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PRESENTACION DEL GOBERNADOR
Luis M. Linde

Por primera vez desde el comienzo de la crisis, en 2014 el PIB y el empleo crecieron de
manera significativa en nuestro pais, superando los registros del conjunto de la Unién
Econdémica y Monetaria. El dinamismo se ha consolidado durante los primeros meses de
2105 y las previsiones, tanto del Banco de Espafia como de diferentes analistas privados
e institucionales, apuntan a su prolongacion a corto y medio plazo. Este escenario refleja
el afianzamiento de una recuperacién sostenida que permite dejar atras la recesion mas
severa de la reciente historia econémica de Espafia.

El andlisis de los factores que explican la recuperacion de la economia espafiola y de los
retos que plantea su afianzamiento constituye el nucleo de este Informe Anual.

El crecimiento de la actividad y del empleo en 2014 y en los meses transcurridos de 2015
se asienta, sobre todo, en los avances conseguidos en la correccion de los desequilibrios
macroeconomicos acumulados en la economia espafiola durante su ultima fase de expan-
sion, en un contexto de mejoria de algunos de sus condicionantes externos.

El creciente dinamismo del PIB en Espafa contrasta con la pérdida de vigor que en 2014
experimento la economia mundial, y muy en particular el area del euro. En esta ocasion,
ademas, el debilitamiento de la actividad en la UEM no afecto solo a las economias mas
vulnerables, sino que se observé también en otras, como Alemania o Francia.

Los descensos del precio del crudo, sin embargo, contribuyeron a incrementar la capacidad
de compra de las familias espafolas y a abaratar los costes de produccion de las empresas,
cuyas exportaciones fuera de la UEM se beneficiaron también de la depreciacion del euro.
Pero los impulsos externos mas significativos procedieron del tono crecientemente expansi-
vo de la politica monetaria del Eurosistema y del hito que supuso la puesta en marcha de la
unién bancaria. En el marco de la normalizaciéon de los mercados financieros del area, sus
efectos se dejaron sentir con mayor intensidad en las economias que, como la espafiola, se
habian visto afectadas con mayor severidad por la segmentacién provocada por la crisis del
euro. En el primero de los capitulos tematicos incluidos en este Informe Anual se analizan con
detalle el comportamiento de la politica monetaria Unica y su divergencia con respecto a la
instrumentada por la Reserva Federal de Estados Unidos y por el Banco de Inglaterra.

La recuperacion se asienta, sobre todo, en el soporte que suministran los avances en los
procesos de reequilibrio macroecondémico y las reformas implementadas, que han situado
a la economia espafola en una posicién mas saneada y competitiva, facilitando no solo el
dinamismo de la actividad, sino también una traslacion mas intensa de esta a la creacion
de empleo.

El dinamismo del empleo fue uno de los rasgos mas destacados del pasado afo, reflejo,
entre otras cosas, de los efectos de las reformas introducidas desde 2012. En un contex-
to de disminucién de la poblacion activa, se ha producido una significativa reduccion del
numero de desempleados y de la tasa de paro, aunque esta Ultima continda en niveles
inaceptablemente elevados.

En 2014 prosiguié también el ajuste competitivo de la economia espafiola, basado en el
proceso de devaluacion interna. Pese al menor ritmo de avance de la productividad, los
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costes laborales prolongaron una pauta de moderacion que, en los ultimos afos, esta
siendo algo superior a la que se derivaria del comportamiento de sus principales factores
determinantes. Ello podria atribuirse a los cambios normativos, que han facilitado una mas
adecuada respuesta de los salarios a la situacion ciclica. La mejora de la competitividad
se ha extendido a una amplia gama de indices de precios. Por su relevancia, la dinamica
de la formacion de precios y costes en Espafa y los retos que plantea un contexto de baja
inflacion son el objeto de atencion de otro de los capitulos de este Informe Anual.

Por tercer afio consecutivo, la economia espafiola generd una capacidad de financiacion
frente al exterior. No obstante, su magnitud fue inferior a la del ejercicio precedente. La reduc-
cién de la abultada Posicién de Inversion Internacional (Pll) deudora esta siendo, en todo
caso, muy gradual.

El ajuste del sector de construccion de viviendas parece haber culminado en 2014, tras
una reduccién drastica de su aportacién al PIB y una severa correccion de precios. Su
trayectoria de recuperacion esta rodeada de alguna incertidumbre, dados el elevado volu-
men de viviendas sin vender, su distribucién geografica y las dudas respecto a la inciden-
cia de la evolucién demogréfica sobre la demanda potencial de vivienda.

En el ambito de las cuentas publicas, el déficit de las AAPP alcanzé por tercer afio conse-
cutivo el objetivo establecido. La ratio de deuda publica sobre PIB evolucioné también en
linea con el objetivo oficial, aunque registré un nuevo aumento, lo que constituye una lla-
mada de atencion sobre la importancia de alcanzar pronto, como esta previsto, una esta-
bilizacién que dé paso a su progresiva disminucion.

Las familias y las empresas espanolas, por el contrario, redujeron sustancialmente sus
ratios de endeudamiento. Aunque el proceso sigue descansando sobre el descenso del
crédito bancario, el pasado afio lo hizo con menor intensidad, al tiempo que, desde una
perspectiva mas desagregada, se percibieron signos que apuntan a una reasignacién de
los flujos de nuevo crédito a favor de las empresas en mejor posicion para invertir y con-
tratar. Un capitulo del Informe Anual esta dedicado a analizar esta trayectoria de progresi-
va normalizacién y sus implicaciones para la recuperacion econémica.

Para concluir el repaso de los procesos internos de ajuste, he de sefalar también que la
efectividad del proceso de saneamiento, reestructuracién y recapitalizacion de nuestro
sistema bancario recibié un importante espaldarazo con la publicacién por el BCE, en
octubre de 2014, de los resultados del ejercicio de evaluacion global de las entidades de
crédito significativas, que se llevé a cabo como parte del proceso de preparacion para la
entrada en vigor del Mecanismo Unico de Supervision.

Aunque todos estos avances han sido sustantivos, el proceso de ajuste y de reequilibrio de
la economia espafola no ha finalizado. Las politicas econdmicas se siguen enfrentando a
retos importantes para superar las consecuencias de la crisis y lograr un crecimiento eco-
némico sostenido.

En el terreno de las politicas estrictamente nacionales —y, en particular, en el de la politica
fiscal—, sigue siendo necesario el esfuerzo de corresponsabilidad en el cumplimiento de
los objetivos por parte de los distintos niveles de gobierno (Administracion Central, CCAA
y CCLL). La Ley de Estabilidad Presupuestaria proporciona las herramientas para ello y la
recientemente creada Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal puede contri-
buir a hacerlas efectivas. Asimismo, y frente a eventualidades que hiciesen necesario re-
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forzar el plan de consolidacién fiscal, parece razonable revisar las distintas partidas de
gasto publico e identificar las que tienen mayor impacto sobre el crecimiento. Por el lado
de los ingresos, el peso relativo de la imposicidn indirecta y la racionalizacién de la amplia
gama de deducciones, bonificaciones y reducciones que erosionan la capacidad recauda-
toria de los impuestos deberian ser objeto de atencién prioritaria, como proponen exper-
tos y organismos internacionales.

En el ambito de las pensiones, la reforma que se adopté en 2013 contribuira a hacer sos-
tenible el crecimiento del gasto publico asociado al envejecimiento de la poblacion. En
todo caso, para evitar incertidumbres y expectativas infundadas, el nuevo sistema se ha
de instrumentar de forma transparente, conforme a lo establecido en la Ley. Y es necesa-
rio y urgente fomentar mecanismos de seguro y ahorro que ayuden a complementar el
sistema publico de reparto.

En el mercado de trabajo, los retos siguen siendo reducir el desempleo y aumentar la
productividad. Para ello es fundamental mantener el impulso reformista. Entre las posibles
lineas de avance, pueden mencionarse la mejora de las politicas activas de empleo, el
aumento del protagonismo de las negociaciones a escala de empresas en el marco de los
convenios colectivos y, en el terreno de los contratos laborales, el incremento de los in-
centivos al empleo estable, reduciendo la brecha que separa las condiciones de termina-
cion de las distintas modalidades de contratacion y fomentando una mayor continuidad
entre ellas.

Es importante también mantener y reforzar las politicas estructurales orientadas a reducir
los obstaculos que impiden que los recursos productivos puedan canalizarse hacia aque-
llas empresas y sectores que muestran un mayor potencial de crecimiento. Por sus impor-
tantes implicaciones tanto a corto como, sobre todo, a largo plazo, el Informe Anual dedi-
ca un capitulo a analizar este tema. Las principales barreras que alli se identifican tienen
que ver con problemas regulatorios, un tamafio medio empresarial demasiado reducido,
la limitada movilidad geografica y sectorial del empleo, un cierto desajuste educativo entre
oferta y demanda de trabajo y una capacidad de innovacion reducida. El grado de ambi-
cién y el esfuerzo que se dedique a superar estas limitaciones determinaran la velocidad
y la consistencia del proceso de convergencia de la economia espanola hacia los estan-
dares de bienestar de los principales paises de nuestro entorno.
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1 Introduccion

2 El afianzamiento
de la recuperacion
en 2014

El afianzamiento de la
recuperacion de la economia
espafiola en 2014 contrasté
con la pérdida de impulso
que registré el conjunto

de la economia mundial

La pérdida de dinamismo
fue particularmente importante

1 RASGOS BASICOS

La economia espariola experiment6 en 2014 tasas de crecimiento significativas del producto
y del empleo, que llegaron a superar las de la UEM y confirmaron el afianzamiento de la recu-
peracion iniciada el afio anterior, tras varios afios de prolongada recesion. La recuperacion se
asentd en una notable mejoria en algunos condicionantes externos y en un avance relevante
en el restablecimiento de sus equilibrios macroeconémicos. En la segunda mitad del afo se
vio favorecida también por el impulso expansivo adicional del descenso del precio del petro-
leo y por la depreciacién del tipo de cambio del euro. No obstante, la profundidad de la crisis
sufrida en los afios previos, que hizo emerger algunas fragilidades estructurales de la econo-
mia espafola, ha dejado un pesado legado en términos de endeudamiento y desempleo,
cuya completa reabsorcion requerira tiempo y esfuerzos adicionales de las politicas econo-
micas para completar los ajustes emprendidos y fortalecer las bases de la recuperacion.

En este capitulo se analizan los factores que sustentan dicha recuperacion y se abordan
los retos que las politicas econdmicas deben afrontar para consolidar una nueva senda de
crecimiento sostenido. En los restantes capitulos de este Informe se profundiza en el ana-
lisis de algunos temas especialmente relevantes para el futuro crecimiento de la economia
espafola, como el papel de las medidas expansivas de politica monetaria, la importancia
de la reasignacion de recursos hacia las empresas y sectores mas eficientes para la sos-
tenibilidad del crecimiento, la dinamica en la formacién de precios y costes en un contex-
to de baja inflacion y la contribucion de la reactivacion del crédito de manera compatible
con la necesaria continuacion del desendeudamiento de la economia.

La economia espafiola marcé en 2014 una trayectoria de afianzamiento de la recupera-
cién. Por primera vez desde el inicio de la crisis, el PIB crecié de manera significativa en
el conjunto del afo (1,4 %) y concluyo el ejercicio con un ritmo de avance interanual del
2 % (véase grafico 1.1).

Este progresivo dinamismo de la actividad en nuestro pais contrastd, sin embargo, con
una pérdida de impulso en el proceso de recuperacién de la economia mundial. Contraria-
mente a lo anticipado por la mayoria de los analistas a comienzos del ejercicio, 2014 se
cerr6 con la misma tasa anual de avance del PIB que 2013 (un 3,3 %). Con el paso de los
meses, las previsiones de crecimiento mundial se fueron revisando a la baja y, en el mo-
mento de redactar este Informe, apuntan a tasas de expansion en 2015 solo ligeramente
superiores a las de estos dos ultimos afos. Dicha trayectoria refleja que los impulsos posi-
tivos inducidos por la caida de los precios de la energia y la relajacion de las condiciones
financieras se estan viendo compensados, en buena parte, por otros de signo contrario,
vinculados probablemente a la debilidad del potencial de crecimiento a medio plazo en
amplias areas de la economia mundial y sus efectos contractivos sobre la inversion.

Desde una perspectiva mas desagregada, la brecha entre el crecimiento del PIB en las
economias emergentes y en las avanzadas se redujo en casi 1 punto porcentual (pp) como
consecuencia, en buena medida, del efecto diferencial sobre ambos grupos de paises del
descenso de los precios de las materias primas. La heterogeneidad de comportamientos
dentro de cada uno de estos bloques, no obstante, siguié siendo notable.

Por su relevancia para la economia espanola, resulté particularmente importante la pérdida
de dinamismo experimentada por el area del euro en la parte central del ejercicio, que frustrd
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EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM (a)
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GRAFICO 1.1
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

en el area del euro durante la
parte central del afio,

lo que, en conjuncion

con la persistencia de tasas
de inflacion demasiado bajas,
determind una profundizacion
adicional del tono expansivo
de la politica monetaria del
BCE

En Espafa, el PIB se acelerd
a lo largo del afo, a medida
que la recuperacion

de la demanda interna se
fortalecia y que la creacién
de empleo se intensificaba

las expectativas generadas a comienzos de este. El PIB del conjunto del area avanzo solo
una décima en el segundo trimestre del afio, y apenas dos en el tercero. A diferencia de otros
afnos, el debilitamiento afectd en esta ocasion no solo a las economias mas vulnerables de la
UEM, sino también a otras, como Alemania o Francia. En el ambito de los precios, la tasa de
inflacién mantuvo una trayectoria descendente, hasta alcanzar registros que terminarian tor-
nandose negativos al final del ejercicio y durante los primeros meses del afio en curso.

La conjuncidén de estas tasas de inflacion muy alejadas del objetivo de medio plazo del 2 %
y de una marcada debilidad de la demanda conformd un escenario de riesgo para el an-
claje de las expectativas de precios que obligé al BCE a dar nuevos pasos en la direccion
de profundizar el tono expansivo de su politica monetaria. Este movimiento marcé una
clara divergencia con el rumbo adoptado por otros bancos centrales, como la Reserva
Federal estadounidense y el Banco de Inglaterra. Como se desarrolla con detalle en el
capitulo 2 de este Informe Anual, el BCE recorté adicionalmente sus tipos oficiales de in-
tervencion, se embarcé en nuevas medidas para potenciar un mayor crecimiento del cré-
dito al sector privado y, finalmente, activd un programa ampliado de compras de activos
publicos y privados, que se puso en marcha en marzo de este afo y que se extendera
hasta, al menos, septiembre de 2016 y, en todo caso, hasta que la inflacién retome de
manera sostenida una senda compatible con el objetivo de estabilidad de precios.

Unidos al abaratamiento de los costes energéticos, a la depreciacién del tipo de cambio
del euro y al tono mas neutral de las politicas fiscales en el area, los nuevos impulsos de
la politica monetaria y la mejoria en sus mecanismos de transmision han llevado a buena
parte de los analistas a revisar al alza sus perspectivas de crecimiento del area para este
ano y el siguiente, consolidando asi los sintomas positivos registrados en el tramo final de
2014, que permitieron que la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB alcanzara el 0,3 %
en el ultimo trimestre.

En Espana, el PIB mostré un perfil de acusada aceleracion a lo largo del ejercicio. El dina-
mismo de los componentes de la demanda privada (que aportaron 2,2 pp al crecimiento
del PIB) confirm¢ la capacidad del gasto interno de la economia para sostener el afianza-
miento de la recuperacion, frente al debilitamiento de la demanda exterior neta, que tuvo
una aportacion negativa al crecimiento. A lo largo del 2014 cobré notable intensidad el
proceso de creacion de empleo, lo que se reflejé en un crecimiento del nimero de ocupa-
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La mejoria de las condiciones
de financiacién y del empleo
fueron factores determinantes
de la intensidad de la
recuperacion, a los que

en la segunda mitad de afo
se unid el impulso expansivo
adicional del descenso

del precio del petréleo

El avance de la demanda
interna se apoyo

en la recuperacion

del consumo de los hogares
y de la inversién empresarial

dos del 1,2% en el promedio anual —la primera tasa positiva desde 2008— y una tasa
interanual del 2,4 % al cierre del afio. En conjunto, en 2014 tanto la demanda interna como
el empleo se comportaron de forma mas expansiva de lo previsto, y el reequilibrio entre la
demanda interna y la externa se produjo también antes de lo anticipado (véanse cua-
dro 1.1y grafico 1.2).

El cambio en el signo de las contribuciones del gasto interno y de la demanda externa
al avance del PIB supuso un drastico giro en las pautas que habian prevalecido entre 2008
y 2013, con descensos continuados de la demanda nacional (por un importe acumulado
de 16 pp) y contribuciones sistematicamente positivas del sector exterior (hasta una cuan-
tia total de 9 pp), que habia actuado como un soporte muy relevante para la contencion
de las tendencias contractivas y para el inicio de la recuperacion.

Entre los factores que impulsaron el crecimiento, cabe mencionar la reduccion en el grado
de fragmentacion financiera en el area del euro y la progresiva normalizacién de las con-
diciones financieras en Espafa. La favorable evolucién del mercado laboral desempefid
también un papel destacado en la reactivacién de la demanda, pues contribuyé al sosteni-
miento de la renta disponible de las familias y a la mejora de la confianza. El pronunciado
descenso del precio del crudo a partir de junio comporté un impulso expansivo adicional,
pues incrementé la capacidad de compra de las familias y abaraté los costes de produc-
cion de las empresas. Por ultimo, la depreciacion del tipo de cambio del euro ejercié un
efecto dinamizador sobre las ventas de Espafa fuera de la UEM, que se sumé al impacto
indirecto sobre las exportaciones de la propia reactivacién del area del euro en la parte
final del ejercicio. Todos estos factores han seguido apoyando el gasto interno y la activi-
dad en la parte transcurrida de 2015.

Entre los componentes de la demanda interna, cabe subrayar la recuperacion del consu-
mo de los hogares, que crecid cerca del 2,5 % en el promedio de 2014, frente al descenso
del 2,3 % el afio precedente. El gasto de las familias se vio favorecido por una mejoria de
sus determinantes principales. La renta disponible real aumenté moderadamente, como
resultado, sobre todo, del aumento de las rentas laborales, impulsadas por el dinamismo
del empleo y, en el tramo final del afio, por la mejora del poder adquisitivo inducida por el
descenso del precio del petrdleo. Por su parte, la riqueza financiera se fue revalorizando
gradualmente y el patrimonio inmobiliario, por primera vez en seis ahos, dejé de perder
valor conforme avanzaba el ejercicio. Como viene ocurriendo en los ultimos afos, el con-
sumo avanzo6 a mayor ritmo que la renta disponible, con lo que la tasa de ahorro prolongé
su trayectoria descendente, hasta situarse en el 9,8 %, por debajo de su media de los ul-
timos quince afos, que se cifré en el 10,6 %.

Para comprender adecuadamente el elevado dinamismo del gasto de los hogares en 2014
es necesario tener en cuenta, entre otros factores, el bajo nivel del consumo al inicio de la
recuperacion (véase grafico 1.3), que en términos per capita se situaba en niveles equiva-
lentes a los de 2001. Esto hace pensar en la existencia de demanda embalsada de deter-
minados bienes y servicios (en particular, los duraderos y aquellos que no cubren las ne-
cesidades mas basicas), y que solo ante la mejoria en las perspectivas laborales y
la reduccion de incertidumbre se habria empezado a satisfacer. Por otra parte, el compor-
tamiento agregado del consumo es el resultado de pautas relativamente diferenciadas en
funcion del nivel de renta, situacion en el mercado laboral o nivel de endeudamiento de los
hogares. La creacion de empleo ha impulsado especialmente el consumo de un segmento
de hogares que han mejorado su situacion en el mercado laboral (tras salir del desempleo)
y que se caracterizan por tener una elevada propensién a consumir. Este ultimo aspecto
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto -3,6 0,0 -0,6 2,1 -1,2 1,4
Consumo privado -3,6 0,3 -2,0 -2,9 -2,3 2,4
Consumo publico 4.1 1,5 -0,3 -3,7 -2,9 0,1
Formacion bruta de capital -17,2 -3,8 -6,4 -8,3 -3,7 4,2
Inversion en equipo -23,5 5,1 0,8 -9,0 5,6 12,2
Inversioén en construccion -16,5 -10,1 -10,6 -9,3 -9,2 -1,5
Vivienda -20,6 -11,6 -12,8 -9,0 -7,6 -1,8
Otras construcciones -11,8 -8,5 -8,6 -9,6 -10,5 -1,3
Exportacion de bienes y servicios -11,0 9,4 7,4 1,2 4,3 4,2
Importacion de bienes y servicios -18,3 6,9 -0,8 -6,3 -0,5 7,6
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB -6,4 -0,5 -2,7 -4,3 -2,7 2,2
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB 2,8 0,5 2,1 2,2 1,4 -0,8
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total -6,1 -2,7 -2,5 -4,4 -3,3 1,2
Tasa de ocupacion (d) 60,8 59,7 58,8 56,5 55,6 56,8
Tasa de paro 17,9 19,9 21,4 24,8 26,1 24,4
Remuneracion por asalariado 4,4 1,1 0,9 -0,6 1,7 -0,2
Productividad aparente del trabajo 2,7 2,7 2,0 2,4 2,1 0,2
Costes laborales unitarios 1,6 -1,6 -1,1 -3,0 -0,4 -0,4
Deflactor del PIB 0,3 0,2 0,1 0,2 0,7 -0,5
indice de precios de consumo (dic-dic) 0,8 3,0 2,4 2,9 0,3 -1,0
indice de precios de consumo (media anual) -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 -0,2
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) -0,5 0,4 0,3 -0,1 0,2 -0,6
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion y saldo financiero (e)
Capacidad (+) o necesidad () de financiacion nacional
de los sectores residentes -4,0 -3,4 -2,9 0,1 2,1 1,0
Administraciones Publicas -11,0 -9,4 -9,4 -10,3 -6,8 -5,8
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) -11,0 -9,3 -8,9 -6,6 -6,3 -5,7
Hogares e ISFLSH 4,2 1,8 3,0 2,3 3,6 3,2
Empresas 2,7 4,2 3,6 8,1 53 3,7
Instituciones financieras 1,8 1,0 2,0 6,7 2,1 2,6
Sociedades no financieras 0,9 3,1 1,6 1,4 3,2 1,1
Posicién de inversion neta internacional — — — -90,0 -93,8 -93,5
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 52,7 60,1 69,2 84,4 92,1 97,7
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 1,2 1,0 1,3 0,9 0,5 0,2
Tipo de la deuda publica a diez afos 4,0 4,2 5,4 5,8 4,6 2,7
Tipo sintético del crédito bancario 3,8 3,3 41 4.1 41 3,9
indice General de la Bolsa de Madrid
(Base diciembre 1985 = 100) 1.042,4 1.076,5 971,8 767,5 879,8 1.066,6
Tipo de cambio ddlar/euro 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 103,5 101,9 101,8 100,4 101,7 101,7
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 119,2 116,1 113,8 106,7 106,2 104,4
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 111,8 110,4 108,4 103,1 99,9 99,9
Financiacion total de las familias -0,3 0,2 -2,4 -3,8 -5,1 -3,7
Financiacion total de las empresas no financieras -1,4 0,7 -2,0 -6,4 -6,6 -4,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado, AMECO y Banco de Espafa.

indices de volumen. Tasas de variacion.

Tasa de ocupacion (16-64).
Niveles, en porcentajes del PIB.

Base | TR 1999 = 100.

STQ "0 Q0T
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Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafa corresponden a la base 2010.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y pasivos financieros.



ESPANA: EVOLUCION DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL. GRAFICO 1.2
APORTACIONES AL CRECIMIENTO

PIB, DEMANDA NACIONAL Y DEMANDA EXTERIOR

DEMANDA NACIONAL Y SUS COMPONENTES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
EVOLUCION DEL CONSUMO PRIVADO Y DE LA INVERSION EN EQUIPO GRAFICO 1.3
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La demanda exterior neta tuvo
una aportacién negativa
a la produccién, debido
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parece también relevante a la hora de entender la elevada respuesta del consumo de los
hogares mas endeudados ante incrementos en su renta disponible, como ilustra la eviden-
cia analizada en el recuadro 1.1.

La inversién empresarial prolongd en 2014 la trayectoria de recuperacion que habia inicia-
do en 2013, lo que se tradujo en un crecimiento medio anual del 12 % y una aportacién
positiva de este componente al crecimiento del producto por segundo afio consecutivo.
Las mejores perspectivas econémicas alentaron los planes de gasto de las empresas, en
un contexto financiero en el que la generacion de fondos propios durante la crisis habria
proporcionado un colchdn para sortear las posibles restricciones financieras existentes y
en el que la pujanza del consumo interno se habria sumado a la que en las etapas iniciales
de la recuperacion habian mostrado las exportaciones, reduciendo la posible holgura en
la utilizacion de la capacidad productiva. En términos comparativos, la recuperacion de la
inversién empresarial en Espafa esta siendo mas intensa que la de otros paises europeos.

Los flujos comerciales con el exterior mostraron cambios de entidad en 2014, provocados
por la pérdida de vigor de los mercados de exportacion, mas acusada en los meses centrales

del afio, y por la aceleracion de las importaciones, conforme se afianzaba la recuperacion de
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al dinamismo de las
importaciones de bienes

y servicios. Las exportaciones
incrementaron su cuota

de mercado un afio mas

La tasa de inflacion mostré
una trayectoria marcadamente
descendente. La contencion
de precios se extendié a todos
los componentes del IPC,

en un contexto de ausencia
de presiones inflacionistas
internas

la demanda interna. Como resultado, la demanda exterior neta detrajo 0,8 pp al producto
y se frend la mejoria de la capacidad de financiacion de la nacién, que se cifré en el 1%
del PIB (2,1 % del PIB en 2013).

Las exportaciones de bienes se incrementaron un 4,5% en 2014 (5,7 % en 2013), en un
contexto en el que nuestros mercados de exportacién crecieron en torno a un 2,5 %, con
lo que aumentaron las cuotas de exportacion de Espafa, aunque en menor magnitud que
en afos anteriores. La mejora de los costes relativos y la depreciacion del euro tuvieron un
efecto positivo sobre la competitividad precio de las exportaciones y se dejaron sentir en
el mayor dinamismo de las ventas al exterior en la parte final del afio. El turismo alcanzé,
un afo mas, un récord histoérico.

El crecimiento de las importaciones de bienes fue muy elevado en 2014 (con un avance
del 7,8 %, frente a un 0,4 % el afio precedente). La recuperacion de los componentes de la
demanda interna con mayor contenido importador (consumo e inversion) y la propia es-
tructura de las exportaciones de Espafia, con un peso creciente de actividades integradas
en las cadenas de produccion global, alentaron el notable avance de las compras de
bienes al resto del mundo. A pesar del posible componente transitorio vinculado a la de-
manda embalsada tras la larga recesion, el vigor de las importaciones en 2014 es indica-
tivo de la elevada dependencia de la economia espafiola de bienes importados, principal-
mente de los de mayor valor afadido.

La tasa de variacion de los precios de consumo prolongd la senda descendente que
habia iniciado en la segunda mitad de 2013 (una vez absorbidos los efectos del aumen-
to del IVA y otras medidas adoptadas en 2012, como el incremento de precios adminis-
trados o de tasas). Esta evolucién estuvo condicionada en buena medida por la trayec-
toria de los componentes mas volatiles, que en distintos momentos sufrieron importantes
oscilaciones interanuales y que fueron especialmente acusadas en el caso del precio
de los combustibles. No obstante, en una situacién caracterizada por la ausencia de
presiones inflacionistas de origen interno, la contencion de precios se extendié a todos
los componentes del IPC, como muestra la evolucion de la inflacidn subyacente, que
registré tasas nulas durante practicamente todo el ejercicio. El cambio en la pauta de
comportamiento de los precios de los servicios y de los alimentos elaborados es quiza
el rasgo mas caracteristico del proceso desinflacionista que vive la economia espafola,
como se analiza en el capitulo 4 de este Informe. La desaceleracién de la inflacién se
intensifico a partir de la segunda mitad del afio, a raiz del descenso del precio del crudo,
lo que situd el IPC en tasas interanuales negativas a partir del mes de julio, terreno en
el que ha continuado en los meses iniciales de 2015. El IPC descendié un 0,2 % en el con-
junto del afio (un —1% en tasa interanual en diciembre).

Se trata del segundo episodio de inflacion negativa desde que comenzara la UEM, tras el
registrado en 2009, y, como entonces, el descenso del precio del petréleo ha desempena-
do un papel destacado. En esta ocasidn, sin embargo, ha tenido rasgos de mayor persis-
tencia, en el marco de una tendencia hacia una inflacion mas baja, que afecta a la mayoria
de los componentes del IPC e incide en mayor medida en las expectativas de inflacion a
medio plazo. El descenso de precios en Espaia esta siendo mas acusado que en la UEM,
con lo que el diferencial de inflacion permanece en registros negativos desde septiembre
de 2013, indicando una mejora de la competitividad.

Hasta el momento, la atonia de la evolucién de los precios esta siendo compatible con una
fuerte recuperacion del consumo privado. Es importante, no obstante, determinar las im-
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3 Las bases
del crecimiento

3.1 EL FORTALECIMIENTO
DE LA UEM

La creacion del Mecanismo
Unico de Supervisién supuso
un importante avance

de la UEM hacia una genuina
union econémica y monetaria

Los resultados del ejercicio
de evaluacién global de las
entidades de crédito
significativas despejaron
las incertidumbres

que pesaban sobre parte
del sector

Las medidas expansivas
adoptadas por el BCE
contribuyeron también

a la reduccion de los costes

plicaciones macroeconémicas de un proceso de disminucion persistente de la inflacion.
El capitulo 4 de este Informe realiza un andlisis pormenorizado del proceso desinflacionis-
ta de la economia espafiola, de sus causas y de sus implicaciones macroeconémicas.

El afianzamiento de la recuperacién en 2014 se asentd en los progresos alcanzados en el
restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos de la economia espafola, vincula-
dos a la labor de consolidacion fiscal y saneamiento y reforma emprendidos en los ultimos
afos, pero también a otros factores de caracter mas transitorio, como la reduccién de los
precios del petrdleo o la depreciacidn del euro. Desde una perspectiva mas general, tam-
bién hay que subrayar el papel desempefado por el fortalecimiento de la UEM, que pro-
picié una mejora sustancial de las condiciones de financiacién de las familias, las empresas
y las AAPP espafolas, asi como la recuperacion de la confianza de los inversores en el
futuro del euro y de nuestra economia.

El pasado afo, la UEM dio pasos importantes en su evolucion hacia una genuina union
econdmica y monetaria, que se tradujeron en avances sustantivos en el proceso de rein-
tegracién de sus mercados financieros y que, por extension, tuvieron efectos beneficiosos
significativos sobre las condiciones de financiacion de los sectores financiero, privado y
publico en nuestro pais.

En noviembre entré formalmente en funcionamiento el Mecanismo Unico de Supervi-
sion (MUS), con la asuncion por parte del BCE, asistido por las autoridades nacionales
competentes, de las funciones de supervision microprudencial en el area. El MUS es un
pilar basico de la union bancaria, pero no el Unico. En 2014 y en la parte transcurrida de
este ejercicio se han registrado también progresos en relacién con el Mecanismo Unico
de Resolucion (MUR), que es la institucion encargada de garantizar que, cuando un banco del
area entre en dificultades que hagan precisa su resolucion, esta se lleve a cabo de mane-
ra eficiente e independiente de su localizacion geografica. El MUR consta, a su vez, de
dos piezas: la Junta Unica de Resolucion, que lidera un sistema integrado de autoridades
nacionales de resolucion, y el Fondo Unico de Resolucién, bajo el control de la Junta. Por
ultimo, la unién bancaria descansa también sobre la armonizacion legal de los Fondos de
Garantia Depésitos de la UEM, que se instrumentd a través de la Directiva de los Fondos
de Garantia de Depdsitos acordada a finales de 2013.

Es importante recordar, igualmente, que, con anterioridad a la entrada en funcionamiento
del MUS y como parte del proceso de creacion de la unién bancaria, el BCE, asistido por
las autoridades supervisoras nacionales, llevé a cabo un ejercicio de evaluacién global
(Comprehensive Assessment) de las entidades de crédito significativas, que a partir de
noviembre pasarian a estar bajo su supervisiéon. El nimero de instituciones evaluadas se
elevé a 130, que, conjuntamente consideradas, representaban el 82 % de los activos ban-
carios del area. Los resultados se hicieron publicos en octubre y contribuyeron a incre-
mentar la confianza de los inversores en las entidades de crédito europeas y a normalizar
la situacién en los mercados financieros del area, favoreciendo la reversién del proceso de
fragmentacién causado por la crisis. Los bancos espafioles pasaron la prueba con holgu-
ra, lo que contribuy6 a disipar la incertidumbre y a reducir sus costes de financiacion vy,
como resultado, los de una parte importante de nuestra economia.

Las condiciones de financiacion de la economia espafiola se beneficiaron también de las
nuevas medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE, tanto en 2014 como en los pri-
meros compases de 2015. Entre otras decisiones, las nuevas bajadas de los tipos oficia-
les de intervencion y los nuevos programas de préstamos vinculados al crédito y de compras
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financieros en el area

y en Espafia, y a la paulatina
normalizacién de la situacién
en los mercados financieros
europeos

Todos estos desarrollos
afectaron en mayor medida
a las condiciones

de financiacion

en las economias que, como
la espanola, habian sufrido
con mayor intensidad

los efectos negativos

de la crisis del euro

de valores contribuyeron no solo a reducir adicionalmente el nivel y la pendiente de la
curva de los tipos de interés en el area, sino que facilitaron también una transmisién mas
homogénea de los impulsos monetarios y, consecuentemente, una reduccion de la dis-
persién de los costes financieros entre los distintos Estados miembros. Como se explica
con detalle en el capitulo 2 de este Informe Anual, dicho proceso recibié un empuje par-
ticularmente significativo a comienzos del afo en curso, cuando el Consejo de Gobierno
del BCE anuncié que pondria en marcha a partir de marzo un programa ampliado de
compra de valores privados y publicos.

Conjuntamente considerados, todos estos factores contribuyeron a reducir de manera
sustantiva los costes de financiacion de la economia espafola, que se aproximan ahora
en mayor medida a niveles mas acordes con el tono fuertemente expansivo de la politica
monetaria Unica (véase grafico 1.4).

El tipo de interés de la deuda publica espafola a diez anos, que en los momentos mas
criticos de la crisis del euro llegd a superar el 7,5 %, se situaba en el momento de finalizar
este Informe en el 1,8 %. Su diferencial con la deuda publica alemana, que en el verano
de 2012 superd los 600 puntos basicos (pb), en la actualidad se encuentra en 130 pb.
Y, en términos de cantidades, el porcentaje de la deuda publica espafiola en manos de no
residentes se habia incrementado hasta cotas similares a las registradas en 2010.

La mejoria ha sido también notable en la evolucion de los costes de financiacion de las
entidades de crédito. Las primas de los seguros de riesgo crediticio, los tipos de interés
de las cédulas y de los bonos de titulizacion y el coste de los depdsitos se situaban, en
el momento de redactar este Informe, bastante proximos a los valores correspondientes al
resto de la UEM, tras haber experimentado reducciones significativas adicionales a lo lar-
go de 2014 y en la parte transcurrida de 2015.

Esta contraccion de los costes de financiacion de las entidades terminé ademas trasla-
dandose, aunque con algun retraso, a los tipos de interés de los créditos bancarios, que
han registrado también reducciones sustantivas que se han traducido en una mayor proxi-
midad a los costes de los créditos en otros paises de la UEM. Este proceso, no obstante,
ha afectado de manera desigual a las distintas modalidades de los préstamos. Ha sido
mas evidente en el caso de los concedidos a los hogares para consumo y otros fines dis-
tintos de la adquisicion de vivienda y en el de los créditos a las empresas por importes
inferiores a un milléon de euros, donde se incluyen mayoritariamente los concedidos a
pymes. En el caso de los préstamos para la adquisicién de vivienda y a sociedades por
cuantias superiores al millén de euros, el retroceso ha sido menor (unos 50 pb desde me-
diados de 2013, frente a los aproximadamente 110 pb en los otros dos casos). En relacion
con esta ultima modalidad, sin embargo, hay que tener en cuenta que esta dominada por
el comportamiento de las compafias de mayor tamafo, que a lo largo de la crisis han
sustituido en buena parte esta fuente de financiacion por el acceso directo a los merca-
dos. En este sentido, es importante constatar que las primas de los seguros de riesgo
crediticio de este tipo de compaiiias, un indicador relevante de la evolucién de sus costes
de financiacion directa en los mercados, han experimentado también una contraccion
importante desde mediados de 2013.

Pese a todo, la distancia entre los costes de financiacion en Espana y en otros paises del
area del euro continda siendo importante en algunos segmentos, singularmente en aque-
llos en los que los riesgos de los prestatarios son mas acusados (consumo y préstamos a
empresas por cuantias inferiores al millén de euros).
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GRAFICO 1.4

PRIMA DE LOS CDS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS A CINCO ANOS (a)
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Series construidas ponderando las primas de los CDS de las empresas incluidas en el indice Itraxx Europe domiciliadas en cada pais por su capitalizacion bursatil
el 31 de diciembre del afio anterior. La serie nicleo UEM agrega los CDS de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo, ponderandolos con el PIB a

precios corrientes del mismo afio. En 2015 se ha utilizado el PIB de 2014.

Series construidas para cada pais como promedio de los tipos de interés de las cédulas hipotecarias incluidas en el indice Maggie de J.P. Morgan.
La serie nucleo UEM agrega los tipos de las cédulas de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo, ponderandolos con el PIB a precios corrientes del

mismo ano. En 2015 se ha utilizado el PIB de 2014.

Definido como el agregado ponderado por PIB a precios corrientes del mismo afio de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo. En 2015 se ha
utilizado el PIB de 2014. Para agregar las distintas categorias por plazos dentro de cada pais se utilizan los mismos pesos (volumen de operaciones) que en
Espanfa, de manera que la comparacion no se vea afectada por diferencias entre dichos pesos en unay otra area.
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a Empleo equivalente a tiempo completo de la Contabilidad Nacional Trimestral.

3.2 EL PROGRESO
EN EL RESTABLECIMIENTO
DE LOS EQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS

Uno de los rasgos

mas destacados en 2014
fue el cambio en la dindamica
del empleo, tras cinco afios
de descensos consecutivos.
Su recuperaciéon

fue generalizada por ramas
y mas intensa en el empleo
temporal

La mejora de las condiciones de financiacién ha encontrado un importante soporte en los
avances realizados en los procesos de ajuste y en las reformas internas, que han situado la
economia espafola en una posicidon mas saneada y competitiva, lo que esta facilitando que
la recuperacion de la actividad se traslade con intensidad a la creacién de empleo y el despe-
gue de la inversion.

El crecimiento del empleo se fue acelerando a lo largo del ejercicio, hasta superar el ritmo
de avance del PIB en el ultimo trimestre. La productividad observada experiment6 una
pronunciada desaceleracién, incrementandose apenas un 0,2 %, tras haber registrado
una tasa de variacién media del 2,4 % en los cinco afios precedentes (véase grafico 1.5).
El comportamiento del empleo refleja, entre otras cosas, los efectos de los cambios legis-
lativos introducidos desde 2012, que habrian contribuido a facilitar la adecuacién de las
condiciones laborales de las empresas a su situacion ciclica y competitiva. En esta direc-
cién apuntaria la evolucion de los flujos laborales en 2014 (nimero de transiciones desde
el empleo al desempleo o desde el paro al empleo), que muestra una progresiva modera-
cién en el ritmo de destruccién de empleo, sobre todo de empleo indefinido, y una cierta
reactivacion de los flujos de salida del desempleo, mas acusada en los trabajadores que
llevaban menos tiempo en esta situacion y con mayores niveles de formacion.

La recuperacion del empleo temporal alcanzé mayor intensidad (5,3 % al concluir el
afno), si bien el empleo indefinido mostré también una progresiva mejoria a lo largo del
ejercicio (2 % en tasa interanual en el Ultimo trimestre). Sin embargo, este Ultimo resul-
tado debe considerarse todavia insuficiente a la luz de las numerosas medidas tomadas
en el pasado reciente para incentivar la contratacion indefinida, entre las que destaca
la reduccion en 2014 de la cotizacion empresarial por contingencias comunes para nue-
vas contrataciones de este tipo. Ya en 2015, esta medida ha sido sustituida por un
nuevo programa que dirigira los incentivos hacia la parte baja de la distribucién salarial,
donde se concentran los colectivos con mayores dificultades de empleabilidad y tasas
de paro mas elevadas.

La poblacién activa se redujo en 2014 a tasas similares a las observadas el afio anterior
(-1 %), a lo que contribuyeron tanto la caida de la poblacion en edad de trabajar, concen-
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Prosiguié el ajuste competitivo
de la economia como
resultado del proceso

de devaluacion interna...

trada en la poblacion extranjera, como el descenso de la tasa de actividad, mas pronun-
ciada entre la poblacién inmigrante. El ritmo de descenso de la oferta laboral se fue mo-
derando a lo largo del afo, hasta practicamente estabilizarse en el ultimo trimestre.

En el contexto de disminucién de la oferta laboral en 2014, el dinamismo del empleo pro-
picié una significativa reduccion del nimero de desempleados —un 8 % en el promedio
del afo, hasta quedar cifrado en 5.485.000 personas—, y la tasa de paro se redujo en 2 pp
a lo largo de 2014, hasta situarse en el 23,7 % de la poblacion activa, mas de 15 pp por
encima de su nivel en 2008. Las tasas de paro de los jovenes y de los trabajadores con
menor nivel de formacion permanecieron en niveles muy elevados (39,7 % y 41,2 %, res-
pectivamente) y, en este ultimo caso, apenas se redujo en 2014. El desempleo de larga
duracion repunt6 hasta alcanzar un nivel proximo al 62,8 %, aunque mostré una tendencia
decreciente en la segunda mitad del afio.

Los costes laborales prolongaron la pauta de moderacion de los ultimos afios. La remune-
racion por asalariado experimenté un pequefio retroceso (-0,2% en promedio anual),
como resultado de su estabilizacion en la economia de mercado y de una pequefia caida
en la de no mercado. Los incrementos salariales pactados en la negociacion colectiva
mantuvieron una ténica muy similar a la del afio precedente (0,6 %). Adicionalmente, también
contribuyeron a flexionar a la baja los costes laborales la modificacion temporal de las con-
diciones laborales o la activacion de inaplicaciones de convenio, asi como los efectos
composicion derivados de las diferencias de niveles salariales entre los flujos de entrada
y salida del empleo.

En los ultimos afos, la moderacién de los costes laborales esta siendo superior a lo que
puede explicarse por la evolucion de sus factores determinantes, lo que podria atribuirse al
efecto de los cambios legislativos antes mencionados, en particular de aquellos que han
permitido una mayor respuesta de los salarios a la situacion ciclica. Se observa, sin embargo,
un porcentaje creciente de resultados de la negociacion que fijan los salarios en los niveles
minimos de los convenios y una elevada concentracion de las tarifas salariales en el entor-
no del 0 %, en un contexto de inflacidén negativa durante la mayor parte del afo. Los incre-
mentos salariales de los convenios de empresa fueron algo mas reducidos que los secto-
riales, pero siguen afectando a un porcentaje muy reducido de los trabajadores, por lo que
el margen para una mayor descentralizacién de la negociacion colectiva continda siendo
elevado.

Como se indica en el capitulo 4 de este Informe, los cambios regulatorios introducidos en
el mercado de trabajo pueden favorecer la adaptaciéon de la economia espafiola a las
pautas de estabilidad de la UEM y mejorar su capacidad de respuesta ante perturbacio-
nes y oscilaciones ciclicas. Un mayor grado de flexibilidad en la formacion de los salarios
permite que los ajustes transcurran a través de los precios relativos y reducir su impacto
sobre la actividad econdmica y el empleo. Desde este punto de vista, resulta importante
evitar el retorno a practicas de indexacién salarial ya superadas.

Los costes laborales por unidad de producto se redujeron por quinto afio consecutivo,
lo que provocdé un nuevo ajuste de costes relativos con respecto a la UEM (véase grafi-
co 1.6). No obstante, la intensidad del ajuste se esta atenuando, en parte como conse-
cuencia de la minoracion del ritmo de avance de la productividad. La mejora de la compe-
titividad se extendié a una amplia gama de indices de precios. En conjunto, en 2014
prosiguio el ajuste competitivo de la economia espafiola a través del proceso de devalua-
cioén interna.
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COSTES LABORALES E INFLACION GRAFICO 1.6
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... si bien el mantenimiento
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profundizar en las ganancias
de competitividad
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En adelante, la necesaria continuidad en la mejora de la competitividad se enfrenta a un
entorno algo menos propicio, dada la baja inflacion generalizada en el area del euro, y
a los obstaculos que pueden surgir como consecuencia de la rigidez nominal de los sala-
rios y, sobre todo, de los bajos crecimientos de la productividad previstos, dado el habi-
tual comportamiento contraciclico de esta variable.

La correccion del desequilibrio exterior a lo largo de los ultimos afios ha alcanzado gran
intensidad, como muestra la generacion de superavits externos en los ultimos tres afios.
En 2014 la capacidad de financiacion de la nacion fue de magnitud algo inferior a la
de 2013, en gran medida como consecuencia del repunte de las importaciones (véase
recuadro 1.2). Pese a la mejoria del saldo de flujos con el exterior, el avance en la reduc-
cién de la Posicion de Inversidn Internacional (PIl) esta siendo muy gradual, cifrandose en
el 93,5 % del PIB en 2014 (93,8 % el afio precedente), lo que ilustra sobre la necesidad
de perseverar en el logro de superavits exteriores durante un periodo suficientemente
prolongado. Como se analiza en el recuadro citado, el elevado contenido importador de
la demanda final, la excesiva dependencia energética del resto del mundo y los abultados
pagos por intereses —aspectos todos ellos que deberian irse atenuando gradualmente —
requieren un esfuerzo adicional en el ambito de las exportaciones, que deberan continuar
la trayectoria de ganancia de cuota, a través de mejoras adicionales de competitivi-
dad-precio y de calidad.
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EVOLUCION DE LA INVERSION Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA GRAFICO 1.7
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El sector residencial

se estabilizo tras un ajuste
de gran magnitud, aunque
su recuperacion no esta
exenta de incertidumbre

Se alcanzé el objetivo
de déficit de las AAPPR,
al tiempo que la politica fiscal

Tras seis afos de contraccidn, la actividad del sector residencial reflejé pequefas varia-
ciones positivas desde comienzos del segundo trimestre del afio pasado. A pesar de este
cambio de tendencia, la inversion en vivienda tuvo una contribucién levemente negativa a
la actividad en 2014 (0,1 pp), a gran distancia del nivel de detraccion que ejercié durante la
crisis (1 pp en media los seis afos precedentes). Tanto los visados de obra nueva, por
el lado de la oferta, como las transacciones de vivienda, por el de la demanda, repuntaron
levemente, aunque desde niveles muy reducidos. La absorcién del elevado stock de
vivienda nueva sin vender que se genero tras el desplome del sector continué a un ritmo
lento, debido al reducido numero de transacciones de viviendas nuevas, y mostré impor-
tantes diferencias a escala regional. Los mayores desajustes entre oferta y demanda se
concentran en las zonas costeras, donde se acumularon los mayores excesos durante la
expansion.

El descenso del precio de la vivienda tocé suelo en el primer trimestre del afio pasado
segun la informacién del indice elaborado por el INE, incrementandose un 0,3% en el
promedio anual, tras seis afios de caida, y cerrando el afio con una tasa interanual positiva,
del 1,8 %. La evolucién de los precios de la vivienda sefiala asimismo comportamientos
dispares por areas geograficas, aunque al concluir el afo practicamente todas las CCAA
participaban del incremento de los precios de la vivienda.

La evolucion en 2014 indica que el severo ajuste del sector residencial parece haber culmi-
nado con una reduccién drastica de su tamafo y una correccién de los precios de gran
magnitud. La actividad residencial redujo su peso en el PIB un 68 % desde el ultimo maxi-
mo ciclico, hasta situarse en el 4% del PIB en 2014, y los precios inmobiliarios cayeron
desde su nivel maximo un 36 % en términos nominales (44 % en términos reales), corrigien-
do por tanto una elevada proporcién del aumento observado en la fase expansiva (véase
grafico 1.7). De cara al futuro, las perspectivas de recuperacion del sector no estan exentas
de incertidumbre. Por una parte, es dificil determinar en qué medida el cambio de tenden-
cia observado se ira reflejando en una recuperacion sostenida de la actividad, dado el
elevado volumen de viviendas sin vender y su particular distribucion geogréfica. Por otro
lado, desde un punto de vista mas de medio plazo, existen dudas sobre la incidencia de los
desarrollos demograficos sobre la demanda potencial de vivienda.

El déficit de las AAPP se redujo en 2014 hasta el 5,8 % del PIB (5,7 % una vez que se ex-
cluye el impacto de las ayudas a las instituciones financieras), alcanzando el objetivo esta-
blecido para ese afio por el Consejo Europeo (5,8 % del PIB), si bien esta cifra de cierre
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 1.8
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resulté ser algo superior a la fijada por el Gobierno en la actualizacién del Programa de
Estabilidad de abril de 2014. La orientacion de la politica fiscal (aproximada por la variacion
del saldo estructural primario) fue moderadamente contractiva, en marcado contraste con
el tono fuertemente restrictivo de los Ultimos afios (véase grafico 1.8). A su vez, el cumpli-
miento del objetivo de déficit por tercer afo consecutivo contribuyd a mejorar la confianza
de los agentes macroeconémicos en la sostenibilidad de las finanzas publicas y, por esta
via, a reducir la incertidumbre sobre la evolucion global de la economia espafiola.

La reduccion del déficit se produjo como resultado de una contribucion de magnitud simi-
lar de los ingresos publicos, cuya ratio en proporcion del PIB aumenté 0,3 pp, hasta el
37,8 % del PIB, y del gasto publico, que descendié en una cuantia similar, hasta quedar
situado en el 43,5 % del PIB. El aumento de los ingresos fue ganando intensidad a lo largo
del afio, en sintonia con la mejora ciclica y el cambio de composicion del PIB, desde la
demanda externa hacia la demanda interna, que favorece la recaudacion de impuestos
indirectos. Adicionalmente, el creciente dinamismo del mercado laboral impulsé las bases
de los impuestos vinculados a las rentas del trabajo (IRPF y cotizaciones sociales).

El descenso de la ratio de gasto publico se debio al ajuste del gasto primario, basado en
la disminucion del peso del consumo publico y de las prestaciones sociales (por la reduc-
cion del desempleo) y de la inversion publica, que se contrajo moderadamente desde ni-
veles ya muy reducidos. Los intereses pagados atenuaron su ritmo de avance, al empezar
a reflejar el significativo descenso del coste de financiacién del Tesoro a lo largo del ejer-
cicio, con lo que mantuvieron un nivel similar al del afio precedente (3,3 % del PIB), a pesar
del incremento registrado por el endeudamiento publico.

Los ultimos pagos del Plan de Pago a Proveedores se realizaron en febrero del afio pasa-
do, pero se ha puesto en marcha un nuevo conjunto de fondos destinados, principalmente,
al pago a proveedores de las CCAA y las CCLL. Todas estas iniciativas han generado un
aumento del endeudamiento de las Administraciones Territoriales con el Estado y, en para-
lelo, una disminucién del endeudamiento privado, y deberian acompaharse de la exigencia
del cumplimiento estricto de los planes de ajuste a los que han venido condicionados estos
mecanismos de financiacion extraordinaria.

La ratio de deuda publica sobre el PIB aumenté en 2014 en unos 3 pp, hasta situarse en
el 97,7 % del PIB, en linea con el objetivo oficial. EIl aumento de la deuda fue el resultado
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principalmente del todavia elevado déficit primario. En 2015 la deuda continuara incre-
mentandose, segun los planes oficiales, hasta alcanzar el 98,9 % del PIB, para comenzar
a reducirse de manera timida en 2016. Los retos que para el conjunto de la economia
plantea un nivel de deuda publica tan elevado, incluso en un proceso de reduccion gra-
dual de esta en el medio plazo, no deben minimizarse.

El endeudamiento de las familias y de las empresas espafolas se redujo nuevamente, hasta
alcanzar, respectivamente, el 71 % y el 92 % del PIB al cierre del afo. Las correspondien-
tes distancias entre estas ratios y las del area del euro en su conjunto retrocedieron hasta
los 10 pp y los 12 pp, respectivamente, lo que supone la mitad y un tercio de las cifras registra-
das en 2010, cuando las deudas del sector privado espaiiol alcanzaron su maximo relativo.

El crecimiento real del PIB contribuyo a la disminucion de estas ratios, pero la evolucién
de la inflacion, que hasta este afio habia ayudado también a reducirlas —aunque de forma
moderada—, tuvo el efecto contrario. En cualquier caso, el principal motor del proceso de
desendeudamiento privado fue, un aflo mas, la contraccién del crédito bancario. Es im-
portante destacar, sin embargo, que el pasado afio, y por primera vez desde que se inicio
este necesario proceso de correccion, tuvo lugar una significativa moderacién de las ta-
sas de retroceso de los préstamos bancarios a empresas y familias. Adicionalmente, des-
de una perspectiva mas desagregada, volvieron a registrarse signos que apuntan a una
reasignacion de los nuevos flujos de crédito a favor de las empresas en una situacion
econdmica y financiera mas favorable. De este modo, cuando ambas perspectivas —la
agregada y la desagregada— se consideran conjuntamente, la evolucién del crédito a lo
largo del pasado ejercicio es coherente con una trayectoria de progresiva normalizacion,
cuyas implicaciones para la financiacion de la recuperacién econémica se analizan con
detalle en el capitulo 5 de este Informe.

El ejercicio de valoracion global de las entidades que se llevd a cabo como parte del tra-
bajo preparatorio para el lanzamiento del MUS mostrd, por un lado, que los activos ban-
carios espafoles estaban valorados de manera razonable, ya que las revisiones requeri-
das afectaron solo al 0,2 % del total de sus activos ponderados por riesgo, el porcentaje
mas reducido de toda la UEM. Y constatd, por otro lado, que los bancos espafioles dispo-
nian del capital requerido para superar un eventual escenario macroeconémico adverso
extremo, puesto que las pruebas de estrés realizadas no detectaron deficiencias de capi-
tal para ninguno de ellos.

El proceso de ajuste de las entidades que recibieron ayudas publicas avanzé, ademas,
conforme a lo programado, de manera que al cierre de 2014 la practica totalidad del des-
censo previsto en términos de activos, numero de oficinas y empleados se habia comple-
tado. EI FROB formalizé la venta, mediante subasta, de dos (NCG y Catalunya Banc) de
los cuatro bancos bajo su control, y vendié también, mediante OPV, un 7,5 % de su parti-
cipacion en Bankia (a través de BFA).

A mas largo plazo, la capacidad del sector para financiar la economia se vera reforzada
también por los avances regulatorios que se estan produciendo en la agenda definida por
el G-20 para lograr un sistema financiero global mas sélido y estable. En el ambito europeo,
2014 supuso la entrada en vigor del Acuerdo de capital de Basilea lll, una vez transpuesto a
la normativa comunitaria. Se actualizaron la metodologia y la lista de instituciones de im-
portancia sistémica global y el FSB avanzé su propuesta para aumentar la capacidad total
de absorcién de pérdidas de dichas instituciones, asi como sus iniciativas para mejorar los
mecanismos de resolucion de entidades con actividad en multiples jurisdicciones.
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARO Y DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA GRAFICO 1.9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los datos anteriores al cuarto trimestre de 2012 siguen la anterior metodologia basada en el quinto Manual de Balanza de Pagos.

4 Los retos
para la consolidacién
de la recuperacion
y el papel de las
politicas econdémicas

Las politicas econdémicas
han de consolidar los ajustes
para afianzar y prolongar

la fase de recuperaciéon

La UEM debe seguir
avanzando hacia una genuina
unién econémica y monetaria

La recuperacion de la economia en 2014 se asentd en los progresos alcanzados en el
restablecimiento de sus equilibrios macroeconémicos, pero también en otros factores, de
naturaleza mas temporal, con menor influencia en el crecimiento de la economia espafo-
la a medio y largo plazo.

Los resultados conseguidos en crecimiento econdmico y creacién de empleo son alenta-
dores e indicativos de los frutos cosechados por los esfuerzos realizados, pero no se debe
perder de vista que el proceso de ajuste y reequilibrio de la economia espafiola no ha fi-
nalizado y que el impacto de la profundidad de la crisis sobre la situacién del pais no se
ha disipado completamente. Aunque el PIB y el empleo han afianzado su trayectoria de
recuperacion, se encuentran todavia por debajo de sus respectivos niveles al inicio de la
crisis. También el PIB per capita ha empezado a aumentar, pero su nivel no ha recuperado
el de 2007. El entorno demografico ha cambiado en los Ultimos seis afios, con descensos
de la poblacion que podrian prolongarse en el futuro. Desde el punto de vista financiero,
la trayectoria alcista de la ratio de la deuda publica no se ha detenido todavia, y los eleva-
dos niveles de endeudamiento privado, a pesar de los notables avances en su desendeu-
damiento, siguen condicionando el dinamismo del gasto y suponen elementos de vulne-
rabilidad ante la posible emergencia de nuevos episodios de incertidumbre.

Las politicas econémicas tienen, por tanto, que seguir desempefiando un papel primordial
para asegurar que se completa el reequilibrio de la economia, se profundiza la solidez del
crecimiento y se reabsorben los efectos duraderos de su pesado legado, del que el eleva-
do desempleo y el alto endeudamiento son sus rasgos mas visibles (véase grafico 1.9).

Por un lado, y aunque excede el ambito exclusivo de la politica econémica espafiola,
es preciso reafirmar la importancia de que la UEM siga avanzando hacia una genuina
uniéon econdémica y monetaria. Pese a los importantes progresos registrados en la refor-
ma de la gobernanza del area y en la construccién de la unién bancaria, las tensiones
generadas por la situacién en Grecia evidencian que los riesgos y los retos para el euro
no han desaparecido. Las lineas de avance se trazaron de manera clara en la hoja de
ruta del llamado «Informe de los Cuatro Presidentes» y fueron asumidas y respaldadas
por los jefes de Estado y de Gobierno del area. Se trata, sin duda, de pasos complejos,
que, como en el caso de la unidn fiscal, requeriran grandes esfuerzos para extender las
areas de soberania compartida en direcciones que resultaran claves para la consolida-
cion del euro y de la UEM, y que, como la experiencia reciente de la unién bancaria
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Y, en Espaia, las politicas
econdémicas deben asegurar
que la recuperacion se asienta
en unas condiciones

de estabilidad duradera

Se ha avanzado

en el fortalecimiento

de la disciplina presupuestaria,
pero existen vias de mejora
de los procedimientos
preventivos existentes

para asegurar el cumplimiento
de los objetivos fiscales

El cumplimiento
de los objetivos
presupuestarios podria
requerir reforzar el plan
de consolidacion fiscal

apunta, terminan reportando a los Estados miembros y a sus ciudadanos mas benefi-
cios que costes.

