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Informe Ejecutivo - Principales Notas

En los primeros meses de 2015, las politicas monetarias expansivas emprendidas por los bancos centrales en las economias
avanzadas, entre ellas el anuncio efectuado en enero del BCE de extender el programa de compras de deuda en el mercado,
tuvieron un efecto positivo sobre los mercados financieros del entorno europeo, que practicamente no se vieron afectados
por el proceso de renegociacion de la deuda griega.

Sin embargo, desde mayo, el entorno macroecondmico y financiero internacional ha estado marcado, no sélo por la
comentada problematica de Grecia, sino también por las turbulencias originadas en los mercados financieros, por los
anuncios de menor crecimiento en China, que han obligado a las autoridades de este pais a intervenir en sucesivas
ocasiones y elevando las dudas sobre la magnitud de la desaceleracién en su crecimiento. Todo ello afecta principalmente a
los paises de su entorno y en lineas generales al comercio mundial.

Estas circunstancias han afectado a los mercados financieros, donde los indices mas relevantes han sufrido caidas en el
tercer trimestre del afio, deshaciendo en varios casos las ganancias de los primeros meses, observandose en el
comportamiento de la deuda una huida hacia la calidad y un aumento de su precio y bajada de sus rentabilidades.

Este ultimo trimestre, previsiblemente estarda marcado por la incertidumbre, en el caso de Espafa derivadas
fundamentalmente por las tensiones politicas en Cataluna y por el proximo proceso electoral del 20 de diciembre, cuyas
expectativas se espera no afecten a las previsiones de crecimiento econdmico que estad siendo de los mas altos entre los
miembros de la eurozona, y que tampoco afecte al control del déficit donde creemos que se esta haciendo una politica
econdmica satisfactoria y se esta trasmitiendo confianza a mercados e inversores.



Informe Octubre 2015 Financiere economistas

Informe Ejecutivo - Principales Notas

1: INDICADORES ECONOMICOS Y REFERENTES DE ACTIVIDAD

Evoluciéon P.I.B.

Se mantiene la recuperacion espafiola pasando del 1,4% del ejercicio 2014 al 3,1% del ejercicio 2015. La variacién del
segundo trimestre es indicativa de una suave desaceleracién.

Demanda Interna y Sector Exterior: Esta recuperacion del crecimiento especial se basa en cuatro variables relevantes:

+ Consumo de los hogares (demanda interna) que pasa de una tasa de variacién porcentual anual del 2,3 al 3,5 ,
reflejandose un estancamiento de crecimiento en el 2° trimestre del afio.

+ La formacion bruta de capital pasa del 3,9 al 6,1 en variacion anual, observando una desaceleracion en el 2° trimestre del ano.

+ Las exportaciones de bienes y servicios pasa del 1% al 6% en tasa de variacién anual, con una tendencia que también se
manifiesta en la variacion trimestral.

- Las importaciones de bienes y servicios se incrementaron significativamente, pasando del 4,9% al 7,2%, tendencia que
se mantiene en la evolucion del trimestre. Esto es consecuencia del fuerte tirén del consumo de los hogares y de la
formacion bruta de capital, sefialada en el punto a) de este epigrafe.

Evolucién del Empleo

a) Se aprecia un incremento de los ocupados segun la E.P.A. pasando de un incremento del 1,1% al 3% en la tasa de
evolucion anual.

b) Descenso en el nUmero de parados pasando del 7% al 8,4% en la tasa de variacién anual, tendencia que se mantiene en
la evolucion trimestral.

Tendencia de la Competitividad

a) Se aprecia un descenso de la competitividad frente a la OCDE con un descenso del 5,2% en relacién al ejercicio anterior,
no obstante este descenso se aminora ligeramente en relacidn al trimestre anterior.

A septiembre 2015 la tendencia de la inflacién general es negativa, como consecuencia de la bajada del precio del
petrdleo y materias primas, no obstante la inflacién subyacente es positiva, por lo que no hay riesgo de deflacionario
generalizado.

b) Se aprecia un incremento en la utilizacién de la capacidad productiva instalada en 1,9% en relacion al ejercicio anterior.
Asimismo se incrementa el 4,1% en el precio de la vivienda en variaciéon anual, en el 2° trimestre del 2015.
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2: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E INDICES BURSATILES

Tipos de cambio

Se confirma la fortaleza del ddlar. El tipo de cambio se ha estabilizado entre 1,08$/€ y 1,12%$/€, a |la espera de la actuacién
de la FED, en relacion a una proxima subida de los tipos de interés.

El 15 de agosto de 2015 el Banco Central de China devalud el Yuan Renminbi un 2% en relacion al doélar, lo que supuso la
mayor caida diaria des de 1914. En relacion con el euro la variacion anual asciende a -7,84%.

Por su parte, la apreciacion de la libra en relacion al euro, en términos anuales ha sido del 5,83%. Y la apreciacion del Yen,
en relacion al euro, también en términos anuales ha sido del 2,17%.

Cotizaciones materias primas, petrdleo y oro

El precio de la materias primas ha venido lastrado por el menor consumo global. Solamente en el caso de los alimentos se
ha registrado una variacion anual positiva del 4,74%.

Fuerte caida del precio del petréleo (brent); la variacion anual registrada por el precio del petréleo brent ha sido de
43,32%.

El precio del oro ha continuado su tendencia bajista, con una variacion anual del 13,86%.

Cotizaciones indices bursatiles

Fuerte caida del Indice Bursatil Espaiol. El IBEX 35 ha registrado la mayor caida de los mercados bursatiles de paises
desarrollados, tanto por lo que se refiere a su variacién trimestral -17,8% como a su variacion anual -9,6%.

Retroceso del Indice Bursatil Americano. El principal indice de la Bolsa de EEUU, el S&P 500 ha registrado una variacion
anual del -6,2% y una caida trimestral del -8,1%.

El principal indice bursatil de Japoén, el NIKKEI 225, también registré un fuerte retroceso a nivel trimestral -15,4%. Sin
embargo, a nivel de variacién anual se observa una ligera alza del 0,7%.

El Tsunami en la Bolsa China, el principal indice bursatil de la Bolsa China, el SHANGHAI COMPOSITE, registro en el tercer
trimestre del afo la mayor caida experimentada de todas las Bolsas Internacionales, -30,6%. Sin embargo, fruto de las
medidas tomadas por las autoridades Chinas la variacion anual es tan solo de -2,8%.

El comportamiento de la Bolsa Brasilefia ha sido el peor de todos los mercados bursatiles latinoamericanos. El principal
indice bursatil de Brasil, el BOVESPA, ha registrado la peor caida de las Bolsas Latinoamericanas en términos anuales, de un
9,4%
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3: TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

El EONIA, el tipo de interés del mercado interbancario de la zona Euro a 1 dia, se sitda en niveles negativos, en el entorno
de - 0,02%.

Por su parte, el EURIBOR a distintos plazos, se mantiene en niveles positivos pero muy reducidos a lo largo del 2015.

El Tipo de interés interbancario a tres meses en EEUU con ligeras alzas. En EEUU, a partir del mes de abril del afio en curso,
se inicia una tendencia al alza de los tipos de interés.

Los tipos de interés interbancarios a tres meses tanto en Reino Unido y Japdn se observa una estabilidad en los tipos de
interés de sus mercados interbancarios a tres meses. Si bien, en el primer caso estan en torno al 0,5% y en el segundo en
torno al 0,1%.

Tipos de interés en los mercados de deuda

Descenso de los tipos de interés de la Deuda Publica a corto plazo: Fuerte caida de los tipos efectivos de interés de las
nuevas emisiones de Letras del Tesoro Espainol, desde el mes de diciembre del afo pasado. La caida ha sido mas
significativa en el caso de las Letras a 1 afio, cuyo interés ha pasado del 0,365% a finales de diciembre del 2014 al 0,050%
en septiembre de 2015.

Comportamiento dispar en la Deuda Publica espafiola a medio y largo plazo: Los tipos efectivos de interés de las nuevas
emisiones de Bonos a tres afios, desde el mes de diciembre del afio pasado, han disminuido desde el 0,589% al 0,406%.
Mientras que en los Bonos a 5 afios y en las Obligaciones a 10 afios han repuntado, respectivamente del 0,914% al 1,040%$
y del 1,751% al 2,141%.

Incremento de la Prima de Riesgo: La prima de riesgo de la deuda soberana espafiola se ha incrementado, desde diciembre
del afio pasado, de 107 p.b a 139 p.b., debido a las mayores incertidumbres que estd atravesando nuestro pais.
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4: INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

Desde octubre del pasado afio se mantienen inalterables los bajos tipos de interés oficiales de las economias lideres. La
FED retrasa la subida de tipos prevista y el BCE mantiene actitud de espera de acontecimientos, pero con intencion de
emplear todo su arsenal si las circunstancias lo requieren.

Los agregados monetarios tanto en Area Euro, como en Espafia, se desaceleran, observandose el punto de inflexion en
los meses de marzo en nuestro pais y en agosto en Europa. Bien entendido que los mismos venian siendo mas levados
en esta Ultima. Precisamente la mayor desaceleracidén en el continente en los Ultimos meses y mas contenida en Espafia
acerca la evolucion de ambas magnitudes. Aunque sigue primando la mayor liquidez en el continente.

La contrapartida en el crédito, es que este sigue creciendo. En la UME tres décimas mas que en julio, y siendo mayor su
destino a la AAPP. Precisamente, la evolucién de los agregados, existencia de liquidez, presiona al crédito como salida a
posiciones ociosa en los balances de las entidades. A la vez que el caso de nuestro pais la tasa de inflacion negativa, con
importante diferencial ya con Europa, no incentiva la demanda y agrava la carga de su deuda existente, que necesitaria
algo de inflacién para respirar.
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5: CREDITOS Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Ante la baja rentabilidad de los depdsitos, estos siguen cediendo terreno a los fondos, tendencia que se viene
constatando a lo largo del afio. Nuestra conclusion al respecto es que los fondos también pueden ser un vehiculo de
inversion alternativo al del sector financiero, que afronte en sus inversiones incluso mas riesgo y, que al igual que esta
ocurriendo con las Socimi den oxigeno a determinados sectores. No hay que olvidar que otras alternativas al crédito
bancario se vienen fortaleciendo en los Ultimos meses, tendencia que debe continuar hasta igualarnos en esa
diversificacion de la oferta a otros paises del entorno. La apelacion de las grandes empresas directamente al mercado,
incluso en condiciones mas favorables de las que goza el propio Estado, es una prueba de ello.

