623
300.568
365.594
134.601
93.657
111.921
21,6
19,5

Nueva
424.432
231.038
222.666
291.556
221.238
247.274
244.050
310.883

59.217

75.161

97.284

27,4
29,4

endas en Espafia. 2004-2014

Usada
412.439
333.426
241.053
199.731
127.880
116.349

56.518

54,711

25.072

18.496

14.637

-3,2
-20,9
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e Segun la estimacion avance de la Contabilidad Nacional Trimestral publicada por el INE, el PIB en volumen y
corregido de calendario y estacionalidad, anotd en el primer trimestre del afio un crecimiento intertrimestral del
0,9%, dos décimas superior al del trimestre anterior, encadenando siete trimestres de aumentos consecutivos.
En términos de volumen, el PIB espanol aun no ha retomado el nivel anterior a la crisis (2008).

e Los principales organismos internacionales y el Gobierno de Espafa han revisado al alza sus previsiones de
crecimiento para la economia espanola. El FMI estimaba en abril crecimientos anuales para el PIB del 2,5% en
2015 y del 2% en 2016 (medio punto y dos décimas, respectivamente, por encima de lo publicado en enero),
mientras que la Comisién Europea (CE) proyectaba en sus previsiones de primavera un crecimiento del 2,8%
para 2015 y del 2,6% para 2016 (medio punto y una décima mas, respectivamente, que lo previsto en
invierno).

e De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Poblacidon Activa (EPA) correspondiente al primer trimestre de
2015, el niumero de ocupados ha descendido en 114.300 personas en Espafa con relacion al trimestre anterior
(-0,7% en términos relativos), con lo que la cifra total se sitla en 17.454.800 empleados. No obstante, en
términos desestacionalizados se habria registrado un incremento del 0,4% respecto al cuarto trimestre de 2014.
Desde una perspectiva interanual la economia espafiola crea empleo a un ritmo del 3%, mientras el paro
(medido por la EPA) desciende a una tasa del -8,2%.

e Esta mejora también se desprende de la trayectoria de los principales indicadores del Ministerio de Empleo vy
Seguridad Social, a juzgar por el perfil positivo de la afiliacién de trabajadores (Ultimo dato disponible: +3,5%
interanual), junto con la disminucién del paro registrado (Ultimo dato disponible: -2,7% interanual).

e Por otra parte, la actual coyuntura registra signos mas favorables en el ambito de la creacidon de empresas (en
el primer trimestre de 2015 se crearon en Espafia 26.844 sociedades y se disolvieron 6.735, lo que determina
un indice de rotacién del 25,09% -disueltas sobre creadas, en %-). Asimismo, en el primer trimestre de 2015,
descienden en un 15,9% interanual los efectos impagados en Espafia, representando los efectos impagados el
2,7% del total efectos vencidos.

e En el sector inmobiliario, los precios de la vivienda registran una clara estabilizacion a lo largo de 2014, a la
vez que en el nimero de transacciones e hipotecas se han producido moderados incrementos que anticipan una
recuperacion discreta en la actividad. El conjunto de estos factores parece indicar que el mercado inmobiliario e
hipotecario esta finalizando su ajuste.
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