En el ambito de las finanzas publicas nacionales, el proceso de consolidacion fiscal de los
ultimos afos se ha apoyado en el fortalecimiento del compromiso con la estabilidad pre-
supuestaria y del marco de supervision de las cuentas publicas, para lo que se han de-
sarrollado distintos instrumentos, como la Ley de Estabilidad Presupuestaria y la puesta
en marcha de la Autoridad Independiente de Responsabilidad fiscal (AIReF), en el nuevo
marco de gobernanza europea. Tras la experiencia de la crisis de deuda soberana, una de
las prioridades de este conjunto de normas es intensificar la corresponsabilidad en
el cumplimiento de los objetivos de déficit de los distintos niveles de gobierno (Adminis-
tracion Central, CCAA y CCLL). Se han arbitrado mecanismos preventivos y correctivos
para evitar el riesgo de desviaciones persistentes de cada administracion, asi como féormulas
extraordinarias de financiacion, sujetas a condicionalidad, en situaciones de tensién en
las condiciones financieras de las distintas AAPP.

Los logros en este terreno han sido significativos. No obstante, en 2014 una mayoria
de CCAA excedio los objetivos de déficit. Ello obliga a avanzar en nuevas vias de mejora
en la aplicacion de los procedimientos existentes. En particular, se debe asegurar el es-
tricto cumplimiento de los mecanismos de alerta temprana que contempla la Ley de Esta-
bilidad Presupuestaria y, en los casos en que se produzcan desviaciones recurrentes, la
activacion de los pasos correctivos que establece la ley. La AIReF, en el marco de sus
competencias, debe contribuir a hacer efectivos estos procedimientos.

Por otra parte, la generalizacién de los mecanismos de apoyo financiero a las CCAA plan-
tea algunos retos que es necesario abordar conjuntamente con la reforma del sistema de
financiacién autonémica, de forma que se asegure un marco de financiacion transparente
y estable para el desarrollo de las competencias de gasto.

La estrategia presupuestaria de medio plazo del Gobierno establece que el ajuste recaera
en los préximos afos sobre el gasto publico, que se prevé se reduzca por las mejoras de
eficiencia que propiciaran las diversas reformas de racionalizacion del gasto instrumenta-
das bajo el paraguas del Informe de la Comisién para la reforma de las AAPP (CORA), que
plantea una simplificacion del mapa de competencias, en particular en el ambito del sec-
tor publico empresarial y de la reforma de la Administracién Local. Adicionalmente, el Plan
Presupuestario del Gobierno basa el logro de los objetivos en un comportamiento mas
expansivo de los ingresos publicos, en un contexto de reforma del sistema tributario.

En conjunto, los objetivos planteados son exigentes y, para asegurar su cumplimiento,
puede ser necesario, si se materializan los riesgos de desviacion, reforzar el plan de con-
solidacion fiscal con actuaciones complementarias. Por el lado del gasto publico, habria
que asegurar la eficacia de los planes de racionalizacion instaurados y revisar en profun-
didad las distintas partidas, con el objetivo de priorizar aquellas que tienen mayor impac-
to sobre el crecimiento. Por el lado de los ingresos, habria que considerar una estructura
impositiva que permita obtener de forma estable los recursos suficientes para financiar el
nivel deseado de gasto publico. En este sentido, podria considerarse aumentar el peso
relativo de la imposicion indirecta (ampliacién de las bases del IVA, incremento de impues-
tos especiales y fiscalidad medioambiental) y racionalizar la amplia gama de deducciones,
bonificaciones y reducciones que erosionan la capacidad recaudatoria de los impuestos,
en linea con las propuestas de los expertos y de los organismos internacionales. Resulta
crucial que tanto la composicién del ajuste del gasto como la revision de la cesta de im-
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Y hay que abordar los retos
que plantea el envejecimiento
de la poblacion

para las finanzas publicas

en el medio plazo

El mercado laboral debe
continuar su proceso
de transformacion...

... mediante un mejor
funcionamiento

de las politicas activas de
empleo...

puestos se disefien tratando de minimizar los posibles efectos adversos sobre el creci-
miento a largo plazo de la economia.

La reforma del sistema de pensiones que se adoptd en 2013 contribuira de forma decisi-
va a suavizar el crecimiento del gasto publico que comportara el previsible proceso
de envejecimiento de la poblacion. Las ultimas proyecciones disponibles realizadas en el
ambito europeo (con metodologia armonizada) prevén un ligero descenso del peso del
gasto publico en pensiones en Espaia entre 2013 y 2060 (de 0,8 pp, al alcanzar entonces
una ratio del 11 % del PIB), frente al incremento de 3,6 pp que se habria producido en
ausencia de la citada reforma. Para evitar incertidumbres sobre la cuantia futura de las
pensiones, es necesario que el nuevo sistema se instrumente con la mayor transparencia
posible, conforme a los procedimientos que establece la Ley. La implantacion de estas
modificaciones plantea la necesidad de fomentar la introducciéon de mecanismos de se-
guro y ahorro que ayuden a complementar en el futuro las pensiones del sistema publico
de reparto, incluyendo incentivos fiscales.

El mercado de trabajo se enfrenta al doble reto de reducir el desempleo hasta tasas com-
parables con las existentes en otras economias avanzadas y de alcanzar un comporta-
miento mas dinamico de la productividad que impulse un crecimiento sostenido de la
renta per capita a medio plazo. Las perspectivas a corto plazo son favorables, pero resul-
ta fundamental mantener el impulso reformista que equipe a la economia espafiola con los
margenes de flexibilidad necesarios para evitar que la elevada tasa de desempleo se
convierta en estructural e impulsar la mejora de la productividad y la continuidad de las
ganancias de competitividad.

Se debe mejorar la efectividad del conjunto de politicas activas que tienen como objeti-
vo principal facilitar la reinsercion de los desempleados en el mercado laboral. Como se
ha sefalado a lo largo de este capitulo, esta tarea esta resultando particularmente dificil
para aquellos colectivos que llevan mas tiempo en situacién de paro y cuyo nivel de for-
macioén es mas reducido. Se han dado pasos importantes en esta materia en el ultimo
afo, en la direccidon de mejorar la coordinacién entre la Administracion Central del Estado
y las CCAA, aumentar el vinculo entre la financiacién y los resultados de los diferentes
programas, asi como de propiciar la participacion del sector privado. En esta misma li-
nea, la reciente reforma del sistema de formacién para el empleo incluye la concurrencia
competitiva de los diferentes proveedores de formacién, reduciendo el papel de los
agentes sociales en la gestion y la imparticion de la formacion. Pero resulta fundamental
un avance decidido en la implementacion efectiva de este amplio conjunto de cambios,
lo que requiere, en algunos casos, un desarrollo normativo aun pendiente. La expe-
riencia proveniente de otros paises muestra que la efectividad de los diferentes progra-
mas de activacion depende de las condiciones econdmicas e institucionales de cada
uno de ellos. Por tanto, el cambio de estrategia en Espafa deberia ir acompafiado de una
evaluacion rigurosa de los distintos programas, lo que exige mejorar la informacién dis-
ponible sobre el coste y la efectividad de las diferentes medidas de apoyo a los desem-
pleados.

Por otra parte, el peso de las bonificaciones a la contratacidn en el conjunto del gasto en
politicas activas es muy elevado, y su impacto sobre las posibilidades de empleo de los
colectivos mas desfavorecidos es incierto. Una evaluacion y reordenacion del conjunto
de bonificaciones existentes, como la prevista en el Programa Nacional de Reformas
2015, permitiria liberar recursos que podrian utilizarse para profundizar en el proceso de
modernizacién de los servicios publicos de empleo, que permita, por ejemplo, disefar
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... la profundizacién
de los cambios

en la negociacion colectiva...

... y la racionalizacion
del sistema de contratacion

Ampliar las posibilidades de
crecimiento a largo plazo
de la economia espanola
requiere mantener

y profundizar las reformas
estructurales

eficientemente itinerarios individualizados de insercion para los desempleados en fun-
cién de sus caracteristicas y de las necesidades detectadas en las demandas de las
empresas.

Los diferentes cambios introducidos en el marco de la negociacién colectiva han intenta-
do aumentar el grado de descentralizacion del sistema y adecuar las condiciones laborales
a la situacion especifica de empresas y sectores. Se han producido avances en este terre-
no, pero el grado de dispersion salarial entre sectores y empresas continda siendo redu-
cido. Actuaciones adicionales en este campo pasarian por revisar el principio de eficacia
general automatica de los convenios sectoriales para favorecer la adecuacion de las nego-
ciaciones a la situacion especifica de las empresas y a la participacion de los trabajadores
en aquellas. Este tipo de medidas acercaria el mercado de trabajo espafiol a las practicas
habituales en otros paises europeos.

Los avances en la reduccion de la dualidad del mercado laboral estan siendo menos vi-
sibles. Parece razonable que, tras un episodio prolongado de destruccion de empleo,
caracterizado por elevados niveles de incertidumbre, la recuperacién de la ocupacion
bascule en sus etapas iniciales sobre la contratacion temporal. No obstante, el recurso a
la contratacion indefinida sigue siendo débil, a pesar de los cambios introducidos para
favorecer este Ultimo tipo de contratacion. Es bien conocido que una elevada temporali-
dad acaba configurando un mercado laboral con una excesiva volatilidad del empleo y
tiene efectos negativos sobre la productividad a través, fundamentalmente, de los esca-
sos incentivos que la excesiva rotacion laboral genera para la inversién en capital huma-
no y tecnolégico por parte de las empresas y los trabajadores. En este ambito, por tanto,
las actuaciones deberian ir dirigidas a reequilibrar los incentivos a favor de la contrata-
cién indefinida, reduciendo la magnitud de la brecha que separa las condiciones de ter-
minacién de las distintas modalidades de contratacién y facilitando una mayor continui-
dad entre ellas.

El crecimiento futuro de la economia espafola se vera condicionado por la forma en la que
logre superar los efectos que la crisis ha tenido sobre la dotacion de factores productivos,
pero también por la capacidad que tenga de incrementar las bajas tasas de avance de la
productividad que la han aquejado de forma continuada.

En este sentido, el potencial de crecimiento vendra muy condicionado por la capacidad
de reducir la tasa de desempleo y su persistencia, asi como de incrementar el grado de
capitalizacion de la economia, mediante un aumento de la inversién empresarial que
aproveche la sensible mejoria en las condiciones de financiacién y de costes que afron-
tan las empresas espafiolas. También dependera de la posibilidad de acelerar las ga-
nancias de eficiencia de la economia mediante una adecuada asignacion de los recur-
sos productivos entre ramas productivas y empresas.

En este contexto, es preciso mantener y profundizar en las reformas estructurales que
impulsen la inversién y la creacién de empleo, que reduzcan los obstaculos a la compe-
tencia y que eliminen las barreras que impiden una reasignacion adecuada de los recur-
sos productivos hacia las empresas y sectores con mayor potencial de crecimiento.
Como se analiza en el capitulo 3 de este Informe, estas barreras son el resultado de una
regulacion inadecuada, un tamafio medio empresarial reducido, una limitada movilidad
geografica y sectorial del empleo, un cierto desajuste educativo entre oferta y demanda
de trabajo, que se habria ampliado durante la crisis, y una capacidad de innovacion re-
ducida, por lo que su superacion requiere respuestas precisas y ambiciosas de la politica
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A pesar de los avances
realizados recientemente,
aun existen reformas
pendientes en distintos
ambitos sectoriales

Se hace igualmente necesario
mejorar el nivel y la calidad
educativos y la capacidad
tecnoldgica de la economia

economica. Por otra parte, como se expone en el capitulo 4, la instrumentacién de refor-
mas estructurales puede producir sinergias positivas con la politica monetaria expansiva
que esta siguiendo el BCE mediante la aplicacion de medidas no convencionales, incluso
a corto plazo, por su impacto sobre las expectativas de mayor crecimiento de las rentas
en el futuro.

En los ultimos afios se han producido avances en distintos ambitos regulatorios y, mas
recientemente, se han introducido reformas tendentes a reducir el grado de indiciacion de
la economia, eliminar la acumulacién de nuevos déficits de tarifa en el sector eléctrico y
mejorar el marco para la creacién y el desarrollo de actividad empresarial. Entre ellas, cabe
destacar las distintas reformas de la Ley Concursal, incluyendo el reciente Real Decreto-
ley 1/2015, que profundiza los mecanismos de reestructuracién y liberacién de deudas
(segunda oportunidad) para empresarios individuales y personas fisicas, los avances en la
aplicacion de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado y las mejoras en el ambito del
comercio minorista. Sin embargo, el margen de mejora es todavia relevante en distintas
areas y no deberia producirse una ralentizacién de los esfuerzos en este terreno. En par-
ticular, resulta prioritario agilizar la plena implementacion de las directrices de la Ley de
Garantia de la Unidad de Mercado en todos los ambitos de la Administracion, asi como el desa-
rrollo de las reformas pendientes en el ambito judicial, los servicios profesionales y las
infraestructuras.

Del mismo modo, la economia espafola sigue presentando un nivel y calidad educativos,
asi como un grado de capitalizacion tecnoldgica, inferiores a los de los paises desarrollados,
lo que merma la capacidad de crecimiento de la productividad. En este sentido, en el
curso académico 2014-2015 se ha iniciado la implantacion de la LOMCE y se regularon
algunos aspectos especificos de la formacion profesional basica, con el objetivo de faci-
litar la permanencia de los alumnos en el sistema educativo. Sin embargo, los avances en
el terreno universitario han sido mas limitados. Por su parte, la mejora de nuestro stock de
capital tecnoldgico requiere una revaluacion de los instrumentos de fomento de la innova-
cion privada actuales, la mejora de la conexion con las instituciones de investigacion pu-
blica y modificaciones en la gobernanza y financiacion de estas ultimas, objetivo que se
puede ver favorecido por la creacion de la nueva Agencia Estatal para la Investigacion,
conforme establece el PNR 2015.
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IMPLICACIONES DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES PARA LA EVOLUCION DEL CONSUMO

RECUADRO 1.1

La situacion financiera de las familias —y, singularmente, su grado
de endeudamiento— puede condicionar sus decisiones de gasto.
La ratio entre la deuda de los hogares espanoles y su renta —un
indicador estandar de endeudamiento— se elevé de manera sus-
tancial hasta 2010 y se ha reducido, sustancialmente también,
desde entonces. En estos momentos se situa aun en un nivel ele-
vado en relacién tanto con otros periodos histéricos de recupera-
cién econdmica como con los paises de nuestro entorno. En este
recuadro se analizan sus implicaciones para el comportamiento
reciente y esperado del consumo.

El grafico 1 compara el comportamiento observado del consumo
en distintos grupos de hogares, formados a partir de sus niveles
de endeudamiento. Como se puede observar, las familias mas en-
deudadas registraron con la crisis una mayor caida del consumo.
Ejercicios adicionales de regresion para explicar el crecimiento del
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consumo de cada hogar en funcién, conjuntamente, de su nivel de
renta, riqueza y endeudamiento confirman esta relacién inversa
entre deudas y gasto'.

Para profundizar en el andlisis de los posibles efectos de los nive-
les actuales de endeudamiento sobre el consumo de las familias
espanolas (y, por tanto, sobre la dinamica de recuperacion de la
economia), es preciso, sin embargo, anadir una dimensién adicio-
nal al estudio. Mas concretamente, es relevante considerar el
comportamiento de las que no disponen de capacidad de ahorro
tras hacer frente al pago de sus deudas y tienen dificultades mas
acusadas para acceder a nuevos créditos. El grafico 2, obtenido a
partir de la Encuesta Financiera de las Familias, muestra el por-

1 Véase J. M. Casado y M. Folch (2015), para un mayor detalle sobre estos
resultados.
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a Hogares que tienen una ratio de deuda sobre renta superior al 300 %, de deuda sobre riqueza superior al 75 %, 0 que pagan por intereses y amortizacion de sus

préstamos mas de un 40 % de su renta.

b Los hogares con restricciones de crédito se definen como aquellos a los que les han rechazado parcial o totalmente algun préstamo.
c Este gréfico muestra las elasticidades del consumo con respecto a la renta. Véase J. M. Casado y M. Folch (2015) para mas detalle.
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IMPLICACIONES DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES PARA LA EVOLUCION DEL CONSUMO (cont.)

centaje de hogares cuyos gastos anuales superan a sus ingresos
y el de los que declaran tener un acceso limitado al crédito?® (y
también el peso relativo de los que muestran ambas caracteristi-
cas simultaneamente). Como se puede apreciar, estos porcenta-
jes son claramente mayores en el caso de los hogares endeuda-
dos y han crecido con la crisis. Para estas familias, los avances
del consumo dependen mas estrechamente de la evolucion de
sus rentas corrientes y menos de posibles aumentos esperados
de su renta futura, que no pueden transformarse en gasto hasta
que no se materializan. Los ejercicios de regresiéon antes comen-
tados confirman esta hipétesis y muestran que la respuesta del
consumo ante cambios en la renta (corriente) se ha elevado du-
rante la crisis. El grafico 3 muestra las estimaciones de esa res-
puesta para distintos grupos de hogares formados a partir de sus
niveles de endeudamiento. Como se puede observar, el cre-

2 Definido como la proporcion de hogares cuyas solicitudes de crédito
han sido rechazadas total o parcialmente.

RECUADRO 1.1

cimiento del consumo asociado a incrementos de la renta es mas
elevado para los hogares mas endeudados.

De este modo, cabe concluir que el alto endeudamiento de las fa-
milias espafnolas ha afectado negativamente a su consumo, como
cabria esperar, pero simultdneamente ha aumentado también la
sensibilidad de este ante una variacién de sus ingresos corrientes.
Esta mayor sensibilidad del consumo a las rentas corrientes ayuda
a explicar el dinamismo que ha presentado recientemente el prime-
ro, en un contexto de clara recuperacion de las rentas de las fami-
lias. Y apunta también a que la mejora del empleo podria tener, en
esta fase de recuperacion, unos efectos comparativamente mas
positivos sobre el consumo que en episodios comparables anterio-
res. En todo caso, hay que recordar también que el todavia elevado
nivel de endeudamiento conlleva una mayor sensibilidad de la de-
manda de las familias a cambios en los costes de financiacion,
aunque en el medio plazo no es previsible una subida significativa
de tipos de interés que pueda tener un impacto contractivo notable
sobre los niveles de gasto de los hogares.
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RECUADRO. 1.2

La economia espafiola volvié a presentar en 2014 una capacidad
de financiacién que, segun datos de la Balanza de Pagos, habria
ascendido al 1,2 % del PIB, cifra, sin embargo, inferior a la regis-
trada el afo anterior (2,1 %). En este recuadro se identifican las
variables que han contribuido a la desaceleracion del proceso de
mejoria del saldo exterior en 2014, asi como los factores que sub-
yacen a su evolucion, con el objetivo de identificar el alcance de la
reciente moderacion en el saldo externo.

Tanto la balanza corriente como, en mucha menor medida, la de
capital contribuyeron a reducir el superavit exterior el pasado afio
(en seis y tres décimas del PIB, respectivamente). En relaciéon con
la balanza por cuenta corriente, el capitulo que motivé la mayor
reduccion de su saldo (hasta el 0,8 % del PIB, desde el 1,4 % del
afo anterior) fue la balanza de bienes y servicios, cuyo superavit se
contrajo notablemente en 2014 (en ocho décimas, hasta el 2,6 %
del PIB). Por el contrario, el saldo de rentas primarias y secunda-
rias mejord ligeramente (en dos décimas, hasta el -1,8 % del PIB).

A su vez, el empeoramiento del saldo de bienes y servicios vino
dado por la reduccioén del superavit de bienes no energéticos, pa-
liada solo en parte por la mejoria del saldo de bienes energéticos
y del de servicios (véase grafico 1). En particular, por lo que res-
pecta al comercio de bienes, la rapida e intensa recuperacion de
las importaciones no energéticas contrarrestd el avance de las
exportaciones (véase grafico 2), que continuaron ganando cuota
en el comercio mundial, y el impacto positivo sobre la factura
energética del descenso en el precio del petréleo, que se hizo mas
patente en el tramo final del afio'. Por tanto, la mayor parte de la
reduccion del superavit corriente en 2014 recayd, de forma desta-
cada, sobre las compras exteriores de bienes no energéticos,
mientras que las exportaciones mantuvieron un ritmo de cre-
cimiento elevado.

El buen comportamiento de las exportaciones de bienes, que
desde el inicio de la crisis han crecido por encima de lo que lo
han hecho la demanda mundial y la competitividad-precio?, re-
fleja el impacto de varios factores, que, en su conjunto, indicarian
que se ha producido un cierto cambio estructural en su compor-
tamiento. Una forma sencilla de ilustrar este posible efecto es
analizar si la relacion entre las exportaciones y sus determinan-
tes ha cambiado durante la crisis. Con este objetivo, se estima la
relacion histérica entre estas variables para el periodo 1998-2008
y, segun esta estimacion, se predice la evolucion de las exporta-
ciones en los anos siguientes a partir de la senda observada de
la demanda mundial y de la competitividad de los productos espa-

1 La factura energética se habria reducido un 5% en el conjunto de 2014
(dos décimas del PIB). Este descenso refleja el impacto del abaratamien-
to del petréleo —del 8 % —, en tanto que el saldo energético en términos
reales empeord un 2,7 %. Cabe esperar que el descenso previsto en el
precio del petréleo en 2015 permita una reduccion adicional de la factu-
ra energética en dicho afio. En media, la factura energética disminuye en
torno al 0,5 % del PIB nominal por cada 10 euros de reduccién del pre-
cio del barril de petrdleo.

2 E.Pradesy C. Garcia (2015), «Actualizacion de la funcion de exportacio-
nes espanolas de bienes», Boletin Econdmico, abril, Banco de Espaia.
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fioles®. De este modo, si la senda prevista para las exportaciones
fuera similar a la observada, cabria pensar que no se ha produ-
cido un cambio en la relacion que esta variable mantiene con sus
determinantes.

Como se observa en el grafico 3, las exportaciones han crecido
sistematicamente por encima de la prediccion obtenida a partir de
la ecuacién estimada, lo que sugiere que se habrian producido
cambios relevantes en la relacion histérica de las ventas al exterior
y sus determinantes. La diversificacion geografica de las exporta-
ciones, el aumento en el nimero de empresas que exportan de
forma estable (un 15,6 % superior al existente en 2008) y, también,
la creciente internacionalizacién de las pymes explicarian el mejor
comportamiento de las exportaciones, en relacion con sus deter-
minantes, durante el periodo mas reciente. Especialmente rele-
vante, dado el reducido tamano del tejido empresarial espanol, es
el papel creciente de las pymes en la evolucion de las exportacio-
nes (véase grafico 4). Sin duda, el proceso de moderacion salarial
iniciado en 2010, y las consiguientes ganancias de competitivi-
dad*, ha facilitado la internacionalizacién de las empresas espa-
folas y su penetracion en mercados cada vez mas competitivos,
ya que los menores costes permiten a las empresas acceder a
mercados donde los precios eran bajos en comparacion con los
costes de produccién en Espafia. En este contexto de recupera-
cién de la competitividad-coste, se ha incrementado el atractivo
de la economia espafola como receptora de flujos de inversién
directa, con el consiguiente impacto positivo sobre la eficiencia y
competitividad de las empresas receptoras de los mismos. Asi, en
la medida en que buena parte del ajuste competitivo acumulado
durante los Ultimos afios sea de naturaleza estructural, cabe espe-
rar que el nivel de exportaciones sea persistentemente mas eleva-
do en el futuro.

En cuanto a las importaciones, como ya se ha mencionado, uno
de los elementos mas relevantes durante 2014 fue la intensa recu-
peracion de las compras de bienes al exterior. Para tratar de valo-
rar si este aumento, que sorprendid por su intensidad, fue conse-
cuencia de un cambio en la relacion histdérica ente las compras en
el exterior y sus determinantes (demanda final y competitividad,
fundamentalmente) o de la propia evolucion de estos Ultimos, se
ha realizado un ejercicio similar al descrito para las exportaciones.
En esta ocasion se observa que la evolucion de las importaciones
totales ha estado en linea con la obtenida a partir de la prediccion
estimada, por lo que no parece que se hayan producido cambios
significativos en la relacion histérica entre las compras al exterior
y sus determinantes principales (véase gréfico 5).

Una conclusién similar se obtiene en 2014 cuando este analisis se
realiza a nivel desagregado, con la excepcion de las importacio-

3 En concreto, se incluyen en la ecuacion la variable que recoge la evolu-
cion del mercado de exportacion de Espafia y los deflactores de expor-
taciones e importaciones de bienes. En especificaciones alternativas se
incluye también la demanda nacional.

4 Véase recuadro 5, “Competitividad, costes laborales y empleo”, en «In-
forme trimestral de la economia espafola», Boletin Econdmico, diciem-
bre de 2014.



DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL SALDO EXTERIOR DE ESPANA EN 2014 Y PERSPECTIVAS (cont.) RECUADRO 1.2

CONTRIBUCION POR COMPONENTES A LA VARIACION DEL SALDO
DE BIENES Y SERVICIOS
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FUENTES: Banco de Espafia (segun las estadisticas de Balanza de Pagos, CBA y Registro Mercantil) y departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la
Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.

b El margen extensivo se define como la contribucion al incremento (descenso) en el valor exportado derivado de un aumento (retroceso) del nimero de relaciones
comerciales «empresa-pais destino».

¢ El'margen intensivo se define como la contribucién al incremento (descenso) en el valor exportado derivado de un aumento (retroceso) de la cantidad exportada
por cada empresa a cada pais.
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL SALDO EXTERIOR DE ESPANA EN 2014 Y PERSPECTIVAS (cont.)

nes de bienes intermedios no energéticos®, que continuaron cre-
ciendo en dicho afo por encima de lo que sugerian sus determi-
nantes principales, reflejando el dinamismo que, durante el pasado
afo, mostraron algunas ramas de actividad integradas vertical-
mente (p. e., el sector del automavil)®. En cambio, el notable re-
punte que registraron las importaciones de bienes de consumo
duradero y las de bienes de equipo se corresponde con la mayor
pujanza que estos componentes han mostrado dentro de la de-
manda final (véase grafico 6).

En todo caso, en la fase ciclica actual, el gasto se esta orientando
hacia rubricas con un elevado contenido importador, lo que sugie-
re que los efectos de los cambios en la composicion de la deman-
da estan contribuyendo positivamente al reciente avance de las
importaciones. El repunte de las importaciones de bienes de equi-
po (un 18,7 % interanual en el conjunto de 2014), que esta ligado
a la recuperacion de la inversién y al mencionado avance de las
exportaciones, refleja la dependencia de nuestro tejido industrial
de insumos productivos importados de mayor valor afiadido. Tam-
bién cabe destacar, en este sentido, el crecimiento vigoroso de las
importaciones de bienes de consumo duradero (un 20% inte-
ranual en términos reales), que podria reflejar una cierta sobre-
rreaccion ligada a la fuerte caida acumulada en el consumo de

5 Las importaciones energéticas disminuyeron, en términos nominales,
ante el descenso del precio del petréleo.

6 \Véase recuadro 5, “La evolucidn reciente de las importaciones y sus
determinantes”, en «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin
Econdmico, abril de 2014.

RECUADRO 1.2

estos desde el inicio de la crisis (un —6,2% en el periodo
2008-2013, frente al -1,9 % del gasto total). En cuanto a las impor-
taciones de bienes de consumo no duradero, a medida que se ha
ido consolidando la recuperacién se ha observado una mayor
coincidencia entre las compras al exterior observadas y las predi-
chas por el modelo, por lo que sigue sin detectarse un efecto sus-
titucion relevante entre produccion nacional e importaciones.

Como conclusién, la mejoria de la posicion ciclica de la economia
espafiola, junto con la materializacion de decisiones de compra
pospuestas durante el periodo de crisis, habria tenido un impacto
significativo en el saldo exterior en 2014, al haber impulsado un
fuerte avance de las importaciones. Por el contrario, el abarata-
miento del precio del petrdleo, la evolucion de la competitividad o
la expansioén de la base exportadora y su diversificacion geografica
contrarrestaron, en parte, el impacto negativo del ciclo. En el futuro,
mientras que el ciclo econémico continuaré apoyando el avance
de las importaciones, el impacto de la demanda embalsada se ira
amortiguando con el tiempo. Por otro lado, si bien del analisis
realizado no se detecta la existencia de efectos sustitucién signi-
ficativos en el total de las importaciones, cabria esperar que las
ganancias de competitividad derivadas del proceso de devalua-
cién interna en el que esta inmersa la economia espafola, junto
con los cambios en la estructura productiva, favorezcan, en el me-
dio plazo, una reduccién de la dependencia importadora’.

7 Véase capitulo 3, «Crecimiento y reasignacion de recursos de la econo-
mia espanola», Informe Anual, 2014, Banco de Espana.
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2 LA POLITICA MONETARIA

Desde que, hace mas de seis afos, se inicié la crisis financiera global que dio lugar a la
Gran Recesion, la politica monetaria ha mantenido un tono marcadamente expansivo en
las principales economias desarrolladas. La profundidad de la crisis, condicionada por los
factores financieros que confluyeron en su origen y desarrollo, esta requiriendo un esfuerzo
continuado por parte de los bancos centrales para asegurar el tono monetario expansivo
que, en ausencia de presiones inflacionistas, demandan las perspectivas de modesto cre-
cimiento global.

Durante estos afios, los bancos centrales han tenido que ampliar su instrumental con
herramientas no convencionales que permitieran profundizar el tono expansivo de sus
actuaciones y favorecer su traslacion a los costes de financiacion que, en Ultima instancia,
determinan las decisiones de consumo y de inversién de los agentes econdmicos. Asi, se
han desplegado programas de apoyo al crédito, que incidian en mercados relevantes para
la financiacién del sector privado, y, con los tipos de interés en niveles proximos a su cota
inferior efectiva®, los bancos centrales han pasado a gestionar el tamafio y la composicion
de su balance como un instrumento mas de politica monetaria a través de los denomina-
dos «programas de expansién cuantitativa». Asimismo, de manera complementaria, en el
ambito de la comunicacion se han incorporado de manera regular indicaciones explicitas
sobre la orientacion futura de la politica monetaria para afianzar las expectativas de los
agentes sobre el curso futuro de los tipos oficiales y del tono de la politica monetaria en
general®. Estas medidas no convencionales inciden directamente sobre los tipos de inte-
rés a mas largo plazo, creando unas condiciones financieras mas proclives al sostenimien-
to de la demanda agregada y al cumplimiento de los objetivos de politica monetaria (véa-
se recuadro 2.1).

A pesar de los estimulos monetarios extraordinarios, la recuperacion tras la Gran Rece-
sion esta siendo lenta, fragil y desigual en el conjunto de economias desarrolladas. Como
se describe en el siguiente epigrafe, el dinamismo econdmico esta resultando mas mode-
rado que el observado histéricamente en las fases de salida de recesiones, aunque exis-
ten diferencias marcadas en intensidad entre regiones. De hecho, durante 2014 aumenta-
ron las divergencias ciclicas entre las principales economias avanzadas, lo que se tradujo
en una creciente diferenciacion en la orientacién de las politicas monetarias, con el inicio en
Estados Unidos de una fase de retirada de algunas medidas marcadamente expansivas.
En cambio, como se trata en detalle en el epigrafe tercero de este capitulo, el afo pasado
la recuperacién de la eurozona no llegd a consolidarse con la intensidad esperada y la
persistente debilidad de la inflacién llevo al BCE a iniciar una nueva fase en su actuacion.
Con los tipos de interés en su limite inferior efectivo, el tamafo y la composicién de su

1 El término de «cota inferior efectiva» se refiere al limite de recorrido a la baja de los tipos de interés, referenciada
frecuentemente como «cota cero» (zero lower bound) en la literatura académica. A nivel practico, durante la
crisis financiera diversos bancos centrales han establecido dicho limite, en lo que respecta a los tipos oficiales,
en valores alrededor de cero, que incluyen tipos de interés ligeramente positivos y ligeramente negativos, de-
pendiendo de caracteristicas institucionales de las diferentes economias.

2 Para mayor detalle sobre la actuacién de los bancos centrales en un contexto de tipos de interés proximos a su
cota inferior efectiva, pueden consultarse M. Woodford (2012), «Methods of policy accommodation at the inter-
est-rate lower bound», Proceedings - Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal Reserve Bank of
Kansas City, pp. 185-288, y J. C. Williams (2014), <Monetary Policy at the Zero Lower Bound: Putting Theory into
Practice», Brookings paper series.
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2 Las decisiones de
politica monetaria
en las economias
avanzadas
en un contexto de
divergencias ciclicas

2.1 LA POSICION CICLICA
DE LAS ECONOMIAS
AVANZADAS

La recuperacion

de las economias avanzadas
tras la Gran Recesion esta
procediendo con menos
dinamismo que en la salida

de recesiones anteriores y con
diferencias de intensidad entre
ellas, diferencias

que se acentuaron en 2014...

... Y que también se reflejaron
en una disparidad en la
evolucion de los mercados
de trabajo

La ampliacion

de las divergencias ciclicas
se produjo en un contexto
de descenso generalizado de
la inflacion...

balance pasaron a convertirse en un instrumento esencial para intensificar el estimulo
monetario.

El proceso de recuperacion de las economias avanzadas tras la Gran Recesion esta sien-
do menos dinamico que en las fases de salida de recesiones anteriores y, ademas, pre-
senta marcadas diferencias en intensidad entre paises. En concreto, la economia de Esta-
dos Unidos ha sido la que ha mostrado un ritmo de avance mas sostenido, y la britanica
ha conseguido volver en los dos Ultimos ejercicios a los registros de crecimiento previos a
la crisis (véase grafico 2.1). En cambio, el area del euro ha crecido de manera moderada,
tras experimentar una segunda recesion a raiz de la crisis de deuda soberana. Por su
parte, en Japoén la evolucion del PIB ha venido registrando grandes oscilaciones: inicial-
mente, como consecuencia de una catastrofe natural y, mas tarde, fruto también de las
medidas de politica econémica implementadas.

Estas divergencias en el momento ciclico se acentuaron en 2014. La economia de Estados
Unidos recuperd, a partir del segundo trimestre, ritmos de crecimiento del 3 % en prome-
dio, por encima de su potencial. Por su parte, en Reino Unido se consolidd la tendencia de
avance sostenido que se habia iniciado en 2013, principalmente apoyada en el comporta-
miento de la demanda interna. Esta evolucion contrasté con la desaceleracion observada
en otras grandes economias, tanto avanzadas como emergentes. Entre las primeras, el
area del euro volvié a mostrar registros bajos e inferiores a lo esperado en los trimestres
centrales del afo, al igual que Japoén, en este caso como resultado de la elevacion del tipo
del impuesto sobre el consumo, que provocd nuevos retrocesos de la actividad. No obs-
tante, estas divergencias se han corregido parcialmente en los primeros compases de 2015,
debido, sobre todo, a la desaceleracion de la economia de Estados Unidos, propiciada, en
parte, por factores de naturaleza transitoria.

El comportamiento de la actividad tuvo un claro reflejo en el mercado de trabajo. La crea-
cion neta de empleo en Estados Unidos alcanzé el mayor registro desde 1999, superan-
dose los niveles de ocupacién previos a la Gran Recesion. De esta forma, la tasa de paro
alcanzo el 5,6 % al finalizar el afo, cerca de las estimaciones de la tasa de desempleo de
equilibrio —que el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus
siglas en inglés) situa entre el 5% vy el 5,2 %, tras revisarlas a la baja en sus proyecciones
de marzo de 2015—, sin que se detectaran presiones salariales de calado. De igual modo,
la tasa de paro continué mostrando un perfil descendente en Reino Unido, hasta situarse
por debajo del 6 %. Por el contrario, el desempleo en el area del euro experimentdé una
correccién muy leve —de apenas 0,5 puntos porcentuales (pp) a lo largo de los dos ulti-
mos afos—, permaneciendo en registros superiores al 11 % de la poblacién activa. Un
descenso similar se registré en Japén, si bien partiendo de unos niveles mucho mas ba-
jos, dado que esta economia se caracteriza por presentar tasas de paro mas reducidas y
menos sensibles al ciclo.

Esta ampliacidon de las divergencias ciclicas tuvo lugar, ademas, en un contexto de des-
censo generalizado de la inflacién, al que estan contribuyendo de manera decisiva la re-
duccién de los precios de las materias primas y, en la segunda mitad del afo, la caida
abrupta (y, en gran medida, no anticipada) del precio del petréleo. No obstante, se apre-
cian también diferencias significativas en los niveles de inflacion en los paises avanzados.
En Estados Unidos y Reino Unido, aunque la inflacidon general descendié sustancialmente
en los ultimos meses, la subyacente se mantuvo alrededor del 1,5 % vy las expectativas a
medio plazo parecen ancladas en torno a los objetivos de sus bancos centrales. En cam-
bio, en la zona del euro la inflacidon general se situd en terreno negativo a final del afio, la
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POSICION CICLICA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 2.1

PIB REAL. EVOLUCION RECIENTE Y COMPARACION CON CICLOS ANTERIORES TASA DE DESEMPLEO

I TR 2008 = 100 % de la poblacién activa
0 1 2 3 4 5 6
120 T T T T T T : 18 ¢
12
15 1 A‘/N
110 10
9 |-
105 8
7 |-
100 6 -
95 5 M
4 -
90 3 | | | | | )
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015
— EEUU w— FEUU s REINO UNIDO
== RENO UNIDO s 70NA DEL EURO s JAPON
s 70NA DEL EURO
e JAPON

EVOLUCION PROMEDIO DEL PIB EN CICLOS ANTERIORES (Escala sup.) (a)
RANGO INTERCUARTIL 25 y 75 (Escala sup.)

TASA DE INFLACION EXPECTATIVAS DE INFLACION
Inflacién esperada a cinco afios dentro de cinco
afos. A partir de swaps de inflacion.

% %

r 5

r 4

N W~ O

o 3 D
a4l 0 %ﬁ-—.—lﬂ‘-—

2 -1 | | | | |
1 ‘12‘13‘14 " ’12‘13‘14 1 ‘12’13‘14 " ‘12‘13‘14 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos Zona del euro Reino Unido Japén

m— TOTAL s SUBYACENTE e EEUU s REINO UNIDO
® TOTAL SIN IMPUESTOS - SUBYACENTE SIN IMPUESTOS = 70NA DEL EURO JAPON
PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS FINANCIACION DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
Flujos netos
Base 100 = enero 2010 % del PIB
180 r 35 r
160 30 r
25 r
140 20
120 15 -
1,0
100 0,5
80 0,0
60 05
-1,0
40 L L L L L 15 b
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ’ 2013 ‘ 2014 | 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ’ 2013 ‘ 2014
Zona del Euro Estados Unidos
s PETROLEO BRENT s \|ETALES INDUSTRIALES mmmm— PRESTAMOS BANCARIOS mm— BONOS

s ALIMENTOS
@ FUTUROS BRENT PARA FIN DE 2015 Y 2016 (b)

AGREGADO
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... Yy vino acompafiada
de diferencias en el
dinamismo de la financiacién

2.2 LA POLITICA MONETARIA
EN LAS PRINCIPALES
ECONOMIAS AVANZADAS
FUERA DEL AREA DEL
EURO

Las diferencias en la posicion
ciclica de las economias
avanzadas dieron lugar a una
creciente diferenciacion en el
tono de sus politicas
monetarias

La mejora de la posicién
ciclica de la economia
estadounidense propicié el
cese de las compras de
activos por parte de la
Reserva Federal, tras un
proceso de reduccion gradual
de aquellas...

... y anticipa una préxima
elevacion de los tipos
de interés oficiales...

subyacente se mantuvo por debajo del 1% y ni inversores ni analistas anticiparon en
ningun momento del afio un retorno mas o menos inmediato a registros mas cercanos al
2%. En Japén, cuando se excluyen los efectos del incremento de los impuestos indirec-
tos del segundo trimestre, la inflacidn retrocedié hasta niveles muy por debajo del objetivo
del 2% del banco central —tanto el indice general como el subyacente—, lo mismo que
ocurrié con las expectativas de inflacion.

Desde el punto de vista de la financiacion, las economias avanzadas también han presen-
tado divergencias tras la Gran Recesion. Asi, como se ilustra en el panel inferior derecho
del grafico 2.1 para el caso de las empresas no financieras en Estados Unidos, los flujos
netos de financiacién (tanto la bancaria como la procedente de los mercados) mostraron
cierto dinamismo en los ultimos afos. En cambio, en el area del euro los préstamos ban-
carios a las empresas no financieras continuaron contrayéndose en 2014, caida que fue
compensada por las emisiones de bonos realizadas por las sociedades de mayor tamafo.
En Reino Unido se observé un patrén similar de debilidad del crédito bancario, especial-
mente en el segmento de empresas de menor tamafno.

En un entorno general de bajas presiones inflacionistas, las crecientes divergencias cicli-
cas entre Estados Unidos —y, en menor medida, Reino Unido—, por un lado, y el resto de
las principales economias avanzadas —Japoén y la zona del euro, de modo destacado—,
por otro, se tradujeron en una diferenciacion en el tono de sus politicas monetarias (véase
grafico 2.2). En el momento de redactar este Informe, en Estados Unidos y en Reino Unido
se anticipa el inicio de la fase de subida de los tipos de interés oficiales como relativamente
proximo, si bien la fecha precisa y el ritmo con el que se abordara estan aun sujetos a
bastante incertidumbre. Por el contrario, en Japdn y en el area del euro se han introducido
recientemente nuevas medidas de expansion monetaria y no se vislumbra el final del ciclo
de politica monetaria acomodaticia en un horizonte cercano.

Ante la mejora de la situacion ciclica de la economia estadounidense, en mayo de 2013
la Reserva Federal lanzé ya alguna sefal de su intencion de reducir gradualmente la inten-
sidad de su estimulo monetario. Tras un periodo de cierta confusion en los mercados, en
la reunion del FOMC de diciembre de 2013 se puso en marcha un proceso de reduccion
progresiva en el ritmo de compras netas de activos (tapering), que fue confirmado en las
reuniones posteriores, al hilo del asentamiento gradual de la mejoria en el mercado de
trabajo, y que culminé en octubre de 2014.

Por otro lado, en 2014 la tasa de paro se aproximd mucho antes de lo previsto al umbral
del 6,5% que la Reserva Federal venia utilizando como referencia sobre la orientacién fu-
tura de la politica monetaria, en un entorno de elevada incertidumbre sobre la evolucion
futura de las tasas de paro y su relacién con otras variables macroeconémicas. Este rapido
descenso se debid en gran medida a la importante e inesperada caida de la tasa de parti-
cipacién y no a la mayor creacion de empleo. Ante esta situacion, la Reserva Federal aban-
dond en marzo de 2014 el umbral definido sobre la tasa de paro y pasé a vincular su poli-
tica de forward guidance a una valoracion cualitativa que incluia indicadores de condiciones
del mercado de trabajo, presiones inflacionistas, expectativas de inflacion y estabilidad fi-
nanciera. Finalmente, con el afianzamiento de la recuperacion, la Reserva Federal actualizé
en septiembre de 2014 los detalles operativos de su estrategia de salida, haciendo publico
su nuevo plan de normalizacién de las condiciones monetarias. Uno de los principales
cambios respecto a los principios expuestos en junio de 2011 fue el anuncio de que el
primer paso consistira en la elevacién del tipo de interés de los fondos federales desde
el minimo histérico en el que se encuentran (0 %-0,25 %) desde diciembre de 2008, en lugar
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POLITICA MONETARIA GRAFICO 2.2

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y EXPECTATIVAS DE TIPOS DE INTERES (a) BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES (b)
Total Activos

% % del PIB % del PIB

20 40 1 80
0“‘\
1,6 50
W
12 F
g
»
0,8 &
5
5
o
5
e ‘.' .44-\-““‘
0,0 1 1 1 1 il auu®’ 1 10 1 1 1 1 1 20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e EEUU s AREA DEL EURO RESERVA FEDERAL BANCO DE INGLATERRA
s REINO UNIDO JAPON s EUROSISTEMA BANCO DE JAPON (Escala dcha.)

FUENTES: Datastream-Thomson Reuters, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn, Reserva Federal y Banco Central Europeo.

a Las lineas discontinuas indican las expectativas de tipos de interés a 27 de mayo de 2015.
b Las lineas discontinuas indican la senda esperada a partir de la informacion proporcionada por los distintos bancos centrales.

de comenzar por una reduccién previa del stock de activos adquiridos en sus distintas
operaciones de Quantitative Easing (QE) —que inicialmente se mantendria invariable a tra-
vés de la reinversion de aquellos titulos que vayan venciendo—.

... si bien existe una elevada El FOMC ha sefalado que ha habido un notable progreso en la obtencién del objetivo de
incertidumbre en torno pleno empleo de su mandato dual, pero que aun existe cierto margen de mejora, que se re-
a la fecha de comienzo

y al ritmo del proceso

de subidas del tipo oficial

fleja, por ejemplo, en el elevado empleo involuntario a tiempo parcial, la caida de la tasa de
participacion —mas alla de lo justificado por las tendencias demograficas— o la evolucion
de los salarios —anclada en los ultimos afios en crecimientos interanuales cercanos al 2 % —.
Por el contrario, la inflaciéon se encuentra lejos del objetivo de la Reserva Federal. En este
contexto, y teniendo en cuenta el desfase con el que opera la politica monetaria, el FOMC ha
indicado que la primera subida del tipo de interés de los fondos federales tendra lugar previ-
siblemente en la segunda mitad de 2015, si se mantiene el dinamismo en el mercado de
trabajo y se confirma que la baja inflacion es un fenédmeno temporal. Ademas, mas alla del
momento en que se produzca este primer incremento, para los agentes econémicos resulta
mas relevante la posterior senda de evolucion del tipo de interés oficial. EI FOMC ha reiterado
que no existe una senda predeterminada y que esta dependera de la evolucion de los datos
macroecondmicos. En todo caso, existen riesgos de caracter contrapuesto a la hora de tra-
zar esta senda. Por un lado, al encontrarse el tipo de interés oficial cerca de cero y ser tan
grande el balance de la Reserva Federal, algunos autores defienden que esta deberia ser
especialmente paciente ante el riesgo de que una elevacion prematura de tipos pueda con-
tribuir a debilitar la economia cuando no existe margen de maniobra para la politica moneta-
ria®. En sentido contrario, adoptar una aproximacion gradual podria tener efectos indeseables
sobre la estabilidad financiera a escala global si los inversores, en un entorno prolongado de
bajos tipos de interés, asumen riesgos excesivos en blsqueda de rentabilidad®.

3 \Véase, por ejemplo, C. Evans, J. Fisher, F. Gourio y S. Krane (2015), «Risk Management for Monetary Policy Near
the Zero Lower Bound», Conferencia de Brookings papers on Economic Activity, marzo de 2015.

4 \éase, por ejemplo, J. Stein (2013), «Overheating in Credit Markets: Origins, Measurement, and Policy Respon-
ses», discurso pronunciado en el Simposio de Investigaciéon de la Reserva Federal de San Luis de febrero; con
mayor generalidad, G. Jiménez, S. Ongena, J. L. Peydré y J. Saurina (2014), «Hazardous Times for Monetary
Policy: what do Twenty-three Million Bank Loans Say about the Effects of Monetary Policy on Credit Risk-
Taking?», Econometrica, n.° 82, vol. 2, marzo, pp. 463-505, contrastan empiricamente el denominado «canal de
toma de riesgo de la politica monetaria».
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El dinamismo de la actividad
en Reino Unido también
apunta a un préximo
endurecimiento de la politica
monetaria del Banco

de Inglaterra, si bien

no parece inminente

Por el contrario,

el Banco de Japén continua
inmerso en un ambicioso
programa de estimulo
monetario

2.3 LA TRANSMISION ENTRE

PAISES DE LAS DECISIONES

DE POLITICA MONETARIA

Las medidas de politica
monetaria en Estados Unidos
inciden en otras economias a
través de diversos canales,
singularmente el del tipo de
cambio

Ademas de los efectos

a través del tipo de cambio,
también influyen en los tipos
de interés a largo plazo

Por su parte, el Banco de Inglaterra —que finalizé en octubre de 2012 su segundo pro-
grama de compra de activos— habia anunciado en agosto de 2013 que mantendria sin
cambios el tipo de interés oficial y el stock de activos comprados mientras la tasa de
paro no se situara por debajo del 7 %, siempre que se cumplieran ciertas condiciones
sobre la inflacién y la estabilidad financiera. Sin embargo, el dinamismo de la actividad
en Reino Unido, por encima del esperado, vino acompafado de un marcado repunte
del empleo y de una escasa respuesta de la productividad, de forma que la tasa de
paro se aproximoé rapidamente al umbral de referencia. Como en el caso de Estados
Unidos, en una situacion de elevada incertidumbre en torno a la evolucion del mercado
laboral, el Banco de Inglaterra también prescindié en febrero de 2014 de la tasa de paro
como indicador uUnico del grado de capacidad ociosa, ampliando el conjunto de indica-
dores de referencia en su politica de forward guidance. Ademas, sefalé que, antes de
elevar el tipo de interés oficial, debia reabsorberse la capacidad ociosa de la economia
y que esa subida, cuando se produjese, se realizaria de forma gradual y sin que el tipo
de interés llegase a alcanzar el promedio de la etapa anterior a la crisis (5 %). Desde
entonces, los mensajes del Banco de Inglaterra han venido a confirmar la intencion de
retirar el tono acomodaticio de su politica monetaria, aunque con una cautela crecien-
te, ligada, en parte, al efecto que pueda tener la apreciacion de la libra esterlina en la
economia real.

Por el contrario, el Banco de Japdn se hallaba inmerso desde abril de 2013 en un ambi-
cioso programa de estimulo monetario, cuyo objetivo era duplicar su base monetaria has-
ta finales de 2014 mediante la compra principalmente de titulos de deuda publica japone-
ses, extendiendo su vencimiento medio. Sin embargo, ante el impacto contractivo mayor
de lo anticipado de la elevacion del tipo impositivo sobre el consumo en abril de 2014 y el
descenso de la inflacién (excluido el efecto del propio cambio impositivo), el Banco de
Japon, en su reunién de octubre, amplié su programa de expansion cuantitativa en res-
puesta a la desviacion de su objetivo, intensificando el ritmo de las compras desde los
60-70 billones de yenes hasta los 80 billones de yenes anuales por un periodo indefinido
y, en enero de 2015, extendiendo por un afo y elevando la cuantia de las facilidades de
financiacién para fomentar el crédito y el crecimiento.

Las decisiones de politica monetaria en las grandes areas econdmicas tienen implicacio-
nes que van mas alla de las propias fronteras. En particular, dado el peso de la economia
de Estados Unidos, las medidas de la Reserva Federal repercuten, a través del canal co-
mercial, en la actividad y el comercio globales. En efecto, un endurecimiento monetario
por parte de la Reserva Federal puede reducir la demanda de importaciones de Estados
Unidos, si bien este impacto podria verse contrarrestado por la previsible apreciacion del
dolar (canal del tipo de cambio). Ademas, Estados Unidos es una pieza central del sistema
financiero internacional y el délar desempena el papel de moneda de reserva, por lo que
su politica monetaria también influye en la evolucion de las variables financieras del resto
del mundo, fundamentalmente a través de cambios en los precios de los distintos activos
y en los flujos de capitales. En concreto, un endurecimiento de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal suele conllevar una apreciacion del délar como resultado del
mayor atractivo de los activos denominados en dodlares, en un contexto de libre movilidad
de capitales.

Del mismo modo, y dado el grado de integracion financiera entre los paises desarrollados,
los tipos de interés a largo plazo del resto de paises avanzados tienden a aumentar si asi
lo hacen en Estados Unidos. La evidencia histérica muestra, no obstante, que los tipos a
largo no siempre reaccionan de la manera esperada a las decisiones de politica monetaria.
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Esta repercusion es
especialmente relevante

en las economias emergentes...

... pero afectan también
a otras economias avanzadas,
como la del area del euro

Existe gran incertidumbre
sobre la magnitud

y la dinamica temporal
de estos efectos de
desbordamiento

Asi, por ejemplo, durante el periodo 2004-2006, en el que la Reserva Federal elevé su tipo
oficial en 425 puntos basicos (pb), los tipos a largo de la deuda soberana apenas se mo-
vieron, en el episodio conocido como conundrum. Una de las vias por las que las decisio-
nes de politica monetaria no convencional afectan a los tipos a largo es a través de su
incidencia en las primas de plazo, en parte como consecuencia de la reduccién del volu-
men de activos seguros disponible en los mercados. En este sentido, al igual que las po-
liticas de compras de activos ocasionaron una reduccion de la prima de plazo en Estados
Unidos que se transmitio al resto de economias desarrolladas y propicié, en menor medi-
da, flujos de cartera desde esa economia (transmision de las condiciones de liquidez),
cabe esperar, en principio, que, a medida que la Reserva Federal vaya reduciendo en el
futuro el tamano de su balance, estos efectos se reviertan.

La transmision internacional de las medidas monetarias en Estados Unidos es especial-
mente significativa en las economias emergentes que, en general, son mas dependientes
de la financiacion externa y cuyo endeudamiento esta en ocasiones denominado en mo-
neda extranjera, lo que las sitla en una posicion mas vulnerable. De este modo, a los
efectos comentados en el parrafo anterior derivados de la retirada del estimulo monetario en
Estados Unidos, se suma con frecuencia un cambio en el sentimiento inversor hacia las
economias emergentes que contribuye a elevar las primas de riesgo de crédito y a inten-
sificar la depreciacién cambiaria y el descenso de los precios de los activos de estas
economias.

La creciente diferenciacion del tono de las politicas monetarias en las principales eco-
nomias avanzadas ha venido acompanada, por un lado, por una prolongada tendencia
apreciatoria del ddlar desde comienzos de 2014, que también ha respondido a las di-
vergencias en las perspectivas de crecimiento (véase grafico 2.3). Dada la importancia
de los vinculos comerciales y financieros entre Estados Unidos y la zona del euro, la
consiguiente depreciacion del euro afecta significativamente a su demanda externa,
aungue es preciso tener en cuenta también los efectos de signo contrario asociados a
una menor demanda procedente de la economia americana. Por otro lado, se han am-
pliado los diferenciales en el tramo corto de la curva de rendimiento: el diferencial de
tipos entre los bonos soberanos a dos afos de Estados Unidos y Alemania se ha am-
pliado sustancialmente desde marzo de 2014, cuando se situaba en 20 pb (véase tercer
panel del grafico 2.3). El aumento de los diferenciales en los tipos de interés a largo ha
sido también muy significativo, con una reduccion notable de los tipos a largo en Ale-
mania hasta registros proximos a cero, en un contexto de baja inflacion y bajo creci-
miento a escala global, en el que los agentes econdmicos muestran cierta huida hacia
la calidad.

En todo caso, existe gran incertidumbre sobre la magnitud y la dinamica temporal de los
efectos que se puedan derivar de las divergencias de politica monetaria comentadas.
Por un lado, es complejo aislar la incidencia sobre la evolucion del tipo de cambio ddlar-
euro y sobre los diferenciales de tipos de interés en ambas areas, dado que estas varia-
bles pueden estar reaccionando también a cambios en otros factores, como la evolucién
esperada del crecimiento y la inflacién o la percepcion de riesgo a escala global. Por otro
lado, son inciertos también el ritmo y la intensidad de la normalizacién anticipada de las con-
diciones monetarias en Estados Unidos. Dejando al margen las decisiones que el FOMC
pueda adoptar para reducir el tamafio de su balance, los mercados anticipan un escenario
de elevacion gradual del tipo de interés oficial en Estados Unidos, que contempla un ritmo de
subidas mas pausado que el implicito en las proyecciones trimestrales ofrecidas por
el FOMC, a pesar de haberse revisado estas a la baja tras su reunion de marzo. Mas alla de
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TIPOS DE CAMBIO Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 2.3
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FUENTES: Datastream-Thomson Reuters y Banco de Espania.

a Economias emergentes vulnerables incluye: Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudafrica.
b Calculados a partir de las expectativas de inflacion de los swaps de inflacion.
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El curso que tome la politica
monetaria de la Reserva
Federal condicionara, en todo
caso, el contexto en el que se
desenvolvera la politica
monetaria de otros bancos
centrales

3 Una nueva fase
en la politica monetaria
del BCE

Desde el comienzo

de la crisis, el BCE

ha empleado medidas

no convencionales

para contrarrestar

el funcionamiento deficiente de
los canales de transmision

de la politica monetaria

En 2014, el BCE inaugurd
una nueva fase de actuacion,
en la que el tamafioy la
composicion de su balance
se convertirian en un
instrumento primordial

de la politica monetaria

3.1 EL DETERIORO
DEL ESCENARIO
MACROECONOMICO

E INFLACIONISTA

BANCO DE EsPARA 51

posibles discrepancias técnicas®, estas dos sendas evidencian diferencias, bien sea sobre
las expectativas de recuperacion en Estados Unidos (en términos de crecimiento y/o infla-
cidn), o bien sobre la forma en la que los mercados perciben la funcion de reaccién de la
Reserva Federal y en qué medida incluye consideraciones de estabilidad financiera.

El curso de la politica monetaria de la Reserva Federal y las revisiones que provoque sobre
la senda esperada de los tipos de interés tendran, en todo caso, efectos relevantes, adi-
cionales a los ya observados en los Ultimos meses, no solo sobre los mercados financie-
ros y la economia estadounidenses, sino también sobre el resto del mundo. Para el caso
de la zona del euro, en particular, el recuadro 2.2 recoge algunos ejercicios de simulacion
para ilustrar la magnitud potencial de estos efectos, que seran un condicionante adicional
del contexto en el que se desenvolvera la politica monetaria del BCE.

Desde el comienzo de la crisis, el BCE ha hecho uso de medidas de caracter no conven-
cional que, junto con las innovaciones introducidas en la politica de comunicacion, han
servido de complemento a las decisiones sobre el nivel de los tipos de interés oficiales.
Hasta bien entrado 2014, esta actuacidon no convencional tuvo como objetivo principal
contrarrestar el funcionamiento deficiente de los canales de transmision monetaria que
transcurren a través del crédito, interviniendo en mercados particularmente relevantes
para la financiacion de empresas no financieras y familias o de las propias entidades
bancarias, dado que estas desempefian un papel protagonista en la intermediacion fi-
nanciera. Ejemplos de dichas acciones han sido la creciente generosidad en la provisién
de liquidez —pasando a realizar una adjudicacién plena de los fondos que las entidades
demandaban, tanto en las operaciones ordinarias como en las nuevas facilidades de fi-
nanciacion con plazos de vencimiento extraordinarios— o los diversos programas de
compras de activos por importes acotados y en mercados de financiacion relevantes,
que se pusieron en marcha desde los primeros momentos de la crisis. Estas actuaciones
repercutieron en la composicion y el tamafo del balance del Eurosistema, si bien lo hicie-
ron indirectamente, como respuesta pasiva a las necesidades de liquidez del sistema
bancario.