Asimismo el recurso al Banco de Espafia por parte de las entidades de crédito, asi como al BCE, comienza a bajar
ostensiblemente en los datos a mes, trimestre y ano, lo que demuestra la mayor capacidad para la inversion del sector
financiero, aunque se la limiten los requisitos duros de capital impuestos por la CEE. También, que conforme se cimiente
la recuperacién mejore el crédito al darse mejores condiciones para ello.

No podemos olvidar que las condiciones financieras puedan cambiar, si los inversores piden mas prima de riesgo para
Espafa a raiz de las elecciones de diciembre y la situacion politica de Catalufia.
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Precisamente, el crédito sigue dando sintomas, aunque débiles, de recuperacion al compas de la liquidez existente y del
saneamiento del sector. Aumenta en tasas anuales el nimero de nuevas operaciones crediticias. Un sector que baja la
morosidad, pero sigue viendo disminuir su margen financiero con la consiguiente amenaza para su balance (el TAE para
prestamos baja mas que el de los depdsitos). Aumentan los tipos para consumo y disminuye para empresas, siendo
ambos los sectores-objetivo al permitir mas margen y beneficios por vinculacion. Sin embargo, el destino del crédito al
sector privado se mantiene aun en datos negativos, a pesar del tiron del crédito comercial. No hay que perder de vista
que tanto las empresas como particulares siguen con su desapalancamiento, aquellas lo disminuyen un 5,2 % en el
ultimo afio y los hogares un 3,7% ya a niveles del 2006. Este endeudamiento dificulta, un doble esfuerzo, el acceso al
crédito nuevo.

Sigue la bajada vertiginosa de oficinas y empleados: por ello, el bancario, continla siendo un sector en
reestructuracion. La mejora de la economia no propicia aun una demanda de confianza. El sector Pymes y consumo,
como indicdbamos, centra la mayor agresividad comercial de las entidades, porque permite tipos mas altos. El mercado
interno se resiste al cobro de comisiones, por lo que los esfuerzos para compensar margen no fructifican lo suficiente. A
la vista de estos datos se siguen adivinando fusiones y alianzas en nuestro sector financiero con una presencia mas
global y diversificada de las entidades, asi como de las fuentes de obtencion de resultados.

10
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6: CUENTAS FINANCIERAS

Se aprecia un relevante descenso del endeudamiento de los hogares espafioles en porcentaje del P.I.B. pasando del 74%
el 69,9% con un descenso del (-4,1%), tendencia que se aprecia asimismo en la evolucion negativa trimestral.

Este descenso del endeudamiento familiar se refleja asimismo en una moderacién en el crecimiento de los activos
financieros de los hogares y en un descenso en la variaciéon interanual de los pasivos financieros.

La tasa de ahorro de los hogares (cuentas no financieras) que se mide en el % sobre la Renta Disponible pasa del 9,2% al
9,4%, ligera variacion interanual pero relevante de una tendencia positiva.

En cuanto a la Balanza de Pagos, se aprecia una variacion interanual del orden del 100% en el saldo por cuenta corriente
y disminuye el saldo de la cuenta financiera a julio 2015 del orden del 75%.

Se incrementa la deuda del Estado, en un 5% en variacién anual, en términos similares al incremento de la deuda
exterior espanola frente al resto de mundo, asi en el 2° trimestre 2015 ascendia a 1.792.934 millones de euros.

11
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Bloque 1: Indicadores economicos
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Trayectoria del PIB en Espaiia vs. Zona Euro Comportamiento de la economia en Espafia y la UEM
Base 100 = 2010 Tasas de variacion interanual en % del PIB a precios constantes
106
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral del INE y Eurostat. Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral del INE y Eurostat.
Peso de las exportaciones e importaciones sobre el PIB PIB per capita en las CC.AA. espaiiolas
En % sobre el valor en precios corrientes. Base 2010 En 2014. Unidades: Euros
Madrid | 31.004
32 La Rioja | 129.683
Navarra | 128.124
Cataluiia | 126.996
Pais Vasco | 124.998
Aragoén | 124.957
28 1. Baleares | 123.931
espAfiA (I 22.780
Castillay Le. | 121.727
Cantabria | 120.855
Asturias | 120.334
24 C. Valenciana | 120.073
-’)7 Galicia | 119.954
—-— Exportaciones de bienes y servicios Canarias | | 19581
-—Importaciones de bienes y servicios Ceuta | | 18.550
20 Murcia | 118,529
INOORNNONNNOOHANNNNI I NNOONNRRANOO A= NNM M TN Castilla-La Ma. | 118.307
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, con datos de la CNTR (INE). Fuente: Contabilidad Regional de Espaia, Base 2010, INE.
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Proyecciones* para las principales macromagnitudes de la economia espafiola

Tasas de variacion anuales y % del PIB

L. Proyeccion de
Proyeccién actual

junio 2015

2014 2015 2016 2015 2016

PIB 14 3,1 2,7 31 27
Consumo privado 2,4 3,5 2,9 3,4 2.3
Consumo publico 0,1 11 0,3 0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo 34 6.5 6.6 59 6,1
Inversién en bienes de equipo y activo inmateriales 12,2 9,8 9,5 838 8.9
Inversién en construccion -15 5,3 4,9 4,8 4,5
Exportacion de bienes y servicios 4.2 4,9 50 51 57
Importacién de bienes y servicios 7,6 6.3 6.4 53 59
Demanda nacional (Contribucién al crecimiento) 2,2 3.4 30 31 26
Demanda exterior neta (Contribucién al crecimiento) 08 0.3 03 0,0 0.1
PIB nominial 0,9 4,1 3,7 33 3,3
Deflactor del PIB -0,5 0,9 1,0 0,2 0,6
indice de precios de consumo (IPC) -0,2 -0,5 0.8 -0,2 13
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 12 2,8 25 2,9 2,6
Capacidad (+) / necesidad(-) de financiacién de la nacién (% del PIB) 10 14 1.2 1.2 11

Fecha de cierre de las predicciones: 25 de septiembre de 2015
Fuente: Banco de Espafia e INE.

Principales agregados macroeconémicos de Espafia

ITr IITr  WTr IVTr I Tr IITr 1 Tr
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015

Contabilidad Nacional (tasas de variacidn intertrimestral, salvo indicacion contraria)

PIB 03 05 0,5 0,7 0,9 1,0 0,8

Contribucion de la demanda nacional 06 09 0,7 0,5 0,9 1,2 11

Contribucion de la demanda exterior neta -0,3 -04 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,3
(tasas de variacion interanual)

Empleo -0,4 1,0 1,7 2,4 2,8 2,9 2,9
Indicadores de precios (variacién interanual de datos de fin de periodo)

IPC -01 01 -02 -1,0 -0,7 0,1 -0,4

IPC subyacente 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,7

Informacion disponible al 25 de septiembre de 2015
Fuente: Banco de Espafa e INE.

economistas
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Perspectivas de la economia mundial: previsiones de crecimiento segun el FMI
(Variacién porcentual anual salvo indicacion en contrario)

Previsiones Diferencia respecto  Diferencia respecto

actuales aJul-15 a Abr-15
2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
PIB mundial 3,4 31 3,6 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Economias avanzadas 1,8 2,0 2,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,2
EEUU 2,4 2,6 2,8 0,1 -0,2 -0,5 -0,3
Zona Euro 0,9 15 1,6 0,0 -0,1 0,0 0,0
Alemania 1,6 15 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Francia 0,2 1,2 15 0,0 0,0 0,0 0,0
Italia -0,4 0,8 1,3 0,1 0,1 0,3 0,2
ESPANA 14 31 2,5 0,0 0,0 0,6 0,5
Japén -0,1 0,6 1,0 0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Reino Unido 3,0 25 2,2 0,1 0,0 -0,2 -0,1
Canada 2,4 1,0 1,7 -0,5 -0,4 -1,2 -0,3
Otras economias avanzadas 2,8 2,3 2,7 -0,4 -0,4 -0,5 -04
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,0 45 -0,2 -0,2 -03 -0,2
América Latina y el Caribe 13 -03 0,8 -0,8 -0,9 -1,2 -1,2
Brasil 01 -3,0 -1,0 -15 -1,7 -2,0 -2,0
México 2,1 2,3 2,8 -0,1 -0,2 -0,7 -0,5
Rusia 0,6 -3,8 -0,6 -0,4 -0,8 0,0 0,5
China 73 6,8 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
India 7.3 7.3 7,5 -0,2 0,0 -0,2 0,0
ASEAN-5 4,6 4,6 49 -0,1 -0,2 -0,6 -0,4
Oriente Medio y Norte de Africa 2,6 2,3 38 -0,1 01 -0,4 01
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 33 32 41 -0,9 -0,3 -0,5 -0,6

Fuente: FMI, Informe de Perspectivas, 6 de octubre de 2015.
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PIB por el lado de las rentas en la economia espaiiola B - Paro registrado en Espaifia
Base 100 en el primer trimestre de 2010 con agregados en precios corrientes N° personas inscritas en las oficinas de empleo como demandantes parados
110 5.250.000
105 4.750.000
100 4.250.000
% 3.750.000
90
3.250.000
85
B 2.750.000
80 Remuneracién de los asalariados 50000 —— Serie original
— Excedente de explotacién bruto / Renta mixta bruta e . . .