En la segunda mitad de 2014, el BCE tuvo que ampliar su instrumental de politica mone-
taria, condicionado por la materializacion de riesgos que afectaron negativamente al es-
cenario macroeconémico y al anclaje de las expectativas de precios. Con los tipos de in-
terés oficiales en su limite inferior efectivo, estas circunstancias determinaron que el BCE
iniciara a mediados del afio una nueva fase de actuacioén en la que el tamafio y la compo-
sicion de su balance se convertirian en los protagonistas principales de los nuevos impul-
sos expansivos. Como se ha analizado en el epigrafe anterior, estas innovaciones se pro-
dujeron, ademas, en un contexto de divergencias ciclicas entre la eurozona y otras
economias desarrolladas, en particular la estadounidense, lo que planteaba importantes
retos.

Hacia finales de la primavera de 2014, los indicadores adelantados confirmaron que la re-
cuperacion economica en el area del euro perdia vigor, tras solo cuatro trimestres de
crecimiento muy moderado. La esperada mejora de la inversion no acababa de materiali-
zarse, debilitada por el deterioro de la confianza empresarial. Simultaneamente, el consumo

5 Algunas de las diferencias técnicas se refieren a que las proyecciones del FOMC son modales y también repre-
sentan el punto de vista de cada miembro sobre la politica monetaria apropiada y no necesariamente sobre la
mas probable, mientras que en el caso del mercado es una media y tienen en cuenta escenarios ponderados por
la probabilidad de ocurrencia. Adicionalmente, los precios de mercado incluyen algunas primas y, por tanto, no
representan expectativas puras.
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ZONA DEL EURO: ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS
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La recuperacion econémica
en la eurozona no llegé a
consolidarse con la intensidad
esperada...

... lo que provocé una revision
de las perspectivas de
crecimiento para

el periodo 2014-2016

mantenia la atonia en un contexto de elevado endeudamiento de las familias y evolucion
contenida de su renta disponible. Tampoco la demanda externa parecia proporcionar el
empuje suficiente, ya que el comercio mundial mostraba una fragilidad mayor que en an-
teriores recuperaciones.

A lo largo del verano, los diversos organismos internacionales y los analistas privados pro-
cedieron a corregir a la baja sus perspectivas de crecimiento para el periodo 2014-2016,
revisiones que afectaron a la mayoria de los paises y de los componentes del gasto (véase
grafico 2.4). Las nuevas previsiones conformaban un escenario de recuperacién muy mo-
derada, a pesar de la depreciacion del tipo de cambio, el abaratamiento del crudo y los
progresos realizados en el ambito de la consolidacion fiscal, que permitian mantener un
tono mas neutral de la politica fiscal. Apoyadas en el tono expansivo de la politica moneta-
ria, las condiciones financieras también habian tendido a relajarse, con una importante
correccion en los diferenciales soberanos, si bien persistian ciertas divergencias por paises
en los costes de la financiacion minorista. En conjunto, el débil crecimiento proyectado
resultaba insuficiente para reducir de forma significativa la brecha de produccién (out-
put gap) y los elevados niveles de desempleo. Las tensiones geopoliticas que afectaban a
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RIESGOS SOBRE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS A MEDIO PLAZO GRAFICO 2.5

SENSIBILIDAD DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO BALANCE DE LOS RIESGOS SOBRE LA ESTABILIDAD DE LOS PRECIOS (b)
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a Se considera una regresion cuya variable dependiente son las expectativas de inflacion a largo plazo (inflacién a cinco afios dentro de cinco afios) y se presenta el
coeficiente estimado de la variable de expectativas de inflacion a corto plazo (inflacién a un afio dentro de un afno). Las expectativas se obtienen de los swaps de
inflacion. Las estimaciones se realizan en ventanas de cinco afios con datos diarios desde 2005 y se representa el promedio del coeficiente para los dos periodos
de referencia. El aumento del coeficiente es un resultado robusto a distintas especificaciones y métodos de estimacién, en linea con la literatura disponible, si bien,
la magnitud es sensible a estos elementos.

b. El indicador se construye siguiendo Kilian y Manganelli (2008) para una parametrizacién de la estabilidad de precios definida por el intervalo (1,8 %-2 %). La
probabilidad de que la inflacién se sitle fuera de este intervalo se calcula a partir de las cotizaciones de opciones y swaps de inflacion siguiendo la metodologia

de Gimeno, Ry A. Ibafez (2015).

También se produjo
un deterioro de las
perspectivas de precios...

... que aumentaban el riesgo
de que la baja inflacién

se mantuviera durante

un periodo de tiempo
excesivamente prolongado

diversas areas de importancia estratégica para la Unidon Europea representaban, ademas,
un riesgo a la baja adicional sobre este escenario.

Por su parte, desde mediados de 2013 la inflacién sorprendia con una tendencia decre-
ciente mas intensa de lo que se anticipaba. Parte de este comportamiento se debia al
descenso de los precios de la energia y de los alimentos, pero la moderacion en la pauta
que seguian los precios resultaba generalizada por componentes y por paises. El indice
armonizado de precios de consumo (IAPC) llegé a situarse a finales de 2014 y en los prime-
ros meses de 2015 en tasas negativas, mientras que el IPSEBENE, que excluye los com-
ponentes mas volatiles del célculo de la tasa de inflacion, estabilizé su tasa de crecimiento
anual en registros del 0,6 %-0,8 %, muy alejados también de la referencia del 2 %.

Las perspectivas de una mayor debilidad econémica y las sorpresas negativas sobre la evolu-
cion de los precios se tradujeron también en recortes significativos de las proyecciones de in-
flacion para el periodo 2014-2016, como se muestra en el panel inferior derecho del grafico 2.4.
Mas alla de estos horizontes de prevision, los indicadores disponibles de expectativas de infla-
cion sefialaban que el retorno a tasas mas compatibles con el objetivo de estabilidad de precios
requeriria un periodo excesivamente prolongado. Particularmente preocupante resultaba el he-
cho de que el componente no esperado en la evolucion de los precios (sorpresas), que deprimia
las expectativas de inflacién a corto plazo, erosionase también las perspectivas a medio y largo
plazo, a diferencia de lo ocurrido en episodios anteriores, como en 2008-2009. En este sentido,
como se ilustra en el gréafico 2.5, se produjo un aumento significativo de la sensibilidad de los
indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo a los cambios en la inflacion prevista a
mas corto plazo, lo que era indicativo de la aparicion de riesgos de desanclaje de las perspec-
tivas de inflacién a largo plazo con respecto a los niveles de referencia del banco central®.

6 \Véase E. Castelnuovo, S. Nicoletti-Altimari y D. Rodriguez-Palenzuela (2003), Definition of price stability, range
and point inflation targets: the anchoring of long-term inflation expectations, Documentos de Trabajo, n.° 273,
Banco Central Europeo.
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3.2 LA ACTUACION DEL BCE

El deterioro

de las perspectivas
macroecondémicas condujo al
BCE a intensificar el caracter
expansivo de la politica
monetaria, con la introduccion
entre junio y septiembre

de un primer paquete de
medidas que incluy®...

... el recorte de los tipos
oficiales hasta su limite inferior
efectivo...

... larenovacion

de las indicaciones

sobre la orientacion futura
de la politica monetaria,
junto con otras medidas
de incremento de la
trasparencia...

De la misma manera, el predomino de los riesgos a la baja sobre la inflacidn se fue inten-
sificando. Para ilustrarlo, el panel derecho del grafico 2.5 presenta un indicador del balan-
ce de los riesgos sobre el objetivo de estabilidad de precios” —definido a efectos practi-
cos por un intervalo para la tasa de inflacion a medio plazo de entre el 1,8 % y el 2% —. Esta
medida se construye a partir de las expectativas de inflacion «a dos afios dentro de dos
afos» que se extraen de las cotizaciones diarias de instrumentos financieros derivados®.
La magnitud del indicador depende no solo de la probabilidad de que la inflacion se situe
fuera del intervalo, sino también de la dimensién de la posible desviacién, incorporando,
asi, los mayores costes, que para un banco central podrian acarrear desviaciones de gran
tamano. Un valor negativo del balance de los riesgos se asocia con el predominio de ries-
gos de que la inflacion se situe por debajo del intervalo definido para la estabilidad de
precios. Como se observa en el grafico 2.5, el indicador se situd en registros negativos a
lo largo de 2014, con una caida que se intensificd en la segunda mitad del afo.

El escenario descrito de inflacion demasiado baja, riesgos de desanclaje de las perspec-
tivas de inflacion y pérdida de vigor de la recuperacion econémica desencadend por par-
te del BCE nuevas decisiones de relajacion monetaria, condicionadas también por el fun-
cionamiento todavia deficiente del mecanismo de transmision, que impedia que los
impulsos expansivos provenientes de la politica monetaria se trasladasen de forma sufi-
cientemente homogénea al conjunto de sectores y de paises del area. Asi, entre junio y
septiembre de 2014 el Consejo de Gobierno del BCE aprobd un paquete de medidas diri-
gidas a intensificar esos impulsos y a mejorar el funcionamiento del mecanismo de trans-
mision.

En primer lugar, el BCE recorté los tipos de interés oficiales hasta agotar de manera efectiva
el margen de maniobra convencional de la politica monetaria. El tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiaciéon —que permanecia en el 0,25% desde noviembre de
2013— se redujo en dos ocasiones, hasta conducirlo al nivel minimo del 0,05 %. Por su
parte, la remuneracién de la facilidad de crédito se redujo 45 pb, hasta situarla en el 0,30 %,
mientras que la de la facilidad de depdsito —en el 0 % desde julio de 2012 — se situ6 en tasas
negativas del —0,20 %. Estos descensos restauraron la simetria del corredor de tipos que
forman ambas facilidades, cuya amplitud, ademas, se estrechd con el objetivo de limitar la
volatilidad de los tipos de interés a muy corto plazo en los mercados monetarios y amplificar
de este modo su capacidad de sefializacion del tono deseado de la politica monetaria.

En segundo lugar, el Consejo renové sus indicaciones sobre la orientacion futura de la
politica monetaria, subrayando que los tipos de interés oficiales se mantendrian en los
niveles minimos alcanzados durante un periodo prolongado. Esta practica se habia intro-
ducido como novedad en la politica de comunicacion del BCE en julio de 2013, en un
momento en el que la incertidumbre sobre la estrategia de retirada de estimulos de la Re-
serva Federal generaba volatilidad y presiones al alza sobre los tipos de interés de los
mercados monetarios. De esta manera, se trataba de afianzar las expectativas de los agen-
tes sobre el curso futuro de los tipos oficiales y del tono de la politica monetaria en gene-
ral. A diferencia de la formulacion del forward guidance en Estados Unidos o Reino Unido,
el BCE no proporciona una referencia temporal concreta, ni vincula el nivel de los tipos al
comportamiento de alguna variable macroecondmica, sino que la evolucion futura de los

7 Para una descripcion general del concepto de balance de los riesgos y de la metodologia, véase L. Kilian y
S. Manganelli (2008), «The Central Banker as a Risk Manager: Estimating the Federal Reserve’s Preferences
under Greenspan», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 40, n.° 6.

8 Véase R. Gimeno y A. Ibafez (2015), The eurozone (expected) inflation: An option’s eyes view, Documentos de
Trabajo, Banco de Espafa, de préxima publicaciéon.
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...y laiintroduccion

de una nueva facilidad de
financiacion a largo plazo
vinculada a la evolucién

de la cartera de préstamos de
los bancos (TLTRO), asi como
dos programas de compras
de deuda privada

Las TLTRO se disefiaron
de manera especifica para
combatir la debilidad

del crédito bancario...

... Y sus efectos se verian
reforzados con los programas
de compras de bonos
bancarios garantizados

y de titulizaciones

tipos de interés oficiales se condiciona a las perspectivas inflacionistas del area. La mayor
transparencia en relacion con los planes del Consejo de Gobierno sobre el curso de la
politica monetaria continué siendo clave también en el ambito de la politica de provision
de liquidez. Asi, en junio de 2014 anuncié una nueva ampliacion del sistema de subastas
a tipo fijo y plena adjudicacién hasta al menos finales de 2016. Se intentaba de este modo
afectar al tramo mas largo de la curva de tipos de interés de los mercados monetarios, li-
mitando también los efectos sobre ella del vencimiento a finales de 2014 y principios
de 2015 de las operaciones de liquidez a largo plazo —conocidas como «VLTRO»— que el
BCE habia llevado a cabo hacia tres afios.

En el terreno de la comunicacién también, el Consejo de Gobierno anuncié la publicacion,
a partir de enero de 2015, de resefias de sus discusiones de politica monetaria y decidié
ampliar de dos a tres afos el horizonte temporal de los ejercicios trimestrales de proyec-
ciones macroeconémicas.

Finalmente, las decisiones de politica monetaria se completaron con dos medidas adicio-
nales dirigidas a combatir la debilidad que mostraba el crédito bancario y los riesgos que
se derivaban para la recuperacion de la economia del area del euro. Por una parte, en junio
se introdujo una nueva facilidad de financiacién a mas largo plazo, de hasta cuatro afos,
vinculada a la concesion de determinados préstamos al sector privado y conocida
como «TLTRO», por sus siglas en inglés. En septiembre, ademas, el Consejo del BCE apro-
bé dos nuevos programas de compras de deuda privada —el CBPP3 y el ABSPP, por sus
siglas en inglés—, que se dirigirian, respectivamente, a bonos bancarios garantizados, como
las cédulas (o covered bonds), y a valores procedentes de titulizaciones (ABS). En este Ul-
timo caso, las adquisiciones serian exclusivamente de titulizaciones simples y transparen-
tes, cuyo activo subyacente fueran créditos de empresas y familias de la zona del euro.

Con las TLTRO los bancos podrian beneficiarse de una financiacion con un coste reducido
y a un plazo de vencimiento largo —de hasta cuatro afios—, de manera similar a las ope-
raciones de financiacién a muy largo plazo (VLTRO) implementadas en el pasado. Sin em-
bargo, el disefio de las TLTRO incluia dos elementos diferenciales que resultan claves para
el objetivo de lograr una relajacién de las condiciones de acceso al crédito para las em-
presas y las familias. Por un lado, el volumen de fondos prestables se vincul6 al tamafio
de la cartera de préstamos de cada entidad —excluyendo los otorgados a hogares para la
adquisiciéon de vivienda— y a su evolucion positiva durante el periodo de vigencia del
programa. Este segundo elemento, cuyo incumplimiento supondria la devolucién antici-
pada de los fondos dos afos antes del vencimiento del programa, tiene por objeto incen-
tivar la oferta de crédito al sector privado de la economia y, en particular, a las pequefias
y medianas empresas. Por otra parte, el tipo de interés de las TLTRO seria fijo hasta el
vencimiento de la operacion y, por tanto, independiente de la evolucion del tipo de interés
oficial, lo que en definitiva viene a reforzar las orientaciones del Consejo de Gobierno de que
los tipos de interés se mantendran en los niveles reducidos alcanzados durante un tiempo
prolongado. Concretamente, el tipo de interés de las TLTRO seria equivalente al de las
operaciones principales de financiacién (OPF) en el momento de la operacion mas 10 pb,
diferencial este ultimo que se elimind en enero de 2015.

Por su parte, los dos programas de compras de bonos bancarios y titulizaciones de acti-
vos (CBPP3 y ABSPP), con un periodo de vigencia inicial de dos afos, constituian un
complemento a las TLTRO. Dirigidos especificamente a instrumentos privados vinculados
a los mercados de financiacion bancaria, las intervenciones del BCE contribuirian a reducir
los costes de financiacion de las entidades, con el doble objetivo de mejorar la transmision
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GRAFICO 2.6

BALANCE DEL EUROSISTEMA (a)
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a Laslineas verticales granates indican la celebracion de las TLTROs, y la linea negra el inicio del programa de compras incluyendo valores de deuda publica PSPP
(Public Sector Purchase Programme). Para la extrapolacion, el Ultimo valor observado del balance se incrementa mensualmente considerando adquisiciones
de valores por valor de 60 mm de euros mensuales hasta septiembre de 2016 y manteniendo el ritmo observado de reduccion de la cartera de valores de los
programas inactivos (SMP, CBPP y CBPP2).

b Se considera la variacion en torno a los Consejos de Gobierno del BCE de mayo, junio, septiembre y enero, utilizando una ventana de dos dias.

¢ Estimada a partir del precio de las opciones y swaps sobre la inflacion.

El BCE inicié asi una nueva
fase de la politica monetaria

del tono expansivo de la politica monetaria y facilitar la provision de crédito a las empresas
y familias. En el caso del programa ABSPP, su efectividad dependeria crucialmente de la
recuperacion del mercado de titulizaciones, cuya actividad se encontraba paralizada por
el estigma derivado del papel que desempefiaron las titulizaciones complejas y opacas
en el origen de la crisis financiera global de 2008 y también como consecuencia de la in-
certidumbre regulatoria®. El mercado de titulizaciones de elevada calidad se consideraba
clave, no solo como fuente de financiacion bancaria, sino también para facilitar que el
ahorro colocado en entidades no bancarias se dirija a la financiacién de la actividad eco-
noémica.

Las medidas adoptadas entre junio y septiembre abrieron una nueva fase de la politica
monetaria del BCE, en la que, agotado el recorrido a la baja de los tipos de interés oficiales,

9 Relacionada, por ejemplo, con el tratamiento de las titulizaciones en la determinacion de los requisitos de capi-
tal y de liquidez de las entidades financieras.
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 2.7
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FUENTES: Datastream y Banco Central Europeo.

dirigida a una gestion activa
del tamafo y composicion
de su balance...

... que tuvo efectos positivos
sobre las condiciones
financieras...

el énfasis se dirigio al tamafio y a la composicion del balance (véase grafico 2.6). De he-
cho, en noviembre de 2014 el Consejo de Gobierno del BCE anuncié su intencién de ex-
pandir el tamafio del balance hasta los niveles maximos alcanzados en marzo de 2012 y
sefalé que existia unanimidad en su seno para adoptar medidas no convencionales adi-
cionales en caso de que fuesen necesarias.

El anuncio y la puesta en marcha de estos programas, asi como la intencién del Consejo de
adoptar medidas adicionales en caso necesario, tuvieron efectos positivos en los merca-
dos financieros, con caidas generalizadas en la rentabilidad de los instrumentos de deuda,
asi como en los tipos de interés de las operaciones nuevas del crédito bancario, que fueron
mas intensas en los paises que se habian visto mas afectados por la fragmentacion de los
mercados financieros del area y que, por tanto, soportaban costes de financiacion mas
altos (véase grafico 2.7). Los préstamos bancarios también mostraron sefales de cierta
recuperacion, aunque todavia modesta. Otros factores que también contribuyeron a la mejora
de las condiciones de financiacién fueron la publicacién de los resultados de la Evaluacion
Global del Sector Bancario y la puesta en marcha con éxito del Mecanismo Unico de Su-
pervision, un factor coadyuvante en la restauracién del correcto funcionamiento del siste-
ma bancario y la re-integracion de los mercados financieros en la UE.

La efectividad de las TLTRO dependia de la demanda de fondos deseada por las entida-
des, que en las dos primeras operaciones resulto situarse en el rango inferior de las ex-
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... si bien el impulso resulté
insuficiente para contrarrestar
los riesgos sobre la estabilidad
de precios...

... lo que llevo al BCE

a ampliar el programa de
compra de activos

con la inclusién de valores

de deuda publicay el
propésito de realizar
adquisiciones por valor

de 60 mm de euros mensuales
hasta, al menos, septiembre
de 2016

Dados sus niveles de partida,
la transmision del programa

a través de su impacto directo
sobre el precio de los activos
adquiridos sera
previsiblemente limitada,
siendo otros canales, como

el de recomposicién de

pectativas iniciales. De las ocho subastas previstas, las dos primeras se celebraron en sep-
tiembre y diciembre de 2014, con una adjudicacion de fondos en torno a 212 mm de
euros, fondos que en parte estarian destinados a atender el vencimiento de las VLTRO que el
BCE habia llevado a cabo hacia tres afios. Por su parte, los programas de compra de acti-
vos privados comenzaron a ejecutarse en el ultimo trimestre del afio y las adquisiciones
resultaron también limitadas —inicialmente, por el propio tamafo de estos mercados v,
después, por su escaso grado de recuperacion—. Las compras, tanto en mercados pri-
marios como en secundarios, alcanzaban, al cierre de este capitulo del Informe Anual, los
83 mm de euros en el caso de los bonos bancarios garantizados y algo mas de 6 mm en
el de las titulizaciones.

El paquete de medidas adoptado entre junio y septiembre no logré cimentar en los agen-
tes una percepcion de que el impulso monetario era suficiente para apuntalar la recupera-
cién econdmica y alejar las perspectivas de un periodo prolongado de inflacion apartado
del objetivo de medio plazo. Las medidas adoptadas no parecian provocar una expansion
del balance con la potencia suficiente para alcanzar los niveles deseados y los indicado-
res de expectativas de inflaciéon a medio plazo no revertian su comportamiento y continua-
ban retrocediendo en tandem con las sorpresas negativas de precios que se venian acu-
mulando desde el verano. Como se ilustra, por ejemplo, en la evoluciéon que tuvo el
indicador de balance de los riesgos recogido en el grafico 2.5, las perspectivas de desvia-
ciones a la baja en la evolucion de la inflacion a medio plazo se intensificaron notablemente.
La existencia de riesgos significativos de desanclaje de dichas expectativas, en un contex-
to en el que la recuperacion econémica perdia impulso, hizo necesaria la adopcién de
nuevas medidas, como se habia comprometido el Consejo de Gobierno.

En enero de 2015, el BCE extendio el programa de compra de activos para que este pu-
diera incluir valores del sector publico, con el propdsito de que el total de adquisiciones
mensuales pudiera ascender a 60 mm de euros a partir de marzo. La extension incluye
bonos emitidos por Gobiernos de la eurozona —con criterios singulares para los paises
sujetos a programa—, asi como instituciones y agencias europeas, con vencimientos que
podrian llegar a los treinta afios. Las compras se prolongaran, al menos, hasta septiembre
de 2016, lo que debera permitir alcanzar el objetivo de expandir el balance del Eurosiste-
ma hasta los niveles de marzo de 2012, como se ilustra en el panel superior derecho del
grafico 2.6. No obstante, la finalizacion del programa en dicha fecha esta condicionada a que
la inflacion haya retomado una senda compatible con el objetivo de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno decidié también establecer un régimen de distribucion parcial de
los riesgos financieros derivados de este programa. Asi, de la cartera de valores publicos
solo se compartira el 20 % de los riesgos: concretamente, el total de los que pudieran
surgir de los valores de instituciones europeas —que representaran el 12 % del total de
compras de valores publicos— y una parte de los vinculados a valores nacionales —la
equivalente al 8 % del total de las compras de valores publicos, que sera la que adquiera
directamente el BCE—.

El programa extendido de compra de valores tiene por finalidad garantizar el cumplimien-
to a medio plazo del objetivo de estabilidad de precios y facilitar la recuperacion econé-
mica del area del euro. Como muestra el recuadro 2.1, los efectos de los programas de
compra de valores a gran escala discurren a través de tres canales principales. En primer
lugar, las compras tendran un impacto directo sobre el precio de los activos adquiridos,
que serd, necesariamente, mas limitado en los instrumentos de deuda que presentaban
una baja rentabilidad incluso ya antes del anuncio del programa. Cabe esperar, en cambio, una
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carteras o el de expectativas,
los que estan llamados
a desempenar un papel clave
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del programa de compra

de valores ampliado
intensificaron la mejora

de las condiciones financieras,
contribuyeron a la depreciacién
del euro y provocaron una
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de las expectativas de inflacion

3.3 LOS RETOS DE LA POLITICA
MONETARIA

Las previsiones apuntan
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referencia del 2 %

Garantizar que la inflaciéon
retome una senda mas
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de estabilidad de precios

en el periodo mas breve
posible constituye el principal
reto para la politica monetaria
del BCE

mayor importancia de otros canales de transmision. Asi, por una parte, las adquisiciones
propiciaran un proceso de recomposicion de carteras que aumentara la demanda y el precio
de activos sustitutos, incluidos activos en moneda extranjera, lo que incidira sobre la evolu-
cion del tipo de cambio. En general, la reduccion en el coste de la financiacién y el incremen-
to de la riqueza financiera favoreceran la demanda agregada. Ademas, la literatura disponible
también identifica un canal de sefalizacion particularmente potente, que afianzaria las ex-
pectativas de que la politica monetaria seguira siendo laxa durante un periodo largo.

El anuncio y la puesta en marcha del programa de compra de valores ampliado acentua-
ron el caracter marcadamente expansivo del que partian las condiciones financieras —a
pesar de las complejidades e incertidumbres que introdujeron las elecciones en Grecia de
cara a la resolucion del segundo programa de asistencia—. Para ilustrarlo, el panel inferior
izquierdo del grafico 2.6 recoge el comportamiento de una seleccion de variables financieras
en los dias anteriores y posteriores a la celebracién de los Consejos de Gobierno del BCE.
En particular, el tipo de cambio del euro intensificé la tendencia depreciatoria que venia
observando y, como se ilustra en el panel inferior derecho del grafico 2.6, las expectativas
de inflacién a medio plazo iniciaron una suave correccion. Asi, tras las nuevas medidas, se
produjo un aumento de la probabilidad de que la inflacion se situe a medio plazo en un
rango de valores mas compatible con el objetivo de politica monetaria —por debajo, pero
cerca del 2 % —, lo que queda recogido con el desplazamiento de la funcién de probabili-
dad estimada a partir de la informacion de opciones y swaps sobre inflacion'.

Los andlisis disponibles coinciden en anticipar que el area del euro continuara su trayecto-
ria de recuperacion moderada en 2015, lastrada todavia por los elevados niveles de endeu-
damiento que constituyen el legado de la crisis y por la persistencia de elementos de incer-
tidumbre a escala tanto interna como externa. Esta trayectoria, algo mas dinamica que la
esperada hace unos meses, se acelerara a lo largo del afio y en 2016 como resultado de la
accion del conjunto amplio de factores que en estos momentos empujan el crecimiento. En
primer lugar, la caida del precio del petréleo ha producido un incremento en términos reales
de la renta disponible y del gasto en consumo de las familias, en un contexto en el que el
tono de la politica fiscal es neutral. En segundo lugar, las medidas de politica monetaria y
su mejor transmisién estan propiciando un alivio de las condiciones financieras, que debe-
ra traducirse eventualmente en una mayor inversién empresarial. Finalmente, la deprecia-
cién del tipo de cambio del euro contribuye a incrementar los niveles de competitividad v,
por consiguiente, debera tener un impacto favorable sobre la demanda exterior neta. Re-
sulta previsible también que la tasa de inflacion —que ha permanecido en territorio negati-
vo durante los primeros meses de 2015— retome de forma gradual cifras mas préximas al
objetivo de medio plazo de la politica monetaria, en un contexto de absorciéon muy lenta de
la brecha de produccion y de los altos niveles de desempleo prevalentes.

Garantizar la perspectiva de retorno gradual de la inflacion a valores proximos a la referen-
cia del 2 % constituye, en estas condiciones, el principal reto para la politica monetaria del
BCE. La prolongacién de una tasa de inflacidn excesivamente baja, alejada del objetivo de
medio plazo, constituiria un freno adicional a la demanda agregada, ya de por si relativa-
mente débil, al incrementar en términos reales el coste de la financiacion y la carga de la
deuda, lo cual dificultaria a su vez los procesos de desapalancamiento en que se hallan
inmersos muchos paises del area. En un contexto en el que el margen de actuacioén de las
politicas de demanda es limitado, dicha perspectiva incrementaria también la actual vul-
nerabilidad de la economia a posibles perturbaciones deflacionarias y pondria en riesgo el

10 La metodologia de estimacion es la de R. Gimeno y A. Ibafiez (2015). Véase nota 8.
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correcto anclaje de las expectativas de inflacion, asi como la propia credibilidad del obje-
tivo de la politica monetaria. Un escenario de inflacién excesivamente moderado, ademas,
complicaria aun mas el proceso de reabsorcion de los desequilibrios de competitividad en
marcha en los paises del area del euro, alargandolo en el tiempo, ya que —en presencia
de rigideces nominales— dificulta el ajuste de los salarios reales.

El paquete de medidas adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE en la segunda
mitad de 2014, y que culmind con el anuncio de la extension del programa de adquisicion
de activos en enero de 2015, ha propiciado una mejoria significativa de las condiciones de
financiacién para familias y empresas no financieras y ha permitido (sobre todo, esta ulti-
ma iniciativa) una cierta correccion en las expectativas de inflacién a medio plazo. En las
condiciones actuales, resulta prioritario preservar la credibilidad del objetivo de medio
plazo de la politica monetaria. Las experiencias recientes de otros bancos centrales de-
muestran que la politica monetaria no se queda sin instrumentos una vez agotado el recorri-
do a la baja de los tipos de interés oficiales y que programas como el de compras de ac-
tivos a gran escala pueden ser una herramienta eficaz en dichas circunstancias, si bien su
calibracion esta sujeta ciertamente a mayores incertidumbres''. Para asegurar dicha efi-
cacia, resulta esencial garantizar el correcto funcionamiento de los canales de transmi-
sion, evitando que se repitan los episodios de inestabilidad financiera que, potenciados
por un disefio imperfecto de la gobernanza del area del euro, bloquearon gravemente la
accion efectiva de la politica monetaria en el pasado reciente.

El contexto internacional —y, muy en particular, el ya comentado (previsible) inicio del
proceso de normalizacion de los tipos de interés a corto plazo en Estados Unidos— intro-
duce también algunas incertidumbres. La experiencia histérica ensefia que cabe esperar
que un endurecimiento de la politica monetaria americana tienda a tensionar las condicio-
nes financieras en el area del euro, particularmente si los tipos de interés a largo plazo en
Estados Unidos fueran a verse muy afectados. En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE debera permanecer vigilante, subrayando en su politica de comunicacion aquellos
aspectos que ayuden a los agentes econdmicos a comprender mejor los distintos mo-
mentos ciclicos en que se hallan ambas economias y a reforzar la credibilidad de su com-
promiso con el objetivo de estabilidad de precios.

Finalmente, en las actuales circunstancias, garantizar de forma sostenible la recuperacién
de la actividad, la inversion y el empleo en el area del euro exigira también que las restantes
politicas econdémicas —particularmente, en los ambitos fiscal, estructural y de reforza-
miento del marco institucional de la UEM— apoyen la accion decidida de la politica mo-
netaria'. Asi, la politica fiscal debera utilizar los margenes de maniobra que permite el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, dependiendo de la situacién de las finanzas publicas
en cada uno de los paises, para sostener una accion estabilizadora que favorezca el dina-
mismo econdémico. Del mismo modo, la continuidad del impulso reformador —especial-
mente, el que se dirige a los mercados de productos y de factores y a mejorar el entorno
empresarial— constituye también un elemento clave para una recuperacion sostenida de
la actividad y del empleo, que deberia venir impulsado ademas por la aplicacion efectiva
y la mejora del actual marco de gobernanza europeo.

11 Veadse, por ejemplo, S. B. Aruoba (2014), Term Structures of Inflation Expectations and Real Interest Rates: The
Effects of Unconventional Monetary Policy, Research Department Staff Report 502, Federal Reserve Bank of
Minneapolis.

12 En el capitulo 4 de este Informe Anual se discute en detalle, para el caso de la economia espafiola, el papel
complementario que desempefian las politicas monetaria, fiscal y de reformas estructurales para facilitar los
procesos de ajustes de desequilibrios preexistentes que se estan produciendo en el area del euro.
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EFECTIVO

RECUADRO 2.1

La Gran Recesion ha puesto de manifiesto las dificultades a las
que tiene que hacer frente la politica monetaria en situaciones en
las que resulta necesario introducir estimulos monetarios adicio-
nales cuando los tipos de intervencion se sitian ya en un nivel
cercano a su limite inferior efectivo. En respuesta a este reto, las
autoridades monetarias han introducido diversas medidas de ca-
racter no convencional que persiguen lograr unas condiciones fi-
nancieras mas proclives al cumplimiento de sus objetivos. En par-
ticular, los instrumentos empleados han sido de dos tipos. En
primer lugar, como se comenta en el texto principal, el uso regular
de orientaciones explicitas sobre la evolucién futura de los tipos de
intervencion'. Mediante esta estrategia, denominada forward
guidance en la literatura anglosajona, se persigue incidir sobre la
formacién de expectativas de los agentes, presionando a la baja
los tipos a largo plazo y, por tanto, afectando a la pendiente de la
curva de rendimientos. En segundo lugar, los bancos centrales
han recurrido a compras, en ocasiones a gran escala, de activos
privados y publicos.

En este recuadro se analizan los canales de transmision a través
de los que actua este segundo instrumento, asi como su efectivi-
dad en un contexto en el que la politica monetaria ha agotado su
margen de maniobra convencional. Para ello se presentan en los
graficos adjuntos diversas simulaciones realizadas con un modelo
calibrado para la zona del euro en el que la presencia de restric-
ciones financieras que limitan la capacidad de endeudamiento de
los agentes (y, en particular, de los bancos) es un elemento medu-
lar?. Este ejercicio considera una recesién causada por una pertur-
bacion originada en el sector financiero —un deterioro en la cali-
dad de los activos en los balances de los bancos— que produce
una caida del PIB y de la inflacién que, en el escenario central (li-
nea verde en los graficos), llega a ser de mas de 6 pp y 3 pp, res-
pectivamente.

La transmision de esta perturbacién a la economia se produce a
través de diversos canales. En primera instancia, el deterioro de
los activos bancarios reduce el valor del capital de los bancos e
incrementa el ya de por si inicialmente elevado grado de endeuda-
miento de las entidades, que se ven forzadas a desapalancarse,
vendiendo activos a precios muy inferiores a los de adquisicion.
Las ventas a saldo actian como un mecanismo amplificador de la
perturbacion inicial, produciendo nuevos descensos del precio de
los activos, pérdidas patrimoniales adicionales para las entidades,
e incrementos de sus costes de financiacién que eventualmente
se trasladaran al coste del crédito, con efectos contractivos sobre
la inversion productiva, el consumo vy, en definitiva, la demanda

1 Para una discusién general sobre la implementacion del forward guidance
por los bancos centrales, véase, por ejemplo, M. Woodford (2013),
«Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks», Sveriges Riks-
bank Economic Review, 3, pp. 81-120, presentado en «Two Decades of
Inflation Targeting», Sveriges Riksbank, 3 de junio de 2013.

2 El modelo macroeconémico utilizado es una version del desarrollado en
M. Gertler y P. Karadi (2011), «<A model of unconventional monetary po-
licy», Journal of Monetary Economics, vol. 58 (1), pp. 17-34.
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agregada y la actividad. Estas interacciones, ademas, se reali-
mentan, ya que el empeoramiento de las perspectivas econémi-
cas vuelve a reducir el valor de los activos y a debilitar la situacion
patrimonial de los bancos, amplificando la profundidad y la dura-
cion de la recesion.

Tipicamente, la respuesta convencional de la politica monetaria a
esta concatenacion de circunstancias (linea roja discontinua en
los gréficos) consistiria en reducir agresivamente el tipo de interés
de corto plazo, compensando parcialmente la subida de los cos-
tes de financiacién y limitando, por tanto, el impacto sobre la de-
manda agregada. Ello permitiria, a su vez, mitigar el efecto ampli-
ficador negativo que la caida de la actividad tiene sobre el balance
de los bancos. En la realidad, sin embargo, este escenario hipoté-
tico no es factible, puesto que la capacidad de actuacion de la
autoridad monetaria puede verse restringida porque el recorrido a
la baja del tipo de interés tope con su cota inferior efectiva, como
sucede en este ejercicio tan solo tres trimestres después de la
perturbacion original. La existencia de esta restriccién a la actua-
cién contraciclica de la politica monetaria exacerba el incremento
de los costes de financiacion y deprime en mayor medida la de-
manda agregada, generando una recesion bastante mas profunda
y duradera. De acuerdo con la simulacién —linea verde en los gra-
ficos 3y 4—, el PIB y la inflacién retrocederian en este escenario
central, respectivamente, un 0,75% y un 1 pp mas de lo que lo
harian en caso de que la cota al recorrido a la baja de los tipos de
interés no fuera efectiva, mientras que el coste de financiacion
aumentaria un 1 pp mas.

Para superar estos obstaculos, el banco central tiene a su dispo-
sicién otros instrumentos no convencionales, como seria la com-
pra, a gran escala si es necesario, de activos en manos del sector
privado no financiero. La linea azul continua en los gréficos repre-
senta un escenario alternativo en el que la autoridad monetaria
aplica un programa de expansion cuantitativa de dimension sufi-
ciente como para compensar aproximadamente el impacto nega-
tivo derivado de alcanzar el limite cero de los tipos de interés®.
Esta actuacion incide directamente en los precios de los activos
adquiridos e, indirectamente, a través del proceso de reasigna-
cién de carteras que inicia, en el precio de otros activos sustituti-
vos, comprimiendo los diferenciales entre ellos. La traslacion de la
reduccién generalizada de rentabilidades al coste de la financia-
cion del sector privado amortigua tanto el retroceso inicial de la

3 El ejercicio tedrico contempla un programa de compra de valores emiti-
dos por entidades privadas, mientras que —en la practica— los progra-
mas que han sido desplegados por los bancos centrales, condicionados
por el tamafio relativo de los mercados, han estado dirigidos en buena
parte a la adquisicién de deuda publica. Esta diferencia podria matizar
la magnitud del impacto de la expansién cuantitativa mostrada en el
recuadro, puesto que, para un volumen de compras determinado, el im-
pacto macroeconémico de la adquisicion de valores de deuda publica
es mas reducido, al tratarse de un mercado mas profundo y eficiente
[véase M. Gertler y P. Karadi (2013), «QE1 vs. 2 vs. 3: A Framework to
Analyze Large Scale Asset Purchases as a Monetary Policy Tool», Inter-
national Journal of Central Banking, vol. 9, pp. 5-53].
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LA POLITICA MONETARIA CUANDO EL TIPO DE INTERES DE INTERVENCION ALCANZA SU LIiMITE INFERIOR RECUADRO 2.1
EFECTIVO (cont.)

demanda agregada como los efectos amplificadores que provie- rior a la evolucién de los tipos de interés a corto plazo, de modo
nen del desapalancamiento de los bancos. En el ejercicio presen- que el PIB y la inflacion evolucionan de forma similar a como lo
tado, un programa de compras de activos de un tamafio en torno harian en el escenario en el que la politica monetaria convencional
al 9 % del PIB permite superar el lastre a la actuacién contraciclica no estuviera sujeta a la llamada «cota inferior» o zero lower bound,
de la politica monetaria que implica la existencia de un limite infe-  en la terminologia inglesa al uso (linea roja). Pese a la incertidumbre
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1 EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UNA EXPANSION CUANTITATIVA (a)

Estados Unidos Reino Unido
(compras de activos por valor de 1.000 mm $) (compras de activos por valor de 200 mm £)
Nivel del PIB Tasa de inflacion Nivel del PIB Tasa de inflacion
Gertler y Karadi (2013) 1,7 1,7 Ashworth y Goodhart (2012) 3 0,4
Del Negro et al. (2011) 1,4 0,7 Joyce et al. (2011) 15-25 0,7-2,5
Fuhrer y Olivei (2011) 0,8-1,3 0,2 Bridges y Thomas (2012) 2 1
Chung et al. (2011) 1,2 0,35 Kapetanios et al. (2012) 1,5 1,2
Chen et al. (2012) 0,2 0,1 Pesaran y Smith (2012) 1

FUENTE: Banco de Espafa.
a A partir de V. Constancio (2015), presentacion en el <2015 U.S. Monetary Policy Forum» Panel discussion on Central Banking with Large Balance Sheets. Para

facilitar su comparabilidad, el impacto esta reescalado al tamafio de cada programa. Las cifras recogen desviaciones con respecto al escenario base, expresadas
en porcentaje para el nivel del PIB y en puntos porcentuales para la tasa de inflacion.
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EFECTIVO (cont.)

en cuanto a la calibracién de un modelo simplificado como este,
los resultados estan en linea con la evidencia empirica sobre el
impacto de un programa de expansién cuantitativa, disponible
para la experiencia reciente en Estados Unidos y Reino Unido
(véase cuadro 1).

Ciertamente, es importante sefialar que, por su necesaria natura-
leza simplificada, el ejercicio no incorpora muchos aspectos que
pueden ser relevantes a la hora de evaluar la eficacia de este ins-
trumento. Asi, por ejemplo, el modelo considerado se refiere a una
economia cerrada y, por tanto, no considera el canal de tipo de
cambio, que puede llegar a ser muy relevante en determinadas

RECUADRO 2.1

circunstancias. Estas obvian también aspectos claves de la inter-
accioén con otras politicas econémicas, como la fiscal, asi como el
hecho de que la estructura financiera de las economias —entendi-
da como el conjunto de instrumentos de inversion y financiacion
disponibles, de intermediarios financieros y de relaciones entre
estos— es mas compleja que la que el modelo puede abarcar.
Con todo, el ejercicio cuantitativo ilustra de forma nitida la poten-
cial efectividad de los programas de compras de activos a gran
escala que los principales bancos centrales —y, en particular,
el BCE mas recientemente— han desplegado desde 2008, una
vez que habian agotado sus respectivos margenes de maniobra
en el ambito convencional.
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EFECTOS DEL ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES MONETARIAS EN ESTADOS UNIDOS

SOBRE LA ECONOMIA DE LA ZONA DEL EURO

RECUADRO 2.2

En este recuadro se analizan las posibles repercusiones sobre las
principales variables macroeconémicas del area del euro y de Es-
tados Unidos de distintos escenarios de endurecimiento de la po-
litica monetaria en Estados Unidos, a partir de simulaciones reali-
zadas utilizando el modelo global NiIGEM'. En ellas se asumen
distintas sendas para los tipos de interés a corto plazo durante el
periodo 2015-2016, que ejercen sus efectos macroecondémicos
principales a través de algunos de los canales de transmision des-
critos en el texto principal: el tipo de cambio —que en las simula-
ciones se determina a partir de la paridad descubierta de los tipos
de interés a corto plazo—, los tipos de interés a largo plazo y el
comercio multilateral.

1 El NiGEM es un modelo macroeconométrico trimestral estimado con
datos observados, que incorpora relaciones estandar entre las distintas
variables econémicas. Es un modelo global, ya que incluye, con distinto
grado de detalle, alrededor de 60 paises o areas geograficas y sus inter-
acciones. Para mas informacién sobre sus principales caracteristicas,
véase: http://nimodel.niesr.ac.uk.
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Desviacion respecto al escenario central (%)

A modo de ilustracion, en el escenario central los tipos de interés
se comportan de acuerdo con las expectativas que los mercados
de futuros descontaban a principios de marzo de 2015. Esto impli-
caba que los tipos a corto de Estados Unidos comenzarian a ele-
varse en el tercer trimestre de 2015, aumentando en mas de
100 pb a finales de 2016, por debajo de lo que proyectaba
el FOMC tras su reunién de diciembre de 2014. Los tipos a largo
plazo también comenzarian a repuntar en ese mismo trimestre,
pero su aumento seria menor, de 40 pb, lo que supondria un apla-
namiento de la curva de tipos. En el caso del area del euro, el tipo
a corto se mantendria en cero durante el periodo de simulacién en
todos los escenarios, mientras que el tipo a largo plazo de Alema-
nia repuntaria en 25 pb hasta finales de 2016. Para el resto de
paises del drea del euro se asume que se mantendrian los diferen-
ciales de deuda soberana con Alemania, con lo que el grado de
fragmentacion financiera del area del euro no se veria alterado.

En este recuadro se analizan tres escenarios alternativos. Los dos
primeros se inspiran en dos episodios anteriores de endurecimiento

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES
Zona del euro

N

%
5 -

2015 2016

TIPOS A CORTO EN TODOS LOS ESCENARIOS
s T|POS A LARGO: ESCENARIOS CENTRAL Y 3

== wmw=sss TIPOS A LARGO: ESCENARIO 1
TIPOS A LARGO: ESCENARIO 2

4 EFECTO SOBRE LA INFLACION

Desviacion respecto al escenario central (pp)

05 r 04 r
0,0 F puBREEREEEERE g
0,0 r = — A
-0,5 "tremaa,
-1,0 -04 -
B | 08 |
20
25 L T2 |p
-3,0 ! I 16 i J

2015 2016

e ESCENARIO 1: ESTADOS UNIDOS
s SCENARIO 2: ESTADOS UNIDOS
ESCENARIO 3: ESTADOS UNIDOS

==mmmmn FSCENARIO 1: ZONA DEL EURO
== =mmun ESCENARIO 2: ZONA DEL EURO
ESCENARIO 3: ZONA DEL EURO

FUENTE: Banco de Espana.

BANCO DE EsPaRA 64

2015 2016
s ESCENARIO 1: ESTADOS UNIDOS
e FSCENARIO 2: ESTADOS UNIDOS

ESCENARIO 3: ESTADOS UNIDOS

=w==mnn ESCENARIO 1: ZONA DEL EURO
===m=mns ESCENARIO 2: ZONA DEL EURO
ESCENARIO 3: ZONA DEL EURO

INFORME ANUAL, 2014 2. LA POLITICA MONETARIA


http://nimodel.niesr.ac.uk

EFECTOS DEL ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES MONETARIAS EN ESTADOS UNIDOS

SOBRE LA ECONOMIA DE LA ZONA DEL EURO (cont.)

de las condiciones monetarias en Estados Unidos (1994-1995 y
2004-2006), que coincidieron en ambos casos con periodos de
divergencias en el momento ciclico de las economias desarrolla-
das, pero que presentaron marcadas diferencias en el comporta-
miento de los mercados financieros. En ambos escenarios se su-
pone que los tipos a corto se comportan segun las indicaciones
del FOMC, que implica un mayor endurecimiento que el descon-
tado en el escenario central, al suponer un repunte de mas de
200 pb.

En el primer escenario, los tipos a largo plazo aumentan en mayor
medida, en linea con lo ocurrido tras la recesion americana de
principios de los afos noventa. En febrero de 1994 los buenos
datos macroecondémicos indujeron a la Reserva Federal a subir
tipos de forma sorpresiva, iniciando un ciclo de restriccion mone-
taria. Este movimiento vino acompanado por un aumento de los
tipos a largo plazo, aumento de la volatilidad de los precios de
los activos y elevadas pérdidas para los participantes en los mer-
cados debido a su excesivo apalancamiento. El impacto interna-
cional también fue inesperado y de gran magnitud, con un aumento
en las rentabilidades de los bonos de Reino Unido, Japén y de los
paises que constituyeron el euro. En esos afos, la mayoria de es-
tas economias estaba en una fase de recuperacion incipiente, no
habia signos inflacionistas y las politicas monetarias eran expan-
sivas. En comparacion con el escenario central, los tipos a corto
plazo serian 80 pb mas altos, y los de largo, mas de 200 pb a fina-
les de 2016, para recoger un aumento progresivo de la prima por
plazo (véase grafico 1).

En el caso del area del euro, recogido en el grafico 2, el tipo de
interés de corto plazo se mantendria en cero —al no existir mar-
gen de actuacion para una politica monetaria convencional mas
expansiva—, pero los tipos de interés de largo plazo aumentarian
algo mas de 100 pb en comparacién con el escenario central, asu-
miendo una traslacion del 50 % del incremento de los tipos a largo
en Estados Unidos, en linea con la evidencia histérica®. Esta hip6-
tesis sobre el grado de traslacién resulta, en todo caso, un ele-
mento controvertido en las circunstancias actuales. El hecho de
que los tipos oficiales en la zona del euro hayan alcanzado su cota
inferior cero podria derivar en una sensibilidad de los tipos a largo
superior a la histérica. Por el contrario, con la puesta en marcha
del programa de compra de valores, el Eurosistema podria incidir
sobre el tramo largo de la curva de tipos de interés, inmunizando
el efecto derivado del endurecimiento de las condiciones financie-
ras en Estados Unidos®.

2 \éanse, por ejemplo, S. Gilchrist, V. Yue y E. Zakrajsek (2014), «U.S. Mone-
tary Policy and Foreign Bond Yields», presentado en 15th Jacques Polak
Annual Research Conference, FMI, y S. Arslanalp y Y. Chen (2014), «U.S.
Interest Rates: The Potential Shock Heard Around the World», http://blog-
imfdirect.imf.org/2014/05/21/u-s-interest-rates-the-potential- shock-heard-
around-the-world/.

3 En FMI (2015), «Global Financial Stability Report», abril, se presenta al-
guna evidencia sobre la posibilidad de que las relaciones de causalidad
entre los tipos de interés de Estados Unidos y los del area del euro hayan
cambiado tras el anuncio del programa de compra de valores del BCE.

RECUADRO 2.2

En los gréficos 3 y 4 aparece el impacto de este escenario en el
crecimiento y la inflacién de Estados Unidos y del area del euro.
Como cabia esperar, el endurecimiento de la politica monetaria
tiene un impacto negativo en ambas variables y en ambas areas.
Mas alla del efecto cuantitativo concreto, que parece un poco alto
a tenor de los resultados de otros modelos, cabe destacar como
el impacto es mucho mayor en Estados Unidos que en area del
euro, con lo que contribuiria a reducir las divergencias ciclicas en-
tre ambas economias.

En el segundo escenario no aumenta la prima por plazo, en linea
con el episodio denominado conundrum, ocurrido en el trienio
2004-2006, que constituye el periodo mas reciente de subida de
tipos de interés en Estados Unidos. El tipo de interés oficial se
incrementd entre junio de 2004 y junio de 2006 para moderar el
elevado dinamismo de la economia y una inflacién alta. La singu-
laridad de este periodo radica en que el tipo de interés de largo
plazo de la deuda publica apenas se movié. En ese periodo tam-
bién habia diferencias ciclicas entre la economia americana y el
resto de economias avanzadas, pero no se aprecié contagio finan-
ciero ni incremento de la volatilidad en los mercados. Europa y
Japén estaban en una fase de desaceleracion y mantenian el tono
expansivo de la politica monetaria. Y los tipos a largo plazo siguie-
ron una senda descendente, sin reaccionar al endurecimiento mo-
netario en Estados Unidos. Entre los factores que explican esto se
cita la mayor credibilidad de la Fed reduciendo el riesgo macro-
econdémico y el aumento del ahorro en los paises emergentes, que
hizo aumentar la demanda de activos seguros. Esto se traduciria
en que los tipos de interés a largo plazo repuntarian en menos de
100 pb respecto al escenario central en Estados Unidos, y en
unos 60 pb en el area del euro (véanse graficos 1y 2). Dado que
los tipos de interés de largo plazo aumentan menos en ambas
areas, los efectos en el crecimiento y la inflaciéon son también ne-
gativos, pero de menor entidad (véanse gréficos 3 y 4). Obviamen-
te, siguen siendo mayores en Estados Unidos, por lo que las diver-
gencias ciclicas también se corrigen en este caso.

El tercer escenario contempla la posibilidad de que la puesta en
marcha del programa de compra de valores por parte del BCE
inmunice al area del euro del aumento de los tipos de interés a
largo plazo de Estados Unidos. Por tanto, este escenario coincidiria
con el segundo, salvo en que los tipos de interés del area del euro
serian los mismos que en el escenario central. De la observacion
de los graficos 3 y 4 se deriva que los efectos de este tercer esce-
nario sobre la economia de Estados Unidos no se diferencian en
gran medida de los del escenario precedente; sin embargo, en el
caso del area del euro el PIB practicamente no se desvia del esce-
nario central y la inflacién seria incluso superior, al dominar el im-
pacto de la depreciacién cambiaria, con lo que seria un apoyo
adicional para el logro del objetivo del BCE.

En conclusion, el ejercicio realizado ilustra cémo un endureci-
miento de las condiciones monetarias en Estados Unidos podria
tener efectos no despreciables en la actividad econdmica del
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EFECTOS DEL ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES MONETARIAS EN ESTADOS UNIDOS

SOBRE LA ECONOMIA DE LA ZONA DEL EURO (cont.)

area del euro. Si bien esto contribuiria a reducir las divergencias
ciclicas entre ambas areas, seria a costa de un menor dinamismo.
Los principales efectos discurren a través del aumento de los ti-
pos de interés a largo plazo en Estados Unidos y su trasmision a
los del area del euro. En ambos casos existe una notable incerti-
dumbre sobre su alcance. Con relacion a los efectos sobre la eu-
rozona, aunque la politica monetaria convencional en el area del
euro ha agotado su margen para adquirir un tono mas expansivo,

RECUADRO 2.2

el programa de compra de valores puesto en marcha por el Euro-
sistema podria actuar como un instrumento que mitigara el efecto
sobre los tipos de interés a largo plazo. Estos elementos son difi-
ciles de incorporar en el marco analitico considerado, si bien sub-
rayan la necesidad de que el Consejo de Gobierno del BCE per-
manezca atento ante la posible incidencia de episodios indesea-
dos de traslaciéon de las subidas de tipos de interés en Estados
Unidos.
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1 Introduccion

Las perspectivas

de crecimiento global estan
limitadas tanto por los efectos
duraderos de la crisis como
por condicionantes
estructurales previos...

... especialmente entre
los paises europeos

En Espafa, la crisis
economica genero6 pérdidas
de producto y empleo muy
elevadas...

... y las perspectivas de
crecimiento de medio y largo
plazo son también moderadas

La mejora de estas
perspectivas exige un proceso
eficiente de reasignacion

de recursos

3 CRECIMIENTO Y REASIGNACION DE RECURSOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El proceso de recuperacion de las economias avanzadas tras la Gran Recesion esta sien-
do lento y las perspectivas de crecimiento de medio plazo son moderadas. Esto es resul-
tado tanto del hecho de que la expansién previa se encontrara asociada a factores no
sostenibles (en particular, el sobreendeudamiento del sector privado, el crecimiento exce-
sivo de los precios de los activos y el sobredimensionamiento de los sectores financieros
e inmobiliarios) como de las propias consecuencias de la crisis, en términos de elevado
endeudamiento publico, incremento del paro estructural e incertidumbre’. Estos factores
se sumaron a condicionantes estructurales previos, como el envejecimiento poblacional o
la reduccién tendencial de la productividad?.

Las perspectivas de crecimiento son particularmente moderadas en las economias europeas.
Las estimaciones mas recientes del crecimiento potencial para el conjunto de los paises
de la Union Europea de cara a la proxima década lo situan en alrededor del 1,3 %, signifi-
cativamente por debajo del estimado para el periodo previo a la crisis (véase panel izquierdo
del grafico 3.1). En concreto, si se comparan estas perspectivas con las existentes antes
de la crisis, se observa que esa tasa de crecimiento de medio plazo se ha reducido en
alrededor de 0,5 puntos porcentuales (pp), debido, sobre todo, a una peor evolucion
esperada de la productividad y de la acumulacién de capital.

En el caso de la economia espafiola, el estallido de la crisis evidencié la acumulacién de
fuertes desequilibrios macroeconémicos en la fase de expansioén, originados en una con-
centracion excesiva de recursos en el sector inmobiliario, un elevado endeudamiento del
sector privado, el sobredimensionamiento y la acumulacién de riesgos del sector finan-
ciero y pérdidas significativas de competitividad, que se materializaron en un elevado
déficit exterior y en un continuado aumento de la deuda externa. Como consecuencia de
de todo ello, las pérdidas acumuladas de output y empleo fueron muy elevadas y supe-
riores a las observadas en otras economias. Ademas, el desarrollo de la crisis provocd un
extraordinario aumento del desempleo y un rapido incremento del déficit y del endeuda-
miento publicos.

Las estimaciones disponibles proyectan una tasa de crecimiento potencial de la economia
espafiola inferior a sus pautas historicas (véase panel derecho del grafico 3.1). Estas pers-
pectivas se encuentran condicionadas por factores tanto globales como caracteristicos
de la economia espafiola, entre los que se encuentran el necesario proceso de desapalan-
camiento publico y privado, el elevado nivel de desempleo, el bajo crecimiento de la pro-
ductividad y el envejecimiento poblacional.

La consolidacién de la recuperacion y la mejora de las perspectivas de crecimiento re-
quieren culminar la correccion de los desequilibrios, reducir la tasa de paro e incrementar
la productividad. Para ello, es necesario reasignar los recursos en la economia hacia los
sectores y las empresas mas productivas e impedir que el incremento del paro se convierta

1 Véase |. Hernando, P. del Rio e I. Pablos (2015), «Ajuste y perspectivas de crecimiento de las economias desarro-
lladas: el impacto de la crisis financiera», Boletin Econdmico, enero, Banco de Espafa.

2 En este clima de deterioro de las perspectivas de crecimiento, algunos autores han llegado a plantear lo que se
conoce como hipdtesis del estancamiento secular, de acuerdo con la cual la economia podria quedar atrapada
en una situacién de bajo crecimiento durante un periodo prolongado. Véase CEPR (2014), «Secular stagnation:
facts, causes and cures», A VoxEU.org Book, CEPR Press.
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IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE EL PIB POTENCIAL Y PERSPECTIVAS DE MEDIO PLAZO GRAFICO 3.1

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POTENCIAL Y CONTRIBUCIONES PARA EVOLUCION DEL PIB Y DEL PIB POTENCIAL EN ESPANA (b)
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Veanse «2009 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU-27 Member States (2008-2060)» y «The 2015 Ageing Report: Underlying
Assumptions and Projection Methodologies».

b En cada caso, las lineas continuas corresponden a estimaciones, y las discontinuas, a previsiones.

¢ Entre 1983y 2007, la tasa de variacion media anual estimada para el PIB potencial se situd en el 2,9 %. Entre 2008 y 2013, esta tasa se redujo hasta el 0,8 %.

d Entre 1983 y 2007, la tasa de variacion media anual del PIB observado se situd en el 3 %. Entre 2008 y 2013, esta tasa fue del -1 %.

e Tendencia prevista para el PIB potencial con anterioridad a la crisis y que se corresponde con un crecimiento medio anual del 2,9 %.

en estructural. Las politicas econémicas deben desempefiar un papel crucial, fomentando
la mejora de la calidad de los factores productivos y eliminando las barreras que obstacu-
lizan su eficiente asignacion.

Este capitulo analiza el proceso de reasignacién de recursos desde el inicio de la crisis y
durante la incipiente recuperacion, con el objetivo de identificar los factores que lo susten-
tan y las posibles distorsiones que lo frenan. El capitulo se estructura de la siguiente forma.
La seccién segunda describe, desde una 6ptica agregada, las perspectivas de crecimiento
a medio plazo de la economia espafola y analiza algunos de los retos a los que se enfrenta.
El resto del capitulo adopta un enfoque mas desagregado, con el fin de determinar si los
desarrollos recientes en relacion con el proceso de reasignacion de los factores producti-
vos tanto entre sectores como entre empresas permiten aquilatar mas el alcance de dichos
retos. En concreto, la seccién tercera describe, con una perspectiva sectorial, el proceso
de reasignacion que se ha observado desde el inicio de la crisis. La seccion cuarta analiza
la reasignacion intrasectorial de los recursos. Finalmente, en la seccidn quinta se discuten
algunos factores econémicos e institucionales que podrian estar impidiendo que el proceso
de asignacion se desarrolle de manera eficiente.

2 Elimpacto de la crisis El analisis del impacto de la crisis econdémica sobre la capacidad de crecimiento y de las
sobre la capacidad de  perspectivas de medio plazo puede abordarse a partir de las estimaciones de crecimiento
crecimiento y las
perspectivas de medio
plazo

potencial, descontando los factores ciclicos que condicionan su evolucién a corto plazo.
A continuacién se presentan y discuten las estimaciones de crecimiento potencial de la
economia espafola elaboradas por el Servicio de Estudios del Banco de Espafa. Estas
proyecciones, al igual que las de las instituciones internacionales®, se basan en un enfoque

3 K. Havik, K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W. Roger, A. Rossi, A. Thum-Thysen y V. Vander-
meulen (2014), The production function methodology for calculating potential growth rates and output gaps,
Economic Papers, n.° 535, Comision Europea; A. Johansson, Y. Guillemette, F. Murtin, D. Turner, G. Nicoletti,
C. Maisonneuve, P. Bagnoli, G. Bousquet y F. Spinelli (2013), Long-Term Growth Scenarios, OECD Economics
Department Working Papers, n.° 1000.
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2.1 EL IMPACTO DE LA CRISIS
SOBRE EL PRODUCTO
POTENCIAL

La crisis econémica tuvo un
impacto significativo sobre
el crecimiento potencial

de la economia espafola

Como resultado, sobre todo,
de la evolucién negativa
del empleo...

... con una fuerte
desaceleracion de la
poblacion en edad de trabajar,
tras la reversién de los flujos
migratorios...

de funcion de produccion en el que se infiere la evolucion de la capacidad de produccién de
la economia a partir de las estimaciones, en sus niveles potenciales, de los factores pro-
ductivos, empleo y capital, y de la productividad total de los factores (PTF), definida esta
como la parte del crecimiento del producto que no viene explicada por la evolucién de los
factores productivos y que aproxima el nivel de eficiencia de la economia®. Las estimacio-
nes de crecimiento potencial estan sujetas a una elevada controversia, derivada, entre
otros aspectos, de su habitual prociclicidad y de la dificultad de su calculo en tiempo real.
Mas alla de las estimaciones puntuales, su andlisis permite, en todo caso, una discusién
de los principales condicionantes del crecimiento. A continuacion se presentan estos
resultados, revisando, en primer lugar, el impacto de la crisis, para analizar posteriormente
las perspectivas de medio plazo®.

La crisis econémica reciente tuvo un efecto muy negativo no solo sobre la actividad eco-
némica, sino también sobre la tasa estimada del crecimiento potencial de la economia
espafola (véase panel derecho del grafico 3.1). Si esta ultima se situé cerca del 3% en el
promedio comprendido entre 1983 y 2007, se estima que se habria situado por debajo
del 1% durante la crisis. El crecimiento en la fase de expansion estuvo basado en una
aportacion elevada de los factores productivos (trabajo y capital), que fue creciente en el
tiempo y permitié compensar la evolucion negativa de la productividad (véase panel superior
izquierdo del grafico 3.2), mientras que la crisis provocoé una desaceleracion brusca de la
contribucion de los factores productivos que no fue compensada por la leve recuperacion
de la PTF. Estos resultados situaron a Espafa, junto con ltalia, entre los paises europeos
con una mayor desaceleracion de la tasa de crecimiento potencial entre 2009 y 2013 (véase
panel superior izquierdo del grafico 3.3).

El impacto de la crisis se dejo sentir particularmente en el empleo, que pasé a mostrar una
contribucién negativa al crecimiento durante la recesion, tras haber mantenido aportacio-
nes superiores a 1 pp por afno desde los afios noventa. De los distintos componentes del
emplec®, las contribuciones de la poblacién en edad de trabajar, la tasa de actividad y la
NAIRU o tasa de desempleo estructural mostraron una desaceleracién muy acusada,
mientras que las horas por ocupado frenaron levemente su contribucién negativa obser-
vada a lo largo del periodo previo (véase panel superior derecho del grafico 3.2).

El componente demografico desempefnd un papel fundamental en estos desarrollos.
La poblacién en edad de trabajar, que habia mostrado una trayectoria ascendente en las
ultimas décadas, pasé a registrar caidas desde el inicio de la crisis que se tradujeron en

4 Los supuestos fundamentales de esta estimacién son: 1) el progreso tecnoldgico es neutral, en el sentido
de que aumenta el producto del mismo modo que lo hace el factor empleo; 2) la productividad marginal de
los factores viene dada por sus precios; 3) existen rendimientos constantes a escala, y 4) para estimar el
componente estructural del desempleo se utiliza una relacién de curva de Phillips que esta microfunda-
mentada tedricamente y proporciona estimaciones menos prociclicas que otras metodologias disponibles
en la literatura.

5 En los ultimos afios se ha tratado de desarrollar metodologias alternativas de estimacién del crecimiento poten-
cial que incorporan variables financieras o que se basan en un concepto alternativo de crecimiento ajustado de
los desequilibrios macroeconémicos internos y externos (en el saldo de la cuenta corriente, el tipo de cambio
efectivo real, la posicidon de inversién internacional, el ahorro e inversién de los sectores publico y privado, los
saldos de los sectores publico y privado, la inversion residencial o el peso del sector no comercializable) [véan-
se C. Borio, P. Distyatat y M. Juselius (2013), Rethinking potential output: Embedding information about the fi-
nancial cycle, BIS Working Papers, n.° 404, y E. Alberola, A. Estrada y D. Santabarbara (2013), Growth Beyond
Imbalances. Sustainable Growth Rates and Output Gap Reassessment, Documentos de Trabajo, n.° 1313, Banco
de Espaiia]. Las estimaciones de crecimiento potencial basadas en estas metodologias alternativas se encuen-
tran en linea con las presentadas en el presente capitulo.

6 El nivel de empleo, medido en horas totales trabajadas, se puede expresar en funcién del producto de la
poblacién en edad de trabajar, la tasa de actividad, la tasa de desempleo y el nimero de horas trabajadas
por ocupado.
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DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO POTENCIAL GRAFICO 3.2
CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL CRECIMIENTO DEL EMPLEO POTENCIAL
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a Corresponde al crecimiento de la productividad aparente del trabajo manteniendo constante su nivel en los distintos sectores y permitiendo solo la variacion

temporal de los pesos de estos Ultimos en la economia.

b Véase P. Cuadrado, A. Lacuesta y S. Puente (2008). El término «seleccion» intenta aproximar la contribucion de las diferencias en los niveles de productividad
entre trabajadores con idénticas caracteristicas observables (educacion, edad, etc.), por lo que recogeria el efecto composicion no atribuible a estas Ultimas. Es
de esperar, por ejemplo, que los trabajadores despedidos (contratados) sean los de menor (mayor) nivel de productividad dentro de cada grupo de trabajadores

con las mismas caracteristicas observables.
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ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA COMISION EUROPEA (a) GRAFICO 3.3
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FUENTE: Comision Europea.

a Véanse «European Economic Forescast, Autumn 2014» y «The 2015 Ageing Report: Underlying Assumptions and Projection Methodologies».

...una ralentizacién del

incremento de la tasa
de participacion...
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una contribucién ligeramente negativa al crecimiento potencial, como resultado, princi-
palmente, de la reversion de los flujos de emigracion. Las entradas de inmigrantes re-
presentaron el 1,4 % de la poblacién total entre 2000 y 2007, situando el peso de la
poblacion extranjera sobre el total en el 12,6 % en 2007, frente al 1 % registrado en 2000.
Sin embargo, la crisis frené de forma drastica las entradas de inmigrantes, a la vez que
se incrementaron de forma notable las salidas del pais, fundamentalmente protagonizadas
por extranjeros de entrada reciente en Espafa, lo que generd un saldo migratorio nega-
tivo desde 20107. Adicionalmente, el proceso paulatino de envejecimiento de la pobla-
cién nacional empezd a dejarse notar sobre las cifras agregadas de poblacion. En
particular, el crecimiento de la poblaciéon nacional en edad de trabajar pasé del 0,4 %
en 2007 al 0,1 % en 2013.

Por otra parte, el incremento tendencial de la tasa de actividad que se venia observando
en las ultimas décadas se ha frenado en el periodo mas reciente, a pesar de que durante
la crisis la caida de la tasa de participacion de los trabajadores de mayor edad ha sido
inferior a la observada en otros periodos recesivos, lo que podria estar ligado a las refor-
mas de los sistemas de pensiones aprobadas en los uUltimos afos. El aumento de esta

7 M. Izquierdo, J. F. Jimeno y A. Lacuesta (2015), Spain: from immigration to emigration?, Documentos de Trabajo,
n.° 1503, Banco de Espafia.
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...y unincremento
significativo del desempleo
estructural

La evolucién negativa

de la inversién durante

la crisis tuvo también un fuerte
impacto sobre el stock

de capital

Mientras que la productividad
se habria recuperado
ligeramente

variable desde mediados de los afios ochenta vino determinado, esencialmente, por el colec-
tivo femenino, cuya tasa de actividad pasé del 38,3 % en 1983 al 69,7 % en 20138,

El dramatico aumento del desempleo observado en la economia espafola desde 2008 se
trasladd con intensidad a su componente estructural, lo que resulta coherente con el fuerte
incremento del desempleo de larga duracion (que superd el 62 % en 2014°), el significativo
deterioro en los flujos de salida del desempleo (especialmente, para determinados colectivos
con menor nivel de formacién) y el aumento en el grado de desajuste entre las cualificaciones
demandadas por el mercado laboral y las disponibles en el stock de desempleados®.

También se observé un freno apreciable en la contribucion del stock de capital' al creci-
miento, tras un impacto muy positivo en el periodo previo (véase panel central izquierdo
del grafico 3.2). Este ultimo fue el resultado de un ciclo inversor muy boyante, en el que se
llegaron a alcanzar tasas de inversion sobre el PIB cercanas al 30% en los afios 2006
y 2007, muy superiores a las registradas en otros paises europeos, si bien la composicion
de este proceso inversor estuvo fuertemente sesgado hacia la construccion residencial y
las otras construcciones, lo que redujo sus efectos positivos sobre la productividad, asi
como sobre las infraestructuras. Como resultado, se registrd una tendencia creciente en
la ratio capital/producto, especialmente a partir de la década de los noventa. Con la llega-
da de la crisis, la inversién acumulé descensos muy elevados, de forma que su nivel en
2013 fue inferior en un 38 % al observado en 2007. En conjunto, la tasa de inversién sobre
el PIB retrocedio casi 10 pp desde el inicio de la crisis, hasta situarse en el 19,3 % en 2013,
niveles cercanos a los observados en otros paises del area del euro. Este impacto sobre
la formacién de capital es coherente con el fuerte componente financiero de la crisis eco-
noémica, que habria generado una reduccién de los incentivos a la inversion en capital
como resultado de la disminucién de la demanda, el incremento de la incertidumbre, el
endurecimiento de las condiciones de financiacion y una oferta de crédito mas limitada'2.

En cuanto a productividad, la evolucién de la PTF, variable que aproxima la eficiencia de la
economia'®, mostré una desaceleracién muy significativa durante los afios de expansion,
hasta registrar tasas levemente negativas a partir de 2000 (véase panel central derecho del
grafico 3.2). Desde el inicio de la crisis se ha observado un repunte de esta variable, que
creci6 a una tasa estimada del 0,7 % en 2013. Este repunte no parece estar ligado a posi-
bles efectos composicion derivados de la reasignacion de factores productivos hacia sec-
tores con mayores niveles de productividad a lo largo de estos afios. Como se puede
apreciar en el panel inferior izquierdo del grafico 3.2, si los niveles de productividad' se

8 P Cuadrado, A. Lacuesta, J. M. Martinez y E. Pérez (2007), El futuro de la tasa de actividad espafiola: un enfoque
generacional, Documentos de Trabajo, n.° 0732, Banco de Espanfa.

9 Medido como el porcentaje de desempleados que llevan mas de un afio buscando un empleo. Este porcentaje
era del 22 % en 2007. Por su parte, el porcentaje de desempleados que llevan mas de dos afios buscando un
empleo aumenté hasta el 43,7 % en 2014.

10 M. Izquierdo, S. Puente y P. Font (2013), «Evolucién del desajuste educativo entre la oferta y la demanda de

trabajo en Espafa», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafia, pp. 43-50.

11 El stock de capital productivo se estima ajustando por las diferencias en las tasas de depreciacion (afios de
vida util) de cada activo, asi como por los diferentes costes de uso de cada rama de actividad y activo. La
fuente estadistica utilizada es el Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (IVIE), que proporciona
una serie de stock de capital agregando, 18 tipos de activo y 31 ramas de actividad. El Gltimo dato de la serie
del IVIE se actualiza para afios posteriores a partir de la evolucién observada de la inversién de acuerdo con la
informacién proporcionada por la Contabilidad Nacional y utilizando el método de inventario permanente.

12 Véase Informe Anual, 2013, del Banco de Espaia.

13 Eficiencia que dependeria, entre otros factores, de las mejoras tecnoldgicas en los procesos productivos, asi
como de la innovacién organizacional y de los sistemas de gestion aplicados por las empresas.

14 En este caso, se ilustra el efecto composicion sectorial sobre la productividad aparente del trabajo. En la si-
guiente seccion se analiza con mayor detalle el efecto sobre la PTF.
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2.2 PERSPECTIVAS DE MEDIO
PLAZO

Las perspectivas de
crecimiento potencial
anticipan una recuperacion
tras la crisis, pero en niveles
inferiores a los del periodo
de expansion previo

La evolucion demografica
seguira presionando a la baja
las perspectivas de
crecimiento y se iran agotando
los efectos cohorte sobre

la tasa de participacion

hubieran mantenido fijos en cada sector en el periodo, el crecimiento de la productividad
debido a la variacion temporal de los pesos de los distintos sectores habria sido practica-
mente nulo. Por otra parte, los efectos composicion en el empleo o una menor utilizacién
de la capacidad productiva durante la crisis podrian explicar, al menos parcialmente, el
mencionado repunte de la PTF en los afios més recientes’®.

Con el fin de distinguir los efectos mas o menos duraderos de la crisis econdémica recien-
te sobre la capacidad de crecimiento de la economia espafiola, a continuacién se presen-
ta la estimacién del crecimiento potencial en un horizonte de medio plazo (2014-2026).
Debe subrayarse que este ejercicio esta sujeto a una elevada incertidumbre, dado que su
construccion requiere asumir una serie de supuestos, que pueden resultar cuestionables.
En concreto, se supone un descenso del desempleo estructural hasta su promedio histo-
rico y, para el resto de componentes, se mantienen unas tendencias similares a las obser-
vadas durante la reciente recuperacion. Los resultados y su interpretacién se encuentran,
por tanto, condicionados al cumplimiento de estos supuestos.

Las estimaciones disponibles proyectan una recuperacion del crecimiento potencial de la
economia espanola en los préximos afos, hasta alrededor del 1,5% en promedio en-
tre 2014 y 2026'%, que se basaria en el mantenimiento de una contribucién positiva de
la PTF y de la acumulacién de capital, unida a una aportacién positiva del empleo (véase
panel superior izquierdo del grafico 3.2). Este crecimiento resulta inferior al observado en
el periodo anterior a la crisis, como resultado esencialmente del menor dinamismo de la
poblacioén, si bien, en términos per capita, el crecimiento medio (también en el entorno
del 1,5%) se situaria por debajo del 2,2 % estimado para el periodo 1983-2007. Estas
perspectivas se encuentran en linea con las estimadas para Reino Unido, Alemania y
Francia, y por encima de las de ltalia (véase panel superior izquierdo del grafico 3.3).

La evolucién del empleo potencial volvera a estar muy condicionada por los desarrollos
demograficos. En concreto, de acuerdo con las proyecciones del INE, se prevé un descen-
so continuado de la poblacion en edad de trabajar a lo largo de los proximos afios (0,4 %
en promedio anual entre 2014 y 2026). Estos desarrollos son similares a los previstos para
otros paises europeos, como Alemania, aunque mas negativos que los esperados para
Italia o Francia (véase panel superior derecho del grafico 3.3). En un horizonte de mas largo
plazo, se espera que estas tendencias se intensifiquen, en paralelo al proceso de envejeci-
miento poblacional, dando lugar a un descenso muy acusado de la poblacién en edad de
trabajar. No puede descartarse, sin embargo, una evolucién algo mas favorable de los flu-
jos de inmigracién que la anticipada en estas proyecciones, sobre los que siempre existe
una elevada incertidumbre, en particular en un contexto de recuperacion de la actividad y
de reduccidn de la tasa de paro, lo que permitiria un aumento mas elevado del crecimiento
potencial. En cuanto a la tasa de actividad, se prevé una contribucién aun positiva de la
tasa de participacion femenina, aunque con una tendencia decreciente que le hara perder
relevancia como factor impulsor del crecimiento de la poblacion activa'.

15 En efecto, un factor importante a la hora de valorar la evolucion de la PTF en Espana es el de los efectos composicion
en el empleo, derivado de que en las recesiones se concentra la destruccién de empleo en aquellos grupos de tra-
bajadores con un menor nivel de productividad (véase panel inferior derecho del gréfico 3.2). Ademas, debe tenerse
en cuenta que la PTF, como variable residual, recoge todos los errores de medida del resto de factores. En particular,
la estimacién del stock de capital potencial no tiene en cuenta su diferente grado de utilizacién en distintos momen-
tos del ciclo, lo que podria justificar también un cierto comportamiento contraciclico en la estimacién de la PTF.

16 Las estimaciones de la Comisidon Europea sitian este crecimiento en alrededor del 1,2% para el promedio
entre 2013 y 2030 (véase gréfico 3.3).

17 Veéase J. M. Montero y A. V. Regil (2015), «La resistencia ciclica y los factores determinantes de la tasa de acti-
vidad en Espafa», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espafa.
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Es de esperar una reduccion
progresiva del desempleo
estructural...

... una contribucién moderada
del stock de capital...

... asi como el mantenimiento
de la recuperacion reciente de
la PTF

3 Cambios en la
composicién sectorial
de la economia

La crisis ha supuesto una
recomposicion sectorial, con
pérdidas de peso de la
construccion, la industria

y las actividades inmobiliarias, y
ganancias de los demas
servicios

La mejora prevista en la contribucion del empleo al crecimiento potencial se encuentra
estrechamente ligada a la reduccién proyectada en la NAIRU, que iniciaria en los proximos
afnos un descenso progresivo (véase panel superior derecho del grafico 3.2). En todo caso,
la evolucién de esta variable esta sujeta a un elevado grado de incertidumbre. En principio, la
absorcion de los efectos de la crisis podria justificar el descenso de la NAIRU, cuyo nivel
de medio plazo vendria determinado por las caracteristicas institucionales del mercado
laboral y sobre el que habria fluctuado en las uUltimas décadas. No obstante, no es descar-
table un impacto mas permanente del abrupto incremento del desempleo registrado du-
rante la crisis, en particular sobre aquellos colectivos entre los que se observa un incremen-
to muy notable de su duracién. En sentido contrario, las reformas laborales han ido dirigidas
a aumentar el grado de flexibilidad del mercado de trabajo y, de esta forma, deberian contri-
buir a un menor nivel de paro estructural.

En cuanto al crecimiento del stock de capital, se prevé una reducida contribucion al creci-
miento potencial, tras los elevados crecimientos registrados en la expansion previa (véase
panel inferior izquierdo del grafico 3.3)'®. Este menor crecimiento seria compatible con
una menor inversién en capital residencial e infraestructuras, que se espera se mantenga
en niveles mas reducidos, dada la necesidad de absorber los desequilibrios del sector
inmobiliario y de endeudamiento privado y de culminar el proceso de consolidacion fiscal.

Finalmente, el crecimiento de la PTF podria situarse alrededor del 0,8 % en el promedio
2014-2026, en linea con el crecimiento medio observado en las Ultimas décadas. No obs-
tante, debe tenerse en cuenta que la desaceleraciéon de la productividad es un fenémeno
generalizado en los paises europeos (véase panel inferior derecho del grafico 3.3). Por otra
parte, nuevos avances tecnoldgicos y una utilizacién mas eficiente de los recursos pro-
ductivos podrian impulsar el crecimiento de la PTF.

Las perspectivas de crecimiento futuro de la economia espafola se encuentran condicio-
nadas por un conjunto de factores, entre los que destacan la evolucién demografica, el
elevado nivel de desempleo y su persistencia, el agotamiento de los efectos cohorte en la
tasa de participacion y el impacto del proceso de desapalancamiento publico y privado,
entre otros. Si bien en el corto plazo el potencial de crecimiento vendra muy condicionado
por la capacidad de reducir la tasa de desempleo, en el largo plazo el principal factor que
limita el crecimiento potencial es la evolucion de la productividad, que depende, entre
otros factores, de la capacidad de la economia para reasignar eficientemente los recursos
entre ramas y entre empresas. Las reformas estructurales aprobadas en los ultimos afios,
asi como aquellas otras pendientes, que se analizan en la seccién 5 de este capitulo, po-
drian ayudar a mejorar de forma significativa estas perspectivas.

Uno de los rasgos especificos del impacto de la crisis sobre la economia espafola es el
alcance de la reestructuracion sectorial que aquella ha generado. El crecimiento del peso
de la construccion en el PIB de la economia que se produjo durante la expansion revirtié de
forma notable durante la crisis (véase grafico 3.4). Por el contrario, ganaron peso tanto los
servicios de no mercado, en linea con el caracter contraciclico de las Administraciones
Publicas (AAPP) que se incluyen en este sector, como los demas servicios no ligados a las
actividades inmobiliarias. Concretamente, se comportaron de forma mas favorable las ra-
mas del comercio, el transporte y la hosteleria; las actividades profesionales, cientificas,
técnicas y auxiliares; los otros servicios, donde destacan los relativos al personal domésti-
co; y las ramas de informacion y comunicaciones.

18 Bajo el supuesto de que la ratio capital/producto de la economia crece a la misma tasa que el progreso tecnolégico.
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CAMBIOS EN LA COMPOSICION SECTORIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DEL VAB ENTRE 2013 Y 2007

GRAFICO 3.4
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CAMBIOS EN LA COMPOSICION SECTORIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) (cont.) GRAFICO 3.4

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE LA INVERSION REAL ENTRE 2012 Y 2007
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadisticas, Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas y Banco de Espana.

a Las actividades inmobiliarias no incluyen los alquileres imputados. Los datos de crédito incluyen el crédito aplicado a financiar actividades productivas y a las
Administraciones Publicas.
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La orientacion exportadora
de la mayor parte de los
sectores ha aumentado, si
bien se mantiene el sesgo
a la exportacion de bienes
de bajo contenido
tecnoldgico...

... S€sgo que se mantiene
también en la produccién

En comparacion internacional,
la estructura productiva del
valor afiadido en Espafia sigue
estando mas sesgada hacia

el comercio, la hosteleria, el
transporte, la construccion,

la agricultura y los otros
servicios

Los cambios en la
composicion sectorial del
empleo han sido similares,
aunque de mayor magnitud

Con una perspectiva temporal mas amplia, la participacién del sector de la construccion
en la economia ha seguido una tendencia descendente en Espafia a lo largo de los ulti-
mos 20 afos, al igual que la agricultura y la industria (véase grafico 3.4). La ganancia de
peso de los servicios, con la unica excepcion de la rama de comercio, transporte y hoste-
lerfa, se enmarca también en un contexto de crecimiento continuado en las Ultimas déca-
das, al que habrian contribuido fendmenos como la externalizacion de algunas de las
actividades de las empresas industriales.

En un contexto de fuerte contraccion de la demanda interna, la evolucion mas positiva
durante la crisis se registré en aquellos sectores con un contenido exportador mayor.
Ademas, se observa un cambio generalizado en el comportamiento de las empresas, que
han aumentado la probabilidad de exportar sus productos. Asi, si se excluyen el turismo y
el comercio, en torno al 53 % de los sectores manufactureros mejoraron sus ventas al
exterior en el periodo mas abrupto de la crisis. Las exportaciones espafolas se encuen-
tran sesgadas hacia bienes de contenido tecnolégico medio-bajo e intensivas en mano de
obra'® (de acuerdo con la clasificacién de la OCDE), patrén que se acentud tras el colapso
del comercio mundial en 2009, si bien recientemente se ha observado una cierta recupe-
racién de las exportaciones de bienes de contenido tecnolégico medio-alto (automoviles)
y alto (aeronaves). Los bienes que Espafia exporta presentan también, en general, un grado
de calidad, aproximada por el nivel de precios de los bienes que se exportan a un mismo
mercado, inferior al de las grandes economias de la UEM.

Resulta también destacable que los sectores de tecnologia media-alta y alta solo repre-
sentan en torno al 7 % del VAB (6 % del empleo). Con todo, son sectores que, en general,
han soportado mejor los embates de la crisis en términos de actividad. El sector farma-
céutico y el de fabricacion de vehiculos incluso mejoraron su ritmo de actividad en rela-
cién con los afos previos a la crisis, mientras que el sector quimico lo mantuvo.

La tendencia hacia la terciarizacion de la economia y las caidas en la participacion de la
construccion, la industria y la agricultura se asemejan a lo observado en los principales
paises de la UE (Alemania, Reino Unido, Francia e ltalia) (véase grafico 3.5). Mas alla de
estas similitudes, se observa un acercamiento en los pesos sectoriales de algunos secto-
res que en Espafa estaban infrarrepresentados, como las actividades financieras (véase
grafico 3.5). Por otra parte, tanto la industria como las ramas de profesionales, cientificos,
técnicos y auxiliares, y la rama de informacion y comunicacion, han mostrado una evolu-
cion mas desfavorable en Espafia, a pesar de ser ramas infrarrepresentadas inicialmente.
Por ultimo, la composicion del valor afiadido en Espafia sigue estando relativamente mas
sesgada hacia el comercio, la hosteleria, el transporte, la construccion, la agricultura y los
otros servicios?.

En relacion con el empleo, los desarrollos son similares a los del valor afiadido, si bien la re-
asignacion sectorial es de mayor envergadura que la observada para la produccion (véase
grafico 3.4). El peso de la industria y de la construccion en el empleo se redujo en mayor
medida que el observado en la produccion, lo que generd un incremento de la productividad
aparente del trabajo mayor en estos sectores que en el resto. Por su parte, ganaron peso
durante la crisis el sector de los servicios de no mercado y el resto de ramas de servicios.

19 Entre los de contenido tecnolégico medio-bajo, destacan la construccién de maquinaria y equipo mecanico,
los productos minerales no metalicos o las industrias metdlicas basicas, mientras que entre los de caracter
intensivo en mano de obra se incluyen los alimentos y las prendas de vestir.

20 Estas dos ultimas ramas incluso muestran un comportamiento mas favorable en nuestro pais que en el resto
de paises de la UE-4.
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CAMBIO EN LA ESTRUCTURA POR SECTORES DE VAB Y EMPLEO RELATIVO DE ESPANA Y DE LA UE-4 (a) GRAFICO 3.5

CAMBIO RELATIVO EN EL VAB DE ESPANA CON RESPECTO A LA UE-4 ENTRE 1995 Y 2013

Construccion  Informacion y Comercio,  Profesionales, Industria Agricultura, Otros Actividades Actividades Servicios de
comunicaciones transporte cientificos, ganaderia servicios financieras inmobiliarias no mercado
y hosteleria técnicos y pesca y seguros
y auxiliares
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CAMBIO RELATIVO EN EL EMPLEO DE ESPANA CON RESPECTO A LA UE-4 ENTRE 1995 Y 2013
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Los paises integrantes de la UE-4 son Alemania, Reino Unido, Francia e Italia. Las actividades inmobiliarias incluyen los alquileres imputados.
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DESCOMPOSICION DE LA EVOLUCION DE LA RATIO ENTRE CAPITAL Y EMPLEO Y DE LA PTF EN ESPANA

CUADRO 3.1
Porcentaje
2001-2007 2008-2011
RATIO ENTRE CAPITAL Y EMPLEO
Crecimiento promedio anual observado 1,8 41
Debido a:
Reasignacion sectorial (a) 0,0 -0,4
Cambios dentro de los sectores (b) 1,8 4,5
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
Crecimiento promedio anual observado -1,0 0,6
Debido a:
Reasignacion sectorial (a) -1,4 0,0
Cambios dentro de los sectores (b) 0,4 0,7

FUENTES: Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas y Banco de Espana.

a El efecto de la reasignacion sectorial explica qué habria ocurrido si se mantuviera la ratio entre capital y empleo del ano 2000 y se cambiaran los pesos sectoriales.
b El efecto de los cambios dentro de los sectores explica como ha variado la ratio entre capital y empleo o la PTF dentro de cada sector desde el afio 2000.

La composicion sectorial del
stock de capital ha sufrido, sin
embargo, pocas variaciones,
mientras que el sector
inmobiliario y la agricultura
han perdido peso en términos
del crédito concedido

En conjunto, la contribucion
del proceso de recomposicion
sectorial al crecimiento

de la productividad ha sido
reducida

La desagregacion sectorial del stock de capital real de la economia ha presentado pocas va-
riaciones durante la crisis, dadas la caida generaliza de la inversion (en particular, de la resi-
dencial y la inversién publica) y la mayor depreciacion relativa del capital productivo privado
no inmobiliario. Se observa un ligero aumento del peso de la inversidn en servicios, asi como
de la industria, si bien en este ultimo caso como resultado de la contribucion del sector del
suministro de energia (véase grafico 3.4) En relacion con su financiacion, la evolucion de los
flujos de crédito bancario muestra que tanto la construccién como las actividades inmobilia-
rias y la agricultura han perdido peso en el crédito agregado en los ultimos afios, mientras que
ha aumentado el de los servicios (véase capitulo 5 de este Informe para un mayor detalle).

Con el objetivo de analizar los efectos de los cambios sectoriales sobre el grado de capi-
talizacion y la productividad de la economia, se puede descomponer, con datos a escala
de empresa, la evolucién de cada una de estas variables (ratio capital/empleo y PTF) en
dos contribuciones: aquella que surge de las variaciones en los pesos relativos de los
sectores a lo largo del tiempo (reasignacion sectorial) y la que se deriva de los cambios
intrasectoriales®! (véase cuadro 3.1). En el periodo de expansién 2001-2007, el incremento
de la ratio capital/trabajo observado en la economia espanola se debid esencialmente a
que las empresas espafolas acrecentaron el uso de tecnologias intensivas en capital,
mientras que la reasignacion sectorial desempefié un papel marginal. Por su parte, en-
tre 2008 y 2011 aumento el peso en la economia de los sectores con una ratio capital/
empleo menor, mientras que las empresas espafnolas destruyeron mucho mas empleo que
capital, de forma que en términos agregados se produjo un incremento de la ratio capital/
empleo de la economia superior al del periodo previo. En cuanto a la PTF, se observa que
la reasignacion de recursos entre sectores en el periodo 2001-2007 contribuyé de forma
significativa a la reduccion de la PTF, efecto que desaparecié durante la crisis?®. En todo

21 Véase S. Olley y A. Pakes (1996), «<The Dynamics of Productivity in the Telecommunications Equipment Indus-
try», Econometrica, vol. 64 (6), pp. 1263-1297. En el caso de la aplicacion para el caso espafiol, el andlisis se
efectla para un nivel de desagregacion de 25 sectores a lo largo del periodo 2000-2011.

22 Elandlisis de los flujos de destruccion y creacion de empleo en los paises de la UE durante la crisis confirma estos
resultados, en este caso en relacién con la magnitud del impacto de la reasignacion sectorial del empleo sobre la
productividad. Véase J. M. Casado, C. Fernandez-Vidaurreta y J. F. Jimeno (2015), Worker Flows in the European
Union During the Great Recession, Documentos de Trabajo, de proxima publicacién, Banco de Espafa.
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4 Reasignacion
de recursos
entre empresas

La reasignacion intrasectorial
explica una buena parte

de la evolucion de la
productividad en

las economias desarrolladas

En el caso espafol, se
observa que la reasignacion
de recursos hacia las
empresas mas eficientes
retrocedié durante la fase
de expansion, pero ha
mejorado durante la crisis

La reasignacion de recursos
hacia empresas mas
productivas durante la crisis
ha sido un factor clave para la
recuperacion de la
productividad agregada
observada recientemente

caso, el incremento de la productividad observado durante la crisis hay que buscarlo,
sobre todo, en una mejor reasignacion de recursos entre empresas.

La literatura econdmica enfatiza la importancia de la asignacién de recursos entre empre-
sas dentro de cada sector de actividad como determinante de la evolucién de la produc-
tividad agregada de los paises y de sus diferencias?. En concreto, las economias en las
que las empresas mas eficientes de cada sector absorben la mayor parte de los recursos
tienden a presentar un mayor nivel de productividad, mas alla del impacto que la compo-
sicion sectorial ejerce sobre esta variable.

El papel que la reasignacion de recursos entre empresas ha desempefiando en la evolu-
cién reciente de la productividad en Espafia se analiza a partir de dos medidas que inten-
tan aproximar la relacion entre el peso relativo de una empresa en su sector y su nivel de
eficiencia o productividad, medido por la PTF o la productividad aparente del trabajo®*.
En ambos casos, cabe interpretar un mayor valor de estos indicadores como una mejor
asignacion de recursos entre empresas, ya que seria indicativo de que las mas productivas
tienen un mayor porcentaje de la produccion (o del empleo) del sector. De acuerdo con
estas medidas, se observa un empeoramiento en el proceso de asignacion de recursos
entre empresas entre 1995 y 2007, que seria coherente con el escaso dinamismo mos-
trado por la productividad en el periodo (véase grafico 3.6). Sin embargo, esta tendencia
se habria revertido en los Ultimos afos, lo que indicaria una mejora en la asignacién de
recursos desde el inicio de la crisis. Concretamente, se observa un incremento de pro-
ductividad en un grupo de empresas grandes, que han experimentado ademas incre-
mentos de cuota de mercado a costa de una mayoria de empresas pequefias, cuya
productividad se ha reducido?. A pesar de esta mejora, Espafia presenta un menor nivel
de eficiencia, de acuerdo con esas medidas, que algunos de los paises grandes de la UE
(véase panel inferior derecho del gréafico 3.6). Por otra parte, la evidencia para otros paises
no muestra una relacién entre la eficiencia y el ciclo econémico, como, en cambio, si
sucede en el caso espafiol®.

El efecto de la reasignacion de recursos entre empresas sobre la productividad agregada
se puede ilustrar considerando el crecimiento hipotético de la productividad que se habria
observado si las medidas de eficiencia intrasectorial mencionadas se hubiesen mantenido
constantes en su nivel de 1995. Segun este ejercicio, el crecimiento medio de la PTF habria
sido 0,7 pp mayor entre 1995 y 2007 y 1,5 pp inferior entre 2008 y 2012, lo que permitiria
interpretar el reducido crecimiento de la productividad durante la expansién como resul-
tado de una asignacion de recursos favorecedora del aumento del peso relativo de las
empresas menos productivas. En cambio, durante la crisis la reasignacion de recursos
habria intervenido a favor de las empresas mas productivas, actuando como un factor

23 \Veéase, por ejemplo, D. Restuccia y R. Rogerson (2008), «Policy Distortions and Aggregate Productivity with
Heterogeneous Establishments», Review of Economic Dynamics, vol. 11 (4), pp. 707-720.

24 En concreto, estos indicadores se calculan, para cada sector y afio, como la covarianza entre la cuota de mer-
cado de las empresas (aproximada por el valor afiadido) y su PTF o productividad aparente relativas a la media
del sector. Para ello se explotan los datos individuales de empresas de la Central de Balances del Banco de
Espafa pertenecientes a mas de 500 sectores a lo largo del periodo 1995-2012 (desagregacion a cuatro digitos
segun la clasificacion CNAE-2009).

25 Veéase L. Hospido y E. Moreno-Galbis (2015), The Spanish productivity puzzle in the Great Recession, Docu-
mentos de Trabajo, n.° 1501, Banco de Espafa.

26 Véase E. Bartelsman, J. Haltiwanger y S. Scarpetta (2013), «Cross-Country Differences in Productivity: The Role
of Allocative Efficiency», American Economic Review, vol. 103 (1), pp. 305-334.
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EVOLUCION DE LA EFICIENCIA EN LA ASIGNACION DE RECURSOS ENTRE EMPRESAS DE UN MISMO GRAFICO 3.6
SECTOR EN ESPANA

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA EN LA ASIGNACION DE RECURSOS BASADA EVOLUCION DE LA EFICIENCIA EN LA ASIGNACION DE RECURSOS BASADA
EN LA PTF (a)

EN LA PRODUCTIVIDAD APARENTE (b)
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FUENTES: Amadeus, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Registro Mercantil y Banco de Espafia.

a Promedio anual en cada uno de los periodos de la covarianza entre la cuota de mercado de las empresas de cada sector, medida por su valor afadido, y su
productividad total de los factores relativas a la media de su sector. Una mayor covarianza es indicativa de una situacion con una mejor asignacion de recursos
productivos entre empresas de un mismo sector.

b Promedio anual en cada uno de los periodos de la covarianza entre el porcentaje de empleo de cada empresa en su sector y entre su productividad aparente del
trabajo relativa a la media de su sector. Una mayor covarianza es indicativa de una situacion con mejor asignacion de recursos productivos entre empresas de un
mismo sector.

La entrada y la salida

de empresas desempenan
un papel crucial en

la reasignacién de recursos
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clave para la recuperacion reciente de la productividad. Si se analizan estos desarrollos
por ramas de actividad, el empeoramiento/mejora en el proceso de asignacién de recur-
sos entre empresas durante la fase expansiva/recesiva es comun a los tres grandes sec-
tores analizados (industria, construccion y servicios).

Con el objetivo de ahondar en el andlisis de los determinantes de la reasignacion de re-
cursos entre empresas, se puede distinguir entre la que se produce entre empresas acti-
vas y la que se genera como resultado de la creacion y la destruccion de unidades produc-
tivas. En condiciones normales, la entrada y la salida de empresas desempefan un papel
dinamizador de la productividad, al permitir que unidades mas ineficientes desaparez-
can, liberando sus recursos para ser empleados por empresas nuevas mas eficientes, en
un proceso que se conoce como «destruccion creativa». De hecho, la literatura econdmi-
ca encuentra que la contribucion de esta dinamica empresarial al crecimiento de la
productividad puede alcanzar entre el 20 % y el 50 %2”. No obstante, distintos elementos

27 Para el caso espafiol, véase P. Lopez-Garcia, S. Puente y A. L. Gémez (2007), Firm productivity dynamics in
Spain, Documentos de Trabajo, n.° 0739, Banco de Espafia.
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TASA DE ENTRADA Y SALIDA DE EMPRESAS (a)

TASA DE ENTRADA Y SALIDA DE EMPRESAS

GRAFICO 3.7

TASA DE ENTRADA Y SALIDA DE EMPRESAS, POR GRANDES SECTORES
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas calculadas sobre el total de empresas.

Este es también el caso en
Espana, donde los cambios
en la eficiencia estan
estrechamente relacionados
con la evolucion de las
entradas y salidas de
empresas

Durante la crisis se produjeron
un incremento significativo del
cierre de empresas y una
ralentizacion de la aparicion de
nuevas, que se concentraron
en la construccion y, en menor
medida, en los servicios

institucionales pueden limitar este papel, tales como la existencia de barreras a la entrada
o elevados costes de salida y la proteccion de las empresas menos eficientes mediante,
por ejemplo, subsidios. Ademas, la intensidad y la duracién de la crisis pueden haber
modificado algunas de las pautas observadas previamente, llevando, por ejemplo, a difi-
cultar la creacién de empresas productivas o a la desaparicién de otras que podrian haber
sido viables y eficientes en otra coyuntura.

El papel de estos mecanismos de creacion, destruccion y permanencia de las empresas
en la evolucién temporal de la eficiencia para el caso espafiol se analiza a partir de la evo-
lucién de las medidas de eficiencia estimadas anteriormente para una submuestra de
empresas que han estado operativas a lo largo de todo el periodo de analisis. La evolucion
de este indicador es similar a la del agregado, si bien su caida y su posterior recuperacién
son menores, sugiriendo que una parte importante de los cambios en la eficiencia se ha-
bria debido a la entrada y a la salida de empresas.

A lo largo de todo el periodo expansivo, la creacion superé ampliamente la destruccion
de empresas (véase panel izquierdo del grafico 3.7). Sin embargo, a partir de 2007
la destruccion de empresas experimenté una importante aceleracion, a la vez que se
frenod la creacion, de forma que se observan caidas netas en el nimero de empresas
hasta el afio 2012. En 2013 se aprecié una timida recuperacién de la variacién neta de
empresas. El andlisis desagregado por sectores muestra importantes diferencias (véase
panel derecho del grafico 3.7). Asi, a lo largo de la fase expansiva el nUmero de empresas
que se creaban en la construccion o en las ramas de servicios era sustancialmente ma-
yor que el de las empresas que cesaban su actividad. En la industria, sin embargo, este
dinamismo fue menor, debido a una tasa de creacion de empresas mucho mas reducida.
El periodo recesivo tuvo un impacto cualitativamente similar entre sectores, pero muy
diferente cuantitativamente. En concreto, el sector de la construccién fue el mas afecta-
do, tanto en la disminucién de las entradas como en el aumento de las salidas, presen-
tando importantes caidas netas en el numero de empresas desde 2008. La crisis tuvo un
efecto significativo también en el sector servicios, aunque de menor magnitud, de forma
que se mantuvo una ligera creacién neta de empresas en el periodo contractivo. Final-
mente, el sector industrial ha sido el menos afectado por la crisis. A pesar de ello, pre-
senta caidas netas de empresas en los Ultimos afnos, debido a la escasa creacién neta
que ya mostraba en la expansion.
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DEMOGRAFIA EMPRESARIAL Y PRODUCTIVIDAD (a) CUADRO 3.2

Porcentaje
Total Industria Construccion Servicios
1998- 2008- 1998- 2008- 1998- 2008- 1998- 2008-
2007 2011 2007 2011 2007 2011 2007 2011
Promedio del periodo de los niveles relativos
de productividad aparente del trabajo
Total empresas 100 100 100 100 100 100 100 100
Altas del afo actual y de los dos afos anteriores 80,1 86,9 82,1 85,6 83,5 97,4 79,0 85,3
Empresas que permanecen 114,2 112,1 109,2 111,7 112,5 108,3 116,0 111,9
Bajas del afo actual y de los dos afos posteriores 73,1 56,9 70,4 55,0 80,5 59,8 71,9 63,8
Promedio del periodo de las contribuciones al crecimiento
de la productividad aparente del trabajo
Total empresas 100 100 100 100 100 100 100 100
Altas del afio actual y de los dos afos anteriores (b) -7,7 -2,7 -4,4 -2,4 -7,1 -0,8 -8,8 -3,6
Bajas del afio actual y de los dos afos posteriores (c) 3,4 7,0 3,3 7,3 2,6 5,7 3,7 5,7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los datos utilizados proceden del fichero de microdatos del Directorio Central de Empresas (DIRCE), unido con el de microdatos de la Central de Balances.

b Cifra calculada como la variacion en el nivel de productividad que se produce en un periodo determinado, al incluir en el célculo de la productividad media las
empresas nacidas en el afio actual y en los dos afios anteriores.

¢ Cifra calculada como la variacion en el nivel de productividad que se produce en un periodo determinado, al excluir en el célculo de la productividad media las
empresas desaparecidas en el afio actual y en los dos afos posteriores.

La destruccion de empresas Para comprender el papel de la entrada y salida de empresas en el proceso de crecimien-
se ha concentrado en las to de la productividad, resulta util analizar las productividades relativas de las empresas
menos productivas que se crean y desaparecen (véase panel superior del cuadro 3.2). En el periodo de ex-
pansion, las nuevas empresas alcanzaban durante sus primeros afos de vida una pro-
ductividad (aparente del trabajo) media inferior a las ya establecidas, de forma que con-
tribuian negativamente a la productividad en el corto plazo. Por su parte, las empresas
que abandonaron su actividad tenian un nivel de productividad sustancialmente inferior
a las que sobrevivian y, por tanto, su desaparicidn tenia un efecto positivo sobre la pro-
ductividad media. La llegada del periodo recesivo altera cuantitativamente, pero no cua-
litativamente, estas pautas. Asi, las diferencias de productividad entre las nuevas empresas
creadas desde el inicio de la crisis y las empresas ya existentes son algo inferiores a las
observadas antes de la crisis, mientras que las bajas se concentran ain mas en el seg-
mento de empresas con menor productividad.

La mejor asignacion El impacto sobre la productividad agregada de estos cambios se puede cuantificar estiman-

de recursos entre empresas do cuanto ha variado la productividad en cada periodo como consecuencia de la entrada/

observada desc_’e 2008 estaria,  gajida de empresas (véase panel inferior del cuadro 3.2). ). La contribucion de las altas al

IF;O;:thoe;r:ilzsZzaj:fsnr}umo crecimiento de la productividad agregada fue de casi el -8 % hasta 2007 y se ha situado

amplio de empresas poco cerca del -3% en la crisis, como consecuencia del menor nimero de entradas en este

productivas segundo periodo y una productividad algo superior de las entrantes. Por su parte, la salida
de empresas menos productivas contribuyé en torno a un 3,5 % al crecimiento de la produc-
tividad en la fase de expansion y se ha elevado a mas del doble durante la crisis, como
resultado de unas mayores tasas de salida y un diferencial negativo de productividad de
estas empresas mas elevado. De esta forma, la contribucion neta de la entrada y la salida
de empresas ha pasado, de ser negativa a lo largo del periodo previo a la crisis, a con-
tribuir positivamente durante la recesion. La mejor asignacion de recursos entre empresas
observada desde 2008 estaria, por tanto, relacionada, al menos en parte, con la desapa-
ricion de un conjunto amplio de empresas poco productivas.
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La menor productividad

de las empresas
desaparecidas durante

la crisis ha sido generalizada
por ramas

5 Barrerasala
reasignacion
de recursos

5.1 COMPETENCIA SECTORIAL

Un grado de competencia
reducido se asocia con un
menor nivel de output, empleo
y productividad

La menor productividad

de la economia espafiola
podria estar relacionada con
los obstaculos a la entrada
y salida de empresas...

Por sectores, durante la crisis la productividad relativa de las nuevas empresas mejoré en las
tres ramas de actividad analizadas, aunque especialmente en la construccion (véase cua-
dro 3.2). En el caso de las salidas, el efecto selectivo de la destruccidon de empresas ha sido
significativo también en todos los sectores. En el caso de la industria se llegd a registrar un
nivel de productividad en las empresas que van a desaparecer inferior en un 45 % al de las que
sobreviven. En conjunto, la entrada neta de empresas ha alcanzado una contribucién positiva
en las tres ramas de actividad, aunque mas intensa en la industria y en la construccion.

Del andlisis anterior se deduce la importancia de la asignacion de recursos para fortalecer el
crecimiento potencial. La politica econémica debe, por tanto, facilitar el proceso de asigna-
cién eliminando las barreras que lo dificultan. Entre los diversos factores que pueden condi-
cionar la especializacion sectorial y la reasignacion de recursos entre empresas y sectores
de una economia y que merecen una atencion especial en las actuaciones de politica eco-
ndmica, cabe mencionar: el grado de competencia sectorial y la regulacién de los mercados
de productos, servicios y factores, y la calidad de los factores productivos disponibles, que
son los habitualmente subrayados por la literatura como los mas relevantes?.

El grado de competencia es un determinante fundamental de la asignacién de recursos de
una economia. En términos generales, en ausencia de fallos de mercado, la competencia
perfecta facilitaria una adecuada asignacién de los recursos. Las restricciones a la com-
petencia tienden, en cambio, a generar un precio de equilibrio superior, que reduce la
cantidad de producto intercambiada y producida por las empresas participantes en el
mercado. De esta forma, cuanto menor sea el nivel de competencia de una economia,
mas lejos se encontrara su nivel de produccién y empleo del nivel potencial al que podria
aspirar. Ademas, una mayor competencia puede influir positivamente sobre la productivi-
dad?®. La regulacion de los mercados es uno de los factores que determinan el grado de
competencia sectorial, si bien las condiciones de demanda y de costes generan diferen-
cias en el grado de competencia entre sectores. Una regulacion inadecuada puede limitar
la entrada de competidores o permitir la colusion de las existentes, generando mayores
margenes empresariales y menor produccion®®.

Una parte importante de las regulaciones de los mercados tiende a limitar la competencia
mediante la restriccion de los flujos de entrada y salida de empresas, lo que puede obsta-
culizar la asignacién eficiente de recursos entre empresas y tener efectos negativos sobre
la productividad. El caso espafiol destaca por la reducida tasa de creacion y, especial-
mente, de destruccion de empresas®!, lo que podria estar perjudicando a la productividad
agregada. La correlacion entre la suma de entradas y salidas de empresas dentro de un

28 El papel que podrian desempefiar los factores financieros se analiza en el capitulo 5 de este Informe.

29 \Véase, inter alia, Nickell (1996), «Competition and Corporate Performance», Journal of Political Economy,
104 (4), pp 726-746. Este efecto positivo de la competencia sobre la productividad es consecuencia de que una
mayor competencia incentiva a las empresas existentes en el mercado a aproximarse a su frontera de posibili-
dades de produccion, de modo que se reduce la denominada «ineficiencia X», y provoca que las empresas mas
eficientes crezcan y desplacen a las menos eficientes, llegando, incluso, a desaparecer, por lo que pueden ser
sustituidas por nuevas entrantes mas productivas, y puede incentivar la disposicion de las empresas a investi-
gar y a innovar. Este ultimo efecto es, sin embargo, mas controvertido, a escala tanto tedrica como empirica,
dado que, como consecuencia de que la inversién en | + D + i suele implicar elevados costes fijos y requerir
cierto tiempo la obtencion de sus rendimientos, solo empresas que cuenten con rentas monopolisticas podrian
disponer de los recursos necesarios para acometer tales inversiones.

30 En un reciente trabajo con microdatos de empresas espafnolas, C. Fernandez, A. Lacuesta, J. M. Montero y
A. Urtasun (2015), The cyclical behaviour of mark-ups: composition versus changes in pricing strategies, Docu-
mentos de Trabajo del Banco de Espafia, de préxima publicacion, encuentran que los sectores con menores
flujos de empresas presentan mayores margenes.

31 Véanse S. Nufez (2004), «Salida, entrada y tamafio de las empresas espafolas», Boletin Econdmico, marzo,
Banco de Espafia, y Comisién Europea (2013), Product Market Review: Financing the real economy.
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... que estaria asociada
a unos mayores costes
de entrada y barreras
administrativas

En el ambito sectorial,

las ramas del comercio,
transporte y servicios
profesionales presentan una
regulacion mas restrictiva
en relacion con nuestros
socios europeos

CORRELACIONES ENTRE LOS FLUJOS DE ENTRADA Y SALIDA DE EMPRESAS CUADRO 3.3
Y REASIGNACION INTRASECTORIAL

Correlacion
Reasignacion intrasectorial (a)
Cov ACOV (b)
(1995-2012) (2008-2012)
Flujo de entradas y salidas (c) 1,1833* 0,28469*
Observaciones 778 56
R’ 0,069 0,053

FUENTE: Banco de Espana.
NOTA: * Coeficiente de significatividad al 10 %.

a Medida de la eficiencia en la asignacion de recursos de cada sector cuantificada a través de la covarianza entre la
productividad y la cuota de mercado de cada empresa.

b Cambio entre 2008 y 2012 en la medida de eficiencia en la asignacion de recursos de cada sector referida en la nota (a).

c Datos sectoriales siguiendo la CNAE-93 y la CNAE-09 desagregadas al nivel de dos digitos. La variable reasignacion
intrasectorial se refiere a la covarianza dentro de un sector del tamano de las empresas y su PTF. La variable flujo
de entradas y salidas es la suma de las tasas de entrada y salida como cociente de estas variables entre el total de
empresas existentes en el afo. La regresion de la primera columna en niveles incorpora variables ficticias de afio.

sector y la medida de asignacion eficiente utilizada en la seccion anterior resulta positiva,
lo que sugiere que la mejora en la reasignacion de recursos intrasectorial observada en el
periodo 2008-2012 se concentra en aquellos sectores que experimentaron una mayor
reasignacion de recursos via rotacion de empresas (véase cuadro 3.3).

Si atendemos a los indicadores que elabora la OCDE sobre el grado de regulacion de los
mercados de productos (PMR, por sus siglas en inglés), se observa que Espana presenta
mayores dificultades que los paises de nuestro entorno para la creacién de empresas y
sufre una complejidad administrativa superior, si bien es cierto que se ha avanzado nota-
blemente en ambos ambitos en los Ultimos afos. Estos resultados se confirman con otros
indicadores disponibles, como el indice de regulacién aplicable al inicio de nuevas activi-
dades, elaborado por el Banco Mundial en su proyecto Doing Business. En este sentido,
parece seguir existiendo margen para racionalizar las cargas administrativas que soportan
las empresas, especialmente las derivadas de la existencia de multiples niveles de AAPP.
En relacién con ello, es preciso continuar los trabajos de la Comisién para la Reforma de
la Administracion (CORA) y acelerar los acuerdos en las conferencias sectoriales creadas
a raiz de la Ley de Unidad de Mercado, asi como permitir que los denominados «Puntos
de Atencion al Emprendedor» —en particular, los virtuales— puedan gestionar directamente
todos los procedimientos para la constitucién de una sociedad.

Los indicadores PMR mencionados tratan de aproximar, sobre la base de las regulaciones
existentes en cada pais, la intensidad relativa de las restricciones. De acuerdo con esta
informacién, las ramas de comercio, transporte y servicios profesionales presentan una
regulacion mayor en Espafa que en el resto de paises de la OCDE y en las principales
economias del drea del euro®. En concreto, el caso del comercio minorista, que se es-
cribe en el recuadro 3.1, es un buen ejemplo de los canales por los que la regulacion —es-
pecialmente, a escala regional— afecta a la asignacién de los recursos. En cuanto al
transporte, también existe margen para hacer un uso mas eficiente de las infraestructuras
de transporte, facilitando la conexién entre distintos medios de transporte y aumentando
la competencia, sobre todo en el sector del ferrocarril, en el que se han producido algunos

32 Véase J. S. Mora-Sanguinetti y M. Martinez (2014), «La regulacién en el mercado de productos en Espafia
segun los indicadores de la OCDE», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.
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El bajo nivel de competencia
en estos sectores se confirma
con otras medidas, como los
margenes empresariales

5.2 TAMANO EMPRESARIAL

El tamafio medio empresarial
en Espafa es inferior al de
otros paises desarrollados...

... lo que podria explicar, al
menos parcialmente, la baja
productividad de la economia
espafnola

El reducido tamafo

de las empresas podria estar
asociado a distintas
regulaciones que
desincentivan el crecimiento
empresarial

avances recientes. Por su parte, las barreras de entrada en los servicios profesionales se
traducen en unos niveles de formacién requeridos para el acceso a la profesién que, en
general, son superiores a los del resto de paises desarrollados.

La magnitud de los margenes empresariales también proporciona una aproximacion al
grado de competencia de los mercados. De hecho, distintos trabajos muestran una rela-
cién positiva entre esta variable y los indicadores PMR®. Suponiendo que las diferencias
internacionales en la estructura de la demanda a la que se enfrentan los distintos sectores
y su tecnologia son reducidas, la comparacion de los margenes sectoriales entre paises
permite aproximar la intensidad relativa de la restriccion regulatoria. Este analisis muestra
que Espaia presentaba margenes mas elevados que otros paises desarrollados en las
ramas del comercio, los servicios profesionales y, en menor medida, el transporte®*. Ade-
mas, en estos sectores el margen precio-coste habria tendido a aumentar a lo largo de
la crisis, lo que podria reflejar, como se comenta de forma mas detallada en el capitulo 4
de este Informe, ademas de tensiones financieras, la persistencia de un reducido grado de
competencia®.

La evidencia disponible muestra la existencia de una relacion positiva entre tamafo em-
presarial y productividad, tanto a escala individual como en el agregado de la economia.
En concreto, las economias con una mayor proporcion de grandes empresas, como Estados
Unidos o Alemania, presentan una productividad mas elevada®. A este respecto, la eco-
nomia espanola se caracteriza por presentar un tamano medio de las empresas inferior al
observado en otras economias desarrolladas, como resultado de la existencia de una
proporcién de pymes mas elevada®. Este patron se mantiene dentro de cada sector.

Por tanto, parte de las diferencias de productividad en Espafia en relacién con el resto
de paises desarrollados podria deberse al menor peso de las grandes empresas. El sesgo
hacia las empresas de reducida dimensién se ha justificado sobre la base de hipotesis
asociadas al ineficiente funcionamiento de los mercados, como las limitaciones a la
competencia en los mercados de servicios o las dificultades de las pymes para dispo-
ner de una financiacién estable que les permita financiar nuevas inversiones e impulsar
su crecimiento, o a los sistemas de organizacién y gestién interna de las empresas. No
obstante, estas hipotesis no parecen suficiente para explicar el sesgo al reducido ta-
mafio empresarial®.

Un argumento complementario enfatiza el papel de desincentivo al crecimiento empresarial
que desempefian determinadas regulaciones destinadas a favorecer a las pequefas y me-
dianas empresas®. Por ejemplo, en el &mbito fiscal existen distintas ventajas en el impuesto

33 Véanse R. Griffith y R. Harrison (2004), The link between product market reform and macro-economic perfor-
mance, Economic Paper, n.° 209, European Commission, y Hoj et al. (2008). No obstante lo anterior, el margen
precio-coste puede no ser una medida adecuada del grado de competencia en un mercado, en la medida en
que existan diferencias entre empresas en términos de la tecnologia empleada, el grado de diferenciacion/cali-
dad del producto y otras especificidades de la demanda que provoquen reasignaciones de recursos hacia las
empresas mas eficientes [Boone (2008)], que tienden a tener unos mayores margenes, con independencia del
grado de competencia.

34 Véase A. Estrada (2009), The mark-ups in the Spanish economy: international comparison and recent evolution,
Documentos de Trabajo, n.° 0905, Banco de Espafia.

35 C. Fernandez, A. Lacuesta, J. M. Montero y A. Urtasun (2015), The cyclical behaviour of mark-ups: composition
versus changes in pricing strategies, Documentos de Trabajo del Banco de Espafa, de préxima publicacion.

36 Véase OCDE (2012), «<Entrepreneurship at a Glance, 2012».

37 Véase OCDE (2014), «Entrepreneurship at a Glance, 2014».

38 Veéanse La Caixa (2012), «Crisis y fractura social en Europa. Causas y efectos en Espafia», Coleccién Estudios
Sociales, n.° 35, y OCDE, Structural and Demographics Business Statistics.

39 Véase Comisién Europea (2013), Product Market Review: Financing the real economy.
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CONDICIONANTES DEL TAMANO EMPRESARIAL. EFECTOS DE LA REGULACION FISCAL Y LABORAL GRAFICO 3.8

DISTRIBUCION DE EMPRESAS SEGUN NUMERO DE TRABAJADORES DISTRIBUCION DE EMPRESAS SEGUN VOLUMEN DE OPERACIONES
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FUENTES: Registro Mercantil y Banco de Espafia.

a Distribucion de las empresas estimada en ausencia de regulacion fiscal y laboral. Véase Almunia y Lépez-Rodriguez (2014).