75 — Corregida de estacionalidad
888 S8 £S5 £ 8E ES3SESSS ENnHENNNENNMES ISy | | 1750000
EEESEEESEEE EEE EEE EEESEEESEEESEEESEEESEE 5883838883333 33334333923333333223
EEE2EE 2552 525 E b2 S EE2 55255525552 EE52EE dicdadicadicadicadicadocadicadica
TEE TEZ TEE TEZ TEE TEE TEE TEE TE= TEE 7= Te28T 2T 2T 28T 2T 2T e29° 2

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2010, INE. Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social
Principales indicadores de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) Trabajadores afiliados a la Seguridad Social
Miles de personas N° de personas
Activos  Ocupados Parados 20.000.000
2009 23.260,4 19.106,9 4.153,6 |
2010 23.364,6  18.7245 4.640,2 19000000
wn
2011 23.434,1 18.421,4 5.012,7 b
18.000.000 g
2012 23.443,7 17.632,7 5.811,0 3
N
2013 23.190,2 17.139,0 6.051,1 o
17.000.000
2014 229546  17.344,2 5.610,4 ‘
1t14 22.883,9 16.950,6 5.933,3 16.000.000
2t14 22.975,9 17.353,0 5.622,9 ‘
3t14 22.931,7 17.504,0 5.427,7 15.000.000
4t14 23.026,8 17.569,1 5.457,7
1t15 22.899,4 17.454,8 5.444,6 14.000.000
s 5 888388 sSs 8239223 3
215 230155 178665 51490 £ S £ 0 £ 0 £ S £ 4 £ 8 £ 8 € g &
Tasa de variacion interanual en % 0,2 3,0 -8,4 2" 2 ® 2 ®° 2 % 2 %v 2 T° 27T 2T 32
Fuente: EPA, INE. Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Costes laborales y productividad en la economia espafiola Inflacién: Indice de Precios al consumo en la UEM vs. Espaiia
Base 100 = 2010 Tasa de variacion interanual en %
6
106 — Espafia
5 J—
102 Zona Euro
4
98
3
94
2
90
86 !
—CLU
82 — Remuneracion por asalariado 0 0,1
Productividad por ocupado
-1
78 0,9
Nn 1N W O N N 0 00 O O © O # = N N O Mm < < 0
o O O O O o o o o o - - Ll L I B ] - - - - - _2
g .§ .g .g .g .g .§ .§ .g .g .§ .g .§ .§ .§ .g .g .§ .§ .g g NS00V NDANOOOO—TdTATddANANANANNMNONS TS TN LWL
EEESEEEESESEEEESEEETES 999900 ST TiTicici il i i i i i < i St e i o
=z=2=2=2F2F2=2=2%2%=2z2-* 585 E58c 580 580 58cE58c 585 58sE5¢
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Fuente: BCE, con datos de Eurostat e INE.
Inflacién subyacente*: EE UU, Zona Euro y Espaiia Indice de Tendencia de Competitividad*
Tasas de variacion interanual en % calculado con los IPCs
Indice (base 100 =2010)
135
125 Zona Euro =—UE-28
— OCDE —BRICS
115
105
95
85
-0,6
0 0 O N O O O O H A A NN NM®MMIST S T NN 75
LA B R I A i R B - T W
T gz g s pgesgeasgeasgedaydry
E ® 0 g 9 0o E 9 0 g 9 0 E Y 0 E 9 0 E 9 0 E 9

jun-01
jun-02
jun-03
jun-04
jun-05
jun-06
jun-07
jun-08
jun-09

* La inflacion subyacente se refiere al comportamiento de los precios
excluyendo los alimentos no elaborados y los productos energéticos
Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics, Eurostat e INE.

jun-10
jun-11
jun-12
jun-13
jun-14
jun-15

* Un descenso del indicador indica una mejora de la competitividad exterior de la economia espafiola
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.
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Indicadores de demanda de la economia espafiola: Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion total
Confianza del consumidor y ventas de las Administraciones Publicas*. Previsiones 2015-2018
Saldos en p.p. y tasas de variacién en % en términos de tendencia (eje dcho.) En % del PIB
6 3 -22-—929
4
2 0
0
-3
-2
-4
-6
6
8 -9
-40 — Confianza del consumidor -10
— Vitas. grand.empr. consumo (eje dcho.) 12 1
-45 12 © ™~ © o o — o~ ™ < = = = =
3388383338832 0000000023883 3IIZaaa s 8 8 8 8 8 8 8 8 T T T <
L T A T T T A A e T T N N N N N N N N N o © ~ @
OEcaggcavscaviscaviscaydscavscavsca 8 5' 5' 8
Tegl2yTegR2Yo e lPTo YTl Po AT el PoT Y ) ) . & I3 Y
* Excluida la ayuda financiera. (P) son previsiones
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Fuente: IGAE.

Hipotecas y compraventa de viviendas en Espafia
En unidades, promedio cuatrimestrales

115.000
100.000
— Compraventa de viviendas
85.000 — Nuevas hipotecas sobre vivienda

Fuente: INE.
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Turismo extranjero en Espafia:
Ingresos por turismo en la Balanza de pagos y pernoctaciones
Tasas de variacion interanual en %, en términos de tendencia

Ingresos por turismo (BP)
-9 — Pernoctaciones de extranjeros

-12

e Continla la recuperaciéon de la economia espafiola, aunque
se observan rasgos de una suave desaceleraciéon en buena
parte de indicadores de actividad, que anticipan un menor
ritmo de avance en los proximos trimestres. A esta pérdida
de dinamismo también ha contribuido cierto deterioro en el
entorno exterior.

e En este sentido, las previsiones del Fondo Monetario
Internacional, publicadas en la primera semana de octubre,
presentan una revision a la baja del crecimiento mundial con
respecto a las proyecciones de los pasados meses de julio y
abril. En concreto, el FMI considera que el crecimiento sera
moderado y desigual por areas, y con mas riesgos en el
ritmo de expansion, estimando un avance del PIB mundial
del 3,1% para 2015 (frente al 3,4% del pasado afio), que se
aceleraria hasta el 3,6% en el proximo afio.

Financiere

economistas

e Esta revision a la baja del crecimiento mundial obedece,
en gran medida, a la desaceleracion de la economia china,
gque se encontraria a su vez en un proceso de
transformacion cuyo objetivo seria orientar la economia
hacia el consumo y los servicios, en lugar del binomio
industria-exportaciones que ha cimentado su dinamismo en
los ultimos afios. Por otro lado, la caida en los precios del
petrdleo y otras materias primas estd afectando
negativamente a economias emergentes, sin olvidar la
normalizacion inminente de la politica monetaria en EE.UU.

e En el caso de la economia espafiola, el FMI prevé un
crecimiento del PIB del 3,1% en 2015, por encima del
promedio de las economias avanzadas, aunque en 2016
podria ver frenada su tasa de crecimiento hasta el 2,5%
(por encima del agregado de la UEM). Esta ligera
desaceleracion se habria observado ya en el tercer trimestre
de este afio, cuando la produccién podria haber crecido un
0,8% en términos trimestrales, segun las estimaciones del
Banco de Espana, dos décimas menos que entre abril y
junio, y que coincide con una pérdida de ritmo de aumento
del empleo, a tenor de la trayectoria reciente de la afiliacién
a la Seguridad Social.

e Otro dato relevante de la coyuntura es la notable revision
a la baja de la inflacién, tanto para este afio como para
2016. En septiembre, la tasa de variacién del IPC descendid
hasta el -0,9%, explicada fundamentalmente por la caida
del precio de los carburantes y la electricidad, mientras que
la inflacidon subyacente se sitla en el +0,8%. La trayectoria
positiva de los precios y costes de la economia espanola,
unida a la depreciacién tendencial del euro, continla
propiciando la mejora de la competitividad exterior de la
economia espafola, con un buen comportamiento de las
exportaciones, al que se suman los excelentes datos
registrados en el sector turistico.
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CUADRO RESUMEN- Bloque 1

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores econémicos

Fecha ultima Dato Trimestre Afo Variacion Variacion
Indicador Unidad referencia actual  anterior * anterior*  trimestral anual
(En tasas de variacion, %) Dif. en p.p

PIB Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2015 31 2,7 1,2 0,4 1,9
PIB UEM Tasa de var. interanual en % Il trim. 2015 1,5 1,2 0,8 0,3 0,7
Consumo de los hogares - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2015 3,5 3,5 2,3 0,0 1,2
Formacidn Bruta de Capital Fijo - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2015 6,1 6,1 3,9 -0,1 2,1
Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % 1l trim. 2015 6,0 5,0 1,0 0,9 4,9
Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2015 7,2 7,0 4,9 0,2 2,3
Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR ESPANA Tasa de var. interanual en % Il trim. 2015 2,9 2,8 1,0 0,1 1,9
Ocupados EPA Tasa de var. interanual en % Il trim. 2016 3,0 3,0 1,1 0,0 1,8
Parados EPA Tasa de var. interanual en % Il trim. 2017 -8,4 -8,2 -7,0 -0,2 -1,4
Activos EPA Tasa de var. interanual en % Il trim. 2018 0,2 0,1 -1,0 0,1 1,2
Tasa de paro EPA En % sobre la Pob. Activa Il trim. 2019 22,4 23,8 24,5 -1,4 -2,1
indice de Tendencia Competitividad frente a la OCDE Afio 2010=100 jun-15 96,3 94,0 101,5 2,3 -5,2
IPC General - Espafia Tasa de var. interanual en % sep-15 -0,9 0,1 -0,2 -1,0 -0,7
IPC General - UEM Tasa de var. interanual en % sep-15 -0,1 0,2 0,3 -0,3 -0,4
IPC Subyacente - Espafia Tasa de var. interanual en % sep-15 0,8 0,1 -0,1 0,1 0,9
IPC Subyacente - UEM Tasa de var. interanual en % sep-15 0,9 0,8 0,8 0,1 0,1
Utilizacidn capacidad productiva instalada En% Il trim. 2015 77,7 77,7 75,8 0,0 1,9
Precio de la vivienda Tasa de var. interanual en % I trim. 2019 1,2 -0,1 -2,9 1,3 4,1