5.3 FUNCIONAMIENTO DEL
MERCADO DE TRABAJO

La movilidad geografica de los
trabajadores espafoles sigue
siendo muy reducida...

... y lamovilidad laboral

se concentra en los
trabajadores temporales, con
consecuencias negativas
sobre la productividad

de sociedades (menores tipos impositivos, por ejemplo), asi como un control tributario mas
laxo para las pymes, o, en el ambito laboral, se establece la obligatoriedad de disponer de
un comité de empresa para las empresas con mas de 49 trabajadores. La evidencia dispo-
nible muestra, de hecho, una reaccion significativa de las empresas espafolas ante estos
umbrales (véase gréfico 3.8)*°, lo que indicaria la necesidad de adaptar la normativa exis-
tente para evitar que genere desincentivos al crecimiento empresarial.

Distintos aspectos del funcionamiento del mercado de trabajo, que afectan tanto a la de-
terminacion salarial como a los incentivos a la formacion, el esfuerzo y la movilidad laboral,
pueden dificultar el proceso de reasignacién de recursos en la economia. En el caso es-
pafiol, el mercado de trabajo se caracteriza por la reducida movilidad geografica entre
regiones, a pesar de que estas presentan tasas de paro muy diferentes. Durante la crisis,
la movilidad interregional se ha reducido incluso levemente: desde un 0,9 % de la pobla-
cién total en 2007, hasta un 0,8 % en 2013, que es aun mas reducida entre la poblacién
de nacionalidad espafiola (0,6 %) y muestra una ausencia de relacion con las tasas de
paro regionales (véase panel superior izquierdo del grafico 3.9).

Por su parte, la movilidad entre las diferentes situaciones de empleo, desempleo e inacti-
vidad se concentra sobre todo en los trabajadores con contrato temporal, lo que da lugar
a un nivel de rotacion laboral muy elevado, superior en Espafia al que se observa en otros
paises europeos*!, que coexiste con un grupo de trabajadores muy protegido que se man-
tiene practicamente aislado de los flujos de entrada y salida del mercado de trabajo. Dife-
rentes estudios han subrayado los efectos negativos de esta elevada dualidad del mercado
de trabajo espafiol sobre variables como la productividad*?, las decisiones de inversion en

40 Véase M. Almunia y D. Lopez-Rodriguez (2014), Heterogeneous Responses to Effective Tax Enforcement:
Evidence from Spanish Firms, Documentos de Trabajo, n.° 1419, Banco de Espafia.

41 Veéase BCE (2015), Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour markets, Occasio-
nal Paper series, n.° 159.

42 En términos del impacto de la temporalidad sobre la evolucion de la PTF, L. Hospido y E. Moreno-Galbis (2015), The
Spanish Productivity Puzzle in the Great Recession, Documentos de Trabajo, n.° 1501, Banco de Espafia, encuentran
una correlacion negativa entre la PTF y el nivel de temporalidad, aunque cabe resefiar que, desde el inicio de la crisis,
la temporalidad podria haber favorecido la reasignacion de factores en las empresas, pasando a observarse una co-
rrelacion positiva. Por otro lado, J. J. Dolado, S. Ortigueira y R. Stucchi (2012), Does dual employment protection
affect TFP? Evidence from Spanish manufacturing firms, CEPR Discussion Papers 8763, muestran una relacién posi-
tiva entre la dualidad del mercado de trabajo y la acusada desaceleracion de la PTF entre 1990 y 2005.
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BARRERAS A LA REASIGNACION DE RECURSOS: FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO GRAFICO 3.9
DE TRABAJO Y CAPITAL HUMANO

SALDO MIGRATORIO INTERAUTONOMICO Y AUMENTO DE LA TASA FLUJOS DE EMPLEO A EMPLEO
DE PARO DESDE 2008
% de la poblacion total % del empleo
(O T Bt L sy st Ay By
® 12
é 0,20 F A A
: 10
8010 fa 7 ‘Gt EEE
3 A 8
£ 0.00 —_— A
g i 6
-E’—OJO ffffffffffffffffff . Bn R 4
8
s 0,20 o 2
-0,30 0
20 22 24 26 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Variacion de la tasa de paro (pp) m— TOTAL
s DESDE UN EMPLEOQ INDEFINIDO
mmmm DESDE UN EMPLEO TEMPORAL
FLUJOS DE EMPLEO A EMPLEO DESDE UN EMPLEO TEMPORAL CAMBIOS DE EMPLEO
% del empleo % del empleo
2 T e R S T B R e B e S R el ek et
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 IS TR DKNO FI ES BE FR AT SI DE PT CZ SE IT PL HUGR SK
S A UN EMPLEO INDEFINIDO  msssssss A OTRO EMPLEQ TEMPORAL e TOTAL AL MISMO SECTOR DE ACTIVIDAD = A OTRO SECTOR DE ACTIVIDAD

DISPERSION DE LOS SALARIOS Y DEL EMPLEO ENTRE RAMAS

INDICE DE DESAJUSTE EDUCATIVO (b)

DE ACTIVIDAD (a)
18 006 |
16
005
14
12 004
10
003 F -
8
6 002 ,/ ———————————————————————————————————————
4 A~
0,01 N" ClTTTTITTTTTTrITTYTTTTTTTTTTTITTTTTTTTTTTTTTTTT
b it e B B ] B S ] B et SUCOE e\
0 0 L
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
e SALARIOS e EMPLEO

FUENTE: Banco de Espafia.

a Medida mediante la desviacion tipica de los incrementos salariales y de las variaciones de empleo entre ramas de actividad, a un nivel de desagregacion de dos

digitos de

la CNAE.

b Indice que compara la distribucidn por niveles educativos de la demanda de trabajo, aproximada por los ocupados, con la de la oferta, aproximada por los
desempleados.
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El grado de dispersion salarial
por sectores sigue siendo muy
reducido y los salarios
minimos de convenio han
aumentado su cobertura tras
la crisis

Se debe avanzar en la
reduccién de la dualidad
contractual y, en linea con
las reformas laborales
recientes, profundizar en la
flexibilidad salarial

capital humano o la negociacion colectiva®®. Por lo que respecta a la movilidad en el em-
pleo, los cambios estan también protagonizados por los trabajadores temporales (véase
panel superior derecho del grafico 3.9), dado que la mayor proteccion del empleo indefi-
nido reduce los incentivos a cambiar de trabajo**. Ademas, esta rotacién se produce entre
contratos temporales y, en menor medida, como consecuencia de una transicién al em-
pleo indefinido, lo que, de nuevo, puede tener consecuencias negativas sobre la produc-
tividad (véase panel central izquierdo del grafico 3.9). En comparacion internacional, Es-
pafia se sitla entre los paises con mayor rotacién laboral, debido sobre todo a la alta
temporalidad, por lo que la mayor parte de esta se produce dentro del mismo sector de
actividad, mientras que los cambios de sector son menos frecuentes que en otros paises
(véase panel central derecho del gréafico 3.9).

Un factor adicional que puede limitar la reasignacion del empleo entre ramas de actividad
es la escasa vinculacién observada de los salarios con las condiciones especificas de los
sectores y empresas. En efecto, la dispersion entre los incrementos salariales acordados
en las diferentes ramas de actividad es reducida y resulta muy inferior a la que se observa
entre los crecimientos del empleo (véase panel inferior izquierdo del grafico 3.9). Detras de
este fendmeno se encuentra la estructura de la negociacion colectiva, caracterizada por
la prevalencia de convenios sectoriales con eficacia general automatica en todas las em-
presas y por una incidencia reducida de los convenios de empresa, que afectan solo
al 10% de los trabajadores*. Por un lado, estos convenios sectoriales pueden actuar
como barreras de entrada, dificultando el acceso al mercado de empresas nuevas, que
deben igualar, desde su creacion, las condiciones laborales pactadas en los convenios de
ambito superior. Por otro lado, esta estructura de la negociacién colectiva limita la disper-
sion salarial entre empresas y sectores con situaciones econémicas diferentes. Durante la
crisis, la mayor dispersion observada en la evolucion del empleo entre ramas de actividad
no se tradujo en mayores diferencias salariales. En este contexto, las distintas reformas
laborales adoptadas en los Ultimos afios han intentado favorecer una mayor descentrali-
zacion del sistema de negociacion colectiva fomentando la inaplicacién de los convenios
de ambito superior y la prevalencia de los convenios de empresa. La informacién disponi-
ble tiende a mostrar un aumento limitado del uso de las posibilidades de descuelgue del
convenio de las empresas, si bien la incidencia de otras medidas de flexibilidad ha permi-
tido, especialmente a las empresas de tamafo elevado, ajustar las condiciones laborales
a los minimos pactados en los convenios colectivos. De esta forma, se ha producido un
acercamiento de los salarios a estos niveles minimos. En el entorno actual de inflacién
baja o incluso negativa, y dadas las rigideces nominales existentes, este hecho genera
una acumulacién de los cambios salariales en el entorno de cero, que afecta ya a alrededor
del 30 % de los asalariados del sector privado, lo que reduce la dispersion salarial y su
vinculacion con las condiciones especificas de las empresas.

En resumen, los elevados diferenciales de desempleo observados entre regiones en Espa-
fa no inducen una elevada movilidad geografica, lo que, entre otros factores, podria estar
sefialando ineficiencias en el sistema de prestaciones por desempleo y en el funciona-

43 Véase C. Albert, C. Garcia Serrano, y V. Hernanz (2005), «Firm-Provided Training and Temporary Contracts», en
Spanish Economic Review, vol. 7, n.° 1, pp. 67-88.

44 \Véanse A. Bassanini y A. Garnero (2013), «Dismissal protection and worker flows in OECD countries: Evidence
from cross-country/cross-industry data», Labour Economics, vol. 21 (C), pp. 25-41, y A. C. Gielen y K. Tatsi-
ramos (2012), «Quit behaviour and the role of job protection», Labour Economics, vol.19 (4), pp. 624-632.

45 L. Hospidoy E. Moreno-Galbis (2015), The Spanish Productivity Puzzle in the Great Recession, Documentos de
Trabajo, n.° 1501, Banco de Espafia, encuentran una relacién positiva entre la PTF y los convenios de empresa,
que, de hecho, se habria acentuado desde el inicio de la crisis, sefialando una mayor capacidad de las em-
presas con convenio propio para adaptarse al cambio en la situacion econémica.
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5.4 CAPITAL HUMANO

El hecho de que una parte
significativa de los
desempleados haya
desarrollado habilidades

en sectores muy especificos
puede condicionar el proceso
de asignacion de la economia
espafola

El desajuste educativo entre la
oferta y la demanda de trabajo
ha aumentado durante la crisis

Los trabajadores menos
cualificados tienen mayores
dificultades tanto para
mantener como para
encontrar nuevos empleos

La mejora de la cualificacion
de los desempleados

y su adecuacién a la demanda
laboral resultan cruciales para
su empleabilidad

miento del mercado de la vivienda, que reducen los incentivos a la movilidad laboral.
Asimismo, el marco de contratacion genera un mercado de trabajo marcadamente dual,
en el que los cambios de empleo estan, casi exclusivamente, protagonizados por los tra-
bajadores con contrato temporal. La excesiva rotacion laboral derivada de la alta tempo-
ralidad no introduce incentivos para la inversion en capital humano, mientras que la pro-
teccidn de los contratos indefinidos desincentiva la movilidad laboral de este colectivo.
Finalmente, una mayor diferenciacion salarial entre empresas y trabajadores contribuiria a
una mas agil absorcién de las diferencias de desempleo que se observan por niveles edu-
cativos o entre regiones, a lo que deberia contribuir una mayor descentralizacién de la
negociacion colectiva que aumente la sensibilidad ciclica de los salarios y su relaciéon con
las condiciones especificas de los trabajadores y las empresas.

La reabsorcion del desempleo depende crucialmente del capital humano de las personas
demandantes de empleo. En este sentido, la cualificacion de los trabajadores en desem-
pleo en Espafa se caracteriza, con caracter general, por ser reducida y asociada a habili-
dades y experiencia en sectores muy especificos, como la construccion, lo que puede
resultar un obstaculo al proceso de reasignacién de factores en la medida en que las ne-
cesidades de la demanda de trabajo no puedan ser satisfechas por la mano de obra exis-
tente (véase recuadro 3.2).

La crisis ha provocado una concentracién de la destruccién de empleo en los colectivos con
menor nivel de cualificacion y, de esta forma, ha elevado sustancialmente el grado de des-
ajuste educativo entre oferta y demanda de trabajo (véase panel inferior derecho del grafi-
co 3.9). Asi, el porcentaje de ocupados con estudios primarios 0 menos se ha reducido del
18% en 2007 al 10,3 % en 2014, mientras que el peso de los ocupados con estudios uni-
versitarios ha aumentado desde el 23,1 % en 2007 hasta el 29,4 % en 2014. Por su parte,
entre los desempleados se observa la tendencia opuesta, con un 22,2 % del total con estu-
dios primarios o menos y unicamente un 13,7 % con estudios universitarios. Este desajuste
educativo podria dificultar la empleabilidad de los grupos menos cualificados, dado que las
probabilidades de salida del desempleo son crecientes con el nivel educativo®®.

En efecto, desde el inicio de la crisis se han incrementado las dificultades para los traba-
jadores menos cualificados tanto para mantener su empleo como para encontrar uno
nuevo desde el desempleo. Siendo cierto que la probabilidad de perder el empleo es
siempre mas reducida para los trabajadores mas cualificados, las diferencias con los menos
cualificados se han incrementado desde 2008. Ademas, una vez en el desempleo, la
probabilidad de encontrar un empleo es muy superior entre aquellos con mayor nivel de
formacién y, de nuevo, las dificultades relativas de los trabajadores menos cualificados
se han visto incrementadas desde el inicio de la crisis (véase cuadro 3.4). Como resultado,
los trabajadores menos cualificados presentan una mayor probabilidad de abandonar la
busqueda de empleo y pasar a una situacion de inactividad, lo que intensifica los riesgos
de exclusion laboral de este colectivo.

En conjunto, el mercado de trabajo espafiol se enfrenta a una situacion de creciente des-
ajuste educativo, sobre el que resulta necesario actuar para mejorar la empleabilidad de
los desempleados. Las actuaciones deberian concentrarse en el fomento del retorno a la

46 Véase M. Izquierdo, S. Puente y P. Font (2013), «Evolucién del desajuste educativo entre la oferta y la demanda
de trabajo en Espafia», Boletin Econémico, junio, Banco de Espafia.
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PROBABILIDAD DE TRANSICION EN TERMINOS RELATIVOS DE INDIVIDUOS CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS CUADRO 3.4
RESPECTO A AQUELLOS CON ESTUDIOS PRIMARIOS (a)

2005-2014 2005-2007 2008-2014

Salidas del desempleo

Al empleo 1,19 1,14 1,20

Al empleo temporal 1,16 1,12 1,17

Al empleo indefinido 1,12 1,15 1,11

A la inactividad 0,83 0,80 0,84
Salidas del empleo

Totales 0,79 0,87 0,74

Desde el empleo indefinido 0,66 0,78 0,61

Desde el empleo temporal 0,88 0,92 0,86

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Valores por encima de 1 implican que los individuos con estudios universitarios tienen una mayor probabilidad de realizar cada transicion laboral que aquellos
individuos con estudios primarios. Por ejemplo, en el caso de las salidas del desempleo al empleo entre 2005 y 2014, los parados con estudios universitarios
mostraron una probabilidad de encontrar un empleo un 19 % superior a la de aquellos desempleados con estudios primarios. Los resultados se obtienen a
partir de la estimacién de un modelo probit para la probabilidad de cada una de las transiciones controlando por las siguientes variables: sexo, edad, nivel
de estudios, tiempo en el desempleo, comunidad auténoma y crecimiento del PIB en las salidas de desempleo; y sexo, edad, nivel de estudios, sector de
actividad, tipo de contrato, antigliedad u ocupacién en las salidas del empleo.

Por otra parte, un cambio
sectorial a medio plazo pasa
ineludiblemente por un
incremento en el nivel de
estudios de la poblacion y una
mejora de su calidad

5.5 CAPITAL TECNOLOGICO
El stock de capital tecnolégico

de la economia espafola es
reducido...
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educacion formal de aquellos individuos jévenes con nivel de formacién reducido, y espe-
cialmente en aquellos sectores de formacién profesional en los que se detecten necesidades
por parte de las empresas. Asimismo, seria deseable una modernizacién de los servicios
publicos de empleo que permita definir las actividades formativas para cada desempleado,
en funcion de su formacién y experiencia profesional.

El capital humano disponible en la economia, en términos tanto de su nivel educativo
medio como de la distribucién entre la poblacién, condiciona su especializacién producti-
va*’. En el caso espafiol, la mejoria observada desde 1993 en la calidad del factor trabajo
ha sido muy significativa. Sin embargo, existe todavia un margen de convergencia educa-
tiva de la poblacién activa en comparacién con la de otros paises europeos®. En particu-
lar, el sistema educativo espafol destaca por el elevado abandono escolar, la infrautiliza-
cién del sistema de formacién profesional y un nivel de calidad reducido®. En este sentido,
resulta necesario asegurarse de que la implantacion de la LOMCE permita tanto reducir el
fracaso escolar como mejorar la calidad de la educacion en sus grados obligatorios. En
paralelo, se debe avanzar en la reforma de la formacion profesional y de la universitaria.
En este Ultimo aspecto, es muy relevante la modificacién de ambitos tan importantes como
son la seleccion del personal docente, el gobierno de las universidades o su financiacion, en
linea con las conclusiones de la Comisién de Expertos para la Reforma del Sistema Uni-
versitario Espafiol de 2013.

La economia espafiola se caracteriza por presentar un nivel de stock de capital tecnoldgico
significativamente mas reducido que el de otros paises desarrollados. En concreto, su peso
en el PIB se situd un 25 % por debajo de la media de los paises del area del euro en 2012.

47 Véase M. Bombardini, G. Gallipoli y G. Pupato (2012), «Skill Dispersion and Trade Flows», American Economic
Review, vol. 102 (5) pp. 2327-2348.

48 Véase, entre otros, OCDE (2008), OECD Economic Surveys: Spain 2008.

49 En este sentido, por ejemplo, los resultados del PIAAC (2013), de la OCDE (http://www.mecd.gob.es/inee/Ulti-
mos_informes/PIAAC.html), subrayan que el escaso rendimiento matematico de la poblacion espafiola se ge-
neraliza a personas que han alcanzado diferentes niveles educativos, incluida la educacion terciaria.
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... fenémeno que se
encontraria ligado a distintos
aspectos estructurales

La reversion de este patron
requeriria abordar una reforma
del sistema nacional
del+D+i

El nivel de gasto tanto en | + D + i como en tecnologias de la informacién y las comunica-
ciones (TIC) sigue siendo significativamente mas bajo en nuestro pais que en el resto de
los paises de nuestro entorno. La baja intensidad de inversion en actividades de | + D + i
afecta tanto al sector publico como, sobre todo, al privado.

La reducida capitalizacion tecnolégica de nuestra economia estaria relacionada con as-
pectos como la formacién relativa de los trabajadores, el excesivo peso de las empresas
de tamano reducido, que habitualmente presentan una propensién a innovar inferior, y el
limitado desarrollo de mercados financieros alternativos, como el de capital-riesgo, am-
pliamente utilizado en otros paises por nuevas empresas de base tecnolégica®. Ademas,
se observa una reducida capacidad de absorcién tecnoldgica por parte de las empresas
espanolas®'. Por otra parte, el sistema publico de investigacion se caracteriza por un teji-
do muy fragmentado y con escasa conexion con el sistema empresarial.

El informe de evaluacién del sistema de innovacion realizado por la Comision Europea
en 2014 subraya la necesidad de revisar aspectos cruciales del sistema de innovacion,
como el nimero y grado de especializacion de los centros, la rigida y burocratizada go-
bernanza de sus instituciones, la introduccion de esquemas de evaluacién e incentivos en
su financiacion, y la revision de los mecanismos de contratacion y de seguimiento de la
carrera laboral de los investigadores. La nueva Agencia Estatal para la Investigacion, que
prevé crearse este afo, deberia impulsar los cambios necesarios para mejorar en estos
ambitos. Asimismo, y pese a los avances de la nueva Ley de la Ciencia, de 2011, se iden-
tifican ciertas barreras a los proyectos de colaboracién publico-privada y, respecto a los
incentivos fiscales existentes a la | + D empresarial, se estima que estos resultan muy
costosos y poco eficaces, en particular en los casos de las pymes y las nuevas empresas,
por lo que deberian revisarse.

50 De hecho, existe evidencia de que la inversién en actividades de | + D + i por parte de las empresas espafiolas
se ve significativamente afectada por la presencia de dificultades en el acceso al crédito bancario y la ausencia
de mecanismos de financiacion alternativos [véase P. Lépez-Garcia, J. Montero y E. Moral-Benito (2013), «Bu-
siness Cycles and Investment in Productivity-Enhancing Activities: Evidence from Spanish firms», Industry and
Innovation, 20 (7), pp. 611-636].

51 Véase P. Lépez-Garcia y J. Montero (2012), «<Understanding the Spanish business innovation gap: the role of
spillovers and firms’ absorptive capacity», Economics of Innovation and New Technology, 21 (7), pp. 589-612.
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REGULACION ECONOMICA Y REASIGNACION INTRASECTORIAL: EL CASO DEL COMERCIO MINORISTA

RECUADRO 3.1

El grado de competencia es un determinante fundamental de la
estructura productiva de una economia, pudiendo condicionar
tanto su composicién sectorial como la asignacion eficiente de
recursos entre las empresas dentro de cada sector. La regulacion
es uno de los factores que pueden condicionar el grado de com-
petencia sectorial. De hecho, en algunos casos la regulacién se
justifica precisamente con el objetivo de introducir competencia
en mercados que por sus caracteristicas podrian ser oligopolis-
tas'. Sin embargo, el exceso de regulacién o, en general, una
regulacion inadecuada puede limitar la entrada de competidores o
permitir la colusion de las empresas establecidas, que puede de-
rivar en mayores margenes empresariales y en una menor pro-
ducciodn y eficiencia.

Este recuadro pretende ilustrar como los cambios en la regula-
cién han podido afectar al grado de eficiencia en la reasigna-
cién intrasectorial de los recursos a partir del andlisis de un
sector especifico, el comercio minorista espafiol. Este sector
es de gran relevancia, no solo por el peso que representa la
actividad del sector en el VAB (6,7 %) y en el empleo (13,4 %),
en ambos casos de la economia de mercado, sino también por
el papel que desempenan los canales de distribucién en el
comportamiento de la productividad y en los procesos de for-
macion de precios. La regulacién de este sector es extensa y
compleja, y ha generado tradicionalmente numerosas barreras

1 Mas alld de la regulacion, existen condiciones de demanda y de estruc-
tura de costes que generarian de forma natural diferencias en el grado
de competencia entre sectores.

REGULACION Y PRODUCTIVIDAD DEL COMERCIO MINORISTA
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FUENTE: Banco de Espafia.

a la competencia. En Espafa, la competencia sobre el comer-
cio interior se encuentra transferida a las CCAA, por lo que son
estas las encargadas de regular el comercio minorista, si bien el
Estado tiene la potestad de establecer normas bdésicas cuya fi-
nalidad sea la de ordenar la actividad general. Esta circunstan-
cia ha llevado a que la normativa del sector varie notablemente
por CCAA. Estas diferencias y su evolucion se pueden ilustrar a
partir de la construccién de indicadores sintéticos de regula-
cién por CCAA2,

Como se muestra en el panel izquierdo del grafico, donde se han
agregado los indicadores sintéticos de regulacion de las CCAA
ponderandolos por la poblacién, a partir de 1999 se inicié una

2 Véase M. LI. Matea y J. S. Mora-Sanguinetti (2012), «El comercio mi-
norista y regulacién autonémica: efectos en la densidad comercial, el
empleo y la inflacion», Revista de Economia Aplicada, n.° 59, vol. XX,
pp. 5-54. En este trabajo se construyen indicadores sintéticos que re-
cogen una serie de aspectos normativos del sector que se agregan
con el método de analisis factorial. En concreto, se forman con la re-
gulacién sobre la apertura en domingos y festivos, el horario semanal
global, los periodos de rebajas, los impuestos a las grandes superfi-
cies, las moratorias comerciales, la definicion de gran superficie comercial
que lleva asociado el requisito de una licencia de la comunidad aut6-
noma (salvo para Madrid en los Ultimos afos) y la exigencia de la li-
cencia autonémica para las tiendas de descuento duro. Por construc-
cion, estos indicadores toman valores comprendidos entre 0 (ausencia
de regulacion) y 10 (méxima regulacion). En este trabajo se encuentra
evidencia de que una mayor regulacién del comercio al por menor en
Espafia estaria asociada a una mayor inflacién, una menor ocupacion
en el sector y una mayor densidad comercial.

REGULACION Y DEMOGRAFIA EMPRESARIAL DEL COMERCIO MINORISTA
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a A partir de la Central de Balances y los Registros Mercantiles se ha calculado el promedio anual en cada uno de los periodos de la covarianza entre la cuota de
empleo de las empresas del sector de comercio minorista y su productividad del trabajo relativas a la media de su sector. Una mayor covarianza es indicativa
de una situaciéon con una mejor asignacion del empleo entre empresas del sector. La covarianza se ha calculado para la division 47 de la CNAE-09 de comercio
al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas, excluidos los grupos 47.3, 47.8 'y 47.9, y la clase 47.73, por no estar afectados por los aspectos

regulatorios considerados.

b Media ponderada por poblacion de los indicadores sintéticos de regulacion de las CCAA. El indicador sintético de cada comunidad auténoma tiene en cuenta la
regulacién en materia de apertura en domingos y festivos, horario semanal global, periodo de rebajas, impuestos a las grandes superficies, moratorias comerciales,
definicion de gran superficie comercial y licencia autondmica para las tiendas de descuento duro. Por construccion este indicador toma valores comprendidos entre O
(ausencia de regulacion) y 10 (maxima regulacion). Véase M. LI. Matea y J. S. Mora-Sanguinetti (2012).

¢ A partir del DIRCE se ha calculado la suma de la tasa de empresas creadas y destruidas sobre las existentes en el sector de comercio minorista. Los datos hasta
2007 se han extraido de la CNAE-93 y los datos a partir de 2008 estan extraidos siguiendo la CNAE-09.
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REGULACION ECONOMICA Y REASIGNACION INTRASECTORIAL: EL CASO DEL COMERCIO MINORISTA (cont.)

etapa de intensa actividad legislativa del comercio minorista por
parte de las CCAA, durante la cual estas, con el fin de proteger al
comercio tradicional, fueron haciendo cada vez mas estricta la
regulacion del sector, restringiendo la apertura de nuevos comer-
cios mediante el establecimiento de moratorias comerciales® y la
exigencia de una segunda licencia comercial a comercios cada
vez mas pequefos, e incluso asimilando las tiendas de descuento
duro* a las grandes superficies a la hora de requerirles esta segun-
da licencia. A su vez, es en estos afios cuando se aplica por pri-
mera vez un impuesto a las grandes superficies en algunas CCAA.
El punto mas éalgido de esta tendencia regulatoria se alcanza en
2005, en el que se reducen los horarios comerciales, en lo que se
refiere tanto a la apertura en domingos y festivos como al maximo
de horas que el comercio puede abrir sus puertas al publico en el
conjunto de la semana, regulaciones que afectan principalmente a
los grandes establecimientos.

Sin embargo, a partir de 2009, al anticiparse algunas CCAA a la
transposicién de la Directiva de Servicios, que se llevé a cabo en
marzo de 2010, se rompe la tendencia regulatoria previa. La Di-
rectiva de Servicios supuso el punto de inflexién a partir del cual

3 Se entiende por moratoria comercial la prohibicion del establecimiento
de grandes superficies comerciales en el territorio de una comunidad
auténoma durante un determinado periodo.

4 La definicién de descuento duro, algo variable entre CCAA, se relaciona
con un numero minimo de venta de productos de la propia marca (mar-
ca blanca) y con un niumero minimo de establecimientos de la misma
insignia y metros cuadrados.

RECUADRO 3.1

se han ido eliminando —o, al menos, relajando— algunas de las
barreras a la competencia existentes. En concreto, aunque
las CCAA han mantenido, salvo Madrid, la autorizacién autoné-
mica para los grandes establecimientos, la mayoria ha elevado el
umbral a partir del cual se considera un comercio como gran su-
perficie, a la vez que se han suprimido, por un lado, la licencia
especifica para las tiendas de descuento duro vy, por otro, las
moratorias comerciales. Adicionalmente, los tramites administra-
tivos para la apertura de los pequefios comercios se han simplifi-
cado y los horarios comerciales y los periodos de rebajas se han
flexibilizado. Ademas, los requisitos para ser lo que se denomina
«zona de gran afluencia turistica»® se han relajado, lo que supone
ampliar las zonas con libertad de horarios comerciales. Mas re-
cientemente, en los afos 2013 y 2014 se han dado pasos adicio-
nales en este proceso de liberalizacion, estableciéndose una nor-
mativa menos estricta en relacion con los horarios comerciales y
los periodos de rebajas.

5 Las zonas de gran afluencia turistica pueden ser municipios o areas de
municipios que cumplan con alguno de los siguientes criterios: a) con-
centracion suficiente de alojamientos y establecimientos turisticos o
segundas residencias; b) que se haya declarado como patrimonio de la
humanidad o en el que se localice un bien de interés cultural; c) que li-
miten o constituyan areas de influencia de zonas fronterizas; d) celebra-
cién de determinados eventos deportivos o culturales de caracter na-
cional o internacional; e) proximidad a areas portuarias de cruceros
turisticos; f) dreas cuyo principal atractivo sea el turismo de compras, y
g) cuando concurran otras circunstancias que lo justifiquen. Estas zonas
cuentan con libertad de horarios comerciales.

ESTIMACION DE LA RELACION ENTRE LA EFICIENCIA EN LA ASIGNACION DE RECURSOS Y LA REGULACION DEL COMERCIO MINORISTA (1997-2012)

Variable dependiente: eficiencia en la asignacion de recursos (a)

N.° regresion Variables explicativas (b) . Estimacion B Estimacion o,
sin ponderar por poblacion ponderando por poblacién
1 Indicador de regulacion sintético (c) -0,095* -0,131*
2 Apertura en domingos Y festivos -0,176* -0,155*
8 Horario semanal global -0,073* -0,084*
4 Periodo de rebajas -0,108* -0,149*
5 Impuestos grandes superficies -0,011* -0,013*
6 Moratorias comerciales -0,008 -0,018*
7 Definicién gran superficie comercial -0,006 -0,015*
8 Licencia autonémica descuento duro -0,002 -0,001*

FUENTE: Banco de Espafia.
NOTA: * Coeficiente significativo al 5 %.

a Medida como la covarianza entre la productividad laboral y la cuota de empleo calculada para la division 47 de la CNAE-09 de comercio al por menor, excepto de
vehiculos de motor y motocicletas, excluidos los grupos 47.3, 47.8 y 47.9, y la clase 47.73, por no estar afectados por los aspectos regulatorios considerados.

b En laregresion 1 la variable explicativa es el indicador de regulacion sintético, mientras que en las demas regresiones se utiliza como variable explicativa cada
uno de los aspectos regulatorios por separado que forman el indicador de regulacion sintético. Todas las variables estan calculadas por comunidad auténoma

y ano. En todos los casos se incluyen variables ficticias anuales.

¢ Elindicador de regulacién sintético se construye con la regulacion en materia de apertura en domingos y festivos, horario semanal global, periodo de rebajas,
impuestos a las grandes superficies, moratorias comerciales, definicion de gran superficie comercial y licencia autonémica para las tiendas de descuento duro.

Véase M. LI. Matea y J. S. Mora-Sanguinetti (2012).
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REGULACION ECONOMICA Y REASIGNACION INTRASECTORIAL: EL CASO DEL COMERCIO MINORISTA (cont.)

El impacto de estos cambios regulatorios sobre la eficiencia del
sector se puede aproximar a partir de la relacién entre el indicador
de regulacién descrito previamente y diferentes medidas de eficien-
cia (véase seccion 4 de este capitulo). A partir de la informacién
proporcionada por la Central de Balances, en el panel izquierdo del
grafico se presenta el indicador de regulacién previamente mencio-
nado, junto con un indicador de eficiencia del sector calculado
como la covarianza entre la cuota de empleo de las empresas del
sector del comercio minorista y su productividad del trabajo relati-
vas a la media de su sector. Cuanto mayor es el valor de este indi-
cador, mayor es la proporcién del empleo que esta concentrado en
las empresas mas productivas y, en consecuencia, mejor es la asig-
nacion del empleo entre las empresas del sector. La relacion entre
estos dos indicadores muestra que, a grandes rasgos, una legisla-
ciéon mas (menos) estricta se encuentra asociada a una menor (ma-
yor) productividad del trabajo agregada del sector. En concreto, se
observa que el periodo en el que se registra una regulacion mas
restrictiva (entre los afios 1997 y 2001) coincide con una asignacion
cada vez mas ineficiente del empleo. Con posterioridad, entre los
anos 2008 y 2012, el establecimiento de un marco regulatorio
menos estricto ha ido acompafado de una asignaciéon mas efi-
ciente. Un mensaje similar se desprende cuando se relaciona el in-
dice de regulacion con una medida de dinamismo sectorial como la
suma de las tasas de entrada y salida de empresas en el sector del
comercio minorista (véase panel derecho del grafico). Estos flujos
se reducen de forma continua hasta el 2005, para mantenerse
constantes hasta 2010, momento a partir del cual aumentan®.

Con el objetivo de analizar en qué medida las distintas politicas
regulatorias han desempefiado un papel determinante en la efi-

6 Esta subida se ha mantenido a lo largo de 2013 y 2014.

RECUADRO 3.1

ciencia del sector, a continuacion se utilizan las diferencias regu-
latorias regionales a lo largo del tiempo para estimar el impacto de
los diversos aspectos regulatorios sobre la primera de las medi-
das de eficiencia anteriormente mencionadas (véase cuadro)’.
Como se puede comprobar, una mayor regulacién, medida con el
indicador sintético, supone una asignacion menos eficiente del
empleo (ecuacion 1)8. El efecto negativo de una regulaciéon mas
estricta también se observa si la relacion es con cada uno de los
aspectos regulatorios por separado (ecuaciones 2 a 8), si bien el
efecto de los impuestos a las grandes superficies, las morato-
rias comerciales y la licencia a las grandes superficies y a las
tiendas de descuento duro es mas reducido que el que tienen
aspectos como los horarios comerciales (tanto la apertura en
domingos y festivos como el horario semanal global) y los perio-
dos de rebajas.

En resumen, este andlisis ilustra cémo la regulaciéon econémica pue-
de generar efectos sobre la eficiencia de la economia. En el caso
concreto del comercio minorista, el analisis desarrollado confirma
que la transposicion de la Directiva de Servicios y algunas medidas
recientes relativas a los horarios comerciales y a las rebajas habrian
generado una mejora en la productividad del sector.

7 Este ejercicio no se puede realizar con entradas y salidas, al no disponer
de las tasas relativas a esos sectores por CCAA.

8 Laregresion presentada incorpora variables ficticias anuales para evitar
que factores temporales, como la crisis, que deberian afectar de igual
manera a todas las CCAA, se confundan con el efecto de la regulacion.
En este sentido, se esta explotando la variacion regional de la regula-
cion. Estos resultados también se mantienen incorporando a las anterio-
res ecuaciones variables ficticias de comunidad auténoma, con lo que
se pretende explotar la variacion temporal de la covarianza y la regula-
cion dentro de cada comunidad auténoma.
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RECUADRO 3.2

Durante la crisis econémica, la destruccién de empleo se concen-
tré6 especialmente en determinados segmentos de trabajadores.
En particular, alrededor del 60 % de los puestos de trabajo perdi-
dos desde 2008 corresponde al sector de la construccion, cuyo
peso en el empleo total ha pasado del 12 % en 2008 al 5,7 % en
2014. El analisis de la evolucion de los trabajadores de la cons-
truccion resulta relevante no solo por la magnitud de las pérdidas
de empleo en este sector, sino también porque presentan unas
caracteristicas' —como un menor nivel de formacién— que, a priori,
podrian dificultar su empleabilidad en otras ramas productivas,
incluso en un entorno de recuperacién econémica como el que se
prevé para la economia espafiola en los proximos afos.

Los datos de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)?
permiten analizar la situacion laboral de los trabajadores que han
perdido su empleo en este sector a lo largo de la crisis. En par-
ticular, en el grafico 1 se presenta la evolucion de la situacion la-
boral entre 2007 y 2013 de aquellos trabajadores que se encontra-
ban trabajando en la construccion a principios de 2007, distin-
guiendo si estos mantienen un empleo en el sector, si lo han
encontrado en otra rama de actividad o si estan sin empleo. En el
grafico 2 se muestra la misma informacion para el resto de traba-
jadores de la economia. Se observa que la elevada destruccion de
empleo llevo a que, ya en 2009, menos de la mitad de estos traba-
jadores conservaran su empleo en la construcciéon y a que, en
2013, unicamente el 17,6 % continuara trabajando en este sector.
Estas cifras son muy inferiores a las observadas en el resto de la
economia, con casi el 50 % de los trabajadores manteniendo su
empleo en el mismo sector en todo este periodo.

Por otra parte, el porcentaje de trabajadores que han encontrado
empleo en otro sector es relativamente reducido. En concreto,
solo un 22,9 % de los empleados que a principios de 2007 tra-
bajaban en la construccién se encontraba empleado en 2013 en otra
rama de actividad, lo que supone el 27,8 % de los que han per-
dido su empleo en este sector, frente al 40 % de los que han
perdido su empleo en otro sector de actividad en este periodo.
En términos de los sectores de destino, en el grafico 3 se mues-
tra que quienes han conseguido un empleo lo han hecho, con
mayor frecuencia que los procedentes de otras ramas, en la in-
dustria manufacturera y en algunas ramas de servicios, como el
transporte, el comercio o la hosteleria, reflejando una mayor afi-
nidad entre las habilidades requeridas por estos sectores y las
ostentadas por los trabajadores procedentes de la construccion.

1 Segun la EPA, los desempleados procedentes de la construccion mues-
tran, respecto al resto, una mayor antigiiedad en el empleo, un menor
nivel de formacion, una menor incidencia de la formacién continua y
eran, mayoritariamente, de ocupaciones poco cualificadas.

2 Para un detalle de las caracteristicas de esta base de datos, puede ver-
se S. Galan y S. Puente (2015), «<Minimum Wages: Do They Really Hurt
Young People?», The B.E. Journal of Economic Analysis and Policy,
15 (1), pp. 299-328.

Por el contrario, los movimientos hacia sectores como el fi-
nanciero, la sanidad y la educacion son significativamente me-
nos frecuentes que los observados entre los trabajadores del
resto de ramas de la economia. En cuanto a la movilidad geo-
grafica, un 18,9 % de los trabajadores de la construccién que
han encontrado un empleo en otra rama de actividad lo ha hecho
en una provincia diferente a la que trabajaba en 2007, lo que
seria indicativo de una movilidad laboral mayor que en otros
sectores (13,2 %).

Con el objetivo de identificar las caracteristicas de los trabajado-
res de la construccion que pueden explicar la dificultad de su pro-
ceso de reasignacion sectorial, en el cuadro 1 se muestra un ana-
lisis del efecto de algunas caracteristicas personales sobre las
probabilidades de encontrarse en el desempleo, empleado en el
mismo sector o en otro sector de actividad, distinguiendo entre
los trabajadores que al principio de la crisis se encontraban traba-
jando en el sector de la construccion de los del resto de la econo-
mia. Se observa que los trabajadores de mayor edad, con mayor
experiencia en la empresa y menor nivel de cualificacion han teni-
do especiales dificultades para encontrar otro empleo, probable-
mente reflejando un mayor nivel de capital humano especifico y
mayores obstaculos para lograr una recualificacion profesional.
En concreto, los grupos de edad mas jovenes muestran una me-
nor probabilidad de estar sin empleo, lo que es el resultado de una
mayor empleabilidad en otros sectores, ya que las probabilidades
de mantenerse en la construccion son similares a las observadas
entre los trabajadores mayores. Por nivel de cualificacion, los tra-
bajadores mas cualificados del sector de la construccién se en-
cuentran desocupados con menor probabilidad como consecuen-
cia de que mantienen su empleo en este sector con mayor fre-
cuencia y también han sido capaces de encontrar un empleo en
otra rama con mas facilidad. Por otra parte, los trabajadores con
menos experiencia en la empresa cuando se inicid la crisis perdie-
ron su puesto de trabajo con mayor probabilidad y se encuentran
sin empleo con mas frecuencia en 2013. No obstante, en este
caso han sido capaces de encontrar una nueva ocupacion en otro
sector en mayor medida que aquellos que acumulaban una mayor
experiencia al inicio de la crisis.

Un andlisis complementario de este proceso de reasignacion secto-
rial puede obtenerse analizando los salarios percibidos® por estos
trabajadores en 2013. En el cuadro 2 se presenta la evolucion del
salario mediano entre 2007 y 2013 de los trabajadores en funcion de
su sector de actividad en estos afios. Por un lado, se observa que,
entre los trabajadores que han mantenido su empleo en el sector de

3 En la MCVL se dispone de informacién sobre las bases de cotizacion
declaradas que resulta una aproximacion al salario percibido por los
trabajadores, salvo para aquellos con salarios superiores a la base
maxima de cotizacién. Los cdlculos presentados no se ven afectados
por la exclusion de estos trabajadores del andlisis.
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1 EVOLUCION DE LA SITUACION LABORAL ENTRE 2007 Y 2013 2 EVOLUCION DE LA SITUACION LABORAL ENTRE 2007 Y 2013
DE LOS TRABAJADORES DE LA CONSTRUCCION A PRINCIPIOS DE 2007 DE TRABAJADORES EN EL RESTO DE LA ECONOMIA A PRINCIPIOS DE 2007
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1 IMPACTO DE LAS CARACTERISTICAS PERSONALES SOBRE LA PROBABILIDAD DE CADA SITUACION LABORAL EN 2013 SEGUN
EL SECTOR DE ORIGEN EN 2007 (a)

Trabajadores en la construccion en 2007 Trabajadores en el resto de la economia en 2007
Caracterfsticas a enero de 2007 en?;rl]eo misnfcr: selector otroEsr;ctor emspl:I]eO misnfcr: selector otroEsr;ctor
Nacionalidad extranjera 0,189"* -0,103*** -0,086*** 0,210 -0,178** -0,031***
Varon 0,048*** -0,005 -0,042*** 0,009*** -0,032*** 0,023***
Edad entre 16 y 35 afios -0,165* 0,005 0,159*** -0,047** -0,077** 0,124**
Edad entre 35 y 45 afios -0,109** 0,012*** 0,097+ -0,063*** -0,001* 0,065***
Experiencia en la empresa menor de 6 meses 0,185"** -0,227** 0,042*** 0,200"** -0,286*** 0,086"**
Experiencia en la empresa entre 6 y 12 meses 0,138"* -0,176™* 0,038"** 0,163 -0,212*** 0,059
Experiencia en la empresa de 1 a 3 afos 0,096™* -0,120"** 0,024** 0,086™** -0,119** 0,032
Grupo de cotizacion comprendido entre 1y 3 -0,144** 0,112 0,031** -0,099*** 0,112 -0,012***

2 VARIACION PORCENTUAL DEL SALARIO MEDIANO ENTRE 2013 Y 2007 SEGUN EL SECTOR EN 2013 Y EL SECTOR DE ORIGEN EN 2007 (b)

Construccion en 2007 Resto de economia en 2007
Mismo Otro Mismo Otro
sector en 2013 sector en 2013 sector en 2013 sector en 2013

Total 0,3 -10,6 3,0 5,0
Por cualificacion

Alta 3,3 -5,5 2,7 5,8

Baja 0,8 -11,3 2,7 4,6
Por experiencia

Mas de un afio en la empresa -0,2 -8,1 1,1 0,1

Menos de un afio en la empresa 0,2 -14,2 8,6 11,4

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

NOTA: *, ** y *** Coeficientes de significatividad al 1 %, 5% y 10 %, respectivamente.

a Probabilidad de estar en el desempleo, en el mismo sector 0 en otro, segun el sector de actividad en 2007 y las caracteristicas personales de los trabajadores
estimada a partir de un modelo /ogit multinomial. El grupo de referencia es mujer, espafola, mayor de 45 afos, con mas de tres afios de experiencia en la empresa
y con un grupo de cotizacion comprendido entre el 4 y el 11.

b Salarios deflactados con el IPC.
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la construccidn, no se ha producido un ajuste salarial en consonan-
cia con la intensidad de la crisis del sector, ya que este colectivo de
trabajadores ha visto su salario practicamente estabilizado en térmi-
nos reales (0,3 %). De hecho, se observa un aumento acumulado del
3,3 % entre aquellos con mayor nivel de cualificacion, similar al ob-
servado en el resto de la economia, aunque entre los trabajadores
de menor cualificacion el incremento del salario en términos reales
es inferior al observado en el resto de ramas de actividad.

Por otro lado, entre el colectivo de trabajadores que han conse-
guido un empleo en otro sector, se observa un ajuste de los sa-
larios en términos reales significativo entre quienes procedian
de la construccion (10,6 % inferior al de 2007), que no se obser-
va entre el resto de trabajadores. Esta reduccion salarial ha sido
superior entre aquellos con menor nivel de cualificacion y expe-
riencia laboral, lo que reflejaria, entre otros factores, la pérdida
de capital humano especifico sufrida por los trabajadores del

RECUADRO 3.2

sector de la construccion que han encontrado un empleo en otra
rama de actividad. Este ajuste de los salarios podria aproximar
el coste, en términos de pérdida de productividad, asociado al
proceso de reasignacion sectorial.

En suma, el analisis precedente muestra que el proceso de reasig-
nacion sectorial de los trabajadores que han perdido su empleo en
el sector de la construcciéon desde el inicio de la crisis dista de
estar concluido, con un porcentaje de trabajadores que han en-
contrado un empleo en otra rama de actividad aun relativamente
reducido. Este esta siendo, ademas, un proceso especialmente
costoso para determinados colectivos, como los trabajadores
de mas edad y con menor nivel de cualificacion, cuya empleabili-
dad en otras ramas de la economia puede ser reducida. Las po-
liticas de activacion deberian concentrarse en adecuar las habi-
lidades de estos colectivos de trabajadores a las requeridas por
el resto de sectores econémicos.
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1 Introduccion

El diferencial de inflaciéon
positivo frente al area del euro
durante la primera década de
la moneda comun ha invertido
su signo en los ultimos afos,
en un contexto
desinflacionista...

... que ha sido el resultado
de varios factores, tanto de
demanda como de oferta

Algunos de estos factores
pueden tener consecuencias
persistentes sobre la dinamica
inflacionista y mejorar

la capacidad de adaptacion
de la economia espafola

ante las fluctuaciones ciclicas

La desinflacion se ha
apoyado, fundamentalmente,
en una fuerte moderacién

de los costes laborales

4 LA DINAMICA INFLACIONISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO
DE LA UEM

La dinamica de los precios de consumo en Espafa durante la primera década de la union
monetaria se caracterizé por la acumulacion de un diferencial de inflacion positivo frente
al conjunto del area del euro. Este diferencial, que durante la mayor parte de ese periodo
mostré una magnitud y persistencia notables, dio lugar a una fuerte pérdida de competiti-
vidad frente a nuestros socios de la UEM. Sin embargo, durante la crisis esta tendencia se
ha invertido y el diferencial de inflacion ha pasado a ser favorable para la economia espa-
fola, mostrando, como en la fase alcista anterior, un grado de inercia considerable.

El menor ritmo de avance relativo de los precios en nuestro pais en el periodo mas recien-
te ha coincidido con una moderacién muy acusada de la tasa de inflacion. La tasa de
avance anual de los precios se ha reducido, desde niveles algo superiores al 5% en el
anterior maximo ciclico, hasta valores claramente negativos durante la mayor parte de la
fase de recuperacion actual, alcanzandose puntualmente tasas negativas en el entorno
del -1 %, inéditas en el pasado reciente. Desde una perspectiva sectorial, la tonica de
moderacién de los precios en los servicios, un sector que tradicionalmente ha mantenido
un claro sesgo inflacionario, ha sido el elemento que mas ha contribuido a reducir el dife-
rencial de inflacion frente al area del euro en los dos ultimos afos.

La reciente fase de desinflacion ha venido caracterizada por la conjuncion de varios fac-
tores, de diversa naturaleza, que se analizan en la siguiente seccion del capitulo. Por el
lado de la demanda, la contraccion del gasto privado interno ha dado lugar a una impor-
tante brecha en la utilizacién de la capacidad productiva (véase capitulo 3 de este Infor-
me). El consiguiente aumento en el grado de holgura ciclica ha contribuido a mantener la
inflacion en niveles reducidos a lo largo de todo este episodio. En paralelo, las reformas
aplicadas en algunos mercados, y de manera singular en el ambito laboral, han dado un
impulso adicional —vy, previsiblemente, mas duradero— a la senda de moderacién de la
inflacion. Este impulso se ha visto reforzado por la evolucion negativa de los precios de
algunos de los componentes mas volatiles de la cesta de consumo y, especialmente, por
la acusada caida del precio del petréleo.

La presencia de algunos elementos estructurales novedosos entre los factores anteriores
sugiere que la relacion entre inflacidn y actividad econdmica, que se habia mantenido re-
lativamente estable en la etapa anterior a la crisis, se ha podido ver alterada de manera
duradera. La consolidaciéon de un cambio de esta naturaleza en los procesos de fijacién
de los precios, sobre el que se ofrece una primera evidencia en la segunda seccion de
este capitulo, podria comportar efectos considerables a escala agregada. En particular, un
mayor grado de flexibilidad nominal, especialmente si se hace extensivo a los salarios,
podria mejorar la capacidad de reaccién de la economia espafola ante perturbaciones
adversas, facilitando un mayor ajuste relativo de los precios y una menor volatilidad en el
nivel de actividad econdmica y en el empleo.

Con todo, la moderacion en la pauta seguida por los precios de produccion ha sido, en
general, algo inferior a la registrada en el caso de los costes, sobre los que ha pivotado
buena parte del esfuerzo de devaluacion interna llevado a cabo durante los ultimos afos.
En efecto, el excedente o margen bruto de explotacién del conjunto de la economia ha
mostrado un comportamiento contraciclico desde el comienzo de la crisis, lo que ha con-
tribuido a amortiguar parcialmente el impacto negativo de la moderacién de los costes la-
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Se espera que la inflacion

en la UEM y en Espafa
retorne hacia valores mas
cercanos al 2 % a medio
plazo, pero persiste el riesgo
de un escenario con inflacién
baja durante un periodo
amplio

La aplicacién conjunta

de reformas estructurales,
politicas fiscales contraciclicas
y medidas monetarias
acomodaticias en el seno

de la UEM puede reducir
estos riesgos

borales unitarios (CLU) sobre los precios. En relacion con este fenédmeno, al que no son
ajenas otras economias europeas, en la tercera seccion de este capitulo se ofrece evidencia
sobre algunos determinantes de este comportamiento reciente del excedente de explotacion.

De cara al futuro, los indicadores disponibles acerca de las expectativas de inflacién, que
se analizan en la cuarta seccién del capitulo, son coherentes con una recuperacion relati-
vamente lenta de la inflacion, tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM, hacia nive-
les mas préximos a la referencia seguida por el Eurosistema en su nocién de estabilidad
de precios (que seria una tasa de inflacion por debajo, pero préxima al 2 %). No obstante,
esta recuperacion no esta exenta de ciertos riesgos, entre los cuales un hipotético desan-
claje de las expectativas de inflacion a largo plazo plantearia los mayores retos. De hecho,
el objetivo central de algunas de las medidas de politica monetaria no convencionales
adoptadas recientemente por el Eurosistema es evitar que los bajos niveles de inflacion
terminen afectando a las expectativas de largo plazo y despejar los riesgos —aunque
sean remotos— de una espiral deflacionaria (véase capitulo 2 de este Informe).

La posibilidad de un escenario de inflaciéon baja durante un periodo prolongado suscita
algunas cuestiones de interés en relacion con el ajuste macrofinanciero en el que esta in-
mersa la economia espafola. La necesidad de conservar y ampliar las recientes ganan-
cias de competitividad requiere una continuada mejora de los precios relativos frente a
nuestros principales socios comerciales; en particular, la UEM. Asi, la recuperacion de la
actividad y de un cierto dinamismo en la inflacién promedio del area es un factor clave de
apoyo para la propia economia espafiola. Al mismo tiempo, la absorcién del todavia ele-
vado endeudamiento de los hogares y de las empresas espafolas se veria facilitada por
un mayor dinamismo de las rentas nominales de estos agentes.

Los factores que subyacen a la baja inflacidn y los riesgos que esta implica dibujan un esce-
nario complejo para el conjunto de la UEM, y en especial para aquellas economias que, como
la espafiola, todavia estan absorbiendo los desequilibrios acumulados durante la crisis y la
fase expansiva que la precedio. El escaso margen para politicas fiscales contraciclicas en
este Ultimo grupo de economias y para bajadas adicionales en los tipos de interés del Banco
Central Europeo (BCE) limita el nimero de las palancas disponibles para reducir los riesgos
de un escenario como el descrito. No obstante, como se analiza en la ultima parte del capi-
tulo, la aplicaciéon conjunta de reformas estructurales (en los paises todavia en proceso de
ajuste), de estimulos fiscales (en los paises de la UEM con margen para ello) y de medidas
de politica monetaria que induzcan expectativas de tipos de interés bajos durante un periodo
prolongado puede desempefar un papel muy relevante en este sentido.

Este capitulo analiza el proceso de desinflacion que se ha observado en los ultimos
afos en la economia espafola, poniendo especial énfasis en los determinantes de dicho
proceso, sus posibles efectos sobre la dindamica inflacionista y el ajuste de precios rela-
tivos, asi como el papel de las distintas politicas en un entorno en el que la inflacion
permanece en niveles muy reducidos durante un periodo prolongado. Para ello, el capi-
tulo se estructura de la siguiente forma. La seccién segunda describe los rasgos basicos
de la dindmica inflacionista de la economia espafola durante los ultimos afios, entre los
que se subraya el aumento en el grado de sensibilidad de los precios frente a cambios
en la demanda agregada, que se identifica a raiz de la crisis. La tercera seccion analiza la
evolucién de los costes y los margenes y su influencia sobre la inflacion en el periodo
mas reciente. La seccion cuarta presenta varias medidas que recogen las expectativas
de inflacion de los agentes a medio plazo para la economia espafiola. En la seccién
quinta se analizan algunos de los principales canales a través de los cuales un entorno
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2 Lainflacion en Espana
en el contexto
de la UEM

Durante la fase expansiva,
la inflacion espafiola superd

ampliamente a la de la UEM...

... pero esta tendencia

se ha invertido a lo largo

de la crisis y, recientemente,
la inflacion espafiola se ha
situado por debajo

de la correspondiente

ala UEM

Los precios de los servicios
se han moderado
sustancialmente durante

la recesion...

hipotético de inflacién muy baja durante un periodo prolongado podria afectar al proce-
so de ajuste en una economia como la espafiola, todavia inmersa en un proceso de
absorcion de varios de sus desequilibrios macrofinancieros, asi como el papel de las
distintas politicas econémicas en dicho entorno. La ultima seccidon resume las principa-
les conclusiones del capitulo.

Desde la introduccién de la moneda comun, la inflacién en la economia espafiola ha mos-
trado un comportamiento claramente diferenciado, segun el momento ciclico. En esta
seccion se analiza, en primer lugar, la evolucion de la inflacion en Espafia en términos re-
lativos al resto de la UEM, haciendo especial hincapié en la dinamica de los precios de los
servicios como sector clave a la hora de explicar las fluctuaciones en el diferencial de
inflacion antes y durante el periodo de crisis. A continuacion se evalla el posible cambio
en la sensibilidad de los precios ante la posicién ciclica de la economia como un posible
determinante, adicional a la debilidad de la demanda nacional, de la reciente moderacion
de la inflacion en nuestro pais.

Durante el periodo de expansién que se inicié a mediados de la ultima década del pasado
siglo, y que se vio truncado por el inicio de la crisis, la brecha de produccion de la econo-
mia espafola fue persistentemente positiva. La presion de la demanda dio lugar entonces
a tasas de inflacién en Espafa sistematicamente superiores al 2 % (véase panel izquierdo
del grafico 4.1), superando asi de manera continuada el ritmo de avance de los precios en
el conjunto del drea del euro'. En términos del indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC), el diferencial medio anual fue de 1,1 puntos porcentuales (pp) en el periodo
1999-2008.

La recesion iniciada a finales de 2008 provocé una contraccion de la demanda nacional
mas acusada en Espafa que en la UEM, lo que se tradujo en un menor ritmo de avance
relativo de los precios de consumo en nuestra economia. Este ultimo efecto es particular-
mente visible una vez que se tiene en cuenta el impacto alcista que el proceso de conso-
lidacion fiscal en curso en Espafia ha tenido sobre la inflacién en estos ultimos afios. Entre
otras medidas, dicho proceso ha comportado incrementos, en dos ocasiones, de los tipos
impositivos del IVA?, asi como varias alzas de algunos articulos de precio regulado (véase
panel derecho del grafico 4.1). Asi, a partir de 2009 el diferencial de inflacion en términos
del IAPC medido a impuestos constantes, elaborado por Eurostat, pasé a ser negativo,
situandose en -0,5 pp en el promedio del periodo 2009-2014.

En este proceso reciente de desinflacion relativa de la economia espafola frente a la UEM,
es resefable el cambio en la dindmica de los precios de los servicios, que se observa con
claridad desde 2009. En efecto, en el periodo previo a la crisis, los precios de los servicios
habian registrado incrementos en torno al 4 %, al mismo tiempo que mostraban una ele-
vada rigidez y una escasa sensibilidad a las condiciones del ciclo econémico. El dinamis-
mo en los precios de este sector, junto con su elevado peso en la cesta de consumo de
los hogares (casi el 40 % del gasto total), explican que estos articulos ejercieran la mayor
contribucién al avance del IPC durante la primera década de la moneda comun (véase
panel izquierdo del grafico 4.2). Esta situacion se revirtié a lo largo de la fase recesiva, de
modo que, desde finales de 2009, se vienen observando incrementos préximos a cero en

1 Para un andlisis detallado de los determinantes del diferencial de inflacion de la economia espafiola durante los
primeros afios de la UEM, véase, por ejemplo, J. D. Lopez-Salido, F. Restoy y J. Vallés (2005), Inflation differen-
tials in EMU: the Spanish case, Documentos de Trabajo, n.° 0514, Banco de Espafa.