* En los casos del IPC e ITC, los datos correspondientes al trimestre y afio anterior son los del mismo mes del periodo anterior.
Fuente: Banco de Espafia, INEy y BCE.
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Bloque 2: Tipos de cambio y cotizaciones materias primas,
petroleo e indices bursatiles
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Fuente: Bolsa de Madrid.
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Principales indices de las Bolsas Internacionales

% Variacion en lo

Pais indice iz el S R que va de afio (s/ 31-
(24 sept. 2015) (25 jun. 2015) trimestre dic-14)
Alemania DAX 9.427,64 11.473,13 -17,8 3,9
Francia CAC 40 4.347,24 5.041,71 -13,8 1,7
Italia FTSE MIB 20.581,83 23.642,62 -12,9 8,3
Espafa IBEX 35 9.291,40 11.308,40 -17,8 -9,6
Eurozona EUROSTOXX 50 3.019,34 3.610,91 -16,4 -4,0
Reino Unido FTSE 100 5.961,49 6.807,82 -12,4 -9,2
Estados Unidos ~ S&P 500 1.932,24 2.102,31 -8,1 -6,2
Japén NIKKEI 225 17.571,83 20.771,40 -15,4 0,7
China SHANGHAI COMP 3.143,58 4.527,78 -30,6 -2,8
México IPC 42.596,56 45.372,12 -6,1 -1,3
Brasil BOVESPA 45.291,96 53.175,67 -14,8 -9,4
Argentina MERVAL 9.288,10 11.457,26 -18,9 8,3

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

e Durante las Uultimas semanas, la trayectoria en los
mercados ha estado marcada por un aumento de la
volatilidad y una mayor aversion al riesgo, al hilo de la
desaceleracién de las economias emergentes.

e En los mercados bursétiles, los principales indices han
mostrado moderados avances en octubre, después de los
fuertes retrocesos sufridos entre finales de agosto y
septiembre. No obstante, continda la volatilidad generada
por la incertidumbre y la elevada sensibilidad a la
publicacién de cualquier indicador macro y de politica
financiera procedente de ambos lados del Atlantico o de las
economias emergentes. Un dato: el indice compuesto de la
Bolsa de Shanghai bajé casi un 30% entre principios de
junio y septiembre.

e En el mercado espafol, el IBEX 35 ha recuperado posiciones
superiores a los 10.000 puntos (en la primera semana de
octubre), pero la caida del selectivo espafiol en lo que va de
afio sigue superando a las correcciones sufridas por los
principales indices europeos.

e En el mercado de divisas, las expectativas de una proxima
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
explica, en gran medida, la depreciacion del euro frente al
délar. Por su parte, la “rapida” correccién en el tipo de cambio
del yuan chino, a pesar de que se venia reclamando en los
Ultimos afios, provocd fuertes turbulencias en los mercados.

e Por su parte, en los precios de las materias primas, en
general, y del petrdleo, en particular, prosiguié la tendencia a
la baja en sus cotizaciones.

economistas
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Bloque 3: Tipos de interés en los mercados interbancarios y en
los mercados de deuda
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Tipos de interés en el mercado interbancario
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Fuente: Banco de Espafa.

Fuente: European Money Markets Institute.
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Fuente: Banco de Espafa y European Money Markets Institute.
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Tipos de interés de la deuda publica a corto plazo Tipos de interés de la deuda publica a corto-medio plazo
Tipos marginales en % a la emision. Datos mensuales Tipos marginales en % en los mercados secundarios
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Fuente: Banco Central Europeo y Tesoro Publico.

Fuente: Banco Central Europeo y Tesoro Publico.

Tipos de interés de la deuda publica a largo plazo
Titulos a diez, quince y treinta afos.Tipos marginales en %. Datos diarios
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Fuente: Banco de Espana.
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Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones
mar-14 jun-14 sep-14 dic-14  mar-15 jun-15 sep-15

LETRAS
Hasta 3 meses 0,194 0,117 0,060 0,203 0,006 0,012 -0,108
6 meses 0,370 0,148 0,115 0,278 0,038 0,127 0,001
9 meses 0,485 0,309 0,149 0,376 0,050 0,077 0,032
12 meses 0,549 0,387 0,221 0,365 0,068 0,253 0,050
BONOS y OBLIGACIONES
3 afios 1,326 0,941 0,570 0,589 0,187 0,556 0,406
5 afios 2,040 1,484 0,000 0,914 0,525 1,256 1,040
10 afios 3,347 2,800 2,276 1,751 1,033 2,222 2,141
15 afios 3,850 -- -- -- 1,971 -- --
30-50 afios - - 3,822 - - - 3221
B y O INDEXADOS - - - - 0,354 - 1,185

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

Diferencial de rentabilidad entre la Renta Fija Curva de rendimiento de la Deuda del Estado
Privada y la Deuda Publica Rendimientos en % para los principales plazos al Ultimo dia del mes
En %. Datos diarios 45

3,0
— Diferencial a 3 afios

25 —sep-14 ~ —dic-14  =—sep-15
! Diferencial a 10 afios | 3,5
0 »u m’W‘ by 1Y

0,5 J N 1,5
ey | l
0,0 pid ‘
0,5 0,5
-1,0 F——
1,5 -0,5
5888555888838323773999309333994
EES58E5885885585885885885885¢885¢8 = £k £ ® o e 4 2
-
Fuente: Banco de Espafa. Fuente: Banco de Espafia.
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Rendimiento del bono espaiiol a 10 afios frente al aleman

En % Datos diarios Rendimientos de la deuda publica a diez afios por paises

8 var.enel V"
. afio (p.b.) trimestral
. — Bono espafiol 31-dic-15 25-jun.-15 24-sep.-15 o (p-b.)
— Bund aleman
6 Alemania 0,54 0,86 0,60 6 -26
. Finlandia 0,65 1,05 0,89 24 -16
Wm J\\\h Holanda 0,68 1,11 0,80 12 -31
4 v Austria 0,71 1,21 0,90 19 -31
s MM“ Francia 0,84 1,24 0,92 8 32
) M Bélgica 0,82 1,26 0,92 10 -34
W'W“VW Irlanda 1,24 1,62 1,24 0 -38
1 M Espafia 1,61 2,09 1,99 38 -10
0 Italia 1,88 2,13 1,74 -14 -39
2555888882333 93I39y Portugal 260 212 257 12 15
$E£5842 383252828552 88835¢5% Grecia 9,60 11,03 8,48 -112 -255
- Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad con datos de Financial Times.
Fuente: Banco de Espana.
Tipos de la deuda a 10 afios en la UEM Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales frente a
Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales Alemania (pb)
30
ALEMANIA var.enel . Var
— Irlanda = trimestral
8 n afo (p.b.)
25 Grecia 31-dic.-14 25-jun.-15  24-sep.-15 e (p-b.)
—— ESPANA
Francia
20 — ltalia Finlandia 11 19 29 18 10
Portugal Holanda 14 25 20 6 -5
Austria 17 35 30 13 -5
Francia 30 38 32 2 -6
Bélgica 28 40 32 4 -8
Irlanda 70 76 64 -6 -12
Espafia 107 123 139 32 16
Italia 134 127 114 -20 -13
8558838333832 d3339 3332y Portugal 215 186 197 -18 11
§ é § é § é § E § g g E § E § é § é § Grecia 906 1.017 788 -118 -229

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad con datos de Financial Times.
Fuente: Banco Central Europeo.
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Credit Default Swap (CDS)

En p.p. para la deuda soberana a 5 anos. Datos mensuales

— Italia
— Alemania

— Espafia
EEUU

600

525

450

OO0 dddddd AN AN AN ANNNMOMOMOMONNNSS TN WNLWNLWLW
AT AT AN TN T s NN o AT AAA TS
B AL Ut bacot aucoulgEcsy
oo lw2l¥oo g 2PRoolw2¥oolw2Poo Lo 2P0

Fuente: Bloomberg.

e El clima de incertidumbre y de turbulencias en los
mercados ha tenido un ligero reflejo en términos de
repunte de las primas de riesgo y de los diferenciales en
CDS. No obstante, la repercusion ha sido moderada en las
rentabilidades de la deuda publica a diez afios, en el
mercado secundario.

e En este sentido, en el Ultimo trimestre, los descensos en
los rendimientos de la deuda soberana han sido
generalizados por paises, con la excepcién de Portugal y
Finlandia. En lo que se refiere a Grecia, el principio de
acuerdo sobre el rescate ha supuesto un descenso notable
en su prima de riesgo (229 puntos entre septiembre y
junio).

Financiere

economistas

Credit Default Swap (CDS) a 5 afios

Espafa Italia EEUU Alemania

mar-14 104,2 130,7 19,0 22,3
jun-14 66,3 94,5 16,3 20,0
sep-14 74,0 106,0 16,2 18,0
dic-14 96,9 136,9 17,2 13,5
mar-15 85,4 108,2 16,5 17,1
jun-15 110,0 136,3 16,2 16,0
sep-15 109,2 121,6 15,7 14,4
Variaciones inter-trimestrales (puntos)

jun-14 -38 -36 -3 -2
sep-14 8 11 0 -2
dic-14 23 31 1 -4
mar-15 -11 -29 -1 4
jun-15 25 28 0 -1
sep-15 -0,7 -14,7 -0,5 -1,6

Fuente: Bloomberg

e No obstante, en lo que va de afio, se ha venido
observando un ascenso generalizado en los tipos de la
deuda espafiola. En concreto, la rentabilidad del bono
espafol a diez afios se situaba a finales de septiembre en
torno al 2%, mientras las del bund aleman rondaba el
0,6%, lo que sitha el diferencial Espafia-Alemania en
torno a los 130-140 puntos. En cualquier caso, una
brecha “aceptable” si se tiene en cuenta el diferencial que
se llegd a registrar en plena crisis de deuda (julio de
2012).
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Bloque 4: Indicadores de politica monetaria
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Agregados monetarios en la Zona Euro: MI,M2 y M3
Tasas de variacion interanual en %

Tipos de interés oficiales
En %

m - a ~ [Te}

1
1

— Japon
— Reino Unido

EE.UU.
— UEM

NP
ey

Fuente: Banco Central Europeo.