2 No obstante, el grado de traslacion de estos aumentos impositivos fue relativamente reducido (en torno al 40 %),
en contraste con las traslaciones casi completas observadas en la década de los noventa.
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EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 4.1
DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO (a) CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPSEBENE
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Contribuciones calculadas con el modelo BEMOD [véase J. Andrés, P. Burriel y A. Estrada (2006), BEMOD: A DSGE Model for the Spanish Economy and the Rest of
the Euro Area, Documentos de Trabajo, n.° 0631, Banco de Espafia). Se agregan como shocks de oferta los correspondientes a productividad, margenes, salarios
y precio del petrdleo; y como shocks de demanda, los de las preferencias de los hogares, tipo de interés, gasto publico, demanda mundial y tipo de cambio.

CONTRIBUCIONES A LA EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 4.2
CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

... €n un proceso
que ha tenido un caracter
muy generalizado, afectando
a la mayor parte de las
partidas de gasto en estos
articulos

los precios de estos articulos, una vez descontados los efectos de las subidas de impuestos
y precios administrados. La contraccion del gasto de los hogares y la disminucién de los
costes laborales por unidad de producto, en un sector particularmente intensivo en factor
trabajo, habrian provocado el intenso ajuste de los precios relativos de los servicios en el
periodo mas reciente.

El grafico 4.3 representa el porcentaje de partidas (ponderado por su peso en el gasto
total en consumo de los hogares) de bienes (panel izquierdo) y de servicios (panel derecho),
en funcién de la tasa de variacién interanual de sus precios. El grafico ilustra claramente el
reciente proceso de desinflacién relativa de los servicios. En concreto, se aprecia que,
en los afios anteriores a la crisis, la gran mayoria de las partidas de servicios se encarecia
a un ritmo superior al 2,5 % anual, mientras que casi ninguna de ellas se abarataba. Por el
contrario, en el caso de los bienes, las proporciones de articulos que presentaban subidas
elevadas de sus precios (de mas del 2,5 %) y las de aquellos que experimentaban bajadas
o subidas muy moderadas (inferiores al 1 %) estaban bastante mas equilibradas. Sin em-
bargo, en el periodo mas reciente el peso de las partidas de gasto en servicios que
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IPC: PROPORCION DE SUBCLASES CON TASAS INTERANUALES POR INTERVALOS GRAFICO 4.3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Diversos factores de oferta
de naturaleza estructural
pueden haber facilitado

un aumento de la sensibilidad
ciclica de la inflacion...

presentan incrementos de precios elevados se ha reducido considerablemente. Al mismo
tiempo, la proporcién de servicios que moderan sus precios ha dejado de ser marginal,
alcanzando mas del 20 % a finales de 2014.

La reciente moderacion de la inflacion en la economia espafola ha venido motivada, en
parte, por la fuerte contraccion del gasto durante las fases mas agudas de la crisis. En los
tres Ultimos afos, no obstante, diversos factores de oferta, como la fuerte caida del precio
del petréleo registrada a lo largo de la segunda mitad de 2014 y la aplicacién de diversas
reformas en el ambito laboral y en determinados mercados de bienes y servicios, han
contribuido asimismo a moderar la senda de los precios (véase panel izquierdo del grafi-
co 4.1). En la medida en que algunos de estos factores tienen naturaleza estructural, su
presencia puede haber facilitado cambios duraderos en la sensibilidad de los precios ante
variaciones en el grado de holgura en la economia®.

El grafico 4.4 ofrece una primera evidencia acerca de un posible cambio estructural en la
relacion existente entre inflacion y holgura econémica. En cada uno de los paneles del
grafico se relaciona una variable representativa de la holgura ciclica con una medida de infla-
cion construida a partir del IPSEBENE —que excluye aquellos componentes, como la energia
y los alimentos no elaborados, cuyos precios normalmente se ven afectados de manera
mas directa por fluctuaciones en la oferta—, y depurada de los efectos derivados de los
cambios en la imposicion indirecta y en los precios regulados. En cuanto a las medidas de
holgura, se consideran la tasa de variacién intertrimestral del PIB, en un caso, y el cambio
interanual de la tasa de paro, en el otro. Cada conjunto de observaciones construido de
este modo se divide en dos periodos, uno comprendido entre 1996 y 2007 y otro que
cubre la etapa de la crisis, entre 2008 y 2014.

Con independencia de la medida de holgura empleada, se aprecia un comportamiento
claramente diferenciado de la relaciéon entre las variables que aproximan el momento cicli-
co y la inflacion en ambos periodos. En concreto, antes del inicio de la crisis, un mayor
nivel de actividad o un menor aumento del desempleo, en general, no venian acompana-
dos de una inflacion mas elevada. Por el contrario, la intensa contraccién de la actividad
a raiz de la crisis ha motivado un cambio en el signo de esta relacion, de forma que los

ciclica de la inflacién espafiola: una primera aproximacién», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia.
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RELACION ENTRE INFLACION Y CICLO ECONOMICO GRAFICO 4.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a IPSEBENE sin precios regulados ni impuestos.

... que la estimacién
de modelos de curva de
Phillips confirma

El aumento de la sensibilidad
ciclica de la inflacion

es acorde con un menor grado
de rigidez nominal

BANCO DE Espafa 104

aumentos en la tasa de paro o las caidas de la actividad han coincidido, en promedio, con
retrocesos significativos en la tasa de inflacion.

Una estrategia para analizar este fendmeno con mas precision consiste en estimar relaciones
entre inflacién y actividad del tipo curva de Phillips, en las que la inflacidon corriente depende
de la inflacion esperada y del grado de holgura ciclica en la economia®. El cuadro 4.1 recoge
los resultados de las estimaciones de dos especificaciones alternativas de un modelo de
estas caracteristicas, utilizando como medida de inflacién el IPSEBENE (depurado del efecto
de los cambios impositivos y de precios regulados) y aproximando el grado de holgura me-
diante la variacion interanual de la tasa de paro, en un caso, y la tasa de variacién intertrimes-
tral del PIB, en el otro. De acuerdo con estas estimaciones, para el periodo 1995-2007, un
mayor nivel de actividad o una menor tasa de paro se habrian traducido en tasas de inflacion
mas elevadas, si bien el efecto no es estadisticamente significativo. Asimismo, para ese mis-
mo periodo se estima un elevado componente retrospectivo en la dindmica de los precios,
de modo que la inflacion revestiria un notable caracter inercial. Para el periodo mas reciente
(2008-2014), las estimaciones revelan un aumento de la sensibilidad ciclica de la inflacién. En
efecto, el coeficiente de la variable de holgura ciclica bajo las dos especificaciones aumenta
notablemente de magnitud y pasa a ser estadisticamente significativo.

Este uUltimo resultado es coherente con una reduccion del grado de rigidez nominal en la
economia durante el periodo de crisis, posiblemente motivado por un ajuste mas frecuen-
te de los precios durante dicho periodo que en el pasado. La informacién de la encuesta
de formacién de salarios y precios llevada a cabo recientemente por el Banco de Espafia

4 En concreto, siguiendo la especificacion propuesta por L. Ball y S. Mazumder (2011), «Inflation Dynamics and
the Great Recession», Brookings Papers on Economic Activity, se estiman curvas de Phillips del siguiente tipo:

0 1
m=yn +(1-7) I (g + Mgy + Te-g) + Tg-gy) + ON_qy + €4

donde m, es la inflacién en el trimestre t, n° es la referencia u objetivo de inflacién del banco central a medio
plazo, h' es una medida de holgura, e, recoge el impacto que sobre la inflacién corriente pueden tener otros
factores no modelizados explicitamente (esto es, el término del error) y y y a son los pardmetros que se han de
estimar. De acuerdo con esta especificacion, las expectativas de inflaciéon son una combinacién de un compo-
nente prospectivo (forward-looking), que normalmente esta ligado al objetivo o referencia que sigue la autoridad
monetaria para la inflacién a medio plazo, y otro retrospectivo (backward-looking), aproximado en este caso
mediante la inflacion promedio de los ultimos cuatro trimestres.
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ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS (a) CUADRO 4.1

Crecimiento del PIB Variacion de la tasa de paro

1996-2007 2008-2014 1996-2007 2008-2014
Grado de holgura ciclica 0,06 0,35 -0,10 -0,22
(0,20) (0,0 (0,38) (0,0
Inflacion esperada 0,42 0,34 0,28 0,51
(0,02) 0,0) (0,02) (0,0)

FUENTE: Banco de Espana.

a Elmodelo estimado es m; = yn*o + (1-y) 1/4 (m-1) + m—2) + m-3) + T (—4)) + ah—1) + e, donde m; es lainflacion en el trimestre t, "0 es la
referencia u objetivo de inflacién del banco central a medio plazo, h: es una medida de holgura, e; recoge el impacto que sobre la inflacion corriente pueden
tener otros factores no modelizados explicitamente (esto es, el término del error), y y (inflacién esperada) y a (grado de holgura ciclica) son los parametros
estimados. Entre paréntesis, el p-valor.

En otros paises europeos
también se ha detectado

una mayor sensibilidad ciclica
de la inflacién, aunque

no es un fenémeno global

La mayor sensibilidad ciclica
es un resultado muy robusto
a distintas medidas

de los precios y del ciclo

apunta en este sentido. Asi, ponderando por el nivel de empleo, mas del 40 % de las em-
presas indican que han elevado la frecuencia de cambio de sus precios respecto al perio-
do anterior a 2010, mientras que menos del 10 % lo han disminuido. Las restantes empre-
sas no habrian modificado la frecuencia de cambio.

El aumento de la sensibilidad ciclica se observa asimismo en otros paises. Asi, también
centrados en el episodio de la Ultima crisis, Oinonen et al. (2013) encuentran un incremen-
to en la sensibilidad ciclica de la inflacién a escala del conjunto de la zona del euro®. No
obstante, también existe evidencia en sentido contrario, que apunta hacia una cierta mo-
deracion en el grado de respuesta de los precios a las condiciones ciclicas de la economia
en Estados Unidos [Matheson y Stavrev (2013)] y en el conjunto de las economias avan-
zadas [FMI (2013)]°, lo que podria ser indicativo de que el aumento de la sensibilidad cicli-
cade lainflacién en el periodo mas reciente puede tratarse de un fendémeno relativamente
acotado al caso de algunas economias europeas.

Con todo, la comparacién entre los diferentes trabajos existentes en esta area esta sujeta
a ciertas limitaciones, como resultado de la utilizaciéon de distintas medidas de inflacion y
de expectativas, asi como de diferentes formas de aproximar el grado de holgura ciclica.
Con el fin de comprobar la robustez de los resultados anteriores para el caso de la econo-
mia espanola —y, en particular, el relativo al aumento de la sensibilidad ciclica de la infla-
cién durante la crisis—, se han estimado especificaciones diferentes del modelo general
anterior de curva de Phillips en el que se emplean variables alternativas para aproximar la
inflacion, las expectativas de inflacion y el grado de holgura, asi como distintas combina-
ciones entre estos tres grupos de variables. En concreto, se consideran combinaciones de
diez medidas alternativas de inflacion, expectativas de inflacion y grado de holgura, lo que
da lugar a mil posibles configuraciones del modelo base.

El gréfico 4.5 representa la distribucién de todas las estimaciones del parametro de sensi-
bilidad ciclica en el periodo previo a la crisis, junto con las correspondientes estimaciones

5 Véase S. Oinonen, M. Paloviita y L. Vilmi (2013), How have inflation dynamics changed over time? Evidence from
the euro area and the USA, Bank of Finland Research Discussion Papers. M. Riggi y F. Venditti (2014), Surprise!
Euro area inflation has fallen, Occasional Papers, n.° 237, Banca d’ltalia, presentan resultados similares para los
casos de ltalia, Francia y Espafia; y S. Fabiani y M. Porqueddu (2013), «La flessibilita dei prezzi in Italia: evidenze
per il periodo 2006-2012», mimeo, Banca d’ltalia, encuentran evidencia de un cierto aumento en el grado de
flexibilidad de los precios en la economia italiana a lo largo de la crisis, que asocian, en parte, a la dindmica de la
demografia empresarial.

6 Véanse T. Matheson y E. Stavrev (2013), «The Great Recession and the Inflation Puzzle», Economics Letters,
120 (3), pp. 468-472, y Fondo Monetario Internacional (2013), «The dog that didn’t bark: Has Inflation been
muzzled or was it just sleeping?», World Economic Outlook, abril.
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DISTRIBUCION DEL COEFICIENTE DE SENSIBILIDAD CICLICA (a) GRAFICO 4.5
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FUENTE: Banco de Espana

a Histograma del coeficiente de holgura ciclica en mil modelos diferentes para el periodo previo a la crisis y otros mil modelos para el periodo posterior a la crisis.
En concreto, se consideran las combinaciones de 10 formas de medir la inflacion (IPC, IPC sin impuestos ni precios administrados, IPSEBENE, IPSEBENE sin
impuestos ni precios administrados, IPC sin energia ni alimentos, IPC sin energia ni alimentos ni impuestos ni precios administrados, deflactor del PIB, deflactor
del valor afadido, deflactor del valor afadido de la economia de mercado y deflactor del consumo privado), 10 aproximaciones a las expectativas de inflacion
(objetivo del Eurosistema, inflacion esperada por los predictores de Consensus Forecast, encuesta a los consumidores de la Comision Europea, medidas de
expectativas del PMI de manufacturas y el PMI de servicios, inflacién implicita en los swaps a 1, 2, 3, 4 y 5 afios) y 10 formas de aproximar el grado de holgura
(crecimiento del PIB, variacién del consumo, utilizacién de la capacidad productiva, output gap estimado por el Banco de Espafia y por la Comision Europea,
variacion interanual de la tasa de paro, tasa de paro, recession gap, paro ciclico y participacion de la remuneracion de asalariados en el PIB nominal).

Un mayor grado de respuesta
de los precios

ante las fluctuaciones ciclicas
deberia mejorar la capacidad
de adaptacion de la economia
espafola...

... aunque la evidencia de este
fenémeno en fases expansivas
es todavia muy limitada

3 Precios, costes
y margenes

para el periodo posterior. A partir de estos resultados, se hace evidente que, durante el
periodo mas reciente, se ha producido un aumento considerable en la proporcién de espe-
cificaciones del modelo base para las que se detecta un incremento en la sensibilidad ci-
clica de la inflaciéon en nuestra economia. En concreto, en el 73 % de las especificaciones
estimadas, la elasticidad en el periodo posterior a la crisis es superior a la identificada en
el periodo previo.

La consolidacién del mayor grado de respuesta de los precios al momento ciclico identifica-
do en el andlisis anterior supondria, de cara a futuro, una mejora clara en la capacidad de
ajuste de la economia espafola frente a perturbaciones en la demanda. Ello permitiria hacer
bascular en mayor medida los efectos de estas perturbaciones sobre los precios y reducir asi
la amplitud de las fluctuaciones de la actividad y el empleo, y los costes en términos de bien-
estar asociados a ellas. En este sentido, algunos de los desarrollos normativos adoptados en
los ultimos afios (como la mayor flexibilidad interna de las empresas tras la entrada en vigor
de lareforma laboral y la Ley de Desindexacion, aprobada recientemente) deberian contribuir
a reducir la incidencia de las rigideces nominales, que han limitado tradicionalmente la capa-
cidad de adaptacion de la economia espafiola en fases recesivas.

No obstante, la evidencia acumulada hasta el momento acerca del reciente aumento de
la sensibilidad ciclica de la inflacién es todavia limitada, en el sentido de que la mayor
parte del periodo muestral posterior a 2008 se corresponde con periodos de fuerte
contraccion de la actividad, lo que exige una nota de cautela a la hora de proyectar
este fendmeno hacia el futuro. En particular, es preciso poder analizar la dindmica infla-
cionista en una fase expansiva suficientemente prolongada para poder extraer conclu-
siones mas firmes acerca no solo de la persistencia del cambio en las pautas de fijacion
de precios, sino también de su caracter potencialmente diferenciado entre recesiones
y expansiones economicas.

La moderacion en la tasa de avance de los precios de consumo experimentada por la
economia espafiola —tanto en términos absolutos como en relacién con la UEM— en los
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EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES UNITARIOS Y SUS COMPONENTES GRAFICO 4.6
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Las ganancias

en competitividad observadas
durante la crisis

han descansado,
fundamentalmente,

en la moderacion

de los costes laborales

unitarios...

... mientras que el excedente
unitario ha mostrado

un comportamiento
contraciclico

ultimos afos ha descansado en buena medida en la fuerte reduccién de los costes labo-
rales registrada durante, practicamente, todo el periodo de crisis. Tras una fase de creci-
miento continuado, los CLU se desaceleraron intensamente en 2009, para pasar a regis-
trar caidas sostenidas a partir de entonces. El incremento en la productividad aparente del
trabajo, ligado al elevado ritmo de destruccién de empleo, es el factor que explica en
mayor medida la desinflacion de costes laborales durante las primeras fases de la crisis
(véase grafico 4.6). Posteriormente, la moderacion en los crecimientos salariales, que se
ha hecho mas patente en los ultimos afos, ha contribuido a prolongar la senda de com-
presion de costes laborales hasta estos momentos.

La traslacion de la reduccion en los costes laborales a los precios ha sido, no obstante,
parcial y, de hecho, las ganancias competitivas durante el periodo mas reciente son
significativamente mayores cuando estas se estiman a través de medidas de costes, en
lugar de precios. En efecto, mientras que las medidas construidas a partir de indicado-
res de costes muestran cémo la pérdida de competitividad de la economia espafiola
acumulada durante la Ultima expansién se ha corregido notablemente, los indices
correspondientes basados en precios revelan que esta correccidon es menos acusada,
si bien, en este segundo caso, el desajuste de precios relativos durante la fase expan-
siva fue muy inferior (véase grafico 4.7). Como se ha sefialado en la seccion anterior,
las sucesivas alzas en los impuestos indirectos y en algunos precios regulados, ligadas
al proceso de consolidacion fiscal, han contrarrestado parcialmente el impacto negati-
vo de la reduccion de los costes laborales sobre los precios finales. Adicionalmente, en
el proceso de fijacién de precios también desempena un papel determinante el com-
portamiento de los margenes empresariales, que refleja la capacidad o la disponibili-
dad de los productores para trasladar las variaciones de costes e impuestos a sus
precios de venta.

El grafico 4.8 muestra la evolucion de los componentes del deflactor del PIB (costes, im-
puestos indirectos y excedente bruto de explotacion unitario)’ durante los cinco dltimos
afos. Ademas de la contraccion en los CLU y del impacto positivo que tuvieron las alzas
en los impuestos indirectos acometidas en 2010 y 2012, el grafico pone de manifiesto un mar-
cado comportamiento contraciclico del excedente unitario, que recoge, fundamentalmente,

7 Parauna descripcion de la forma de descomponer la evolucién de los deflactores en sus distintos componentes,
véase Servicio de Estudios del Banco de Espafa (2005), E/ andlisis de la economia espafriola.
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iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.7
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DEFLACTOR DEL PIB Y SUS COMPONENTES GRAFICO 4.8
APORTACIONES A LA VARIACION DEL DEFLACTOR DEL PIB DEFLACTOR DEL PIB Y PIB REAL
Tasas interanuales
%y pp
25 r
2,0 -
15
o | 1IN
05
0,0 r
-0,5 |
-1,0 +
-1 ’5 -
_2’0 1 1 1 1 1 J
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— CLU " EXCEDENTE UNITARIO S DEFLACTOR DEL PIB
IMPUESTOS UNITARIOS = DEFLACTOR DEL PIB mmm P|B REAL

FUENTE: Intituto Nacional de Estadistica.

la evolucién de los margenes empresariales®, variable que, no obstante, es dificil de esti-
mar de forma directa. Segun la informacién que se presenta en el cuadro 4.2, en el perio-
do 2008-2013 el deflactor del VAB crecio en Espafia menos que en el conjunto de la UEM,
como consecuencia de la aportacion negativa de los CLU relativos. Por el contrario, el
excedente unitario mantuvo una aportacién positiva al diferencial. El andlisis por ramas
productivas pone de manifiesto que en todas ellas, en mayor o menor medida, los CLU
contribuyeron negativamente al diferencial de inflacion con la UEM en el periodo
2008-2103, mientras que el excedente bruto unitario, en todos los casos, operd en direc-
cion contraria, lo que contribuyé a reducir la intensidad del ajuste relativo de precios en
nuestra economia®.

8 El excedente bruto de explotacion incluye ademas, entre otros factores, la remuneracién del capital y el coste
por depreciacion.

9 Es preciso tener presente que la medicién del excedente bruto de explotacion puede diferir entre distintas fuentes
estadisticas, lo que refleja las discrepancias metodolégicas en su elaboracién. Por ejemplo, en el contexto de
las estadisticas de la economia espafiola, mientras que los datos de la Contabilidad Nacional se elaboran
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APORTACIONES AL DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO ENTRE CUADRO 4.2

ESPANAY LA UEM
2001-2007 2008-2013

1 Total economia

Coste laboral unitario 1,2 -1,0

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,6 0,6

Deflactor del VA 1,7 -0,4
2 Agricultura

Coste laboral unitario -0,3 -0,5

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,8 0,5

Deflactor del VA 0,5 -0,1
3 Industria y energia

Coste laboral unitario 1,4 -1,0

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 1,1 1,5

Deflactor del VA 2,5 0,6
4 Construccion

Coste laboral unitario 2,1 -3,4

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,3 0,3

Deflactor del VA 2,4 -3,1
5 Servicios totales

Coste laboral unitario 0,8 -0,8

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,5 0,4

Deflactor del VA 1,3 -0,4

FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La evolucion del excedente
parece guardar relacion
con los condicionantes
financieros que han

prevalecido durante la crisis...

El comportamiento contraciclico del excedente, con caracter generalizado en las distintas
ramas productivas, incluso en aquellas mas expuestas a la competencia procedente del
exterior, sugiere la posible presencia de algun factor comun que haya llevado a las empre-
sas espafolas, en promedio, a aumentar sus margenes, con independencia del sector
productivo de referencia. De entre los posibles determinantes de este comportamiento,
los condicionantes financieros pueden haber desempefiado un papel relevante. En efecto,
el endurecimiento en las condiciones de financiacion que se produjo con el inicio de la
crisis, junto con el elevado grado de endeudamiento del conjunto del sector empresarial
al comienzo de este episodio, ha podido ejercer una cierta presién al alza sobre los pre-
cios fijados por las companias, con el objetivo de lograr margenes mas elevados con los
que compensar el encarecimiento y la posible escasez de las fuentes de financiacion ex-
ternas. En esta linea, algunos trabajos anteriores, centrados en la economia estadouni-
dense, como Chevallier y Scharfstein (1996) y Gilchrist, Schoenle, Sim y Zakrajsek (2013)°,
encuentran evidencia de que, en recesiones en las que las condiciones de financiacion
empresarial se deterioran, las compafias tienden a aumentar los margenes para reforzar
su capacidad de generacion interna de fondos a corto plazo, incluso a riesgo de sufrir
pérdidas duraderas en su cuota de mercado.

siguiendo los criterios contables de las Cuentas Nacionales (armonizados de acuerdo con el estandar contable
SEC-2010), otras fuentes, como la Central de Balances o la Agencia Tributaria, se rigen por las normas de la
contabilidad empresarial. Esto implica que, mas alla de las diferencias muestrales, el tratamiento de los consu-
mos intermedios y de los pagos impositivos puede diferir en las respectivas bases de datos, y con ello el
computo de las distintas aproximaciones al excedente.

10 J. A. Chevallier y D. S. Scharfstein (1996), «Capital-Market Imperfections and Countercyclical Markups: Theory
and Evidence», American Economic Review, American Economic Association, vol. 86 (4), y S. Gilchrist,
R. Schoenle, J. W. Sim y E. Zakrajsek (2013), Inflation Dynamics During the Financial Crisis, Working Papers,
n.° 78, Brandeis University, Department of Economics and International Business School.

BANCO DE ESPARA 1 09 INFORME ANUAL, 2014 4. LA DINAMICA INFLACIONISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO DE LA UEM



RELACION ENTRE EXCEDENTE Y DEUDA GRAFICO 4.9
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FUENTE: Eurostat.

...y con la presencia
de limitaciones

a la competencia

en algunos sectores

4 El escenario de
inflacion a medio plazo

Durante 2014 y los primeros
meses de 2015,

las previsiones de inflacion
se fueron revisando a la baja,
especialmente tras la caida
del precio del petréleo

Deuda de las SNF (% del PIB) en 2008

El origen financiero de la crisis iniciada en 2008 y su fuerte impacto negativo sobre los merca-
dos de crédito, en principio, aportan cierta verosimilitud a la hipétesis anterior, que liga positi-
vamente el grado de tensionamiento financiero y los margenes empresariales. La evidencia a
escala internacional apuntaria asimismo en esta direccion. En particular, en los paises europeos
donde el sector empresarial presentaba un mayor nivel de endeudamiento al comienzo de la
crisis y que han sufrido con especial intensidad el endurecimiento de las condiciones de crédi-
to durante aquella, incluidos Irlanda, Portugal y Espafa, el aumento del excedente de explota-
cion como proporcion del VAB ha sido particularmente acusado (véase grafico 4.9).

A partir de informacion desagregada a escala de empresa, proveniente de la Central de
Balances del Banco de Espafia, Montero y Urtasun (2014)"" encuentran evidencia a favor
tanto de la hipdtesis financiera como de la existencia de ciertas limitaciones en el grado
de competencia en ciertos sectores. En particular, en aquellas ramas cuyo nivel de endeu-
damiento era mas elevado en 2007, las empresas habrian establecido margenes relativa-
mente mas altos. Este ultimo efecto también se identifica en el caso de aquellos sectores
donde el grado de concentracion es mas elevado y, presumiblemente, las fuerzas compe-
titivas mas débiles. En este sentido, la aplicacién de reformas dirigidas a incrementar el
grado de competencia deberia facilitar un mayor grado de traslacién de las fluctuaciones
en los costes a los precios de venta (y un menor impacto sobre el volumen de actividad) en
aquellas actividades con un nivel de concurrencia mas limitado.

El proceso de desinflacion que comenzé en 2013 se ha prolongado desde entonces y ha
ganado intensidad en el periodo mas reciente, debido, en gran medida, a la fuerte mode-
racion del precio del petroleo. De hecho, desde el verano del pasado afio, la inflacion ha
registrado tasas negativas de manera sistematica y la mayoria de las previsiones tanto de los
analistas privados como de las principales instituciones internacionales apuntan a que los pre-
cios pueden seguir disminuyendo a corto plazo. El grafico 4.10 ilustra como se han ido
revisando a la baja las previsiones de inflacién en Espafa, para los afios 2014 y 2015,
publicadas por los principales organismos publicos y privados a lo largo de los Ultimos
trimestres’?, y, de manera especial, como resultado del brusco ajuste de la cotizacion del

11 J. M. Montero y A. Urtasun (2014), Price-Cost Mark-ups in the Spanish Economy: a Microeconomic Perspective,
Documentos de Trabajo, n.° 1407, Banco de Espafa.

12 En concreto, se incluyen las previsiones de inflacion para Espafia publicadas en los ejercicios regulares de
previsién de la OCDE, Comisién Europea y Fondo Monetario Internacional, asi como la media y las bandas
correspondientes al 95 % de la distribucién de previsiones que publica Consensus Forecast una vez al mes, y
que recogen las que elabora una veintena de analistas privados espafoles y extranjeros.
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EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION DEL IPC PARA ESPANA GRAFICO 4.10
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EXPECTATIVAS DE INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 4.11
EXPECTATIVAS DE CAIDAS DE PRECIOS EN LOS PROXIMOS DOCE MESES EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA EL ANO SIGUIENTE
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Los indicadores

de expectativas de inflacion
anticipan un escenario

de inflacion muy baja

en los préximos meses

crudo en los mercados internacionales que se produjo a lo largo de la segunda mitad del
pasado afno.

Los distintos indicadores disponibles basados en encuestas apuntan, asimismo, hacia un
escenario de inflacion muy reducida para los proximos meses. Por ejemplo, la encuesta
de opinidn de los consumidores que elabora la Comision Europea (panel izquierdo del gra-
fico 4.11) muestra que el porcentaje de hogares que, tanto en Espafia como en el conjun-
to de la UEM, esperan caidas de precios en los doce meses siguientes seguia en niveles
relativamente elevados durante los primeros meses de 2015. Por otro lado, el panel dere-
cho del grafico 4.11 ilustra la evolucién de los valores esperados de la tasa de inflacion a
un ano vista obtenidos a partir de las diversas fuentes disponibles: la media de las previ-
siones a un afno de Consensus Forecast, la tasa esperada implicita de la anterior encuesta
de opinién de la Comisién Europea y la informacion basada en los contratos de permuta de
riesgo de inflacion (swaps) a un ano. A pesar de que existe un cierto grado de discrepancia
entre estas fuentes, parece claro que en todos los casos las expectativas de inflacién a un
afo para la economia espafiola comenzaron a caer a finales de 2012, y anticipan tasas
reducidas a lo largo de 2015.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 4.12
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A horizontes mas amplios, a partir de la informacion de los swaps de inflacion'®, las tasas
medias anuales esperadas en Espafia mostraron una tendencia decreciente desde el ultimo
trimestre de 2012, coincidiendo con la intensa desinflacion registrada en el conjunto de la
UEM en este periodo. Por ejemplo, como ilustra el grafico 4.12, la inflacion esperada en
estos mercados en los préximos cinco y diez afios se ha situado sistematicamente por
debajo del 2 % desde 2013.

A efectos de aislar el impacto de las fluctuaciones a corto plazo en los precios sobre
las expectativas de inflacién a horizontes amplios, una métrica comunmente utilizada
es la inflaciéon promedio esperada durante cinco afios dentro de cinco afios. Esta me-
dida para la economia espafiola ha oscilado entre el 2,5 % y el 2% durante la mayor
parte del periodo de crisis, salvo en episodios transitorios, pero en el tramo final del
pasado afio cayo también por debajo del 2 %. Al igual que ha ocurrido en el conjunto
de la UEM (véase capitulo 2 de este Informe), dicha tendencia decreciente no se ha
interrumpido practicamente hasta comienzos de 2015, coincidiendo con el anuncio y
puesta en marcha de la ampliacién del programa de compra de activos por parte del
BCE.

En definitiva, las distintas fuentes de informacidn acerca de la evolucién prevista de los
precios de consumo sugieren que los agentes esperan que la ténica reciente de infla-
cidn muy baja vaya a continuar en el futuro préximo. Asimismo, a pesar de la recupera-
cién econémica en marcha, cuya prolongacién se proyecta para los préoximos afos
tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM', la evidencia correspondiente al pe-
riodo mas reciente es coherente con una cierta brecha entre las expectativas de infla-
cién a medio plazo y la referencia de estabilidad de precios utilizada por el BCE.

13 Las tasas de inflacion esperada que reflejan estos datos deben tomarse con cautela, especialmente en los
plazos mas largos, puesto que incorporan la valoracion de diversos riesgos (especialmente, el riesgo de infla-
cion, aunque también los riesgos de contraparte y de liquidez) que hacen los mercados y que pueden cobrar
un mayor peso cuanto mas largo es el horizonte del contrato y, por tanto, mayor la incertidumbre.

14 Las proyecciones macroeconémicas mas recientes para la economia espafola elaboradas por el Banco de
Espafa pueden consultarse en el Boletin Econdmico de abril de 2015, mientras que las correspondientes a la
UEM, elaboradas por el personal del BCE, estan disponibles en ECB staff macroeconomic projection for the
euro area, de marzo de 2015.
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5 Ajuste macrofinanciero
en un entorno de baja
inflacion:
condicionantes,
riesgos y politicas

La elevada persistencia

de tasas de inflacion
reducidas refleja y, a su vez,
incide sobre la inercia

del proceso de
desapalancamiento

de los agentes privados

En un contexto como el descrito en la seccion anterior, caracterizado por unas expectati-
vas de inflacién muy baja durante un periodo prolongado, resulta relevante analizar los
mecanismos a través de los cuales el escaso dinamismo de los precios puede condicionar
el proceso de ajuste macrofinanciero en el que esta inmersa la economia espafola, asi
como la capacidad de distintas politicas para mitigar los efectos adversos de un hipotéti-
co enquistamiento de las expectativas de inflacion en niveles incoherentes con la estabi-
lidad de precios. Este el objeto de esta seccion.

Un escenario de inflacion muy baja durante un periodo relativamente amplio en el conjun-
to de una unién monetaria apenas tiene referentes histéricos directos. En el caso de la
economia espafola, esta circunstancia se da paralelamente a un proceso de ajuste de los
desequilibrios acumulados en la anterior fase expansiva de una elevada intensidad y com-
plejidad, asi como a la adopcion de algunas reformas estructurales de calado, con un
impacto no desdefiable sobre la actividad y los precios. La conjuncién de estos factores
plantea retos importantes a la hora de analizar como un nivel bajo de inflacion afecta,
dependiendo de su origen, a la correccién de los principales desequilibrios y a la capaci-
dad de recuperacion duradera de la economia espaiola. Y, en sentido opuesto, resulta
relevante evaluar cémo el proceso de ajuste macrofinanciero en marcha y los condicio-
nantes a los que se enfrenta la politica monetaria, a su vez, podrian influir sobre la dinami-
ca inflacionista.

En la presente seccion se analizan estos aspectos, prestando especial atencién, por un
lado, a los condicionantes a los que, en estos momentos, se enfrenta la politica monetaria
en el area del euro y, por otro lado, a los posibles efectos que distintas politicas econémi-
cas pueden tener en el contexto actual de la economia espafola. En el recuadro 4.1 se
ofrece una aproximacion cualitativa a los distintos mecanismos y efectos descritos a con-
tinuacion, utilizando para ello un modelo macroeconémico de un drea monetaria con dos
regiones que presentan distinto grado de vulnerabilidad macrofinanciera.

La naturaleza financiera de la reciente crisis, motivada en parte por una acumulacion ex-
cesiva de deudas por parte del sector privado durante la ultima fase expansiva, ha afadi-
do intensidad y persistencia a la dinamica bajista de la inflacién en la economia espafiola
a lo largo del periodo reciente. Asi, como reflejo del proceso de desapalancamiento gra-
dual en el que estan inmersos tanto el sector de hogares como el de empresas, y de la
consecuente reduccion en la capacidad de gasto de estos agentes, la demanda interna ha
mantenido durante estos ultimos afios un tono de marcada debilidad, que solo se ha re-
vertido con motivo de la recuperacion iniciada a mediados de 2013. Con todo, la intensa
caida en el nivel de la demanda nacional desde el comienzo de la crisis ha tenido un im-
pacto notable y duradero sobre la evolucién de los precios’®.

Un aspecto que resulta especialmente relevante en este contexto es la posible retroali-
mentacion entre el proceso de desapalancamiento privado y sus consecuencias negativas
sobre la inflacion y, eventualmente, sobre el nivel de actividad econdmica. En un entorno
de elevado endeudamiento, la propia caida en la tasa de inflacién puede dar lugar a un
efecto contractivo adicional a través de su impacto positivo sobre el valor real de las deu-
das vivas, lo cual a su vez reforzaria las presiones bajistas sobre los precios. En particular,
una caida en la tasa de inflacion motivada por una moderacion de las rentas nominales,

15 En el minimo ciclico, que tuvo lugar en el segundo trimestre de 2013, la demanda nacional privada habia retro-
cedido un 18 % con respecto al nivel maximo alcanzado antes de la crisis. Esta caida se habia moderado,
hasta registrar algo mas del 12 % del citado maximo, a finales de 2014.
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En circunstancias normales,
una reduccién de los tipos
de interés nominales suaviza
los efectos adversos de una
contraccioén en la demanda
en un entorno de elevado
endeudamiento...

... pero, si los tipos de interés
estan constrefiidos

por su cota inferior efectiva,
un desanclaje de las
expectativas podria afectar
negativamente al proceso

de ajuste macrofinanciero

La posibilidad de un escenario
de riesgo de estas
caracteristicas plantea retos
importantes de politica
econdémica

en un escenario de contraccion de la demanda, tiende a aumentar la duracion, la intensi-
dad y el coste del proceso de desendeudamiento’®.

En una situacién como la descrita, la politica monetaria puede desempefiar un papel relevante
a la hora de mitigar una dinamica negativa de caidas acusadas en los precios, las rentas y el
nivel de produccion y el empleo. Asi, en circunstancias normales, en las que el banco central
tiene la capacidad de acomodar sus tipos de interés nominales ante una perturbacion nega-
tiva sobre la demanda, el consiguiente efecto positivo sobre la inflacion alivia algunos de los
costes de la recesion a través de varios canales. En concreto, una respuesta suficientemente
intensa por parte de la autoridad monetaria puede ser efectiva para reducir los tipos de inte-
rés reales, lo que supone un soporte para el gasto en consumo e inversion por parte de los
agentes privados. A su vez, el estimulo monetario opera, bajo condiciones generales, favore-
ciendo una depreciacion del tipo de cambio y, por tanto, un comportamiento mas expansivo
de las exportaciones netas. Asimismo, un mayor ritmo de avance de los precios permite
suavizar la carga real de las deudas y facilita un saneamiento menos costoso de la situacion
patrimonial de los agentes endeudados. Esto ultimo puede tener efectos expansivos nota-
bles sobre la capacidad de gasto agregada, especialmente en el ambito de una economia,
como la espanola, que mantiene una elevada posicion deudora neta frente al exterior.

No obstante, la practica inexistencia de margen para rebajas adicionales en los tipos de
interés de las operaciones principales de financiacién en el contexto actual de la UEM li-
mita notablemente la capacidad estabilizadora de este instrumento de la politica moneta-
ria. Resulta claro que, en estas circunstancias, y en ausencia de medidas alternativas,
como las adoptadas recientemente por el BCE, una perturbacion negativa de la demanda
puede ver magnificados sus efectos negativos sobre la actividad y los precios. En concre-
to, el impacto desinflacionario original se traduce, en ausencia de una bajada de los tipos
de interés nominales, en un aumento directo de los tipos reales, con el consiguiente efec-
to contractivo sobre la demanda agregada y los precios, adicional al generado por la
propia perturbacién inicial.

La materializacion de un periodo prolongado con tasas de inflacién anormalmente bajas
podria terminar afectando negativamente a las expectativas de los agentes acerca del
curso futuro de la inflacién. En ese caso, un eventual desanclaje de las expectativas de
inflacion actuaria como una perturbacion negativa adicional y persistente sobre la deman-
da agregada.

La posibilidad de un escenario de riesgo que incluya los anteriores factores adversos
—demanda interna débil e inflacidn muy baja durante un periodo prolongado, con posible
desanclaje de expectativas de inflacion y tipos de interés nominales en su cota inferior
efectiva— genera retos importantes para las distintas autoridades econémicas. Entre las
medidas que se han planteado en este contexto para reducir la probabilidad de un esce-
nario como el anterior, hay dos que han atraido una atencién especial entre las autoridades
econdmicas: medidas de politica monetaria no convencionales y reformas estructurales
en los mercados de productos y factores'”.

16 Este efecto Fisher o de deflacion de deudas es analizado en detalle en J. Andrés, O. Arce y C. Thomas (2014),
Structural reforms in a debt overhang, Documentos de Trabajo, n.° 1421, Banco de Espafa. Estos autores
muestran cdmo, no obstante, la presencia de deudas a largo plazo (como es el caso de la mayor parte de las
hipotecas de los hogares espafoles) tiende a mitigar la intensidad de este efecto.

17 Véanse, por ejemplo, M. Draghi (2014), <Unemployment in the euro area», discurso impartido en el Simposio
Anual de Banca Central de Jackson Hole, 22 de agosto de 2014; B. Coeuré (2014), «Structural reforms: learning
the right lessons from the crisis», discurso impartido en el Banco de Letonia, 17 de octubre de 2014, y Comisién
Europea (2014), Annual Growth Survey 2015.
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pueden desempenar un papel
importante, en un contexto
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mantiene una politica
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de medidas

no convencionales

La aplicacién conjunta

de reformas estructurales
y medidas de politica
monetaria no convencional

La restriccion que impone la cota inferior sobre los tipos de interés nominales a corto
plazo puede subsanarse parcialmente mediante actuaciones del banco central sobre los
tipos de interés a plazos mas largos, a través de medidas de politica monetaria no con-
vencional (véase capitulo 2 de este Informe). En estos casos, las distintas herramientas
disponibles para la autoridad monetaria (politicas de comunicacién dirigidas a la «orienta-
cién de expectativas», compras de activos, etc.) comparten el objetivo comun genérico de
promover una reduccion en los tipos de interés reales en horizontes amplios, coherentes
con el periodo temporal relevante para las decisiones de gasto de consumo e inversién de
los agentes. El impacto negativo de este tipo de medidas no convencionales sobre los ti-
pos reales suele descansar en movimientos opuestos de los tipos de interés nominales (a
la baja) y de las expectativas de inflacién (al alza) en los plazos de referencia. En el recua-
dro 4.2 se analiza como una medida dirigida a mantener los tipos de interés nominales en
su cota minima durante un periodo mas amplio que el que dictaria la aplicacion de una
regla monetaria estandar (basada en la inflacion corriente) puede ser, asimismo, efectiva
para mitigar los posibles efectos adversos a corto plazo que pueden provocar determina-
dos desarrollos con impacto desinflacionista, como la reciente caida en los precios del
petréleo.

Como resultado natural del mayor grado de competencia y eficiencia de los mercados de
productos y de trabajo, las reformas estructurales normalmente dan lugar a una cierta
moderacion salarial y a unas tasas de inflacion mas bajas a corto plazo. Estos dos efectos
pueden provocar un impacto inicial parcialmente negativo en la demanda agregada, a
través, fundamentalmente, del efecto proveniente de salarios por hora trabajada mas mo-
derados sobre la renta de los hogares y del incremento en el valor real de las deudas
causado por el efecto desinflacionario de las reformas. Frente a estos efectos negativos,
que la literatura de referencia ha identificado como, fundamentalmente, transitorios y limi-
tados a un periodo breve tras su implementacion, las reformas ejercen un impacto positi-
vo de caracter permanente a través de varios canales relevantes. Entre ellos, destaca su
efecto dinamizador sobre la competitividad (que facilita una mejora en el saldo exterior),
sobre el empleo (Que aumenta como consecuencia de la moderacion salarial y del aumen-
to de la demanda exterior) y sobre las expectativas de crecimiento futuro. Este ultimo
efecto, que refleja el hecho de que la actividad y el empleo a largo plazo de una economia
dependen inversamente de las ineficiencias de sus mercados de productos y factores,
tiene, asimismo, consecuencias positivas sobre la renta permanente de los agentes. Las
expectativas de mayores ritmos de avance del producto y las rentas en el futuro inciden,
normalmente, de forma positiva sobre el gasto y la actividad a corto plazo, favoreciendo
una recuperacion mas temprana de los precios de los activos, la capacidad financiera de
las empresas, el crédito y la inversion. De este modo, el impacto dinamizador de las refor-
mas estructurales puede incluso prevalecer sobre los anteriores efectos contractivos tran-
sitorios a corto plazo'®.

Los argumentos anteriores ponen de manifiesto que, incluso cuando la politica monetaria
convencional esta restringida, los dos tipos de politicas consideradas —reformas estruc-
turales y medidas de politica monetaria no convencional — tienen el potencial de aliviar los
costes asociados a perturbaciones financieras y reales negativas. En este sentido, un

18 J. Andrés, O. Arce y C. Thomas (2014) analizan en detalle los mecanismos a través de los cuales este tipo de
reformas afecta a la actividad y a los precios en el corto plazo en una economia que se halla inmersa en un
proceso de desapalancamiento. Otros trabajos recientes han enfatizado que, bajo determinadas circunstan-
cias, la falta de margen para acometer rebajas de tipos de interés adicionales puede provocar que este tipo de
reformas tenga un ligero efecto contractivo a corto plazo, que, no obstante, seria muy poco duradero [véase,
por ejemplo, G. Eggertsson, A. Ferrero y A. Raffo (2014), «Can structural reforms help Europe?», Journal of
Monetary Economics, vol. 61, p. 2-22].
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puede producir sinergias
positivas considerables
en el corto plazo

6 Conclusiones

aspecto que cabe destacar es que cada una de estas medidas despliega sus efectos a
través de canales diferentes, con impactos potencialmente asimétricos sobre determina-
das variables de interés —como la inflacién a corto plazo— y con un grado de perdurabi-
lidad de aquellos que varia segun las medidas. En este contexto, cobran especial interés
la implementacién conjunta de estos dos tipos de politicas y, de manera singular, la posible
presencia de sinergias entre ellas™®.

En el recuadro 4.1 se ofrece evidencia, basada en el mencionado modelo macroeconémi-
co de una unidon monetaria, acerca de como la aplicacion conjunta de este tipo de medi-
das puede generar sinergias positivas entre ellas. La légica existente detras de este resul-
tado es intuitiva. Las reformas estructurales producen el grueso de sus efectos positivos
en el medio y largo plazo, cuando, por un lado, las mejoras que estas medidas inducen en
la eficiencia de los distintos mercados se materializan plenamente y, por otro, los efectos
contractivos de corto plazo, sefialados anteriormente, se disipan. Las politicas monetarias
no convencionales, por su parte, tienen el potencial de promover una reduccién de los
tipos de interés reales a corto y medio plazo (como también sucede en el caso de una
expansion fiscal temporal en un contexto de tipos de interés nominales constantes). De
este modo, los efectos expansivos a corto plazo de la anticipacion de un mayor nivel de
actividad y rentas a medio y largo plazo, que se derivan de las ganancias de eficiencia
promovidas por las reformas estructurales, se ven amplificados por la aplicaciéon de poli-
ticas monetarias conducentes a moderar la senda de tipos de interés reales. Este ultimo
efecto discurre a través de la consiguiente reduccién del factor de descuento de los agen-
tes a la que da lugar una senda de tipos de interés mas bajos, que permite, por ejemplo,
elevar el retorno neto esperado de las inversiones y asi estimular las decisiones de gasto,
la actividad y el empleo corrientes.

La crisis ha dado lugar a un proceso de correccién de los principales desequilibrios acu-
mulados por la economia espafola durante el periodo expansivo que precedio el comien-
zo de aquella. La moderacién en el ritmo de avance de los precios ha permitido recobrar
una buena parte del déficit de competitividad que se habia producido durante practica-
mente la primera década de la moneda comun. Este proceso de desinflacion, que todavia
se prolonga hasta estos momentos, ha sido el reflejo de la conjuncién de varios factores.
Algunos de estos factores estan ligados a la debilidad de la demanda interna y otros a
desarrollos por el lado de la oferta, de distinta indole, incluyendo algunas de las reformas
estructurales adoptadas recientemente en el ambito laboral y en ciertos mercados de
bienes y servicios, pero también a otros de menor perdurabilidad, como la bajada de los
precios del petrdleo en el Ultimo afio. En este capitulo se ha presentado evidencia de que
la inflacion en la economia espafola, que tradicionalmente habia mostrado una fuerte ri-
gidez a la baja, ha aumentado su grado de sensibilidad frente a las oscilaciones del ciclo
econdmico, lo que podria reflejar un cambio en los procesos de fijacion de costes y pre-
cios como consecuencia de la presencia de los factores estructurales sefialados anterior-
mente. Preservar un elevado grado de respuesta de los precios ante las fluctuaciones
econdmicas resulta fundamental para asegurar un ajuste mas eficiente de los mercados y
evitar, como sucedia en el pasado, que una excesiva rigidez de precios determine que una
parte desproporcionadamente elevada de dichos ajustes recaiga sobre el nivel de activi-
dad y el empleo.

Por otro lado, el proceso de desinflacién que ha experimentado la economia espafiola en
los ultimos afos ha permitido invertir el diferencial positivo de inflacion que habia mante-

19 La posibilidad de sinergias entre estos tipos de medidas ha sido enfatizada, por ejemplo, por Draghi (2014).
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nido durante los primeros afios de la moneda Unica. No obstante, los bajos niveles de in-
flacidon que se vienen observando recientemente en el area del euro afiaden un elemento
adicional de complejidad a la necesidad de hacer compatibles avances adicionales en los
procesos de recuperacion de competitividad, por un lado, y de desendeudamiento de
empresas y familias, por otro. En relaciéon con estos aspectos, cabe subrayar que la apli-
cacion conjunta de medidas de politica monetaria no convencional y de reformas estruc-
turales reduciria el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion y podria tener
efectos expansivos incluso en el corto plazo.
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EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UN ESCENARIO DE BAJA INFLACION Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS

ECONOMICAS

RECUADRO 4.1

En este recuadro se analiza el impacto macroeconémico que pue-
de tener un entorno de inflacién muy baja y persistente que se
produce como resultado de una contraccién en la demanda agre-
gada, agravada por un posible desanclaje en las expectativas de
inflacién a largo plazo. Asimismo, se evalla el papel que pueden
desempenfiar distintas politicas econémicas para mitigar los efectos
contractivos en dicho entorno. Con este objetivo, se presentan
diversos escenarios construidos a partir de un modelo de equilibrio
general disenado para recoger algunos elementos esenciales del
entorno actual de la economia espanola, desarrollado por Arce,
Hurtado y Thomas (2015)". Este modelo incluye dos regiones den-
tro de una unién monetaria, con el propdsito de reflejar algunas de
las diferencias mas relevantes entre el entorno macroeconémico
de aquellos paises de la UEM que han sufrido mayores tensiones
financieras durante la crisis (regién A, en términos del modelo),
frente aquellos otros que han resultado menos afectados en este
episodio (regién B)?. Un elemento esencial que distingue ambas
regiones, es que, en la region A, se produce una perturbacion fi-
nanciera que da lugar a un proceso de desapalancamiento priva-
do gradual y duradero.

En el primero de los escenarios siguientes se ilustra el efecto con-
tractivo que puede producir un cierto desanclaje de las expectati-
vas de inflacion a largo plazo en un contexto en el que los tipos de
interés han alcanzado su limite inferior efectivo. Partiendo de esta
situacién, en el segundo escenario se analizan los efectos indivi-
duales que produce la aplicacién de una politica monetaria no
convencional dirigida a rebajar los tipos de interés esperados a
medio plazo, de reformas estructurales en los mercados de pro-
ductos y en el laboral y, en tercer lugar, de una politica fiscal con
un tono expansivo en la region de la unién monetaria que no esta
inmersa en un proceso de desapalancamiento privado (regién B)®.
Finalmente, se estudian los efectos de una aplicacién simultanea
de dichas politicas y la posible existencia de sinergias entre ellas®.

1 0. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2015), Policies for a low-inflation environ-
ment in a monetary union, Documentos de Trabajo, Banco de Espafia
(de préxima aparicién). Véase también J. Andrés, O. Arce y C. Thomas
(2014), Structural reforms in a debt overhang, Documentos de Trabajo,
n.° 1421, Banco de Espana.

2 Aunque el modelo incorpora un conjunto amplio de elementos realistas,
su calibracion no esta disefiada para reproducir respuestas cuantitati-
vas de las variables que puedan interpretarse desde una perspectiva
empirica. Por ello, las magnitudes en los ejercicios que se presentan a
continuacién son meramente ilustrativas del comportamiento cualitativo
de los canales y variables mas relevantes dentro del modelo.

3 Através de esta Ultima posibilidad, se pretende ilustrar el efecto tedrico
que tendrian medidas como las recomendadas recientemente desde
distintos ambitos para tratar de estimular la actividad del conjunto de la
UEM, utilizando para ello la capacidad fiscal de aquellas economias con
una situaciéon mas holgada en sus finanzas publicas. Véase, por ejem-
plo, Fondo Monetario Internacional (2014), «Is it time for an infrastructure
push? The macroeconomic effects of public investment», World Econo-
mic Outlook, capitulo 3, octubre.

4 La idea acerca de la posible existencia de sinergias entre los tipos de
politicas analizadas aqui esta implicita, por ejemplo, en el comunicado
preliminar del presidente Draghi que siguié al Consejo de Gobierno del
BCE del 15 de abril de 2015.

La primera fila de paneles del grafico muestra un escenario en el
que el proceso de desapalancamiento en la regién A se produce
paralelamente a una contraccién intensa de la demanda agregada
en el conjunto del area, provocada por una caida en la propensién
a consumir por parte de los hogares, similar a la que generaria,
por ejemplo, un aumento en la incertidumbre agregada. Esta per-
turbacion es lo suficientemente intensa como para llevar al banco
central a mantener sus tipos de interés en el limite inferior durante
un afo, a partir del cual la recuperacion en la inflaciéon del conjun-
to del area le lleva a fijar tipos positivos de nuevo (linea azul). Un
desanclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo, que en
condiciones normales comportaria un impacto real muy modera-
do, en la medida en que el banco central reduciria los tipos de
interés nominales para evitar un aumento de tipos reales, puede
resultar especialmente contractivo cuando se produce una vez
que los tipos de interés ya estan situados en su limite inferior. En
concreto, la restriccién que impone la cota inferior de los tipos de
interés nominales, junto con las expectativas anormalmente bajas
de inflacion, se traduce en el corto plazo en una menor inflacién y
en mayores tipos de interés reales en relacion con el escenario sin
desanclaje de expectativas. La combinacién de estos dos facto-
res provoca efectos negativos adicionales sobre la actividad eco-
némica, que son especialmente intensos en la regiéon inmersa en
el proceso de desendeudamiento (linea roja).

La segunda fila de paneles del gréfico recoge el efecto marginal
(respecto al escenario anterior, con desanclaje de expectativas)
que produce la aplicacién de: i) una politica monetaria no conven-
cional que induce una rebaja en la senda esperada de tipos de
interés futuros (linea verde); ii) reformas estructurales en los mer-
cados de productos y laboral en la region A (linea azul), y iii) una
expansion fiscal temporal en la regién B (linea roja)®. En primer
lugar, una medida de politica monetaria que presione a la baja la
senda de tipos de interés nominales esperados propicia un au-
mento del PIB en el conjunto del area®, gracias a una reduccién de
tipos de interés reales esperados. En segundo lugar, como resul-
tado natural del mayor grado de competencia y eficiencia de los
mercados de productos y de trabajo, las reformas estructurales en
la region A generan un impacto positivo sobre su competitividad
(que da lugar a un incremento significativo en las exportaciones de
dicha region), en el empleo (que crece como consecuencia de la

5 En el contexto del modelo, la reforma del mercado de productos consis-
te en una rebaja permanente de los margenes precio-coste (mark-ups)
que fijan las empresas. De manera simétrica, la reforma del mercado
laboral implica una reduccién en el margen entre el salario percibido por
los trabajadores y su salario de reserva, junto con un mayor grado de
flexibilidad en el ajuste de los salarios nominales. Por su parte, la expan-
sion fiscal en la region B se instrumenta por medio de un aumento en el
nivel de gasto publico, cuyo tamafio decae gradualmente tras su imple-
mentacion.

6 Para un andlisis reciente del impacto de este tipo de politicas en el con-
texto de una economia cerrada (con politica monetaria auténoma), véa-
se P. Benigno, G. Eggertsson y F. Romei (2014), Dynamic debt deleverag-
ing and optimal monetary policy, Documentos de Trabajo, n.° 20556, del
NBER.
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EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UN ESCENARIO DE BAJA INFLACION Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS

ECONOMICAS (cont.)

1 SIMULACIONES CON LOS TIPOS DE INTERES RESTRINGIDOS POR LA COTA CERO

Desviaciones respecto al estado inicial. Eje vertical en diferencias porcentuales, eje horizontal en afios
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EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UN ESCENARIO DE BAJA INFLACION Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS

ECONOMICAS (cont.)

moderacion salarial y del aumento de la demanda exterior) y en
las expectativas de crecimiento futuro. Todo ello se traduce en un
mayor dinamismo de la actividad a corto plazo. Finalmente, un es-
timulo fiscal en la regién menos afectada por la crisis (region B)
despliega, aunque con un cierto desfase, efectos claramente po-
sitivos sobre la actividad en la otra parte del area, a través de las
exportaciones y, también, del consiguiente efecto positivo sobre
la inflacién, que reduce los tipos de interés reales y erosiona el
valor real de la deuda.

Con el objetivo de analizar las posibles sinergias entre las tres
medidas anteriores, la ultima fila de paneles del grafico repre-
senta sus efectos marginales en dos escenarios alternativos. En
el primero (linea roja) se suman los efectos marginales descritos

RECUADRO 4.1

en el parrafo anterior, es decir, los resultantes de implementar
cada medida de forma separada. En el segundo escenario (linea
azul) se calculan los efectos marginales de aplicar conjunta-
mente reformas estructurales en la regién A y una expansion
fiscal temporal en la region B, en un entorno en el que el banco
central aplica ademas una politica monetaria no convencional
como la considerada aqui. El principal resultado de este ejerci-
cio es que la implementacion conjunta de reformas estructura-
les (en la region que sufre mas directamente la crisis), politicas
fiscales contraciclicas (en la regién con margen para ello) y me-
didas no convencionales de politica monetaria produce efectos
expansivos en el corto plazo considerablemente superiores a
los que se obtendrian si estas politicas fueran aplicadas de ma-
nera separada.
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IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO E INFLACION EN ESPANA DE LA DISMINUCION DEL PRECIO

DEL PETROLEO

RECUADRO 4.2

En la segunda mitad de 2014, el precio del petréleo se redujo consi-
derablemente, desde valores superiores a los 110 délares (80 euros)
por barril en junio de 2014 hasta alcanzar niveles minimos en enero
de este afo, algo superiores a los 45 ddlares (40 euros), y repuntar
levemente a partir de entonces. En este recuadro se ofrece, en primer
lugar, una cuantificacion del impacto de estos cambios del precio del
petréleo sobre algunas de las principales macromagnitudes de la
economia espanola, a partir del Modelo Trimestral del Banco de Es-
pafia (MTBE)'. En segundo lugar, se profundiza en el andlisis de la
interaccion de una bajada persistente del precio del petréleo con al-
gunos de los condicionantes especificos en los que se desenvuelve
la economia espanola en el momento presente, tales como la situa-
cion actual de la politica monetaria, para lo cual se utiliza el modelo
de equilibrio general dindmico de Arce, Hurtado y Thomas (2015)%.

El impacto directo de la bajada del precio del petréleo sobre los
precios de consumo se dejo sentir rdpidamente, a través principal-
mente de su traslacion a los precios de los combustibles y carburan-
tes. Como se ha sefialado en el texto principal de este Informe, las
tasas interanuales negativas que viene registrando el IPC desde julio
del afo pasado se explican, fundamentalmente, por la evolucion de
los precios de los carburantes. En este sentido, debe tenerse en
cuenta que, en Espana, el tipo de imposicién indirecta que recae
sobre los carburantes y combustibles tiene un elevado componente
fijo, lo que amplifica el impacto de los cambios en los precios del
petréleo sobre el IPC cuando se parte de niveles elevados®.

1 Veéase S. Hurtado, P. Manzano, E. Ortega y A. Urtasun (2014), Update
and re-estimation of the quarterly model of Banco de Espafa (MTBE),
Documentos Ocasionales, n.° 1403, Banco de Espaia.

2 Véase O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2015), Policies for a low-infla-
tion environment in a monetary union, Documentos de Trabajo, Banco
de Espafa (de préxima publicacion). Para una descripcién de los princi-
pales elementos de este modelo, véase el recuadro 4.1 en este mismo
capitulo.