Fuente: Banco Central Europeo.
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
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Agregados monetarios en la Zona Euro

Tasas de variacion interanual en %

Saldo
Agosto 2015
(Miles de
Millones €) mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15  ago-15
1. Efectivo en circulacion 1.026 7.3 8,2 8,3 8,8 8,9 8,6
2. Depésitos a la vista 5.381 10,6 10,9 11,8 12,3 12,8 11,9
M1 (= 1+2) 6.407 10,0 10,5 11,2 11,7 12,2 11,4
3. Otros depositos a corto plazo (= 3.1. + 3.2.) 3.628 -3,3 -3,3 -4,2 -4,3 -4,6 -4,5
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 1.461 -7,8 -8,2 10,4 -10,8 -11,5 -11,3
3.2. Depésitos disponibles con preaviso hasta 3 meses 2.167 0,3 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8
M2 (= M1+3) 10.035 4,6 4,9 5,0 5,2 54 51
4. Instrumentos negociables (= 4.1. + 4.2. + 4.3)) 624 57 11,9 5,0 0,5 2,7 11
4.1. Cesiones temporales 102 52 7.4 -9,1 -30,9 -19,2 -21,3
4.2. Participaciones en fondos del mercado monetario 440 53 9,0 7,6 6,8 7,9 8,0
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 afios 82 12,4 41,9 18,0 25,2 18,5 6,4
M3 (= M2 + 4) 10.659 4,7 5,3 5,0 4,9 53 4,8
Fuente: Banco Central Europeo.
Financiacién al sector privado en la Zona Euro (*)
Saldo
Agos_to 2015 Tasas de variacion interanual en %
(Miles de

Millones €) mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15  ago-15
Financiacion al sector privado 12.711 -0,2 0,0 0,5 0,1 0,7 1,0
Préstamos 10.605 0,1 0,0 0,2 0,6 0,9 1,0
Familias 5.267 0,0 0,0 0,9 1,2 1,3 1,4
Compra de vivienda 3.916 0,2 0,1 0,4 15 1,6 1,6
Crédito al consumo 582 -0,1 -0,1 0,5 1,8 2,0 2,6
Otros préstamos 770 -1,1 -0,9 -1,1 -0,8 -0,7 -0,5
Sociedades no financieras 4.294 -0,6 -0,4 -0,3 -0,1 0,4 0,4
Aseguradoras y fondos de pensiones 129 14,1 17,2 26,9 17,8 10,1 12,5
Otros intermediarios financieros 915 2,3 0,3 -0,9 -1,9 0,4 0,3
Valores distintos de acciones 1310 -4,8 -2,3 -5,1 -5,4 2,1 -0,4
Acciones y participaciones 796 3,1 2,7 3,8 2,6 3,0 3,0

(*) Activos de las Instituciones Financieras Monetarias (IFM)
Fuente: Banco Central Europeo.
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Evolucion de los fondos en Seguros y Pensiones:
Zona Euro vs. Espaia
Tasas de variacién interanual en %, en términos de tendencia

— Zona Euro
— Espafia

Fuente: Banco Central Europeo.

e Mientras la FED opta por retrasar (quiza hasta diciembre)
la subida del tipo de interés de referencia, el Consejo de
Gobierno del BCE, en su reunion de septiembre, declard su
actitud vigilante respecto al impacto que los acontecimientos
econdmicos mas recientes (turbulencias financieras, pérdida
de dinamismo del PIB mundial) puedan tener sobre las
perspectivas de crecimiento y la trayectoria de los precios.

e Asimismo, el BCE reafirmd su disposicién a hacer uso, en
caso necesario, de todos los instrumentos a su alcance y
sefiald, en particular, la flexibilidad que contiene el actual
programa de adquisicion de activos en cuanto a tamafo,
composiciéon y duracién, mencionando expresamente la
posibilidad de extenderlo mas alla de septiembre de 2016.

Financiere

e Los signos de ralentizacién también se han dejado
sentir sobre los agregados monetarios en el conjunto
del Area Euro. Asi, M3 se desaceleré cinco décimas,
hasta registrar un avance interanual del 4,8%, como
consecuencia, principalmente, del menor ritmo de
avance de los depdsitos y del efectivo en circulacién.

e En el caso de Espafia, este agregado monetario
también observé un ligero freno, que interrumpia la
tendencia observada en lo que va de afo, siendo
destacable la mayor sincronia que muestra el
componente espafiol de M3 con el del conjunto de la
UEM, desde el inicio de la reactivacion del sector real de
la economia.

e Por su parte, la financiacion al sector privado en la
Zona Euro aumenté en agosto un 1% interanual, tres
décimas mas que en julio, siendo muy notable el perfil
ascendente del crédito destinado a las AAPP de la
Eurozona.

e Desde la perspectiva de los depositos, al igual que
ocurre en el caso del crédito (peor comportamiento en
Espafa que en el conjunto de la UEM) también destaca
el signo negativo en la variaciéon de los depdsitos en el
caso del mercado nacional. Esta trayectoria contrasta
con la observada en los fondos de inversion, si bien en
el mes de agosto también se interrumpid esta
tendencia.

economistas

35



Informe Octu Financiere economistas
Bloque 4. INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

CUADRO RESUMEN- Bloque 4

Cuadro RESUMEN Bloque 4
Indicadores de politica monetaria

Eftcir:a Dato Mes Trimestre Afio Variacion* Variacion* Variacion*
Indicador Unidad referencia actual  anterior  anterior  anterior mes  trimestral anual
Tipo oficial BCE (en %) En % oct-15 0,05 0,05 0,05 0,05 0,0 0,0 0,0
Agregados monetarios UEM: M1 Tasa de var. interanual en % ago-15 11,4 12,2 11,2 5,8 -0,8 0,2 5,6
Agregados monetarios UEM: M2 Tasa de var. interanual en % ago-15 51 5,4 5 2,7 -0,3 0,1 2,4
Agregados monetarios UEM: M3 Tasa de var. interanual en % ago-15 4,8 5,3 5 2,1 -0,5 -0,2 2,7
Crédito UEM Sector Privado Tasa de var. interanual en % ago-15 1,1 0,9 0,6 -1,9 0,2 0,5 3,0
Crédito UEM Sector a las AA.PP. Tasa de var. interanual en % ago-15 6,3 5,5 4 -1,1 0,8 2,3 7,4
Depositos de Hogares (UEM) Tasa de var. interanual en % ago-15 1,9 2,3 2,3 2,2 -0,4 -0,4 -0,3
Depositos de Sociedades no financ. (UEM) Tasa de var. interanual en % ago-15 4,2 5 3,8 6,1 -0,8 0,4 -1,9
Ahorros en Seguros y pensiones (UEM) Tasa de var. interanual en % ago-15 -6,3 -5,4 -3,8 -2,6 -0,9 -2,5 -3,7
Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las entidades de crédito
(Total BCE) Miles de millones de € ago-15 382,1 422,9 400,0 483,1 -9,65 -4,47 -20,90
Indicadores para ESPANA
Agregados monetarios M3, Componente espafiol Tasa de var. interanual en % ago-15 3,3 3,5 5,6 -0,3 -0,2 -2,3 3,6
Volumen de Depdsitos OSR en Espafia Miles de millones de € jul-15 1.267 1.276 1.265 1.297 -0,77 0,10 -2,38
Volumen de Depdsitos (resto sectores: AA.PP. + sist. Crediticio+resto
del mundo) en Espafia Miles de millones de € jul-15 695,5 706,7 700,9 737,0 -1,58 -0,77 -5,63
Depositos de Hogares (Espaiia) Tasa de var. interanual en % ago-15 -1,3 -1,0 -1,2 -0,1 -0,3 -0,1 -1,2
Depositos de Sociedades no financ. (Espafia) Tasa de var. interanual en % ago-15 -4,9 -4,7 -6,4 4,4 -0,2 1,5 9,3
Vol. Ahorros en Seguros y pensiones (Espafia) Tasa de var. interanual en % ago-15 -2,7 -0,5 3,1 0,2 -2,2 -5,8 -2,9
Balance Banco de Espafia-Préstamo neto a las ent. de crédito Miles de millones de € ago-15 137,9 139,6 132,6 162,5 -1,23 4,02 -15,15

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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Bloque 5: Crédito y otros indicadores de las entidades
financieras
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Total crédito y total créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)
Adquisiciény Bienes de Adquisiciéon y Bienes de
Hogares rehabilitacion  consumo Resto ISFLSH Hogares rehabilitacion consumo Resto ISFLSH
de viviendas durardero de viviendas durardero

2008 819.412 655.145 54176 110.092 6.091 3,0 2,3 5,3 5,4 0,8
2009 813.939 654.566 49.273 110.101 5.523 3,7 2,7 7,6 6,6 1,0
2010 812.781 662.798 42.068 107.916 6.096 3,2 2,3 6,8 6,6 1,8
2011 793.430 656.452 37.686  99.292 7.000 3,6 2,8 5,8 7,4 2,7
2012 755.689 633.138 32.904 89.647 6.976 4,9 3,8 6,1 10,8 5,6
2013 714.984 604.395 25.910 84.679 6.299 6,9 5,7 6,8 13,5 6,0
| trim 2013 743.849 625.439 29.212 89.199 6.759 51 4,2 6,5 11,1 7,3
Il trim 2013 738.107 618.663 26.762 92.683 6.754 59 5,2 6,5 10,9 51
Il trim 2013 724.319 610.497 27.239 86.583 6.882 6,5 5,7 6,5 12,0 53
IV trim 2013 714.984 604.395 25.910 84.679 6.299 6,9 6,0 6,8 13,5 6,0
| trim 2014 713.733 599.144 22.671 91.918 6.221 7,1 6,3 7,3 12,4 6,2
Il trim 2014 713.717 595.437 25.321  92.959 6.376 7,0 6,1 6,5 12,6 6,2
Il trim 2014 697.741 586.086 24.459  87.196 6.972 6,9 6,0 6,5 12,8 6,3
IV trim 2014 689.962 579.793 29.022  81.148 5.962 6,8 5,9 57 13,4 4,8
| trim 2015 681.978 573.966 28.225 79.786 6.199 6,7 5,9 5,6 12,9 7,4
Il trim 2015 679.908 563.883 31.351 84.674 5.745 6,0 53 4,7 11,4 4,5