3 Asi, por ejemplo, el efecto directo estimado sobre el IAPC general de una
bajada de un 10% en el precio del petréleo cuando este se cotiza a
80 euros/barril es de un -0,4 % (-3,4 % sobre el componente energético
del IAPC), mientras que, si se parte de un nivel de 40 euros/barril, el impac-
to es del -0,3 % sobre el IAPC general y del 2,5 % sobre el energético.

CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO DEL 10%

De acuerdo con el MTBE, que permite estimar tanto efectos direc-
tos como indirectos a través de su transmisién al conjunto de la
economia, una bajada permanente no anticipada del precio del
crudo del 10 %, al principio de un horizonte de proyeccion de tres
afios (2015-2017)%, se trasladaria rapidamente a la tasa de infla-
cién, provocando una caida de 0,4 pp en el IAPC en el primer afo,
que se mantendria en los afos posteriores (véase cuadro adjunto).
En términos de la actividad, los mayores efectos se dejarian sentir
en el gasto de los hogares (consumo e inversién residencial) como
consecuencia del impacto positivo sobre su renta disponible y ri-
queza en términos reales. A su vez, el aumento del gasto fomen-
taria la inversion productiva privada y el empleo. La mayor deman-
da interna tendria un efecto expansivo sobre las importaciones, lo
que provocaria una caida en la aportacion del sector exterior al
crecimiento del PIB. No obstante, el descenso de la factura ener-
gética supondria, en términos netos, una mejora en la capacidad
de financiacion de la economia. Los efectos de segunda vuelta
sobre precios y salarios, segun las estimaciones de este modelo,
resultan muy moderados, debido, por un lado, al grado de rigidez
nominal implicito en el modelo y, por otro, al efecto del mayor
empleo, lo que hace que el descenso de la inflacién tenga un im-
pacto pequefo sobre los salarios. En conjunto, para esta caida
del 10 % en el precio del petrdleo, el modelo estima un aumento del
PIB de 0,15 pp el primer afio y de 0,04 pp adicionales el segundo
y tercer afio, hasta producir un aumento acumulado de 0,23 pp en
tres afios.

Los anteriores impactos estimados tienen el signo que cabia es-
perar en circunstancias normales, habida cuenta de la elevada
dependencia de la economia espafiola del crudo importado. No
obstante, las estimaciones anteriores han de interpretarse con al-
guna cautela, en la medida en que el MTBE no permite tener en
cuenta algunos elementos especificos de la coyuntura actual, que,
por otra parte, podrian condicionar el signo del efecto del descen-
so del precio del petréleo sobre la actividad econdmica. Uno de

4  Tomando como nivel de precio del petréleo de partida alrededor de los
65 euros/barril, que seria el nivel medio de los ultimos trimestres.

Diferencias de nivel acumuladas

2015 2016 2017
PIB 0,15 0,19 0,23
Contribuciones al crecimiento del PIB real
Demanda interna 0,12 0,18 0,24
Exportaciones netas -0,04 -0,07 -0,09
Capacidad de financiacion 0,10 0,09 0,08
IAPC -0,40 -0,41 -0,42
Salarios -0,06 -0,05 -0,05
Ocupados 0,19 0,25 0,31

FUENTE: Banco de Espafia.
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IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO E INFLACION EN ESPANA DE LA DISMINUCION DEL PRECIO

DEL PETROLEO (cont.)

estos factores especificos es el papel que desempeiia la politica
monetaria del BCE, que en estos momentos estd desplegando
varias medidas no convencionales, en un contexto en el que los
tipos de interés de referencia han alcanzado niveles cercanos a su
limite inferior (véase capitulo 2 de este Informe).

Algunos trabajos recientes han argumentado que, cuando los ti-
pos nominales estan constrefiidos por la cota cero®, una caida del
precio del petréleo podria no ser expansiva, pues su efecto desin-
flacionario provocaria alzas en los tipos de interés reales, que res-
tringen la demanda interna a corto plazo. Sin embargo, esta litera-
tura ha omitido el papel que pueden desempefiar las politicas no
convencionales que comportan una reduccion en la senda espe-
rada de tipos de interés. En este sentido, a continuacién se pre-
sentan los efectos que produciria una perturbacion similar a una
caida en el precio del petréleo en el modelo de dos regiones den-
tro de una unién monetaria de Arce, Hurtado y Thomas (2015). En
concreto, se consideran los efectos de una perturbacién en el
lado de la oferta que hace bajar la inflacién e incrementa la renta
disponible real de las familias, bajo tres escenarios diferentes
(véase grafico adjunto): i) cuando la perturbacién se produce lejos
de la cota inferior de tipos de interés (linea azul); ii) cuando los ti-
pos de interés nominales se hallan constrefidos en la cota inferior
(linea roja), y iii) cuando los tipos estan en la cota inferior, pero el

5 Véanse, por ejemplo, S. Neri y A. Notarprieto (2014), Inflation, debt and
the zero lower bound, Occasional Paper n.° 242, Banca d’ltalia; I. Fisher
(1933), «The debt-deflation theory of great depressions», Econometrica;
B. Bernanke (2007), «Inflation expectations and inflation forecasting», en
su charla del NBER Summer Institute de julio de 2007, y D. Laxton,
P. N'Dyiage y P. Pesenti (2006), «Deflationary shocks and monetary policy
rules: an open-economy scenario analysis», Journal of the Japanese and
International Economies.

IMPACTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO

RECUADRO 4.2

banco central aplica una politica monetaria no convencional dirigi-
da a reducir los tipos de interés nominales a largo plazo (por ejem-
plo, de manejo del tamafio y composicion de su balance o de guia
de las expectativas) (linea verde).

Como se aprecia en el gréafico, el modelo concluye que una pertur-
bacion de este tipo provocaria una caida de la inflacién en los tres
escenarios®. Sin embargo, la respuesta de politica monetaria, que
varia en los diferentes casos, tiene efectos relevantes sobre la res-
puesta de la inflacion y el PIB. En primer lugar, cuando los tipos de
interés estan claramente por encima de la cota inferior, la caida de la
inflacion lleva a la autoridad monetaria a reducir sustancialmente el
tipo nominal, con lo cual los tipos de interés reales se moderan y
el PIB responde positivamente. Por el contrario, en el segundo esce-
nario se considera que los tipos de interés nominales estan restrin-
gidos por la cota inferior, y la menor inflacién, en ausencia de una
respuesta compensatoria por parte de los tipos nominales, hace
aumentar el tipo de interés real, lo que da lugar a una contraccién
del PIB en impacto. En este Ultimo caso, a pesar de que el efecto de
medio y largo plazo sigue siendo positivo, el producto llega a retro-
ceder durante los dos o tres primeros trimestres.

Como se pone de manifiesto en este ultimo escenario, el anterior
efecto contractivo a corto plazo de la moderacién del precio del
petréleo puede mitigarse en gran medida cuando la autoridad mo-
netaria responde a la caida en la inflacién a corto plazo (y a las
menores expectativas a medio plazo) con una politica no conven-
cional de manejo de su balance y de forward guidance, que man-

6 El gréfico ilustra las respuestas de la economia A del modelo de dos
regiones, que esta inmersa en una fase de desapalancamiento. Las res-
puestas de la regién B son cualitativamente similares.

Desviaciones porcentuales respecto al escenario sin cambios en el precio del petréleo. Eje vertical en diferencias porcentuales,

eje horizontal en afios
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FUENTE: Banco de Espana.

EFECTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO, CON TIPOS DE INTERES ALEJADOS DE LA COTA CERO
EFECTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO, CON TIPOS DE INTERES EN LA COTA CERO
EFECTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO, CON TIPOS DE INTERES EN LA COTA CERO Y POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL
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IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO E INFLACION EN ESPANA DE LA DISMINUCION DEL PRECIO RECUADRO 4.2
DEL PETROLEO (cont.)

tiene los tipos de interés en su limite inferior durante mas tiempo agentes y permite deshacer el efecto contractivo de la caida del
del que indicaria su regla de comportamiento habitual. En concre- precio del petréleo, que, de hecho, pasa a ser ligeramente expan-
to, esta politica del banco central afecta a las expectativas de los siva incluso desde los primeros trimestres.
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1 Introduccion

La recuperacion econémica
que se inicié en 2013 ha
venido acompanada de una
prolongacion de la
disminucién del saldo
agregado de crédito bancario
a las empresas y familias...

... lo que plantea

el interrogante de si

la disponibilidad de crédito
podria condicionar el alcance
de la recuperacion

Cuando la economia requiere
un desendeudamiento
agregado, los procesos

de reasignacién del crédito
entre sectores y agentes
desempefian un papel clave
para la evolucién del gasto...

... asi como la disponibilidad
de otras fuentes de
financiacion alternativas

En este capitulo se analiza

el papel del crédito y de otros
instrumentos alternativos

en la financiacion del
crecimiento econémico
durante el ciclo actual

5 EL CREDITO Y LA RECUPERACION ECONOMICA

La economia espafiola inici6é en la segunda mitad de 2013 una fase de recuperacion, tras
una larga e intensa crisis. Sin embargo, la pauta de disminucién del saldo agregado de
crédito bancario (crédito, en adelante) a los hogares y las sociedades no financieras se ha
mantenido, aunque a un ritmo cada vez mas moderado, en un contexto en el que el pro-
ceso de desendeudamiento de estos sectores, a pesar de haber avanzado sustancialmen-
te en estos Ultimos anos, no ha concluido todavia. De hecho, la evidencia histérica mues-
tra que estos procesos tienden a ser lentos cuando se producen tras crisis financieras y
que durante los primeros afios descansan fundamentalmente en la contraccién del saldo
de crédito".

Tiene interés, por tanto, analizar si la disponibilidad de crédito podria condicionar la recu-
peracién econémica en marcha y cuales podrian ser, en su caso, los canales alternativos
a través de los cuales financiarla. La literatura sobre recuperaciones en un contexto de
debilidad del crédito (creditless recoveries), entendidas como aquellos episodios en los
que el PIB vuelve a crecer tras una etapa de recesion y al mismo tiempo se reduce el sal-
do de crédito al sector privado, evidencia que estos sucesos no son atipicos ni en las
economias emergentes ni en las avanzadas, aunque se caracterizan por un avance del PIB
mas moderado que el observado en las recuperaciones que vienen acompafnadas de una
expansion del crédito (véase recuadro 5.1).

Cuando, como ocurre en nuestra economia, la consolidacién de la recuperacién requiere
corregir el alto endeudamiento agregado del sector privado, las posibilidades de recurrir
al crédito para financiar nuevas decisiones de gasto estan limitadas. En esta situacion,
el potencial de crecimiento de dicho gasto depende crucialmente de la medida en que los
procesos de redistribucion del crédito entre agentes y sectores, por un lado, permitan
aumentar el volumen de fondos disponible para aquellos mas productivos y dinamicos, v,
por otro, sigan contribuyendo a sanear los balances de aquellos otros con mayores nece-
sidades de ajuste. Cuanto mas intensos sean estos procesos, mayor sera la capacidad de
crecimiento a corto y medio plazo de la economia.

Las posibilidades de expansién del gasto también dependen del papel que desempefien
otras fuentes de financiacion alternativas al crédito, como los fondos propios, la emision
de valores de renta fija o el crédito comercial, que podrian actuar como instrumentos sus-
titutivos y aliviar los efectos de las mayores limitaciones para, a nivel agregado, expandir
los préstamos bancarios a las empresas no financieras. En el caso de las familias, sin
embargo, estas fuentes alternativas dificilmente pueden resultar determinantes.

En este contexto, el principal objetivo del capitulo es analizar el papel del crédito y de
otros instrumentos alternativos en la financiacion del crecimiento econémico y discutir
cuadles son las principales implicaciones que se derivan para la recuperaciéon economi-
ca en marcha. Para ello, en la seccidon 2 se revisa la evolucién agregada reciente de
esta fuente de recursos financieros y se presenta evidencia sobre el alcance de los
procesos de reasignacion de esta entre sectores y agentes. En la seccién 3, se discuten

1 \Véase, por ejemplo, O. Aspachs-Bracons, S. Jédar Rosell y J. Gual (2011), Perspectivas de desapalancamiento
en Espafia, Documentos de Economia «la Caixa», y McKinsey (2012), Debt and deleveraging: uneven progress
on the path to growth, McKinsey Global Institute.
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2 La evolucion reciente
del crédito

2.1 LA PERSPECTIVA
AGREGADA

Desde 2009, el saldo agregado
de crédito al sector privado se
esta reduciendo...

... aunque durante los ultimos
trimestres lo hace a un ritmo
cada vez mas moderado

La menor contraccién del
crédito es generalizada por
sectores institucionales y
finalidades

cuales son los condicionantes mas relevantes del curso reciente de los préstamos ban-
carios. En la seccién 4, se examina el papel que estan desempefiando otras fuentes
alternativas a la financiacion bancaria. Por ultimo, en la seccién 5, se resumen las prin-
cipales conclusiones.

Durante la etapa expansiva, el crédito a los hogares y las sociedades no financieras avan-
z6 a un ritmo muy intenso, lo que llevé a que el endeudamiento de estos sectores se si-
tuara en niveles muy elevados tanto desde una perspectiva histérica como en compara-
cién con otros paises de nuestro entorno?. Desde 2009, el saldo agregado de los préstamos
a las familias y las empresas paso a reducirse, lo que permitié que las ratios agregadas de
endeudamiento privado se fueran moderando gradualmente y se acercaran a los valores
promedio de la UEM, si bien se encuentran todavia por encima de estos.

La recuperacién econdémica que se inicid durante la segunda mitad de 2013 ha venido
acompafada de una prolongacion de la pauta de contraccién del saldo agregado de cré-
dito al sector privado, aunque el ritmo de descenso ha tendido a moderarse progresiva-
mente (véanse los paneles superiores del gréfico 5.1°%). Los datos mas recientes, corres-
pondientes a marzo de 2015, reflejan una disminucion interanual del 4,1 %. Por tanto,
aunque el flujo neto de crédito es todavia negativo, en paralelo con la recuperacion del PIB
se ha producido un incremento de dicho flujo, en linea con lo que se ha observado en otros
episodios historicos de crecimiento en contextos de debilidad del crédito, que en la litera-
tura se conocen como creditless recoveries (véase recuadro 5.1). Desde esta perspectiva,
el dinamismo reciente de la demanda interna y el comportamiento del crédito no parece
que estén desalineados con respecto a la relacion historica entre estas dos variables.

El detalle por sectores muestra que la pauta de recuperacién de los flujos netos de
crédito es bastante generalizada por sectores institucionales y finalidades, aunque
existe una cierta heterogeneidad en relacién con la intensidad de este proceso. En el
caso de los hogares, la mayor caida interanual se registré en diciembre de 2013, con un
retroceso del 5,1 %. En marzo de 2015, el ritmo de descenso se habia reducido hasta el
3,3 %. El desglose por finalidades revela que la moderacion del descenso se aprecia
tanto en los créditos para vivienda como, en mayor medida, en los destinados a consumo
y otros fines. En el primer caso, la tasa de caida interanual paso del 4,6 % en diciembre
de 2013 al 3,3 % en marzo de 2015, mientras que en el segundo lo hizo del 6,9 % al 3 %
entre las dos mismas fechas.

Por lo que se refiere a las sociedades no financieras, aunque la maxima caida puntual in-
teranual del saldo de crédito se registré en febrero de 2014, desde mediados de 2013
comenzo a detectarse un cambio de tendencia. Los datos mas recientes (marzo de 2015),
la situan en el 5,2 %, 4,5 puntos porcentuales (pp) menos que en mayo de 2013. Hay que
tener en cuenta, ademas, que la evolucion de esta variable durante los Ultimos trimestres
esta influida en parte por los procesos de recomposicion de los pasivos acometidos por
algunas empresas de mayor tamafo, que han sustituido una parte del crédito proporcio-
nado por entidades residentes por otras modalidades de financiacién, como la emisién de

2 Para mas detalles sobre la evolucion del endeudamiento de los hogares y las sociedades no financieras en Es-
pafa, puede consultarse el capitulo 2 del Informe Anual, 2013.

3 A lo largo de este capitulo, mientras no se indique lo contrario, las tasas de crecimiento interanuales del
saldo de crédito se calculan como el cociente entre el flujo anual y el saldo de un afio antes. De este modo,
los cambios en el saldo no asociados a operaciones de crédito o amortizaciones (como, por ejemplo, los
préstamos fallidos que se dan de baja del balance de las entidades o las transferencias a la Sareb) no afectan
a este indicador.
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EVOLUCION AGREGADA DEL CREDITO A HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 5.1
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FUENTE: Banco de Espafia.

Las implicaciones
macroeconomicas asociadas
a la evolucion del saldo
agregado de crédito pueden
ser muy distintas en funcion
de cuales sean las principales
fuerzas que la determinan...

valores de renta fija y los préstamos procedentes del resto del mundo. Asi, un indicador
que incluye esas otras dos fuentes de financiacién muestra una pauta de recuperacién
mas acusada, también desde mediados de 2013, hasta alcanzar una contraccion del
2,7 % en marzo de 2015, 5,5 pp menos que en mayo de 2013.

La evolucion agregada del saldo vivo de crédito es el resultado de dos fuerzas contra-
puestas. Por una parte, recoge el curso de los fondos brutos captados por los agentes
que se endeudan para acometer nuevas decisiones de gasto (que eleva el saldo vivo) v,
por otra, refleja las operaciones de amortizacion de la deuda generada en el pasado (que
tienen el efecto contrario). Las implicaciones macroecondmicas asociadas a una determi-
nada evolucién del saldo agregado de crédito pueden ser muy distintas en funcién del
comportamiento individual de cada uno de estos dos componentes. Con caracter general,
las amortizaciones de deuda tendran efectos mas positivos sobre el crecimiento a medio
plazo cuando se concentren en los agentes con un exceso de endeudamiento. En el caso
de las empresas, por ejemplo, el consiguiente saneamiento de sus balances reducira su
vulnerabilidad, facilitando sus decisiones de gasto y contratacion futuras. Andlogamente,
los incrementos de los flujos brutos de crédito favoreceran en mayor medida la recupera-
cion si se dirigen hacia las familias o las sociedades que, por partir de una posicién mas
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... por lo que es necesario
complementar la informacion
de los saldos con otros
indicadores, como los
volumenes de las nuevas
operaciones, los cuales
evidencian una recuperacion
desde finales de 2013

2.2 LOS PROCESOS DE
REASIGNACION DEL

CREDITO ENTRE SECTORES

Y AGENTES

El desglose del crédito a las
empresas por sectores
evidencia una mayor
contraccion en las ramas
vinculadas al mercado
inmobiliario, en las que las
necesidades de ajuste de los
balances son mayores, y una
recuperacion mas intensa en
el resto

soélida, estan en mejor disposicion para acometer nuevos planes viables de gasto. En el
caso de las segundas, ademas, los efectos se amplificaran si los fondos llegan a las que
son mas productivas.

Por tanto, para realizar una valoracién mas afinada de las implicaciones macroeconé-
micas asociadas a la evolucion del crédito es necesario complementar el analisis basa-
do en los saldos vivos con otros indicadores, como, por ejemplo, los volumenes de las
nuevas operaciones de crédito. La informacién disponible sobre esta variable evidencia
una pauta de recuperacion desde finales de 2013 en todos los segmentos, salvo en el
de los préstamos a empresas por un importe superior al millén de euros, en el que se
han seguido observando caidas que estan en parte ligadas al mayor recurso a otras
fuentes de financiacion que se ha comentado anteriormente (véanse los paneles inferio-
res del grafico 5.1). Concretamente, el volumen de las nuevas operaciones de crédito
avanzo en 2014 a tasas del 23 % en el segmento de préstamos a hogares para adquisi-
cion de vivienda, del 15 % en el destinado a este mismo sector para otros fines, y del
9% en el captado por las empresas en operaciones de importe inferior al milléon de
euros (en el que se recogen los concedidos a las pymes). En la parte transcurrida de 2015
estos volumenes han seguido mostrando avances interanuales. El dinamismo de estos
flujos brutos de financiacidn es consistente con la recuperacién del consumo y la inver-
sion residencial y productiva.

Estos resultados sugieren, por tanto, que la pauta de moderacion en la contraccioén de los
saldos agregados de crédito no responde a una minoracién del volumen de amortizacio-
nes, sino mas bien a un mayor dinamismo del crédito nuevo. Pero, para analizar hasta qué
punto el repunte de la actividad en los mercados crediticios ha venido acompanado de
una reasignacion del crédito entre agentes y sectores, dirigiéndose este en mayor medida
hacia aquellos con una posicion financiera mas robusta y con una mayor productividad,
es necesario utilizar informacion mas desagregada. Este el principal objetivo de la siguien-
te subseccion.

Los datos agregados de crédito ocultan los importantes procesos de reasignacion de los
fondos entre sectores y agentes que se han producido durante los Ultimos afios. En parti-
cular, el desglose de la financiacion bancaria por ramas de actividad evidencia que la
contraccion de los préstamos a las empresas desde el inicio de la crisis ha sido mas acu-
sada en los sectores con una mayor necesidad de saneamiento, como los ligados al mer-
cado inmobiliario, que acumularon un volumen mas abultado de endeudamiento durante
la etapa expansiva (véase panel superior izquierdo del grafico 5.2). Asi, entre finales
de 2008 y el cierre de 2014 (ultimos datos disponibles) el saldo de crédito en la rama de la
construccion y los servicios inmobiliarios se ha contraido en un 50,1 %*, mientras que el
descenso en el resto de los sectores entre esas dos mismas fechas ha sido del 26,1 %. La
informacion mas reciente muestra que los ritmos de caida siguen siendo mas acusados
en los sectores vinculados al mercado inmobiliario, y ademas se han acentuado durante
los ultimos trimestres, situandose los descensos interanuales a finales del pasado afo en
el 12,6 %, frente al 9,9 % del tercer trimestre de 2013. Por el contrario, en el resto de las
ramas las caidas han tendido a moderase y son sustancialmente mas reducidas. Concre-
tamente, entre septiembre de 2013 y diciembre de 2014 el ritmo de contraccién anual del
crédito a la industria ha pasado del 12,5% al 2,1 %, y el del destinado a los servicios no
inmobiliarios lo ha hecho del 6,9 % al 3,5 %.

4 En este caso, debido a la falta de informacion, el flujo para el célculo de las tasas se aproxima como la diferencia
de saldos, si bien se corrige el efecto de la transferencia de préstamos a la Sareb.
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REASIGNACION DEL CREDITO ENTRE SECTORES Y EMPRESAS GRAFICO 5.2
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se excluyen los créditos a servicios financieros.

b Calculos realizados con informacion cruzada de la Central de Informacién de Riesgos y de la Central de Balances. Media ponderada de las tasas de crecimiento
de las ventas a nivel sectorial. Las ponderaciones se asignan en funcion del valor afladido bruto de cada rama de actividad.

¢ Los célculos se han realizado con informacién cruzada de la Central de Informacion de Riesgos y de la Central de Balances. La productividad total de los factores
mide la relacion entre el uso de factores productivos y la cantidad de producto obtenida, y aproxima el nivel de eficiencia de la empresa. El gréfico recoge la
evolucién de la productividad mediana, calculada como la media ponderada de las medianas sectoriales, donde las ponderaciones se asignan en funcion del
valor ahadido bruto sectorial de cada rama de actividad. El valor resultante se normaliza tomando como referencia el valor que en 2008 tuvo la productividad
mediana de las empresas cuyo crédito disminuye.

d Ratio definida como Gastos financieros / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros).
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Los datos micro revelan una
elevada heterogeneidad en la
evolucion del crédito
empresarial

Se esta produciendo una
reasignacion del crédito hacia
las empresas mas productivas
y con una situacion mas
favorable para acometer
decisiones de gasto

Los datos de la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espafa (CIRBE) permiten
explorar la evolucién del crédito con un mayor nivel de desagregacioén, ya que contienen
informacién individualizada de los préstamos superiores a 6.000 euros a nivel de titulares,
para personas tanto fisicas como juridicas. El analisis de estos datos para la muestra de
sociedades no financieras revela una elevada heterogeneidad en la evolucion reciente de la
financiacion bancaria de las empresas. Concretamente, se observa que la contraccion
agregada del crédito a este sector es compatible con la existencia de una proporcion des-
tacada de compaiiias para las que su saldo de financiacion bancaria no disminuye (véase
panel superior derecho del grafico 5.2). Este porcentaje descendio progresivamente desde
el inicio de la crisis hasta 2012, afo en el que se alcanzo el 34 %. Posteriormente este indi-
cador tendio a elevarse, en paralelo con la recuperaciéon econémica, situandose en 2014 en
el 40 %. También aumentd en 2014 el peso del valor afiadido bruto generado por estas
compafiias, que alcanzé el 40,5 %5, tras haber descendido en los afios anteriores. Esta
pauta de recuperacion gradual es bastante generalizada por sectores, observandose inclu-
so en las ramas en las que el crédito se contrae con mayor intensidad, como la de la cons-
truccion e inmobiliaria. Ello parece indicar que la heterogeneidad intrasectorial en cuanto a
la evolucion del crédito es incluso mas marcada que la intersectorial.

El cruce de los datos de la CIRBE con la informacion contable de las empresas proceden-
te de la Central de Balances Integrada (CBI) del Banco de Espafa permite comparar las
caracteristicas de las companias en las que su saldo de financiacién bancaria no disminu-
ye con las de aquellas en las que se reduce. Este ejercicio muestra que las primeras se
caracterizan por presentar, en promedio, una posicién econémica y patrimonial mas sa-
neada (tienen mayor rentabilidad y un endeudamiento y carga financiera mas reducidos),
por operar en sectores mas dinamicos, por mostrar un mayor avance de su actividad
(aproximada por el volumen de ventas) y por ser mas productivas. Ademas, las diferencias
entre ambos grupos parecen haberse ampliado durante los Ultimos afios® (véanse paneles
inferiores del grafico 5.2).

Por tanto, estos resultados muestran que la contraccién agregada del crédito a las socie-
dades no financieras esta siendo compatible con una reasignacion saludable del crédito
hacia las compafias que se encuentran en una situacion mas favorable para acometer
decisiones de gasto. Este proceso habria tendido a acelerarse, ademas, desde 2013, en
paralelo con la recuperacion econémica. La mayor disponibilidad de fondos de las empre-
sas con una posicion financiera mas robusta habria servido para financiar el gasto presen-
te de este tipo de compafias, mientras que el saneamiento de aquellas otras con una si-
tuacion patrimonial menos favorable habria permitido avanzar en el ajuste necesario para
que estas se encuentren en condiciones de acometer decisiones de gasto en el futuro o
para liberar recursos hacia las actividades mas productivas (en el caso de empresas no
viables). Del mismo modo, el desplazamiento de los recursos financieros hacia las com-
pafilas mas productivas estaria contribuyendo a incrementar la eficiencia del conjunto del
sector y el potencial de crecimiento de la economia.

A pesar de este aumento en la proporcién de las sociedades que incrementaron o mantu-
vieron su volumen de crédito en 2014, los flujos netos agregados que canalizaron estas
empresas fueron ligeramente inferiores a los de 2013. No obstante, esta disminucion se
explica, fundamentalmente, por la evolucion de operaciones puntuales de gran importe;

5 De este 40,5 %, el grueso (un 39,7 %) corresponde a empresas cuyo crédito aumento.
6 Paramas detalles, véase C. Martinez, A. Menéndez y M. Mulino (2014), «Un andlisis desagregado de la evolucién
reciente del crédito empresarial», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafa.
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REASIGNACION DEL CREDITO DENTRO DEL SECTOR DE HOGARES GRAFICO 5.3
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de hecho, el incremento mediano del crédito de las sociedades en este grupo fue superior
al de 2013, y la distribucién de dichos aumentos se desplazo hacia valores mas elevados.

En el caso de los hogares, la informacién de la CIRBE también evidencia que la proporcion
de individuos que mantienen sus deudas o las incrementan se elevé durante 2014, por
primera vez desde el inicio de la crisis, evolucidn que vino acompafada, ademas, de un
aumento del flujo neto de financiacién captado por estos, que se situd en el 3,2 % del PIB,
0,5 pp por encima del dato de un afio antes (véase grafico 5.3). El desglose por titulares
muestra que este repunte se observa tanto entre las personas fisicas con actividad em-
presarial (0,5 % del PIB, 0,1 pp mas que en 2013) como entre aquellas otras que trabajan
por cuenta ajena o sin actividad (2,7 % del PIB, 0,4 pp mas que en el ejercicio anterior).

A diferencia de lo que ocurre con las empresas, en el caso de los hogares no es posible
cruzar la informacién de la CIRBE con bases de datos micro sobre las caracteristicas so-
cioecondmicas de las familias, por lo que no se pueden conocer las caracteristicas diferen-
ciales del grupo que aumenta su endeudamiento. En todo caso, esta evidencia parece
confirmar lo que sugiere la informacién basada en el importe agregado de las nuevas
operaciones crediticias con este sector en el sentido de que la mayor disponibilidad de
fondos desde 2014 habria permitido a las familias financiar un mayor volumen de gasto.

Distintos factores interrelacionados entre si, y cuya importancia relativa especifica es dificil
de discernir, han contribudo a la recuperacion reciente de los flujos del crédito captado por
el sector privado. Por una parte, se encuentran los relacionados con los ajustes que se han
producido durante la crisis en los balances tanto de los demandantes como de los oferen-
tes de fondos. En el primer caso, la recuperacion, desde mediados de 2013, de la riqueza
neta de las familias y la caida de las ratios de endeudamiento y de carga financiera de los
hogares y las empresas se han traducido en una mejora de su posicién patrimonial, lo que
aumenta su capacidad para asumir nuevas deudas. Concretamente, como se observa en
el grafico 5.4, la ratio de endeudamiento de las familias se ha reducido, desde el valor maxi-
mo observado en el segundo trimestre de 2010 hasta finales de 2014 (Ultimos datos dispo-
nibles), en 13,5 pp en relacién con el PIB. Durante este mismo periodo, el descenso de la
ratio de endeudamiento de las empresas ha sido mayor (27 pp). Esta correccion se explica
fundamentalmente por la acumulacion de flujos netos de financiacion negativos, vy, en el

INFORME ANUAL, 2014 5. EL CREDITO Y LA RECUPERACION ECONOMICA



RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

GRAFICO 5.4
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... los ajustes en los balances
de los oferentes de fondos...

caso las empresas, también han desempefiado un papel importante, aunque algo mas
moderado, los ajustes de valoracién y los saneamientos. La distancia entre estas ratios y
las correspondientes al promedio de la UEM se ha reducido practicamente a la mitad.

En el caso de los oferentes de fondos, la conclusién del proceso de saneamiento, recapi-
talizacién y reestructuracion del sistema financiero ha contribuido a aumentar la capaci-
dad de este sector para financiar la economia’. A finales de 2014 (Ultimos datos disponi-
bles, correspondientes ya a los nuevos estandares prudenciales, conocidos como
Basilea lll), el capital ordinario de nivel 1 (CET 1) de las entidades de crédito espafiolas
suponia un 11,8 % de sus activos totales ponderados por riesgo, cifra practicamente idén-
tica a la correspondiente al capital de nivel 1y 1,8 pp inferior a la del capital total (véase
grafico 5.5). Las ratios agregadas se situaban claramente por encima de los minimos re-
gulatorios, tanto si se tienen en cuenta los ajustes transitorios que facilitan su aplicacion
gradual como, en menor medida, si se considera su aplicacién completa en 20198, La
calidad del balance mejord, igualmente, debido a los saneamientos y provisiones realiza-
dos y al traspaso de determinados activos a la Sareb, y de este modo contribuyé —junto
con la recuperacion econdémica— a una reduccion de las ratios de morosidad. El peso de
los activos dudosos en el balance total de las entidades espafiolas descendié desde el
6,5 %, en diciembre de 2013, al 5,6 %, doce meses después. Asimismo, las menores do-
taciones para insolvencias contribuyeron al aumento del beneficio neto en 2013 y 2014,
situandose este en el Ultimo afio en un 0,44 % de los activos totales.

Los resultados del ejercicio de AQR y stress test del BCE para la banca espafola avalaron
la calidad de las valoraciones de sus activos y la situacion de solvencia confortable de las
entidades espafiolas. Asi, incluso en el escenario macroeconémico extremo desfavorable
considerado, todas las que participaron en el ejercicio (que representan mas del 90 % del

7 Sobre dicho proceso, véase la seccién 3.3 del capitulo 1 del Informe Anual, 2013, del Banco de Espafa.

8 Elrequerimiento de capital total, por el pilar | de Basilea lll, es actualmente del 8 % de los activos totales ponde-
rados por riesgo (6 %, para el capital de nivel 1, y 4,5 %, para el capital ordinario de nivel 1). Estos valores se
incrementaran, de forma gradual durante los afios de 2016 a 2019, con la aplicacién del colchén de conserva-
cion del capital (2,5 %) y de otros colchones posibles, como el aplicable a las entidades de caracter sistémico,
el contraciclico y otros sistémicos. Ademas, determinadas deducciones de activos intangibles se aplican tam-
bién de forma gradual a lo largo del periodo transitorio de 2015 a 2019. Para mayor detalle, véase el Informe de
Estabilidad Financiera del Banco de Espafia de noviembre de 2014.
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ENTIDADES DE CREDITO. INDICADORES DE POSICION FINANCIERA. DATOS CONSOLIDADOS GRAFICO 5.5
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activo total del sector) contarian con capital suficiente para hacer frente a las pérdidas que
se generasen®. Todo ello ha contribuido a la sustancial mejora de las condiciones de finan-
ciacion de las entidades de crédito espafnolas en los mercados financieros, que habria
empezado a trasladarse con mayor claridad a las condiciones de su oferta de fondos.

La evidencia disponible sugiere que el proceso de reestructuracion del sistema financiero
habria tenido, en el corto plazo, un cierto efecto sobre la oferta de crédito, ya que una
parte del descenso de los fondos ofrecidos por las entidades sujetas a planes de reestruc-
turacién no habria podido ser absorbida por el resto de las entidades'®. Estas fricciones
habrian sido mas evidentes en el caso de las pymes, debido a que para este tipo de com-
panias resulta mas dificil valorar su calidad crediticia; por ello, las relaciones bancarias
desempefian un papel importante. Sin embargo, estos efectos han tendido a perder rele-
vancia a medida que se avanzaba en el proceso de reestructuracién, como pone de ma-
nifiesto el hecho de que, segun la informacién disponible en la CIR, actualmente ya no
existen diferencias apreciables en el porcentaje de aceptacion de nuevas peticiones de
crédito de empresas entre las entidades intervenidas por el FROB y el resto.

... los cambios regulatorios de ~ Paralelamente, las autoridades espafiolas han ido tomando una serie de medidas encami-
los préstamos a las pymes... nadas a facilitar el flujo de financiacion a las pymes, entre las que cabe destacar aquellas
que se han traducido en un menor consumo de capital para las entidades de crédito en
sus préstamos a dichas empresas. Concretamente, en septiembre de 2013 se tomaron
dos medidas en ese sentido'". Por un lado, la Circular 4/2013 amplié de forma significati-
va la definiciéon regulatoria de pyme, alineandola con la predominante a nivel europeo y
extendiendo asi el beneficio de los generalmente menores requerimientos de capital aso-
ciados a los préstamos a dichas empresas (tanto nuevos como existentes) a un conjunto
mayor de compafias. Por otro lado, la Ley de apoyo a los emprendedores (Ley 14/2013)
adelantoé tres meses la introduccién en nuestro pais del coeficiente reductor (del 0,7619)
para los requerimientos de capital en operaciones minoristas con pymes contemplado en
la normativa europea de capital (Reglamento CRR y Directiva CRD-IV). Tras la introduccion

9 Una entidad espafiola presentaba necesidades netas de capital, que habrian sido mas que cubiertas con las
acciones llevadas a cabo a lo largo de 2014.
10 Para mas detalles, véase J. Martinez (2014), «<impacto de los planes de reestructuracién sobre el crédito a las
sociedades no financieras», Boletin Econdmico, julio, Banco de Espaia.
11 Véase seccion 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia de mayo de 2014.
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TIPOS DE INTERES DEL CREDITO GRAFICO 5.6
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... la politica monetaria
expansiva y los avances en la
correccion de los
desequilibrios nacionales y de
las debilidades detectadas en
el funcionamiento de la
UEM...

... el cambio en la posicién
ciclica de la economia
espafiola...

de estos dos cambios resulta mas atractivo para las entidades la financiacion a las pymes,
segmento en el que las fricciones en la oferta de crédito eran mas evidentes'?.

Las medidas expansivas de politica monetaria, convencionales y no convencionales, del
Eurosistema han tenido también una contribucién importante en el estimulo de los flujos
de crédito a través de su impacto sobre las condiciones de financiacion. Ademas de los
recortes en los tipos de interés oficiales, se adoptaron medidas para mejorar los mecanis-
mos de transmision vinculados a los problemas de fragmentacién financiera que aparecie-
ron durante la crisis de la deuda soberana que dificultaban que los impulsos monetarios
se transmitieran a los paises que, como Espafa, se habian visto mas afectados por las
tensiones financieras (véase capitulo 2 de este Informe). Hay que resefiar también en este
contexto las acciones emprendidas tanto a nivel nacional (en concreto, las reformas
estructurales y la consolidacién fiscal) como europeo (refuerzo de la gobernanza de la
UEM vy, en particular, los avances hacia la Unién Bancaria) para corregir los desequilibrios
macroeconomicos acumulados antes de la crisis y las debilidades en el funcionamiento
de la UEM puestas de manifiesto con ella, que han contribuido también a una creciente
reintegracion de los mercados financieros europeos desde 2013. Todo ello ha contribuido
a una significativa relajacion de las condiciones de financiacion en nuestro pais. Asi, como
se ilustra en el grafico 5.6, desde mediados de 2013 se ha producido un descenso progre-
sivo en el coste del crédito en Espafa, que ha sido mas evidente en los segmentos en los
que habia mostrado una mayor resistencia a la baja durante la crisis, como el de la finan-
ciacion a las pymes. Asi, el tipo de interés de los préstamos de importe de menos de un
millén de euros (en el que se incluyen las operaciones con pymes) se ha reducido en 1,9 pp
entre abril de 2013 y marzo de 2015 (ultimo dato disponible). En el resto de las modalida-
des, los retrocesos entre esas dos mismas fechas se han situado entre 0,7 ppy 1 pp.

Los flujos de crédito se han visto estimulados también por el cambio en la posicion ciclica de
la economia espariola que se inicié en la segunda mitad de 2013. Por una parte, porque se
ha traducido en un aumento de las rentas corrientes y esperadas, elevandose la capacidad
de los prestatarios de hacer frente al pago de las deudas y reduciéndose el riesgo percibido

12 Para mas detalles, véase J. Ayuso (2013), «Un andlisis de la situacién del crédito en Espafa», Boletin Econémico,
octubre, Banco de Espafa.
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INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5.7
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a indice del Precio de la Vivienda nacional general.

...y los indicios de
estabilizacion de los precios
de la vivienda

Distintos indicadores
confirman el aumento de la
oferta y de la demanda

de crédito

por los prestamistas (véase panel izquierdo del grafico 5.7). La mejoria de las perspectivas
macroeconoémicas y, en particular, la recuperacion del empleo han debido de contribuir de
forma importante a la reduccién de la incertidumbre, como refleja el repunte de los indicadores
de confianza, favoreciendo la expansion del gasto de las familias y las empresas y su mayor
predisposicion a financiarlo con cargo a las rentas futuras a través del recurso al crédito.

Los indicios de la estabilizacién de los precios de la vivienda, tras el importante ajuste
registrado desde el inicio de la crisis (44 % en términos reales, segun el indice del Precio
de la Vivienda del INE), han podido tener también un efecto positivo sobre la oferta y la
demanda de crédito a través de distintas vias (véase panel derecho del grafico 5.7). Por
una parte, las perspectivas mas favorables del mercado inmobiliario, junto con la recupe-
racion econémica, han podido contribuir a estimular la inversion residencial, que en gran
medida se financia con crédito. Asi, en 2014 este componente de la demanda empez6 a
mostrar algunos signos de recuperacion, tras la intensa caida de los afios anteriores. Por
otra parte, hay que tener en cuenta que estos activos sirven como garantia en la concesién
de préstamos, de modo que su valor incide sobre el importe de financiacion disponible.
Por ultimo, la riqueza inmobiliaria es el componente mas importante del valor del patrimo-
nio de las familias, por lo que una evolucién mas favorable de los precios de la vivienda se
traduce en un fortalecimiento de la posicion patrimonial de este sector, o que redunda
positivamente en su solvencia y, por tanto, en sus posibilidades de obtencién de crédito.

Distintos indicadores —cuantitativos y cualitativos— confirman que el mayor dinamismo
de la actividad en el mercado de crédito ha estado vinculado tanto a factores de oferta
como de demanda. Asi, la informacién de la CIRBE evidencia que el incremento del nimero
de operaciones crediticias con las sociedades no financieras parece responder tanto a un
aumento de las solicitudes de préstamos como a un incremento de las tasas de aproba-
cién de estas (véase recuadro 5.2). El repunte de estas tasas es bastante generalizado por
sectores y se ha observado con mayor intensidad en las empresas de nueva creacion. Las
estimaciones realizadas basadas en esta informacion apuntan, por otra parte, a que la
mejora del acceso al crédito ha sido mas acusada en las compaiiias con una posicién
financiera mas solida. Esta evidencia es asimismo consistente con los resultados de la
Encuesta de Acceso a la Financiaciéon de las Empresas que realiza semestralmente el BCE
a una muestra de sociedades europeas, en la que se incluyen alrededor de 1.300 de nues-
tro pais. Asi, como se aprecia en el panel superior izquierdo del grafico 5.8, desde finales
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INDICADORES DE OFERTA Y DEMANDA DE CREDITO GRAFICO 5.8

EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS. DESGLOSE EVOLUCION DE LOS FACTORES QUE AFECTAN A LA DISPONIBILIDAD
POR SECTOR. EAFE (a) DE FINANCIACION EXTERNA. EAFE (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a EAFE: Encuesta sobre el acceso a la financiacion de las empresas en el darea del euro. Porcentaje de empresas que sefialan una mejora menos el de las que
sefalan un deterioro.

b EPB: Encuesta sobre Préstamos Bancarios.

¢ Variaciones del indicador de difusion, de modo que un signo positivo significa un endurecimiento de los criterios de aprobacion.

d Variaciones del indicador de difusion, de modo que un signo positivo significa un aumento de la demanda de préstamos.

de 2013 las pymes espafiolas han informado de una mejoria clara en su percepcion sobre
el acceso al crédito'®. Esta evolucion se ha producido en un contexto en el que una pro-
porcion creciente de este tipo de compafias declara que ha detectado una mayor predis-
posicién de las entidades a conceder financiacion y sefiala una evolucién mas favorable
de la marcha de su negocio (véase panel superior derecho del grafico 5.8).

La Encuesta sobre Préstamos Bancarios, que realiza trimestralmente el Eurosistema 'y que
esta dirigida a una muestra de bancos del area del euro, entre los que se incluyen diez
bancos espafoles, también evidencia una cierta relajacion de los criterios de concesidn
de fondos aplicados por las entidades nacionales, aunque muy leve y limitada a algunos

13 Para mas detalles sobre los resultados recientes del esta encuesta, véase A. Menéndez y M. Mulino (2015),
«Evolucion reciente del acceso de las pymes espafiolas a la financiacion externa segun la encuesta semestral
del BCE», Boletin Econdmico, febrero, Banco de Espaia.
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4 El papel de otras
fuentes de financiacién

Las alternativas al crédito
bancario han desempenado
un papel relevante en

la financiacion del gasto

de las empresas durante
los ultimos afos

segmentos, como, en particular, el de los préstamos a pymes y el del crédito a hogares
para consumo y otros fines'* (véase panel inferior izquierdo del gréfico 5.8). Hay que tener
en cuenta, en todo caso, que este tipo de encuestas dirigidas a bancos tienden a subes-
timar los incrementos de la oferta, especialmente cuando estos se producen de forma
gradual‘s. Por otra parte, como se observa en el panel inferior derecho del grafico 5.8, esta
encuesta apunta a una recuperacion clara de la demanda de préstamos desde finales de
2013 que habria sido mas acusada en la procedente de las empresas y de los hogares
para consumo Yy otros fines distintos de la adquisicién de vivienda.

En una economia muy bancarizada como la espafiola, el crédito bancario proporcionado
por las entidades residentes es la principal fuente de financiacién de las sociedades no
financieras. No obstante, las empresas hacen uso también, aunque de forma mas limita-
da, de instrumentos alternativos, como las ampliaciones de capital, las emisiones de valo-
res de renta fija o los préstamos procedentes del exterior. Finalmente, las empresas finan-
cian también una parte de su gasto con cargo a los beneficios retenidos. De acuerdo con
las cuentas financieras de la economia espafiola, durante los Ultimos afos las alternativas
a los recursos proporcionados por las entidades residentes han ganado peso (véase panel
superior izquierdo del grafico 5.9). De este modo, por ejemplo, el flujo neto (negativo) de
financiacién total en 2014 ascendié al -1,2 % del PIB, mientras que el correspondiente al
crédito bancario fue de un —4,3 % del PIB.

Dentro de los pasivos distintos de los préstamos proporcionados por las entidades nacio-
nales, destaca el comportamiento durante los Ultimos afios de los recursos propios, que
aumentaron un 3,1 % del PIB, en promedio anual, entre 2009 y 2014, sustentados en bue-
na medida en la retencidn de beneficios. La captacion neta de fondos procedente de las
emisiones de renta fija realizadas por las empresas no financieras y sus filiales financieras
residentes'® ha tenido una importancia relativa menor, si bien el flujo asociado a esta fuen-
te ha sido positivo durante la mayoria de los ultimos afios, equivalente en promedio al
0,6 % del PIB. Por su parte, los fondos netos obtenidos mediante préstamos procedentes
del exterior, que recogen fundamentalmente tanto créditos sindicados como fondos pro-
porcionados por filiales en el resto del mundo (una parte de los cuales se financian, a su
vez, mediante emisiones de renta fija en los mercados internacionales), han presentado un
signo cambiante. En 2012, mostraron un valor negativo equivalente al 2,1 % del PIB. En
los dos afos siguientes, el flujo tendid a recuperarse, y en el pasado ejercicio el importe
fue positivo (del 0,1 % del PIB). El crédito comercial, instrumento financiero que surge del
aplazamiento del pago de las compras, es otra fuente de financiacion de las empresas,
aunque el grueso de estos flujos tiene lugar dentro del propio sector de las sociedades no
financieras, de modo que el importe de los recursos netos captados por esta via a nivel
agregado es reducido y tiende a mostrar un signo negativo'”.

14 Para mas detalles sobre los resultados de esta encuesta, pueden consultarse los articulos trimestrales publi-
cados en el Boletin Econdmico del Banco de Espana.

15 Véase, por ejemplo, Lown et al. (2000), «Listening to loan officers: the impact of commercial credit standards on len-
ding and output», FRBNY Economic Policy Review, julio. Los autores encuentran, en el caso de la encuesta equiva-
lente americana, una cierta reticencia de los bancos a sefialar relajaciones en sus condiciones de oferta, especialmen-
te en los primeros afios de la encuesta. Un elemento que podria contribuir a ello es la mayor dificultad de identificar,
trimestre a trimestre, aquellos cambios en las condiciones que se producen de forma suave y gradual, frente a las
situaciones de endurecimiento de la oferta, que tienden a ocurrir en periodos de crisis y de forma méas abrupta.

16 Una parte importante de la financiacion captada por las sociedades no financieras espafiolas en los mercados
de renta fija procede de las emisiones realizadas a través de filiales financieras residentes y no residentes.

17 El signo negativo del flujo neto asociado al crédito comercial del sector empresarial significa que, en conjunto,
las sociedades no financieras conceden financiacién al resto de los sectores (familias, AAPP y resto del mun-
do). Para mas detalles sobre la evolucién reciente del crédito comercial, puede consultarse V. Garcia-Vaquero
y M. Mulino Rios (2015), «Evolucién reciente del crédito comercial de las empresas no financieras en Espafa»,
Boletin Econdémico, enero, Banco de Espafa.
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FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 5.9

FLUJOS DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS. CFEE (a) FLUJOS DE LAS EMPRESAS CON INVERSION NETA POSITIVA. CBI (b) (c) (d)
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FUENTE: Banco de Espafa.

® Q0 To

Cuentas Financieras de la Economia Espaniola.

Hasta 2013, los datos provienen de la Central de Balances Integrada (CBI).

Datos acumulados de los cuatro trimestres de 2014 (CBT) y enlazados al dato de 2013.
Se excluyen holdings. Flujos en porcentaje del «Total activo» del ejercicio anterior.

Se excluyen holdings y empresas sin deuda.

La informaciéon mas desagregada procedente de la CBI permite profundizar con mayor
detalle en el papel que han desempefiado durante los Ultimos afios los fondos proceden-
tes de fuentes alternativas al crédito bancario en la financiacion del gasto de las socieda-
des no financieras. En particular, estos datos revelan que el ascenso de los recursos pro-
pios, especialmente en el caso de las companfias de mayor dimension, habria contribuido
durante los ultimos afios al incremento de la inversién de las empresas a través de una
doble via. Por una parte, se observa que aquellas que han elevado su stock de capital
habrian financiado una parte del aumento de su balance mediante el incremento de los
fondos propios (véase panel superior derecho del grafico 5.9). Por otra parte, estos mis-
mos instrumentos habrian servido para financiar una parte de las amortizaciones de deu-
da acometidas por las companias que se encontraban en procesos de desendeudamien-
to, moderando de este modo el impacto negativo de estas operaciones sobre su gasto en
activos materiales (véase panel inferior izquierdo del grafico 5.9). Asimismo, el crédito
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En el caso de los hogares,

los instrumentos financieros
alternativos al crédito
desempefian un papel marginal
en la financiacion del gasto

5 Conclusiones

El saldo vivo de crédito tendra
que seguir disminuyendo
hasta que el sector privado
complete el proceso de
desendeudamiento necesario
para sostener el crecimiento
econdémico a medio

y largo plazo

Pero el desendeudamiento
agregado esta siendo
compatible con una
recuperacion de los flujos de
crédito y una redistribucion de
estos hacia los agentes mas
productivos, lo que esta
contribuyendo a sostener el
crecimiento de la demanda
privada

Otras alternativas al crédito
han venido desempefiando un
papel importante en la
financiacién del gasto de las
empresas

A corto plazo se espera que

se mantenga la recuperacion
de los flujos de crédito, pero
su intensidad dependera de

varios factores

comercial ha podido desempefiar una funcién similar durante los ultimos afios. Concreta-
mente, como se puede ver en el panel inferior derecho del grafico 5.9, a través de este
instrumento las empresas con mayores posibilidades de endeudamiento habrian utilizado
una parte de la financiacion captada con deuda para conceder financiacion a las compa-
filas con necesidades de ajuste en sus balances, contribuyendo por esta via a suavizar el
efecto contractivo del desendeudamiento sobre la inversion.

En definitiva, tanto la evidencia agregada como la desagregada disponible sugieren que
las fuentes de financiacion alternativas al crédito proporcionado por las entidades resi-
dentes han desempefnado durante el periodo reciente un papel relevante para la financia-
cién del gasto del sector empresarial.

En el caso de los hogares, el crédito bancario es practicamente el Unico instrumento de
financiacién disponible. Este sector, y en particular los autbnomos, financia también una
pequeia parte de sus compras mediante el crédito comercial, pero su relevancia es mar-
ginal. Asi, entre 2009 y 2014 las familias han captado a través de esta via, en términos
netos, un flujo medio de fondos equivalente, en promedio, al 0,1 % del PIB.

El proceso de desendeudamiento en el que todavia se encuentra inmersa una parte signi-
ficativa del sector privado se sigue reflejando en retrocesos del saldo agregado de finan-
ciacioén bancaria, aunque a un ritmo cada vez mas moderado. Aunque a corto plazo estos
procesos limitan la capacidad de expansion de la demanda privada, estos ajustes en los
balances son necesarios para estimular el crecimiento econémico a medio y largo plazo,
ya que, o bien situan a los agentes afectados en mejores condiciones de acometer deci-
siones futuras de gasto, o bien liberan recursos hacia otras actividades mas productivas.

Pero el desendeudamiento agregado esta siendo compatible con un dinamismo creciente
de la actividad de los mercados de crédito, que se explica por una serie de factores de
distinta indole, tales como los ajustes en los balances de los oferentes y demandantes
de fondos realizados durante los ultimos afios, el cambio de la posicién ciclica de la econo-
mia espanola o la politica monetaria expansiva del Eurosistema. La evidencia microeco-
noémica muestra, ademas, que el crédito nuevo tiende a dirigirse hacia los agentes mas
productivos y que se encuentran en una posicién mas favorable para acometer decisiones
de gasto. De este modo, la recuperacion de los flujos de crédito esta siendo uno de los
elementos que sostiene el crecimiento de la demanda privada que se observa desde fina-
les de 2018.

Por otra parte, la evidencia disponible apunta a que otras alternativas al crédito bancario
han desempefiado durante los Ultimos afios un papel relevante en la financiacion del gas-
to de las empresas. Entre ellas, destacan los fondos propios (apoyados de manera impor-
tante en la retencion de beneficios), por su mayor importancia relativa. Por el contrario, el
recurso a otros instrumentos, como la emisién de valores de renta fija, ha sido mas residual
para el conjunto de las empresas, ya que esta opcion solamente esta disponible para las
compaiiias de mayor dimensioén.

A corto plazo, cabria esperar que se mantenga la pauta de recuperacion de los flujos de
crédito, aunque el saldo agregado continuara contrayéndose todavia durante varios tri-
mestres, en linea con la experiencia de otros episodios histéricos de desendeudamiento
posteriores a crisis financieras. El dinamismo del crédito estara condicionado por una
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A mas medio plazo los
factores demograficos pueden
influir en la evolucién del
crédito

La financiacion alternativa al
crédito bancario continuara
desempenando un papel
importante

serie de factores. En primer lugar, dependera de las perspectivas futuras de rentas y em-
pleo, al incidir estas tanto sobre la oferta como sobre la demanda de fondos. En el seg-
mento de crédito a hogares la recuperacion de los flujos estara especialmente vinculada
al aumento del empleo juvenil, dado que, por motivos de ciclo vital, la demanda de finan-
ciacion se concentra en los hogares con cabeza de familia mas joven, especialmente en
los préstamos para adquisicion de la vivienda principal, que constituyen el grueso de los
pasivos de este sector'®. En segundo lugar, la adaptacion de las entidades de crédito a
las nuevas exigencias regulatorias que se han introducido a nivel internacional como res-
puesta a la crisis podria incidir de algun modo en el corto y medio plazo en su oferta de
fondos'®. No obstante, a largo plazo estos cambios reforzaran la capacidad de resistencia
del sistema financiero frente a perturbaciones adversas y redundaran en una mayor esta-
bilidad macroecondmica y financiera.

A mas medio plazo, cabria esperar que los factores demograficos tiendan a reducir la
demanda de financiacion de los hogares. En concreto, la caida de la poblacion en los
segmentos mas jévenes se traducira, previsiblemente, en una reduccién del nimero de
solicitantes potenciales de préstamos, especialmente en el segmento de la financiacién
para la adquisicion de vivienda, ya que, como se ha dicho, la demanda de fondos de las
familias se concentra en aquellas cuyo cabeza de familia es joven.

Cabria esperar que las alternativas al crédito bancario continlen desempefiando un pa-
pel relevante en el corto plazo en la financiacion del gasto de las empresas. A mas medio
plazo, en la medida en que se avance en la iniciativa de la Uniéon de Mercados de Capital
de la Comisién Europea, que persigue un mayor desarrollo de los mercados de capitales
en Europa, instrumentos como la renta fija podrian aumentar su importancia relativa en la
financiacion de la economia real; de este modo, las compafiias contarian con una mayor
diversificacion de sus pasivos, y serian menos vulnerables a potenciales fricciones que
afectan a un canal especifico de financiacién. En el caso de las empresas de menor ta-
mafo, para las que el acceso directo a los mercados no es factible por problemas de
dimension, el desarrollo de los mercados de titulizacién parece una alternativa mas pro-
metedora, ya que en estas operaciones la tarea de estudio de la calidad crediticia sigue
recayendo en las entidades de crédito, que se encuentran en una situacién de ventaja
comparativa para realizar esta labor, dado su mejor conocimiento de este tipo de compa-
filas. En una fase posterior, que si discurre a través de los mercados de capitales, estas
instituciones transmiten mediante la titulizacion de los préstamos una parte de los ries-
gos a terceros.

18 De acuerdo con la Encuesta Financiera de las Familias de 2011, un 61 % de los hogares que son propietarios
de la vivienda en la que residen la adquirieron cuando el cabeza de familia tenia menos de 35 afos.

19 La nueva regulacién supone unos requisitos de capital mas estrictos, cuya implementacion ya se ha iniciado y
se completara en 2019. Adicionalmente, esta prevista la introduccién de nuevos requerimientos sobre la ratio
de apalancamiento y sobre la liquidez, los cuales entraran en vigor a partir de 2018, salvo en lo que se refiere
a la ratio de cobertura de liquidez que lo hara de forma progresiva a partir de octubre de 2015 (véase J. P.
Ibafiez y B. Domingo, «La transposicién de Basilea lll a |a legislacion europea», en Revista de Estabilidad Finan-
ciera, n.° 25, del Banco de Espafia). A ello habria que afadir los requerimientos adicionales para las entidades
globalmente sistémicas actualmente en discusion (exigencia de una capacidad de absorcion de pérdidas total
—TLAC— minima) y las posibles medidas estructurales para separar los riesgos de mercado de los de la ban-
ca comercial.
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LAS RECUPERACIONES EN UN CONTEXTO DE DEBILIDAD DEL CREDITO

RECUADRO 5.1

Las recuperaciones en un contexto de debilidad del crédito (cre-
ditless recoveries, en la literatura anglosajona) se definen general-
mente como periodos en los que el PIB avanza en términos reales,
tras una etapa previa de recesion, y en los que el saldo agregado
de crédito al sector privado se contrae. La literatura sobre estos
episodios, que comenzé con el trabajo seminal de Calvo et al.
(2006)', evidencia que estos sucesos no son un fenémeno atipico,
puesto que afectan a entre el 20 % y el 25% de las recuperacio-
nes econdmicas [Abiad et al. (2011)?, Sugawara y Zalduendo

1 G. Calvo, A. Izquierdo y E. Talvi (2006), «Sudden Stops and Phoenix
Miracles in Emerging Markets», American Economic Review Papers and
Proceedings, vol. 96, n.° 2, pp. 405-410.

2 A. Abiad, G. Dell’Ariccia y B. Li (2011), Creditless Recoveries, IMF Wor-
king Paper WP/11/58.

1 DEMANDA INTERNA Y SALDO DE CREDITO.
PROMEDIO DE CRISIS BANCARIAS (a)

(2013)°, Bijsterbosch y Dahlhaus (2011)#] y, si bien son mas habi-
tuales en las economias emergentes, también ocurren en los pai-
ses desarrollados [Claessens et al. (2009)°, Coricelli y Roland
(2011)8]. Entre los ejemplos de episodios de este Ultimo grupo de
economias se incluyen las recuperaciones posteriores a la Gran

3 N. Sugawara y J. Zalduendo (2013), Creditless Recoveries. Neither a
Rare nor an Insurmountable Challenge, The World Bank Policy Research
Working Paper n.° 6459.