Fuente: Banco de Espafia.
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Crédito para financiar actividades productivas a las empresas y los empresarios individuales que reciben los créditos

Millones de Euros

Financiacién de

- Agricultura, Industria - Comercio y B Transporte y Intermediacion Actividades Otros
actividades p Constr. Servicios 3 Hosteleria 5 A o A P At
productivas ganad. Pesca (sin constr.) reparaciones almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios

2008 1.018.048 26.244 156.141 151.848 683.816 87.831 32.002 48.414 45.463 318.032 152.074
2009 999.570 23.123 152.199 130.438 693.809 81.105 33.728 43.306 82.515 322.984 130.172
2010 1.012.916 23.128 152.376 114.519 722.893 80.203 35.992 47.865 114.302 315.782 128.749
2011 970.773 21.782 143.246 98.546 707.198 79.576 35.087 47.732 122.989 298.323 123.492
2012 829.788 20.217 131.109 76.217 602.246 76.456 33.644 46.402 105.437 224.015 116.292
2013 719.180 18.448 115.465 60.154 525.113 71.928 30.704 41.090 91.052 176.822 113.516
I trim 2013 798.151 19.138 127.110 69.013 582.891 74.082 32.729 43.283 113.842 204.281 114.673
Il trim 2013 763.059 18.974 122.351 64.195 557.539 73.569 31.683 42.331 97.547 198.432 113.976
I trim 2013 742.033 18.731 118.251 62.934 542.117 71.530 30.928 41.992 91.478 195.083 111.106
IV trim 2013 719.180 18.448 115.465 60.154 525.113 71.928 30.704 41.090 91.052 176.822 113.516
| trim 2014 712.509 17.756 113.148 58.386 523.218 69.096 29.912 34.862 105.068 170.839 113.440
Il trim 2014 693.553 17.571 110.307 55.436 510.239 69.415 29.696 34.428 100.535 161.218 114.947
1l trim 2014 671.336 17.793 108.673 53.403 491.467 69.049 28.743 34.559 92.073 156.197 110.847
IV trim 2014 674.082 17.693 112.268 49.770 494.351 70.416 28.079 34.543 101.374 150.317 109.621
| trim 2015 675.779 17.611 109.418 48.063 500.688 70.161 27.708 34.131 110.107 146.613 111.968
Il trim 2015 661.450 17.761 110.005 46.090 487.594 71.227 27.116 33.915 103.946 138.329 113.062
Fuente: Banco de Espafia.

Tasa de dudosidad por sector (en %)

Flnanugc_lén ee Agricultura, Industria . Comercio y - Transporte y Intermediacién Actividades Otros
actIVIda_des ganad. Pesca (sin constr.) Comeir, SEERS reparaciones hlosielend almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productivas

2008 3,7 2,2 2,1 4,9 3,8 2,8 2,3 15 0,5 6,1 1,6
2009 6,2 3,4 4,1 8,5 6,3 5,2 3,8 2,9 0,6 10,1 3,1
2010 79 4,3 4,4 12,1 8,0 5,8 53 3,3 0,7 14,0 3,9
2011 11,3 6,5 5,5 18,2 11,7 7,2 8,2 4,1 1,3 21,4 5,2
2012 15,5 9,2 9,1 25,8 15,8 10,8 16,8 8,2 1,9 29,1 8,7
2013 20,3 13,6 13,1 34,3 20,5 15,1 23,2 12,3 3,2 38,0 12,9
| trim 2013 15,5 11,2 9,9 25,3 15,7 11,5 18,4 9,0 1,9 29,6 9,2
I trim 2013 17,3 11,8 11,5 29,1 17,4 13,2 19,9 11,2 2,6 30,9 10,6
Il trim 2013 18,8 12,8 12,6 31,1 19,0 14,2 21,7 10,3 3,1 33,7 11,8
IV trim 2013 20,3 13,6 13,1 34,3 20,5 15,1 23,2 12,3 3,2 38,0 12,9
| trim 2014 19,7 13,1 13,4 33,0 19,8 15,2 21,2 15,1 2,6 37,9 12,4
Il trim 2014 19,5 12,4 13,7 32,6 19,5 14,9 21,2 15,6 2,6 38,0 11,9
Il trim 2014 19,5 12,1 13,5 32,9 19,7 15,9 21,7 15,5 2,5 37,4 12,1
IV trim 2014 18,5 12,3 12,8 32,6 18,6 15,3 20,3 15,3 2,4 36,2 12,0
| trim 2015 17,6 11,8 12,6 32,1 17,5 15,6 19,5 15,3 2,3 34,7 11,4
Il trim 2015 16,2 11,0 11,8 29,8 16,1 14,2 18,2 14,6 2,4 32,1 10,4

* Sin incluir entidades de crédito

Fuente: Banco de Espafa.
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Importe de las nuevas operaciones. Préstamos y créditos a las sociedades no financieras y hogares. Entidades de crédito y EFC
Millones de euros

Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
Total sectores
Total Creclilx)ﬁlgﬁsdtz Cr?gilltl%sniji Total Créd_it_o ala Crédito al Crédito para (Irzens]:jrir;t:;
Empresas Hogares vivienda consumo otros fines

euros euros hogares e ISFLSH)
sep-13 31.288 10.517 20.771 3.412 1.418 1.047 947 34.700
oct-13 31.837 12.273 19.564 4.327 1.907 1.246 1.174 36.164
nov-13 31.855 11.576 20.279 4214 1.818 1.158 1.238 36.069
dic-13 43.847 12.775 31.072 5.143 2.237 1.511 1.395 48.990
2013 392.646 134.425 258.221 51.247 21.853 13.891 15.503 443.893
ene-14 29.387 11.191 18.196 4.380 1.996 1.156 1.228 33.767
feb-14 25.658 10.697 14.961 4.565 2.021 1.254 1.290 30.223
mar-14 30.562 11.795 18.767 5.272 2.433 1.315 1.524 35.834
abr-14 28.407 12.137 16.270 4.807 2.097 1.312 1.398 33.214
may-14 26.478 11.924 14.554 4.884 2.179 1.362 1.343 31.362
jun-14 37.393 12.459 24.934 5.482 2.497 1.477 1.508 42.875
jul-14 30.718 13.990 16.728 5.578 2.467 1.542 1.569 36.296
ago-14 20.341 9.051 11.290 3.201 1.250 988 963 23.542
sep-14 25.627 12.043 13.584 4.822 1.835 1.399 1.588 30.449
oct-14 27.866 14.026 13.840 5.699 2.329 1.729 1.641 33.565
nov-14 26.855 12.171 14.684 5.402 2.408 1.546 1.448 32.257
dic-14 47.915 15.115 32.800 6.434 3.305 1.361 1.768 54.349
2014 357.207 146.599 210.608 60.526 26.817 16.441 17.268 417.733
ene-15 26.637 12.146 14.491 4.637 2.103 1.181 1.353 31.274
feb-15 26.286 11.811 14.475 5.194 2.315 1.516 1.363 31.480
mar-15 37.828 13.979 23.849 6.150 2.921 1.578 1.651 43.978
abr-15 31.053 13.374 17.679 6.594 2.582 1.568 2.444 37.647
may-15 32.114 13.613 18.501 5.846 2.689 1.542 1.615 37.960
jun-15 40.974 14.595 26.379 6.746 3.101 1.772 1.873 47.720
jul-15 43.738 16.958 26.780 8.191 4.222 1.959 2.010 51929
ago-15 23.650 10.186 13.464 5.214 2.671 1.397 1.146 28.864
Tasa interanual en %
(ago.15/ago.14) 16,27 12,54 19,26 62,89 113,68 41,40 19,00 22,61
Tasa interanual en %
(Ene-ago.15/Ene-ago.14) 14,56 14,39 14,68 27,26 33,44 20,25 24,32 16,37

Fuente: Banco de Espafia.
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Tipos de interés para préstamos y créditos por destinos Comparativa por paises de los tipos de los nuevos préstamos
En % a empresas no financieras
10,0 En %, vencimiento de 1-5 afios y hasta 1 millon de euros
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Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

Millones de euros

o . Tasade
Towersdio  TENS e " e e morcatad

dic-07 1.760.212,6 90.841,5 1.018.784,7 497.882,8 16.250,7 0,9

dic-08 1.869.881,6 74.214,6 1.064.548,6 529.457,0 63.056,9 3,4

dic-09 1.837.037,3 55.263,1 1.074.975,7 493.839,4 93.327,4 51

dic-10 1.843.950,0 54.219,3 1.059.395,4 509.395,7 107.199,1 58

dic-11 1.782.553,9 49.936,5 995.825,0 490.484,7 139.760,4 7,8

dic-12 1.604.934,4 40.522,7 868.138,5 434.521,2 167.468,1 10,4

dic-13 1.448.244,1 34.569,9 763.890,5 368.968,5 197.234,9 13,6

dic-14 1.380.100,8 36.605,9 714.236,5 376.261,9 172.603,1 12,5

jul-14 1.403.388,3 31.836,0 734.511,9 371.141,4 184.452,8 13,1

abr-15 1.352.374,4 36.873,0 697.650,1 375.689,7 161.606,6 11,9

jul-15 1.344.100,8 39.086,3 692.446,8 383.361,4 146.894,6 10,9

Tasa de variacion

interanual en % -4,22 22,77 -5,73 3,29 -20,36 -2,21

Fuente: Banco de Espafia.
Provisiones especificas por riesgo de insolvencia de créditos concedidos a otros sectores residentes
Millones de euros

Jotslieii o F:Ar]ca:invci::?:ézg _Sectqr Industria Constr. Servicios Hogares e Vivienda R_ehabmt. ST ISFLSH Resto
OSR (1+2) . primario ISFLSH Viviendas duradero
Productivas

Il trim 07 5.288,8 2.693,8 134,6 743,3 375,3 1.440,6 2.594,9 681,0 62,0 612,1 34,0 1.205,9
Il trim 08 10.178,3 5.567,7 189,6 7549 1.101,7 3.521,6 4.610,5 1.629,3 94,7 985,7 25,0 1.875,8
Il trim 09 27.178,2 17.922,3 317,7 1.820,9 3.637,6 12.146,1 9.255,9 3.321,0 226,8 1.863,4 26,3 3.818,3
Il trim 10 37.021,2 27.774,6 345,9 3.212,2 5.366,8 18.849,6 9.246,6 2.720,5 197,0 1.994,6 26,9 4.307,5
Il trim 11 45.981,0 36.984,5 438,5 3.215,6  5.895,7 27.434,6 8.996,5 2.805,1 219,8 1.992,6 54,2 3.924,8
Il trim 12 61.434,6 52.362,4 664,0 4.189,0 8.314,4 39.1951 9.072,2 3.321,1 206,7 1.551,8 78,2 3.914,4
Il trim 13 76.607,7 63.924,6 948,7 6.608,4 9.223,4 47.144,0 12.683,1 6.131,2 343,4 1.305,7 169,0 4.733,8
Il trim 14 87.220,0 69.712,8 955,5 8.244,7 9.299,8 51.2129 17.507,7 10.254,2 394,7 1.041,4 185,1 5.632,3
I trim 15 77.414,0 61.270,2 896,3 7.380,2 7.8515 451421 16.143,8 9.869,5 380,7 993,3 116,4 4.783,9
Il trim 15 70.112,9 56.512,8 843,4 7.092,9 7.114,4 41.462,1 13.600,2  7.790,3 333,2 956,3 112,1  4.408,3

Fuente: Banco de Espafa.
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Numero de oficinas de entidades de depésito en Espafia

| Numero de empleados en entidades de depésito
Unidades Unidades.
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Fuente: Banco de Espana. Fuente: Banco de Espafa.
Indicador de rentabilidad: Cuenta de Resultados de las Provisiones* totales de las entidades de crédito
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Fuente: Banco de Espafa.

* Correcciones 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 Espana.
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Provisiones* totales de las entidades de crédito
Millones de euros
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* Correcciones 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 Espafia.
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e En general, las medidas no-convencionales de politica
monetaria implementadas por el BCE, junto con la
mejora de los indicadores del sector real en la economia
espafola, estdn ejerciendo efectos favorables sobre los
costes de financiacién bancaria y propician una lenta
recuperacion de los flujos de crédito al sector privado.

e Segun el Gobernador del BdE, Sr. Linde: “Las
condiciones de financiacion de la economia espafiola han
mejorado de modo apreciable. La evolucion del crédito refleja
una progresiva, aunque lenta, normalizacion, en la que se
combinan el necesario desendeudamiento de empresas y
familias con el avance de los nuevos flujos de financiacion
hacia aquellas en mejor situacién para acometer nuevos
proyectos de inversiéon y de gasto”.
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e Esta mejora en las condiciones de financiacién
bancaria ha contribuido al incremento interanual del
volumen de nuevas operaciones crediticias, tanto para
hogares como para sociedades no financieras (por
importes inferiores a 1 millén de €, en principio para
PYMES, asi como de las de mayor importe para
grandes empresas).

e Acorde con esta evolucién, el ritmo de contraccion en
el saldo de los préstamos prosigue moderdndose
lentamente, si bien aun permanece en terreno
negativo (-2,6% en el caso de los hogares y -2,7% en
el de las empresas no financieras). No obstante,
conviene destacar la aceleracion del crédito comercial,
que crece a tasas superiores al 20%. Asimismo,
mencionar la reduccién de la morosidad v,
consecuentemente, el descenso en las provisiones por
correcciones de valor.

e Por otra parte, hay que subrayar los importantes
cambios que ha experimentado el mercado de crédito
en Espafa durante los ultimos afios, marcado por la
influencia del ciclo —por lo que cabria esperar que el
crédito vuelva a terreno positivo en breve, cuando el
elevado endeudamiento del sector privado lo permita-.
Dicho cambio estd, asimismo, determinado por la

reduccion del numero de entidades operativas,
consecuencia fundamentalmente del proceso de
reestructuracién llevado a cabo para resolver los

problemas de sobre-dimensionamiento en el sector
financiero espanol, detectados con la crisis.

* En la comparecencia ante el Senado en relacién con el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2016 (el 23 de sept. de 2015)
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/linde230915.pdf
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CUADRO RESUMEN- Bloque 5

Cuadro RESUMEN Bloque 5
Crédito y otros indicadores de las entidades financieras
Fecha ultima Dato Mes Trimestre Afio Variacién*  Variacién* Variacién*
Indicador Unidad referencia actual anterior anterior anterior mes trimestral anual
Financiacion al Sector Privado Tasa de var. interanual en % ago-15 -2,7 -2,3 -2,8 -4,4 -0,4 0,1 1,7
A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % ago-15 -2,7 -2,0 -2,7 -4,3 -0,8 0,0 1,5
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % ago-15 -2,6 -2,7 -2,9 -4,6 0,1 0,2 2,0
Crédito OSR por finalidad
Crédito comercial Tasa de var. interanual en % jul-15 22,77 6,00 17,94 -4,25 16,8 4,8 27,0
Préstamos hipotecarios Tasa de var. interanual en % jul-15 -5,73 -0,75 -6,71 -8,94 -5,0 1,0 32
Deudores a plazo Tasa de var. interanual en % jul-15 3,29 2,04 0,07 -4,24 13 3,2 7,5
Tasa de morosidad del crédito OSR En % jul-15 10,93 11,0 11,9 13,1 -0,1 -1,0 -2,2
Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -3,30 - -4,45 -4,74 - 1,1 14
Adquisicion y rehabilitacion de viviendas Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -3,75 -- -4,20 -5,30 -- 0,4 1,5
Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -5,38 - 24,50 23,81 - -29,9 -29,2
Resto Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 0,30 - -13,20 -8,91 - 13,5 9,2
Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -4,63 - -5,16 9,11 - 0,5 4,5
Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 1,08 - -0,82 -7,39 - 1,9 8,5
Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -0,27 - -3,30 -9,84 - 3,0 9,6
Construccion Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -16,86 - -17,68 -13,64 - 0,8 -3,2
Servicios Tasa de var. interanual en % |l trim. 2015 -4,44 -4,31 -8,48 - -0,1 4,0
Nuevo préstamos concedidos Total (hogares+empresas) Tasa de var. interanual en % ago-15 22,61 43,07 21,04 -2,87 -20,5 1,6 25,5
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % ago-15 62,89 46,84 19,70 0,38 16,0 43,2 62,5
A empresas Tasa de var. interanual en % ago-15 16,27 42,39 21,29 -3,36358 -26,1 -5,0 19,6
hasta 1 millén de euros Tasa de var. interanual en % ago-15 12,54 21,22 14,16 5,53 -8,7 -1,6 7,0
mds de 1 millon de euros Tasa de var. interanual en % ago-15 19,26 60,09 27,12 -9,48 -40,8 -7,9 28,7
Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En % ago-15 2,8 2,8 3,0 3,9 0,0 -0,2 -1,1
Tipo sintético (TAE) para depdsitos En% ago-15 0,3 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 -0,2
N2 de entidades de depdsito en Espaiia Unidades Il trim. 2015 216 - 218 235 - -0,92 -8,09
Espaiiolas Unidades Il trim. 2015 133 - 133 151 - 0,00 -11,92
Extranjeras Unidades Il trim. 2015 83 - 85 84 - -2,35 -1,19
N2 de oficinas entidades de depésito en Espafia Unidades Il trim. 2015 31.412 -- 31.623 32.549 -- -0,67 -3,49
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacion En % Il trim. 2015 0,6 - 0,70 0,70 - -0,1 -0,1
Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En % Il trim. 2015 1,0 - 1,0 1,0 - 0,0 0,0
Provisiones. Correcciones por deterioro valor de activos Miles de millones de € jul-15 143,7 144,3 150,5 180,9 -0,38 -4,50 -20,54

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los indicadores se refieren a
unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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Evolucion de la deuda de los sectores no financieros Posicion financiera de activo de los hogares
En % del PIB Tasas de variacion interanual (%)
325 317,4
A 36
312,2
275
24
225 15,3
/_\ 12
oy 5.1
175 182,4 180,3 '
135,0 0
125 ﬁlvg
111,1
. 110,4 12
713 "
699
25 -24 — Activos financieros
5 ® 2 9 u) N ) s ) — Efectivo y depositos
S S S S S S S Q S — Particip. en capital y fondos de invers.
-36
.g NN NNDNOOOO - e AN ANANANMNONNNONT TN
= 000000000 rHeadrmHededededeadeodeadedededododoeaooo
Total economia — Administraciones Publicas ~ EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
— Otros sectores residentes — Sociedades no financieras SEZZEZZZZEZLEZzZZgE2zE2Eg2zZ2z2gz2z22gz2z228¢
— Hogares e ISFLSH = == == == == == == ==
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Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de deuday en préstamos)
En % sobre el PIB - SEC 2010

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 '56'{2 e Y 'Zt(';'l”:_)
Total economia 246,3 256,0 276,1 2828 2899 306,4 312,8 3174 317,8 3215 3204 317,44 312,2
Administraciones Publicas 40,2 46,0 61,0 66,3 76,2 102,3 120,0 135,0 127,7| 132,4 1334 135,00 1318
Otros sectores residentes 206,1 210,0 2151 2164 213,7 204,12 192,8 1824 190,1 189,1 187,0 182,4 180,3
Sociedades no financieras 125,0 128,2 131,21 1329 1323 1247 1176 1111 116,1 115,1 114,7 1111 1104
Hogares e ISFLSH 81,1 81,9 84,0 83,5 81,4 79,4 75,2 71,3 74,0 73,9 72,3 71,3 69,9

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

Cuentas financieras | trimestre 2015. Resumen por sectores y operaciones
(Millones de euros)

Activos financieros

valores Participaciones Seguros,
Efectivo y - ) en el capital y en pensiones,
Total (1) P representativos Préstamos p
depdsitos fondos de garantias y
de deuda . . .
inversién otros activos
Total economia* 9.369.752  2.080.719 1.393.440 2.140.574 2.704.984 1.050.035
Instituciones financieras 4.610.989 933.062 1.268.606  1.627.135 628.014 154.173
Sectores no financieros 4.758.763  1.147.657 124.834 513.439 2.076.970 895.862
Administraciones Publicas 618.875 93.084 59.078 220.936 156.377 89.401
Sociedades no financieras 2.089.219 211.691 39.851 292.504 1.107.817 437.356
Hogares e ISFLSH 2.050.669 842.882 25.905 - 812.777 369.105
Pasivos financieros
Valores Participaciones Seguros, ~ Activos
Efectivo y - . en el capital y en pensiones, financieros
Total (Il) P representativos Préstamos . M=I-11
depésitos fondos de  garantiasy netos (llI=I-Il)
de deuda . . )
inversion otros activos
Total economia* 10.371.939  2.406.647 1.886.212 2.362.207 2.687.155 1.029.719 -1.002.187
Instituciones financieras 4.584.698 2.402.769 809.575 106.133 809.030 457.191 26.291
Sectores no financieros 5.787.241 3.878 1.076.637  2.256.074 1.878.125 572.528 -1.028.478
Administraciones Publicas 1.494.953 3.878 1.050.684 356.798 - 83.593 -876.077
Sociedades no financieras 3.488.966 - 25.952 1.153.045 1.878.125 431.843 -1.399.748
Hogares e ISFLSH 803.322 - - 746.230 - 57.092 1.247.347

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola, Banco de Espafia.
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Cuentas financieras. | trimestre 2015: VARIACION RESPECTO AL TRIMESTRE ANTERIOR.

Resumen por sectores y operaciones

(Millones de euros)

Activos financieros

Valores Participaciones Seguros,
Efectivo y - . en el capital y en pensiones,
Total (1) P representativos  Préstamos p
depositos de deuda fondos de garantias y
inversiéon otros activos
Total economia* 184.527 7.528 11.987 -61.717 217.811 8.918
Instituciones financieras 78.545 12.159 13.967 -8.548 50.539 10.428
Sectores no financieros 105.982 -4.631 -1.980 -53.170 167.272 -1.510
Administraciones Plblicas -52.209 10.684 8.314 -63.163 -1.879 -6.164
Sociedades no financieras 94.092 -6.103 -12.249 9.994 101.503 947
Hogares e ISFLSH 64.099 -9.212 1.955 - 67.649 3.707
Pasivos financieros
valores Participaciones Seguros, ) AC_tiVOS
Efectivo y - . en el capital y en pensiones, financieros
Total (Il) deposi representativos  Préstamos p tos (l1=I-I1
epésitos de deuda fondosde  garantiasy netos (lli=I-ll)
inversiéon otros activos
Total economia* 207.925 21.149 34.496 -60.028 201.689 10.620 -23.398
Instituciones financieras 108.919 21.118 -11.598 13.100 71.665 14.633 -30.375
Sectores no financieros 99.006 31 46.093 -73.128 130.024 -4.013 6.976
Administraciones Publicas -30.703 31 42.098 -64.060 - -8.772 -21.504
Sociedades no financieras 142.068 R 3.994 -935 130.024 8.984 -47.978
Hogares e ISFLSH -12.359 - - -8.134 - -4.225 76.458

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola, Banco de Espafia.
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Ratio de deuda de las empresas (soc. no financieras):
Comparativa con otros paises de la UEM

Tasa de ahorro de los hogares: Espaia vs. Zona Euro
En % s/ Renta Disponible (media movil)

Cuentas detalladas, Contabilidad Nacional de Espaiia, INE.
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Fuente: BCE y Ministerio de Economia y Competitividad. Cuentas detalladas, Contabilidad Nacional de Espaiia, INE y Eurostat.
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Fuente: Balanza de Pagos, Banco de Espana.
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Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos espafiola. Variacion de activos menos variacion de pasivos
Millones de euros

., .. . Posicién neta Otros
Total cuenta Inversion Inversion Otra Derivados

) - . ) L, . . Reservas frente al del Banco de

financiera directa cartera inversion financieros . ~
Eurosistema Espafia
2011 -29.728 9.226 26.251 41.960 2.067 10.022 -124.056 4.803
2012 1.750 -21.120 55.403 144.574 -8.349 2.211 -154.604 -16.366
2013 35.138 -14.401 -34.529 -34.047 1.039 535 136.688 -20.147
2014 21.106 9.356 -6.101 -9.921 1.109 3.890 46.973 -24.200
Ene-jul. 2014 13.714 -3.547 10.666 10.738 -347 127 11.992 -15.914
Ene-jul. 2015 2.892 15.730 2.209 8.761 81 4.678 -29.853 1.287

Fuente: Banco de Espafia.

Deuda Externa de Espafia frente a Otros Residentes en la Zona Euro y al Resto del Mundo
Millones de euros

Otras
Total Deuda instituciones Banco de Otros sectores Inversion
Externa AA.PP. financieras Espafia residentes Directa

monetarias
IV Trim 2012 1.724.881 332.482 494.832 343.645 347.369 206.553
| Trim 2013 1.734.320 348.708 532.003 303.787 342.268 207.555
I Trim 2013 1.696.538 348.250 515.384 291.309 334.497 207.099
Il Trim 2013 1.656.251 375.196 460.835 281.557 332.192 206.471
IV Trim 2013 1.634.508 420.761 450.995 230.313 326.670 205.769
| Trim 2014 1.683.965 438.269 456.681 252.863 327.888 208.264
Il Trim 2014 1.708.386 471.246 456.901 238.203 329.978 212.059
Il Trim 2014 1.731.939 464.431 472.559 245.669 326.950 222.330
IV Trim 2014 1.730.234 503.447 467.009 227.902 320.769 211.107
| Trim 2015 1.823.137 546.434 465.902 252.276 339.685 218.840
Il Trim 2015 1.792.934 538.555 448.780 270.680 320.183 214.736

Tasas de variacion

interanual en % 4,95 14,28 -1,78 13,63 -2,97 1,26

Fuente: Banco de Espafa.
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, con datos del Banco de Espana.
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Fuente:Tesoro Publico, Ministerio de Economia y Competitividad.

e Continla mejorando la capacidad de financiacién de la
economia espafola -medida por la Contabilidad
Nacional Trimestral del INE-. Asi, en el segundo
trimestre del afio, la economia nacional presentaba una
capacidad de financiacién frente al resto del mundo por
importe de 4.914 millones de euros (1,8% del PIB
trimestral), destacando el aumento del saldo positivo de
la balanza por cuenta corriente.

e Conviene subrayar positivamente que tanto el ahorro
como la formacidon bruta de capital mantienen una
tendencia creciente en el Ultimo ano.

e No obstante, el endeudamiento agregado de Ia
economia espafola no se ha reducido y en el segundo
trimestre alcanzaba los 1,79 billones de euros.
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CUADRO RESUMEN- Bloque 6

Cuadro RESUMEN Bloque 6
Cuentas financieras trimestrales y posicidon exterior

Fecha ltima Trimestre Variacién* Variacion*
Indicador Unidad referencia Dato actual anterior Afio anterior trimestral anual
Posicidn financiera de los hogares (Cuentas financieras)

Activos financieros Tasa de var. interanual en % I trim 15 5,10 3,77 7,03 1,3 -1,9
Efectivo y depdsitos Tasa de var. interanual en % I trim 15 -1,52 -1,59 0,82 0,1 -2,3
Participaciones en capital y fondos de inversion Tasa de var. interanual en % I trim 15 15,33 12,76 22,97 2,6 -7,6

Pasivos financieros Tasa de var. interanual en % | trim 15 -3,20 -3,62 -5,44 0,4 2,2
Préstamos Tasa de var. interanual en % | trim 15 -3,95 -4,40 -5,46 0,4 1,5

Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas financieras) En % del PIB I trim 15 69,9 71,3 74,0 -1,4 -4,1
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras En % sobre la Renta Disponible Il trim. 2015 9,4 9,5 9,2 -0,1 0,2
Balanza de Pagos

Saldo por cuenta corriente En Millones de €. Acumulado anual jul-15 16.185,0 12.843,0 8.027,0 26,02 101,63
Saldo de la cuenta financiera En Millones de €. Acumulado anual jul-15 10.284,0 2.674,0 41.397,0 284,59 -75,16

Deuda del Estado en circulacion En Millones de € sep-15 884.030 868.263 835.655 1,82 5,79
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € Il trim. 2015 1.792.934  1.823.137 1.708.386 -1,66 4,95
Activos netos del Banco de Espafia frente al Eurosistema En Millones de € Il trim. 2015 -145.400 -134.847 -144.092 7,83 0,91

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los indicadores se refieren a unidades, en
términos absolutos.
Fuente: Banco de Espafia y BCE.

49



Consejo General de Economistas
Comision Financiera

C/ Claudio Coello 18 1°

28001- Madrid

Tfno 914322670

www.eaf.economistas.org

eaf@economistas.org

Financiere

E

economistas

Consejo General

2 economistas y titulados mercantiles