4 M. Bijsterbosch y T. Dahlhaus (2011), Determinants of Creditless Reco-
veries, ECB Working Paper Series n.° 1358.

5 S. Claessens, M. A. Kose, y M. E. Terrones (2009), A recovery without
credit: Possible, but..., VoxEU.org, 22 mayo.

6 F. Coricelliy I. Roland (2011), How do Credit Conditions Shape Econo-
mic Recoveries?, CEPR Discussion Paper Series n.° 8325.

2 DEMANDA INTERNA Y FLUJO NETO DE CREDITO.
PROMEDIO DE CRISIS BANCARIAS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.
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Los datos corresponden a Finlandia (1990-1996), Japdn (1990-1996), Noruega (1988-1994), Espafia (1981-1987) y Suecia (1990-1996). Fuente: M. Biggs,
T. Mayer y A. Pick (2010), Credit and Economic Recovery: Demystifying Phoenix Miracles, mimeo.

Media aritmética de los indices de volumen de consumo e inversion privados de Finlandia, Japdn, Noruega, Espafia y Suecia, con base 100 en el minimo de la
serie.

Media aritmética del saldo de crédito de Finlandia, Japon, Noruega, Espafia y Suecia, con base 100 en el minimo de su correspondiente serie de consumo e
inversion.

Variacion anual del indice de saldo de crédito del grafico 1.

Suma de los indices de volumen de consumo e inversion privados, con base 100 en el minimo de la serie.

Base 100 en el minimo de la serie de consumo e inversién. La serie incluye los fondos de titulizacion y los préstamos transferidos a la Sareb y estd ajustada de
cambios en el saldo no vinculados a flujos financieros, tales como efectos valoracion y préstamos fallidos dados de baja en el balance.

Variacion anual del indice del saldo de crédito del gréfico 3.
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Depresioén de los afos treinta en Estados Unidos o a las crisis ban-
carias nérdicas de principios de los afnos noventa.

De acuerdo con los resultados de estos trabajos, ciertos factores
aumentan significativamente la probabilidad de que se produzca
una recuperacion de este tipo. Entre ellos cabe destacar el que la
recuperacion ocurra tras una recesion que haya venido acompa-
fiada por una crisis bancaria y el que fuera precedida por una fuer-
te expansion crediticia’. Por separado, estos dos factores también
incrementan sustancialmente dicha probabilidad, como lo hacen
igualmente un elevado endeudamiento del sector privado, un co-
lapso en el mercado de la vivienda y una crisis cambiaria. Asimis-
mo, las economias muy dependientes de flujos de capital extran-
jeros son mas proclives a experimentar este fenémeno. Por Ulti-
mo, las politicas fiscales expansivas aumentan su incidencia,
mientras que las monetarias de este signo la reducen.

Este tipo de recuperaciones se diferencian del resto en una serie
de dimensiones. Asi, el crecimiento del PIB es sensiblemente
inferior®, especialmente durante los dos primeros afios [Su-
gawara y Zalduendo (2013)]. Debido a esto y a que suelen ir
precedidas de recesiones mas profundas, en estos episodios se
tarda mas tiempo en volver al producto potencial. La composi-
cién del crecimiento también es distinta. Por otra parte, la de-
manda interna crece menos, pero, en cambio, no se observan
diferencias en la aportacién de la demanda externa en compara-
cioén con el resto de las recuperaciones. El componente mas di-
namico de la demanda interna tiende a ser el consumo, mientras
que la inversiéon —especialmente la no residencial— se recupera
mas tarde. Por el lado de la oferta, las contribuciones del capital
y de la productividad son muy inferiores a las observadas en el
resto de las recuperaciones, mientras que el empleo no muestra
un comportamiento distinto. En la desagregacién por sectores,
el crecimiento es menor en aquellos que dependen mas de la
financiacién externa [Abiad et al. (2011) y FMI (2009)°] y mayor
en aquellos mas dependientes del crédito comercial que del
bancario [Coricelli y Roland (2011)]. Este resultado, junto con la
observacion de que las recuperaciones sin crédito son mucho
mas frecuentes tras crisis bancarias, lleva a Coricelli y Roland
(2011) a argumentar que este fenémeno es consecuencia, al me-
nos en parte, de un deterioro de la oferta de crédito bancario.
Por lo tanto, segun los autores, es de esperar que la implemen-
tacién de politicas encaminadas a restablecer una intermedia-
cion financiera eficiente genere un mayor crecimiento. FMI (2009)
y Kannan (2010)'° también sugieren que las restricciones en la

7 Probabilidad del 80 %, segun Abiad et al. (2011).
8 De acuerdo con Abiad et al. (2011), un tercio menor que en las recupe-
raciones con crédito.
9 Fondo Monetario Internacional (2009), World Economic Outlook, abril,
capitulo 3.
10 Kannan, P. (2010), Credit Conditions and Recoveries for Recessions
Associated with Financial Crises, IMF Working Paper WP/10/83.

RECUADRO 5.1

oferta de crédito pueden tener un impacto importante en la for-
taleza de las recuperaciones.

La literatura ha propuesto diversas explicaciones al fendmeno de
las recuperaciones en un contexto de debilidad del crédito. Calvo
et al. (2006) argumentan que la utilizacién de capacidad productiva
ociosa —consecuencia de un episodio de crisis— puede generar
un aumento de la produccion sin necesidad de un incremento de la
inversion vy, por tanto, del crédito. Segin FMI (2009) y Darvas
(2013)", tanto el ascenso de la demanda externa como la depre-
ciacion del tipo de cambio real son dos factores que pueden des-
empefar un papel importante en las recuperaciones sin apoyo del
crédito, pues las empresas exportadoras pueden financiar el incre-
mento de su actividad gracias a los mayores ingresos de sus ven-
tas. Claessens et al. (2009) y Coricelli y Roland (2011) sugieren que
en estos episodios el gasto del sector privado se puede financiar
mediante fuentes alternativas a los préstamos bancarios (tales
como crédito comercial, bonos y financiacién interna). Estos mis-
mos autores indican que una reasignacion del crédito hacia secto-
res menos intensivos en crédito y mas productivos puede generar
crecimiento econémico incluso en un contexto de desapalanca-
miento del sector privado debido a las ganancias en productividad.

Por su parte, Biggs et al. (2010)' destacan que en las recuperacio-
nes econdmicas el cambio en el flujo del crédito juega un papel mas
importante que el crecimiento de su saldo porque el primero captura
mejor el crédito nuevo, que es el que financia el incremento del con-
sumo y de la inversion. En concreto, muestran cémo el crecimiento
de la demanda interna solo requiere un aumento del flujo neto del
crédito, pudiendo ser este negativo. Este argumento es ilustrado
con el andlisis de los principales episodios de recuperacion sin au-
mento del saldo de crédito posteriores a crisis bancarias durante la
década de los afnos ochenta y los noventa del siglo pasado en eco-
nomias desarrolladas (véanse graficos 1y 2). Asi, aunque el saldo
del crédito siguié contrayéndose en los dos anos posteriores al mo-
mento en que la demanda interna privada alcanzé su minimo, el
flujo neto de crédito, aunque negativo, comenzé a recuperarse de
forma contemporanea al repunte de la demanda doméstica. En Es-
pafa, se observa esta misma pauta durante el ciclo actual, si bien la
contraccion acumulada del crédito ha sido mas acusada que en el
promedio de los episodios considerados en los graficos 1y 2 (véan-
se gréficos 3 y 4). Asi, en 2014, afio en el que la demanda interna
empezd a recuperarse, el saldo del crédito a empresas y familias
siguié reduciéndose, pero el flujo neto de financiacién se elevé. Sila
regularidad observada en las crisis bancarias anteriores se reprodu-
jera en esta ocasion, el saldo crediticio del sector privado no empe-
zaria a aumentar en Espana antes del fin del afio en curso.

11 Z. Darvas (2013), Can Europe recover without credit?, Bruegel Policy
Contribution, febrero.

12 M. Biggs, T. Mayer y A. Pick (2010), Credit and Economic Recovery:
Demystifying Phoenix Miracles, mimeo.
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RECUADRO 5.2

La informacion de la base de datos de la Central de Informacion
de Riesgos del Banco de Espafa (CIRBE) permite un andlisis
desagregado de la evolucion reciente de la oferta y la demanda
de crédito de las empresas no financieras y del grado de acce-
so a este. La CIRBE recopila mensualmente informacién indivi-
dualizada sobre los saldos y la situacion crediticia de los prés-
tamos superiores a 6.000 euros otorgados por todas las entida-
des de crédito que operan en Espafa. Se dispone, ademas, de
las peticiones de informacién que formulan a la CIRBE las enti-
dades con el fin de conocer la situacion deudora de las empre-
sas que les solicitan financiacién y con las que no mantienen
riesgos (para las que tienen riesgos, esa informacion la reciben
sin necesidad de solicitarla). A partir de estas solicitudes de
informacién se puede identificar a un subconjunto de las em-
presas que estan buscando financiacién bancaria (solamente a
aquellas que la solicitan con bancos con los que no tenian pre-
viamente préstamos) y, observando la evolucién de sus saldos
crediticios, se puede conocer si finalmente la consiguen'. Por
tanto, el nimero de solicitudes se puede utilizar como una va-
riable que aproxima la demanda de crédito, mientras que la pro-
porcién de las empresas que obtiene financiacién es una medi-
da de acceso al crédito, que depende tanto de los criterios de
concesién aplicados por las entidades como de la calidad cre-
diticia de las empresas que demandan fondos. Ambos indica-
dores, junto con el nimero de concesiones y los voliumenes de
financiacion bancaria otorgada aproximados por el incremento
de los saldos crediticios de las empresas, se presentan en los
graficos 1 a 4.

Como se puede observar en el grafico 1, el inicio de la crisis en
2008 vino acompanado de una fuerte contraccion de la demanda
de crédito por parte de las empresas espafolas, que se prolongé
hasta principios de 2013. El comportamiento a nivel sectorial no
fue, sin embargo, homogéneo ni en el tiempo ni en la intensidad.
Asi, mientras que la demanda del sector de la construccién y
servicios inmobiliarios experimentd una fuerte caida entre 2008
y finales de 2010, la del resto de los sectores se mantuvo practi-
camente inalterada. Desde entonces, las solicitudes de crédito se
redujeron paulatinamente en ambos sectores, de forma que a fina-
les de 2013 el nimero de empresas demandantes de fondos era
alrededor de un 60 %, en el caso del sector inmobiliario, y un
16 %, en los otros sectores, inferior a la del comienzo de la crisis.
En paralelo, la proporcién de empresas solicitantes de fondos que
los obtienen (con entidades con las que no operaban anteriormen-
te) se habria reducido de forma abrupta entre 2008 y 2009, des-
cendiendo mas lentamente en los afos siguientes, hasta alcanzar
un minimo en abril de 2013, del 36 %, cerca de 20 puntos por de-
bajo del nivel de principios de 2008 (véase gréfico 2). Ello habria
sido consecuencia, seguramente, tanto del endurecimiento de las
condiciones de oferta como del deterioro de la calidad crediticia

1 Mas concretamente, se considera que una empresa obtiene financia-
cién cuando su saldo de crédito (incluyendo tanto el disponible como el
dispuesto) con los bancos con los que no mantenia riesgos aumenta
entret-1yt+3.

de los demandantes percibida por las entidades. El descenso de
la demanda de crédito y de la proporcién de las peticiones conce-
didas se tradujo en un importante retroceso del volumen de las
nuevas operaciones de crédito (véanse graficos 3 y 4). Estos dos
factores habrian desempenado un papel mds importante en el
sector inmobiliario, lo que resulté en una caida mas intensa tanto
de la proporcién de compaiiias que obtuvo los fondos solicitados
como del volumen de las nuevas operaciones.

Desde principios de 2013, la mejora de la situacién y de las pers-
pectivas macroeconémicas permitié que estas tendencias co-
menzaran a revertir. Asi, la demanda de crédito de las empresas
habria tendido a recuperarse, impulsada exclusivamente por la
procedente de aquellas que operan en sectores distintos del in-
mobiliario, al tiempo que la proporcién de compaiias que obtuvo
los fondos solicitados tendié a elevarse de forma generalizada,
de manera que desde el minimo de 2013 aumenté unos 3 pp,
hasta aproximadamente un 40 % en octubre de 2014. En el sector
relacionado con las actividades inmobiliarias, el nimero de soli-
citudes de crédito ha permanecido estancado en este periodo,
aunque un mayor numero de ellas consiguié financiacién banca-
ria. Finalmente, cabe destacar que, a pesar de la mejora del
acceso al crédito y del aumento de la demanda, los volimenes
de las nuevas operaciones apenas se han elevado, lo que indica
que para el subconjunto de las empresas aqui analizadas se esta
produciendo un mayor nimero de concesiones de crédito, pero
por importes medios inferiores a los que se venian observando
en el pasado.

Con el fin de conocer hasta qué punto la reciente recuperacion
que se observa en la proporcién de empresas demandantes de
fondos que los obtienen refleja una mejora genuina del acceso al
crédito o cambios en las caracteristicas de las compaiiias que los
solicitan, se ha modelizado la probabilidad de que una empresa
obtenga un crédito en funcién de una serie de variables de la pro-
pia empresa y de una bateria de efectos fijos?, permitiendo ade-
mas que los coeficientes de las variables varien segun distintos
subperiodos (véase cuadro 5). En particular, se distinguen tres: la
época de expansion (2003-2007), la de crisis (2008-2012) y la de
recuperacion (2013-2014). En general, los coeficientes de las va-
riables presentan el signo esperado y son estadisticamente signi-
ficativos. Asi, como se puede observar en el cuadro, el endeuda-
miento, la carga financiera y el hecho de que la empresa manten-
ga algun saldo moroso con algun banco en el mes anterior a la
solicitud del crédito afectan negativamente a las posibilidades de

2 Las estimaciones proceden de un modelo de probabilidad lineal en el
que se han incluido como variables explicativas el tamafio del activo,
una variable binaria que indica si la empresa tiene un saldo moroso, el
logaritmo de uno mas la edad en afios de la empresa, la ratio de endeu-
damiento y la de carga financiera. Ademas, se incluyen efectos fijos de
empresa, efectos fijos de afio y efectos fijos temporales combinados
con una variable binaria de edad. Las estimaciones se han realizado
para el subconjunto de empresas que aparecen en la CIRBE para las
que se dispone de informacion en la Central de Balances. Los datos
abarcan el periodo 2003-2014.
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1 NUMERO DE PETICIONES DE CREDITO

RECUADRO 5.2

2 PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OBTIENEN CREDITO
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3 NUMERO DE CONCESIONES DE CREDITO
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4 VOLUMEN DE CREDITO CONCEDIDO
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5 IMPACTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE OBTENCION

DE CREDITO (a) (b) (c)

6 PROBABILIDAD ESTIMADA DE OBTENCION DE CREDITO (d)

2003-2007 2008-2012 2013-2014 ;i :

Morosidad -0,111* -0,133* -0,132* 65

Endeudamiento -0,053* -0,073* -0,073* gz :

Carga Fin. -0,002* -0,005* -0,005* 50

Activo -0,062* -0,052* -0,046* 3

Edad -0,002 0,014 0,009 :: :
30 L L L L L L L L L L )

FUENTE: Banco de Espana.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e F|\IPRESAS MEDIANAS

e EVIPRESAS NUEVAS

s £\IPRESAS CON SITUACION FINANCIERA MAS FAVORABLE
EMPRESAS CON SITUACION FINANCIERA MENOS FAVORABLE

a

Resultados a partir de un modelo de probabilidad lineal estimado con datos del periodo 2003-2014 para el subconjunto de empresas que aparecen en la CIRBE
y de las que se dispone de informacion en la Central de Balances. Los coeficientes representan los efectos marginales de cada una de las variables retrasadas un
periodo sobre la probabilidad de obtencién de un crédito.

La variable Activo total entra en las estimaciones en logartimos y se corresponde con el activo total de la empresa; la variable Morosidad es una variable binaria
que toma el valor uno si la empresa tiene algtin saldo moroso con algun banco en el periodo anterior y cero en caso contrario; la variable de Edad es el logaritmo
de uno mas la edad en afios; la ratio de Endeudamiento se ha calculado como la deuda total menos los activos mas liquidos menos los préstamos concedidos
sobre el activo total; y la Carga financiera se calcula como los intereses sobre el resultado econémico bruto mas los ingresos financieros.

El asterisco (*) indica significatividad del coeficiente al nivel de confianza del 1 %.

Se presenta la probabilidad para cuatro tipos de empresas: 1) empresas medianas (para las que se toma el valor mediano de todas las variables); 2) empresas
con situacion financera mas favorable (para las que se toma el valor del percentil 10 de la carga financiera y del endeudamiento); 3) empresas con situacion
financiera menos favorable (para las que se toma el valor del percentil 90 de la distribucién de la carga financiera y del endeudamiento), y 4) empresas nuevas
(se consideran aquellas con edad igual o inferior a dos anos).

BANCO DE EsPARA 144 INFORME ANUAL, 2014 5. EL CREDITO Y LA RECUPERACION ECONOMICA



EL ACCESO AL CREDITO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN ESPANA (cont.)

que la empresa consiga fondos con algun banco con el que no tu-
viera lazos crediticios previos. En cambio, en contra de lo que ca-
bria esperar, de acuerdo con las estimaciones, el volumen de acti-
vos de la compania tiene un efecto negativo sobre la probabilidad
de obtencién de un crédito, lo que puede estar relacionado con un
posible sesgo en la muestra de sociedades aqui tratadas®. Del ana-
lisis de los resultados por subperiodos se desprende que, tras la
crisis, la probabilidad de obtencién de crédito pasé a ser mas sen-
sible a cambios en los determinantes financieros de las sociedades,
lo que sugiere que las entidades estarian discriminando entre em-
presas en mayor medida que en la época de expansion.

Finalmente, en el grafico 6 se presenta la evolucién de las pro-
babilidades de obtencion de un préstamo para distintos tipos
de compaiiias: 1) la mediana, que aproxima a una sociedad
tipica; 2) una, representativa de las que tienen una posicion
financiera mas favorable; 3) otra, representativa de las que se
hallan en la situacién contraria®, y 4) las empresas de nueva

3 En particular, la CIRBE solo permite identificar a aquellas que solicitan fi-
nanciacién con entidades con las que no mantenian riesgos. En este sen-
tido, este resultado podria explicarse si las empresas de mayor tamafo
que piden créditos a entidades con las que no operan son precisamente
aquellas cuyos bancos habituales han declinado otorgarles el crédito por
considerar que tienen una mala calidad crediticia.

4 Para hallar la probabilidad de obtencién de un crédito en las empresas
con situacién financiera menos y mas favorable, se toma el valor del
percentil 90 y 10, respectivamente, de la carga financiera y de la ratio de
endeudamiento, y la mediana para el resto de las variables.

RECUADRO 5.2

creacion®. Los resultados muestran que el deterioro en el acceso
al crédito entre 2007 y 2010 habria sido similar para las empre-
sas nuevas y para las ya establecidas, mientras que, en los afios
2011 y 2012 el endurecimiento habria continuado para las em-
presas de nueva creacién y se habria mantenido para el resto.
Posteriormente, el acceso al crédito habria tendido a mejorar, y
de manera mas acusada en el caso de las compaiias nuevas;
habria llegado incluso a los niveles de antes de la crisis financie-
ra, si bien este ultimo resultado hay que valorarlo con cautela, ya
que el coeficiente asociado a este efecto se mide con cierta im-
precisiéon. Por su parte, atendiendo a la posicion financiera de
las empresas, se observa cémo en aquellas con mayor endeuda-
miento y carga financiera sus posibilidades de obtenciéon del cré-
dito se redujeron en mayor medida en los afios de la crisis y que,
desde 2012, la recuperacion de esta probabilidad estd siendo
menos acusada que para aquellas otras que presentan una me-
jor situacion financiera. Asi, de acuerdo con los resultados de las
estimaciones, que, por ser tales, han de interpretarse siempre
con las debidas cautelas, para este Ultimo grupo, la probabilidad
de obtencion de un crédito en 2014 no seria significativamente
distinta de la estimada para antes de la crisis, mientras que, en
el caso de aquellas con una situacion financiera menos sdlida,
dicha probabilidad se situaria bastante por debajo de los niveles
observados en la etapa expansiva.

5 Se considera que la empresa es nueva si tiene una edad igual o inferior
a dos afos. Para calcular la probabilidad, se toma el valor mediano del
resto de las variables.
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ANEJO: LA GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2014

Este anejo del Informe Anual, dedicado a la gestion del Banco de Espafia, sintetiza los aspec-
tos mas destacados de la actividad de la institucion durante 2014, algunos de los cuales
seran abordados con mucho mas detalle en las memorias monograficas que los distintos
departamentos publican anualmente (Supervision Bancaria, Balanza de Pagos, Conducta de
Mercado y Reclamaciones, Central de Balances, Central de Informacion de Riesgos, Activi-
dades de Investigacion, Vigilancia de los Sistemas de Pago y Mercado de Deuda Publica).

La actividad del Banco de Espafa en 2014 se ha desarrollado en un contexto de importantes
novedades, tanto en el ambito del Eurosistema (en particular, en relacion con la politica mone-
taria del BCE y la supervision bancaria) como en los marcos normativos nacional e internacional.

En concreto, en las instituciones del Eurosistema la actividad ha estado condicionada por
el lanzamiento de una nueva fase en la politica monetaria del BCE, que amplia el uso de
medidas no convencionales, en respuesta a los riesgos de entrar en un periodo demasia-
do prolongado de baja inflacidon y una vez que los tipos de interés ya habian alcanzado su
limite inferior efectivo. En esta nueva etapa, el tamafio y la composicién del balance del
BCE se convirtieron en un instrumento primordial de la politica monetaria, que permitié
profundizar en el tono expansivo de esta e impulsar un estimulo adicional a la economia 'y
a la concesién de crédito al sector privado.

Por otra parte, cabe sefialar la entrada en funcionamiento del Mecanismo Unico de Supervi-
sion (MUS), uno de los pilares de la union bancaria, que ha sido un paso de gran trascenden-
cia para el Banco de Espafia, asi como para el BCE y el resto de autoridades nacionales. El
MUS, que inicié su andadura en noviembre de 2014, requirié un intenso trabajo preparatorio
durante la mayor parte del afio, destinado al establecimiento del marco institucional del nuevo
sistema y a garantizar su funcionamiento efectivo. Estos trabajos preparatorios culminaron con
el desarrollo de un ejercicio de evaluacion global de los activos de las entidades significativas
de la zona euro sujetas a la supervision directa del MUS.

Finalmente, durante 2014 diversos cambios normativos incidieron en la actividad del Ban-
co de Espana. Los principales cambios regulatorios han estado destinados a perfeccionar
el marco aplicable a las entidades supervisadas, a mejorar la informacion financiera y pru-
dencial, asi como a aumentar la transparencia y a facilitar el acceso de los ciudadanos a la
informacién relacionada con las instituciones publicas. Entre los primeros, destaca la Ley
10/2014, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito. En la parte de
transparencia, el Banco de Espafa se ha adaptado al cumplimiento de la Ley 19/2013,
de transparencia, acceso a la informacion publica y buen gobierno, que, entre otras cuestio-
nes, ha requerido el disefio y la construccion del portal de transparencia del Banco de Espafia.
Por ultimo, también cabe mencionar la modificacion de la Ley de Autonomia del Banco de
Espafa para reconocer el caracter de entidades instrumentales de la nueva sociedad de fabri-
cacion de billetes y de la Fundacion de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI).

Al igual que en afios anteriores, a lo largo de 2014 el Banco de Espafia participé de forma
intensa en las actividades del Eurosistema. El gobernador asisti6 a las reuniones periddicas
que celebraron el Consejo de Gobierno y el Consejo General del Banco Central Europeo (BCE),
en las que se adoptan las decisiones de politica monetaria y las decisiones relativas al
funcionamiento del Eurosistema, asi como las relativas al nuevo marco de supervision
bancaria desde noviembre de 2014.
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El Banco colabor6 en la
preparacién y puesta

en practica de las medidas
no convencionales

de politica monetaria

En 2014 se ha completado
el marco de Basilea lll

El Banco colaboré activamente en los trabajos de los diferentes comités del BCE (Politica
Monetaria, Operaciones de Mercado, Estabilidad Financiera, Estadisticas, Billetes, Siste-
mas de Pago y Liquidacion, Legal, Gestion de Riesgos, Relaciones Internacionales). El
pasado fue un ejercicio particularmente intenso, ya que, entre otros proyectos, debieron
disefiarse nuevos instrumentos no convencionales de politica monetaria; actualizar la do-
cumentacion general sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria;
establecer el marco institucional para la puesta en marcha del Mecanismo Unico de Super-
vision (MUS); revisar el marco de gestion de las reservas exteriores del Eurosistema; elaborar
los nuevos informes macroprudenciales; poner en circulacion el nuevo billete de 10 euros;
ultimar la puesta en marcha del proyecto TARGET2-Securities, y culminar la migracion de
adeudos directos y transferencias SEPA.

Ademas de participar con derecho a voto en el Consejo General de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés), el gobernador del Banco de Espafia fue elegido el
18 de diciembre miembro de su Comité Director, pasando a ocupar la plaza que quedé vacan-
te tras la finalizacion del mandato de D. Ignazio Visco, gobernador del Banco de ltalia.

Como institucion responsable de la supervisién macroprudencial en la UE, la ESRB man-
tuvo en 2014 el seguimiento de los principales riesgos sistémicos que, desde su ambito
de competencia, pudieran amenazar la estabilidad financiera de la UE, al tiempo que de-
sarrollaba un marco analitico y operativo de la supervisién macroprudencial. En este ulti-
mo campo, en 2014 destaca la recomendacion que orienta la aplicacion del colchdn de
capital contraciclico en la UE.

En el contexto de la UE, el Banco de Espafa ha participado en diversos grupos de traba-
jo y comités. Como en afios anteriores, el gobernador asistio a las reuniones informales
del ECOFIN y el Banco de Espafia ha colaborado en los trabajos del Comité Econémico y
Financiero (CEF) y sus subestructuras.

En el ambito prudencial, el Banco de Espafa ha tenido un papel activo en los trabajos de
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés), entre los que destaco, ade-
mas de su actividad regulatoria, la realizacién de las pruebas de estrés a la banca de forma
conjunta con el BCE. Todas las directrices emitidas por la EBA en este ejercicio han sido
ya adoptadas por el Banco de Espafia —o estan en proceso de hacerlo— en forma de
guias propias, que se encuentran publicadas en su pagina web.

El Banco de Espana también ha contribuido al trabajo desarrollado por diversos comités y gru-
pos internacionales en materia de regulacion, supervision y estabilidad del sistema financiero,
como el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), que publicé el pasado
afo el documento consultivo que incorpora la propuesta de un nuevo estandar internacional
sobre la capacidad de absorcién de pérdidas (Total Loss-Absorbing Capacity —TLAC—), que
los bancos sistémicos de importancia global (G-SIB) deben tener en caso de resolucion.

También ha participado en el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus si-
glas en inglés), que ha completado el marco de Basilea Ill con la publicacién de la propuesta
final de ratio de liquidez a largo plazo (NSFR, por sus siglas en inglés) y con la finalizacion del
disefio y de los requisitos de comunicacién al mercado del coeficiente de apalancamiento.

En su calidad de gobernador alterno ante el FMI, el Banco de Espafa ha mantenido un
papel activo en el Fondo y ha dado apoyo a los representantes espafioles en él. En relacion
con el G-20, el Banco de Espafia ha seguido participando en los foros europeos en los que
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La colaboracién

con organismos
latinoamericanos continda
siendo intensa

2.1 COOPERACION TECNICA
Y ENCUENTROS
DE ALTO NIVEL

se decide la posicion de la Comisién Europea y del BCE, y colabora con el Ministerio de
Economia y Competitividad en la posicién espafola en este foro.

En 2014, el Banco continud su colaboraciéon con los bancos de desarrollo —Banco Mun-
dial, Banco Asiatico de Desarrollo y Banco Interamericano de Desarrollo (BID)— v, en el
plano bilateral, con otros bancos centrales y supervisores bancarios, a través de reunio-
nes tanto de alto nivel como de ambito técnico y de seminarios y conferencias conjuntas.

Asimismo, la colaboracion con organismos latinoamericanos continda siendo intensa, es-
pecialmente con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), principal
foro de coordinacion de los bancos centrales latinoamericanos; y, en el ambito supervisor,
con la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), de la que Espafa
es el unico miembro no regional.

La cooperacion técnica internacional del Banco de Espafa incluye cursos y seminarios,
reuniones de expertos, visitas de estudio y de trabajo, misiones en el exterior y la atencién
regular de consultas sobre un amplio abanico de temas. El Banco de Espana tiene firmado
un memorando de entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés) con el CEMLA, participa
en sus diferentes grupos de trabajo y es uno de los mayores colaboradores en sus activi-
dades formativas, un buen nimero de las cuales son coorganizadas por ambas institucio-
nes. El Banco de Espafia también es miembro de sus comités de Recursos Humanos, de
Tesoreria y de Contabilidad y Presupuesto.

En 2014 se llevaron a cabo 11 cursos, de los que cuatro se celebraron fuera de Espafa.
También se celebraron en Madrid dos reuniones de expertos, coorganizadas con el CEMLA.

Ademas, el Banco colabora en actividades formativas de cooperacién técnica organiza-
das por otras instituciones, como la ASBA, el FLAR (Fondo Latinoamericano de Reservas),
el Consejo Monetario Centroamericano, el FMI, el Banco Mundial y el Instituto de Estabi-
lidad Financiera del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés).

En 2014, al margen de la atencién prioritaria hacia la region latinoamericana, se mantuvo
el impulso de apertura del alcance regional de la cooperacion técnica. Asi, se organizé una
nueva edicién del seminario internacional sobre regulacién financiera y supervisién, que,
impartido en inglés, cuenta con una presencia importante de otras regiones, en particular
de Asia.

Por otra parte, el Banco de Espafia organizé en 2014 diversas reuniones y encuentros de
alto nivel, algunos con gobernadores de otros bancos centrales, como el de Chile y el del
Banco de Inglaterra, orientados a compartir conocimientos y a intercambiar opiniones y
puntos de vista.

Como ya es tradicional, se presentaron en el Banco de Espafa los informes del FMI Pers-
pectivas Econdmicas Mundiales (WEO, por sus siglas en inglés) y el de Estabilidad Finan-
ciera Global (GFSR, por sus siglas en inglés). Ademas, se presento el Informe Macroeco-
ndmico de América Latina y el Caribe 2014 del BID.

Asimismo, se coorganizaron dos ediciones del Foro de Andlisis Latinoamericano, una de ellas
con el Instituto Elcano en su sede, y la otra, en la del Banco. Se trata de un espacio de
debate que redne semestralmente a un amplio nimero de instituciones nacionales e inter-
nacionales presentes en Espafa y con intereses en América Latina.
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3 Andlisis econdmico
e investigacion

Se avanzé en el desarrollo
de modelos para estudiar
los mecanismos de
transmisién de una
devaluacion interna

en un contexto de
desapalancamiento

Las labores de andlisis e investigacion de la economia espafola y de su entorno inter-
nacional se desarrollan en varios departamentos del Banco, con el objetivo fundamen-
tal de asesorar a los 6rganos de gobierno del Banco de Espafa. Como resultado de
estas actividades, durante 2014 se han publicado 31 Documentos de Trabajo, 7 Docu-
mentos Ocasionales y 22 articulos en revistas académicas, en otras revistas o como
capitulos de libros. Un mayor detalle de estas publicaciones y del resto de las activida-
des de investigacion esta disponible en el Economic Research Portal (http://www.bde.
es/investigador/home.htm). Adicionalmente, en 2014 se inici6 la publicacién, con fre-
cuencia semestral, de un Research Update, al que también se puede acceder desde el
vinculo anterior.

La agenda investigadora del Banco de Espana se articula alrededor de cinco grandes areas:

— Modelizacion y prevision macroeconémica.

— Politica monetaria y sus mecanismos de transmision.

— Estabilidad financiera.

— Economia y finanzas internacionales.

— Economia espafola.

En el ambito de la modelizacion macroeconémica, se avanzo, entre otros temas, en el
desarrollo de modelos de equilibrio general para estudiar los mecanismos de transmision de
una devaluacion interna en un contexto de desapalancamiento, los riesgos sobre el esce-
nario de recuperacién con baja inflacion y la interaccién de todo ello en una unién mone-
taria con los tipos de interés en la cota cero.

En cuanto al andlisis de la politica monetaria y su mecanismo de transmision, se ha inves-
tigado el impacto de las medidas no convencionales llevadas a cabo por el BCE (en con-
creto, las subastas de liquidez a tres afios del Eurosistema de 2011 y 2012) sobre el cré-
dito empresarial en Espafa.

La investigacion en el area de estabilidad financiera se ha dirigido, en parte, a profundizar
en el desarrollo y mejora de los distintos elementos que configuran la herramienta de ana-
lisis prospectivo de la solvencia de las entidades bancarias, conocida por las siglas FLESB
(Forward Looking Exercise on Spanish Banks).

Por lo que respecta al area de economia y finanzas internacionales, se continué evaluando
el efecto del endeudamiento del sector privado en la intensidad de la recuperaciéon econé-
mica en las economias avanzadas, en esta ocasion a través de las decisiones de consumo
de los hogares.

Finalmente, las lineas de trabajo sobre economia esparfiola se han centrado en analizar
los determinantes de la fortaleza de la recuperacion de la inversion productiva, el consu-
mo privado y, especialmente, el sector exterior, asi como de su sostenibilidad, en un
contexto de correccién aun incompleta de los desequilibrios, y en particular de elevado
endeudamiento exterior y de los distintos sectores. Por otro lado, se ha estudiado el
cambio en el comportamiento de la inflacién, su sensibilidad al ciclo y los riesgos de la
baja inflacion.
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4 Supervisién y regulacion
4.1 ACTIVIDAD SUPERVISORA

Al cierre de 2014 habia
140 entidades de crédito
espafiolas supervisadas

ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS SUPERVISADAS A 31.12.2014 CUADRO A.1

Entidades significativas . Erlwtlidagles menos Total (a)
del MUS significativas del MUS
Entidades de crédito 64 76 140
Bancos 45 25 70
Cajas de ahorros (b) — 5 5
Cooperativas de crédito 19 46 65

a Ademads, operan en Espana el ICO, que tiene la condicion de entidad de crédito, y 86 entidades extranjeras mediante
establecimiento permanente (sucursal), de las cuales 7 son de terceros paises, 11 de paises de la UE no participantes
en el MUS y 68 de paises de la UE participantes en el MUS. Las entidades del segundo grupo tienen la condicion de
«entidades menos significativas» del MUS.

b Se incluyen 3 cajas de ahorros en proceso de transformacion en fundaciones bancarias.

En el ambito de las politicas estructurales, se ha analizado el papel de las reformas en
un contexto de desapalancamiento y se ha profundizado en la medicién y el estudio de
los determinantes de los margenes empresariales. Por lo que respecta al mercado laboral,
se ha examinado el impacto de la rigidez salarial sobre la evolucion del empleo entre
2009 y 2010, asi como la brecha salarial entre empleados de los sectores publico y pri-
vado. En el ambito financiero se ha seguido trabajando en la mejora de las herramientas
disponibles para realizar proyecciones de la evolucién de la financiacion a hogares y
empresas, y se ha estimado cudl ha sido el impacto de la reestructuracién bancaria
sobre el crédito.

Los trabajos de analisis y de investigacion producidos por el Banco de Espafia se han presen-
tado y discutido en seminarios, congresos y conferencias académicas nacionales e internacio-
nales y, por otra parte, se han publicado en los canales habituales de la profesién. El Banco de
Espafa organiza varias series de seminarios en los que participan miembros de la comunidad
académica nacional e internacional; entre ellos, un seminario de investigacién econdémica de
frecuencia semanal. Por lo que respecta a reuniones cientificas, en 2014 el Banco de Espafia
ha celebrado, en colaboracién con otras instituciones, varias conferencias y seminarios:

— XXII CEPR European Summer Symposium in International Macroeconomics
(ESSIM).

— 2014 Latin American and Caribbean Macroeconomic Report — IDB.

Il Workshop on International Financial Markets.

— 3rd World Bank-Banco de Espafa Research Conference: Financing growth:
Levers, Boosters and Brakes.

El cuadro A.1 refleja las entidades de crédito operantes en Espafa a 31.12.2014, con
indicacion de su caracter significativo o no a efectos del MUS.

Otras 171 entidades de distinta naturaleza (entre ellas, establecimientos financieros de
crédito, entidades de pago, entidades de dinero electrénico y otras) estaban también suje-
tas a la supervision del Banco de Espana.

El MUS entré en funcionamiento el 4 de noviembre. El nuevo mecanismo supone un
cambio sustancial en el marco de competencias de supervision en Europa, con la ar-
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En 2014 se llevd a cabo

la evaluacién global de las
entidades significativas
de la zona euro, previa

a la puesta en marcha

del MUS

monizacién de la supervision en la zona del euro. El Reglamento del MUS establece
una distincién entre las entidades «significativas», que seran directamente supervisa-
das por el BCE con la colaboraciéon de las autoridades nacionales, y las entidades
«menos significativas», que continuaran siendo responsabilidad directa de las autorida-
des nacionales, y sobre las cuales el BCE llevara a cabo una supervision indirecta. En
el cuadro A.1 estan distribuidas las entidades espafiolas segun este criterio.

El afio 2014 ha sido intenso en los trabajos de preparacién del MUS. Como hitos principa-
les, cabe sefalar la aprobacion de un reglamento marco, que define la arquitectura del
MUS (las funciones supervisoras, su organizacién y la asignacion de responsabilidades
entre el BCE y las autoridades nacionales competentes), y el disefio de un Manual de Su-
pervision, que establece unos procedimientos y estandares que deben seguir todos los
integrantes del sistema en la supervision prudencial de las entidades de crédito.

El Banco de Espana ejercio plenamente sus funciones supervisoras hasta la entrada en
funcionamiento del MUS. Con posterioridad a esa fecha, ha seguido supervisando las
entidades menos significativas y ha participado activamente en los denominados
«Equipos Supervisores Conjuntos» (Joint Supervisory Teams, JST), que son los encar-
gados de la supervisidon dia a dia de las entidades significativas (hay uno para cada una
de dichas entidades y estan compuestos por representantes del BCE y del supervisor
nacional).

Asimismo, el Banco de Espafia ha concluido la tramitacién de las actuaciones superviso-
ras iniciadas antes del 4 de noviembre que, segun el esquema previsto para el inicio del
MUS, correspondia completar a cada autoridad nacional y ha contribuido a la toma de
decisiones supervisoras respecto a las entidades bajo supervision directa del MUS.

En particular, durante 2014 se llevaron a cabo 253 actuaciones supervisoras, consistentes
en visitas de inspeccién y actuaciones de seguimiento continuado, de las que 240 se
realizaron en entidades de crédito. De ellas, 64 se encontraban en curso o pendientes de
cierre el pasado 31 de diciembre.

Hay que anadir otros 765 trabajos, de los que 497 estan relacionados con entidades de
crédito, que incluyen los seguimientos generales periddicos, las revisiones de los informes
de auditoria y la revision anual de los informes de autoevaluacién del capital.

Tras las actuaciones supervisoras, se formularon 153 requerimientos a entidades, conte-
nidos en 78 escritos; 135 de estos requerimientos (contenidos en 68 escritos) fueron diri-
gidos a entidades de crédito. Los principales requerimientos y recomendaciones fueron
los relativos a riesgo de crédito y politicas de gestion y control interno, que representaron
el 56 % del total.

En el conjunto de actuaciones supervisoras mencionadas se incluyen también 29 realiza-
das en el marco del ejercicio de evaluacion global de las entidades significativas de la
zona del euro, previas a la entrada en funcionamiento del MUS. En el ambito nacional,
dicha evaluacion ha consistido en la realizacion de una revision de la calidad de los acti-
vos (AQR, por sus siglas en inglés) y una prueba de resistencia o stress test de 15 grupos,
que representan el 90 % de los activos de las entidades de depdsito espafolas. Este
ejercicio ha sido coordinado por el BCE y ejecutado en estrecha colaboracion con el
Banco de Espafia. Respecto a la AQR, las entidades espafolas fueron las que menores
ajustes tuvieron que realizar como consecuencia de la evaluacion de los activos. En con-
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4.2 ACTIVIDAD SANCIONADORA

En 2014 se incoaron
12 expedientes sancionadores
a entidades supervisadas

junto, la evaluacion global mostré que, de las entidades espafolas examinadas, 14 supe-
raron el ejercicio con holgura. Una entidad no alcanzé (7,8 %) el umbral minimo del 8 %
de capital de nivel 1 ordinario (CET1) fijado. Sin embargo, previamente a la finalizacion del
ejercicio, la entidad realizé una ampliacidn de capital que permitié cubrir el citado déficit
holgadamente.

Durante 2014, el Banco de Espafia ha continuado realizando una intensa labor de revisiéon
de la idoneidad de los altos cargos de las entidades supervisadas. Asi, en 2014 se han
revisado 487 expedientes de idoneidad de los miembros de los consejos de administra-
cién y directores generales y asimilados de estas entidades, de los cuales 336 —casi el
70 % — corresponden a altos cargos de entidades de crédito.

Finalmente, el Banco de Espafia reforzé su estructura interna para ejercer las competen-
cias supervisoras en materia de transparencia bancaria y proteccién a la clientela, asi
como de los sistemas y mecanismos de atencién y resolucion de conflictos con dicha
clientela. Hasta el 31 de diciembre se abrieron 18 actuaciones de comprobacion y segui-
miento de entidades supervisadas y una inspeccion in situ. Dichas actuaciones originaron
la remision de tres escritos a otras tantas entidades formulando observaciones o solicitu-
des de informacién, asi como otro escrito a una entidad trasladando cinco requerimientos
acordados por la Comisién Ejecutiva.

Durante el afio 2014, el Banco de Espafa acordé la incoaciéon de 12 expedientes sancio-
nadores a los siguientes sujetos:

— Cinco bancos y una cooperativa de crédito, por presuntos incumplimientos de
las normas de transparencia en las relaciones de las entidades de crédito con
la clientela, singularmente en relacion con la concesion de préstamos a par-
ticulares con garantia hipotecaria, para la adquisicién de viviendas.

— Los administradores y directivos de una cooperativa de crédito, como conse-
cuencia de deficiencias en los mecanismos de control y gestion de los ries-
gos, la incorrecta definicion de los grupos econémicos e incumplimiento del
limite a los grandes riesgos y la existencia de deficiencias contables.

— Una entidad y dos administradores Unicos —sucesivos—, por presunto ejercicio
de actividades reservadas legalmente a las entidades de pago, sin la precep-
tiva autorizacion y sin hallarse inscrita en los correspondientes registros.

— Una entidad de pago y los miembros de su consejo de administracién, por
presuntos incumplimientos de obligaciones relativas a la salvaguarda de fon-
dos, al mantenimiento de unos recursos propios minimos y a la remisién al
Banco de Espana de la informacion requerida.

— Una entidad de pago y sus administradores Unicos —sucesivos—, por presuntos
incumplimientos de la normativa contable, de su obligacion de someter las cuen-
tas anuales a auditoria de cuentas y de salvaguardar los fondos de los usuarios de
servicios de pago y de la remisién de informacién al Banco de Espaiia.

— Una sociedad de garantia reciproca y las personas que ostentaban cargos de
administracion o direccion en esta, por un presunto déficit de recursos pro-
pios, situando el coeficiente de solvencia por debajo del minimo exigido.
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4.3 CAMBIOS NORMATIVOS

La LPGE 2015 modifico la Ley
de Autonomia del Banco de
Espafa, a fin de reconocer

el caracter instrumental de la
nueva sociedad de fabricacion
de billetes y del CEMFI

— Una entidad, por usar la denominacién reservada de «banco» sin haber obte-
nido la preceptiva autorizacién del Ministro de Economia y Competitividad y
sin figurar inscrita en el Registro Especial del Banco de Espafia.

Durante 2014 se adoptaron las correspondientes resoluciones sancionadoras con las que
se puso fin a cuatro expedientes sancionadores incoados en 2013 a:

— Una entidad de pago, por la comision de cuatro infracciones graves y una leve
(imponiéndose sanciones de multa y dos amonestaciones publicas), y su ad-
ministradora Unica, por cuatro infracciones graves (imponiéndose, en este
caso, sanciones pecuniarias).

— Una entidad de pago y su administrador Unico, por la comisién de dos infrac-
ciones muy graves y una grave. Por estas infracciones se impusieron sancio-
nes pecuniarias al administrador Unico y se revoco la autorizacion de la enti-
dad, ademas de sanciones de multa y de amonestacién publica.

— Una sociedad que ejercia actividades propias de una entidad de pago sin es-
tar debidamente autorizada ni inscrita en el correspondiente registro, y su ad-
ministrador Unico; por infracciéon muy grave se impusieron sendas multas.

— Una entidad de dinero electrénico y los miembros de su consejo de adminis-
tracion, por la comision de varias infracciones de naturaleza muy grave o gra-
ve. Se acordd revocar la autorizacion otorgada a la entidad, asi como inhabi-
litar a algunos de sus directivos para ejercer cargos de administracion o
direccion en cualquier entidad del sector financiero.

La Ley 36/2014, de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
afio 2015, introdujo una nueva disposicion adicional octava a la Ley 13/1994, de 1 de
junio, de Autonomia del Banco de Espafia, por la que se habilita al Banco a encomen-
dar la produccion de billetes en euros que le corresponda a una sociedad mercantil de
capital publico en la que ostente una mayoria de control, cuyo objeto social exclusivo
serd la produccion de billetes en euros en el ambito del Sistema Europeo de Bancos
Centrales.

La nueva sociedad tendra caracter de entidad instrumental del Banco de Espana, por lo
que, con independencia de su sujecion al Derecho privado, le resultara de aplicacion el
régimen patrimonial, presupuestario y de contratacion de personal y bienes y servicios de
la institucion. En esta misma linea, el presupuesto de la nueva sociedad de fabricacién
de billetes en euros se incluira como anexo al presupuesto del propio Banco de Espana.

La nueva disposicion adicional octava de la Ley 13/1994 reconoce idéntico caracter
de entidad instrumental a la Fundacion Centro de Estudios Monetarios y Financieros
(CEMFI), creada en 1987 por el Banco de Espafia para promover la formacion y la inves-
tigacion en el ambito de la Economia, con especial dedicacion a los temas monetarios y
financieros.

Como consecuencia de este cambio en su naturaleza juridica, el CEMFI, sin perjuicio de
su sujecion a la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones, queda sometido al ré-
gimen patrimonial, presupuestario y de contratacién del Banco de Espafia, por lo que su
presupuesto se incluira también como anexo al del Banco.
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En 2014 se aprobd

la Ley 10/2014, de ordenacion,
supervisién y solvencia

de entidades de crédito

En 2014 continuaron las reformas en el marco normativo de las entidades de crédito y
demas entidades supervisadas por el Banco de Espafia. Entre los cambios regulatorios
que afectan al régimen prudencial de las entidades supervisadas, cabe resaltar particular-
mente la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades
de crédito. Esta norma adapta la legislacién nacional a los cambios normativos operados
en la Union Europea tras la publicaciéon del Reglamento (UE) n.° 575/2013 y de la Directiva
2013/36/UE (CRR-CRD IV), completando la transposicién que habia iniciado el Real Decreto-
ley 14/2013, de 29 de noviembre. Asimismo, refunde las principales normas de ordena-
cién y disciplina de entidades de crédito, de forma que el texto engloba la regulacién de
los aspectos generales del régimen juridico de acceso a la condicién de entidad de crédi-
to, el funcionamiento de sus 6rganos de gobierno y los instrumentos supervisores y san-
cionadores a disposicion de las autoridades.

Entre los cambios que inciden en el marco operativo en el que desarrollan su actividad las
entidades supervisadas por el Banco de Espafa, destaca un conjunto de medidas acome-
tidas con la finalidad de facilitar una reestructuracion viable de las deudas de las empre-
sas. Estas medidas se concretan en diversas modificaciones de la regulacién del procedi-
miento concursal, asi como de la fase preconcursal (Ley 17/2014 y Real Decreto-ley
11/2014).

Otra norma importante que afecta al marco juridico de las entidades supervisadas es el
Real Decreto 304/2014, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo. Entre otras novedades introducidas, destaca la obligacion de identificar a las
personas fisicas o juridicas que establezcan relaciones de negocio o intervengan en cua-
lesquiera operaciones ocasionales cuyo importe sea igual o superior a 1.000 euros.

En cuanto al desarrollo de la normativa de ordenacion y disciplina de las entidades super-
visadas, se materializé en las siguientes circulares del Banco de Espaha:

— Circular 1/2014, de 31 de enero, a entidades de crédito, por la que se modifica
la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion financie-
ra publica y reservada, y modelos de estados financieros.

— Circular 2/2014, de 31 de enero, a las entidades de crédito, sobre el ejercicio de
diversas opciones regulatorias contenidas en el Reglamento (UE) n.° 575/2013,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los re-
quisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion,
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

— Circular 3/2014, de 30 de julio, a las entidades de crédito y sociedades y
servicios de tasacion homologados, por la que se establecen medidas para
fomentar la independencia de la actividad de tasacion mediante la modifi-
cacién de las circulares 7/2010, 3/1998 y 4/2004, y se ejercitan opciones
regulatorias en relacién con la deduccion de activos intangibles mediante la
modificacion de la Circular 2/2014.

— Circular 5/2014, de 28 de noviembre, por la que se modifican la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de infor-
macion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros; la
Circular 1/2010, de 27 de enero, a entidades de crédito, sobre estadisticas
de los tipos de interés que se aplican a los depdsitos y a los créditos frente
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4.4 INFORMACION FINANCIERA
Y PRUDENCIAL

El Reglamento (UE) n.° 680/2014
unifica los formatos,

frecuencia y plazos

de la informacién prudencial

y financiera que las entidades
tienen que remitir

a sus supervisores

4.5 CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

a los hogares y las sociedades no financieras, y la Circular 1/2013, de 24 de
mayo, sobre la Central de Informacion de Riesgos. Esta circular incorpora
los nuevos requerimientos de informacion estadistica que el Banco de Espafa
debe facilitar al Banco Central Europeo, de acuerdo con el Reglamento (UE)
n.° 1071/2013 del BCE, de 24 de septiembre, relativo al balance de las insti-
tuciones financieras monetarias (refundicién), y, por otro lado, adapta el con-
tenido de la informacién financiera publica y de la informacién de caracter
reservado a los criterios de elaboracion, terminologia, definiciones y forma-
tos de los estados FINREP (con informacion financiera en base consolidada).
Los estados con informacién estadistica para el BCE entraron en vigor des-
de los datos relativos a 31 de diciembre de 2014 y el resto de estados entra-
ran en vigor, con caracter general, desde los datos correspondientes a 30 de
septiembre de 2015.

— Circular 6/2014, de 19 de diciembre, por la que se aprueban normas para la
liquidacidn y el pago de la tasa por la realizacién de la evaluacién global a las
entidades de crédito.

Por ultimo, y como complemento de los cambios normativos anteriores, también hay que
mencionar el escrito que el Banco de Espafa remitié a las asociaciones de entidades
el 18 de marzo, en relacién con el tratamiento contable de los importes debidos tras un
acuerdo de refinanciacion de los previstos en la Ley Concursal. Se daba asi cumplimiento
al mandato contenido en la disposicién adicional primera del Real Decreto-ley 4/2014, de
7 marzo, al que antes se ha hecho referencia.

Al margen de los cambios introducidos por la Circular 5/2014 del Banco de Espafia, men-
cionados en el epigrafe anterior, en 2014 se aprobd el Reglamento de Ejecucion (UE) de la
Comision n.° 680/2014, de 16 de abril, por el que se establecen las normas técnicas de
ejecucion en relacion con la comunicacién de informacién con fines de supervisiéon por
parte de las entidades, de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 575/2013. Dicho regla-
mento establece unos formatos de estados, frecuencia y plazos de presentaciéon unifor-
mes a escala europea para gran parte de la informacion prudencial y financiera que tienen
que remitir las entidades de crédito a sus supervisores bancarios.

La entrada en vigor del Reglamento (UE) n.° 680/2014 ha supuesto que las entidades de
crédito hayan comenzado a remitir al Banco de Espanfa los estados con informacion pruden-
cial que en él se establecen, desde los datos relativos a 31 de marzo de 2014 inclusive, asi
como los estados FINREP, desde los datos relativos a 30 de septiembre de 2014 inclusive.

Por su parte, la entrada en vigor del MUS ha implicado que el Banco de Espafa tenga que
enviar al BCE los estados regulados en el citado Reglamento (UE) n.° 680/2014 que recibe
de las entidades de crédito espafiolas, y que el BCE se encargue de remitir los estados de
los grupos significativos a la EBA.

El Banco de Espafa gestiona la Central de Informacion de Riesgos (CIR), que contiene
datos individualizados de los riesgos de crédito que mantienen las entidades declarantes
(fundamentalmente, las entidades de crédito) con su clientela. Esta informacién es utilizada
por dichas entidades para la concesion y el seguimiento de sus riesgos. También la emplea
el Banco de Espafia, junto con la relativa a los estados financieros y de recursos propios de
las entidades de crédito, para la supervision prudencial y demas funciones que tiene enco-
mendadas legalmente, manteniendo la confidencialidad de los datos individuales.
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En 2014 descendioé un 2,58 %
el numero de riesgos
declarados a la CIR,

respecto a 2013

4.6 ESTABILIDAD FINANCIERA

5 Funciones operativas

5.1 LA POLITICA MONETARIA
Y LA GESTION DE LOS
ACTIVOS DEL BANCO
DE ESPANA

El exceso de liquidez siguid
cayendo en 2014

Durante 2014 ha descendido el niumero de riesgos declarados a la CIR, que han pasado de
27,6 millones a finales de 2013 a 26,94 millones al final de 2014 (un descenso del 2,58%).
En cuanto al importe acumulado, ha pasado de 3,19 billones de euros en diciembre de
2013 a 2,97 billones en diciembre de 2014, lo que supone un recorte del 7,04 %. Asimismo,
ha vuelto a disminuir el niUmero de titulares distintos declarados en la CIR, pasando de 15,6
millones a finales de 2013 a 15,38 millones a finales de 2014 (un 1,35 % menos).

En 2014 se han desarrollado los trabajos necesarios para comenzar a declarar desde abril
de 2015 los datos de las operaciones conforme a lo dispuesto en la Circular 1/2013, que
supone pasar de un sistema de declaracién por saldos de los riesgos de los titulares a otro
operacion a operacién, con mucho mayor detalle.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha estado trabajando durante 2014 en un proyec-
to de reglamento sobre recogida de datos crediticios, que, en principio, se aprobara en
2015 y afectara a los datos que se declaran a la CIR.

En el terreno de la politica macroprudencial, el Banco de Espafia ha seguido colaborando
activamente con los foros internacionales responsables de la supervision y la regulacion
macroprudencial, al tiempo que, en el plano interno, ha iniciado un programa para la ela-
boracion de indicadores para el seguimiento del riesgo sistémico.

El Banco de Espafa ha profundizado en el desarrollo de la herramienta FLESB para realizar
pruebas de resistencia a las entidades de depdsito esparolas, con el objetivo de contribuir al
seguimiento regular de la situacion de estas entidades. Las principales areas de mejora y
desarrollo han estado relacionadas, fundamentalmente, con la estimacién de los principales
parametros que miden el riesgo de crédito de las diferentes carteras crediticias. En concreto,
se pretende alcanzar mejores ajustes en la estimacion de las probabilidades de impago y
pérdidas en caso de impago, con especial atencion a la obtenciéon de una estimacion mas
precisa del valor de las garantias de las operaciones de crédito. Esta herramienta se encua-
dra dentro del conjunto de instrumentos a disposicidon del supervisor como elemento com-
plementario a sus tareas habituales de andlisis y seguimiento de las entidades.

Los mercados financieros experimentaron una evolucion positiva y la fragmentacion finan-
ciera, aunque todavia elevada, se redujo, si bien se produjeron algunos momentos de
tension. Consecuentemente, el exceso de liquidez siguié cayendo durante el afio pasado
y se materializé en buena medida en el reembolso anticipado, por un importe de 334 mm
de euros, de fondos tomados por las entidades de crédito en las operaciones de financia-
cién a tres afos.

Frente a estos progresos, a lo largo de 2014 se fueron poniendo de manifiesto la pérdida
de dinamismo de la ya de por si débil recuperacion de la zona del euro y la persistencia de
unas reducidas tasas de inflacion, cuya perspectiva ademas era claramente bajista.
Como reaccion a estos procesos, el Eurosistema adoptdé un paquete de medidas entre
junio y octubre que, entre otras cosas, incluia la rebaja de los tipos de interés oficiales, un
conjunto de ocho operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico y
dos programas de compras de activos privados, que, ya en enero de 2015, se han visto
complementados con un programa adicional de compra de valores publicos.

En las dos primeras operaciones de este tipo, celebradas en septiembre y en diciembre
de 2014, la adjudicacién alcanzé un total de 212,4 mm de euros, de los que 43,1 mm
fueron concedidos en Espafia.
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La participacion relativa

de las entidades espafiolas
en las operaciones de
inyeccion de liquidez

del Eurosistema se situo
en el 29,1 % en 2014

5.2 LA GESTION DEL RIESGO
FINANCIERO DE LAS
OPERACIONES

La ejecucion de los dos nuevos programas de compras de activos comenzé en octubre de
2014 para el caso de los bonos garantizados y en el mes siguiente para los bonos de tituliza-
cion de activos. Ambos programas tendran una duracion de al menos dos anos. El programa
de bonos garantizados es ya el tercero de este tipo que utiliza el Eurosistema y el volumen de
las carteras del Eurosistema ligadas a él ascendia al final de 2014 a 29,6 mm de euros, de los
que 3,7 mm se hallaban en el balance del Banco de Espana. Por su parte, las tenencias
de bonos de titulizaciéon de activos adquiridos bajo el programa correspondiente alcanzaban
1,7 mm de euros y se hallan contabilizados en su totalidad en el balance del BCE.

Las carteras procedentes de los otros tres programas de adquisicion de valores se situaban
en 28,8 mm de euros en el caso del primer programa de bonos garantizados, en 12,8 mm de
euros en el caso del segundo programa de bonos garantizados y en 144,3 mm de euros en
el caso del programa para los mercados de valores. De ellos, en el balance del Banco de Es-
pana se encontraban 3,3 mm, 1,6 mm y 17,8 mm de euros, respectivamente.

Las necesidades de liquidez del area del euro cayeron en 2014 un 15,9% en términos
medios en relacion con los niveles de 2013; por su parte, la reduccion en la provisiéon de
liquidez ha sido muy superior a la observada en las necesidades de liquidez: 263 mm,
frente a 86 mm. Esta diferencia se ha materializado en el descenso en el recurso a la faci-
lidad de depdsito por importe de 70 mm y en la caida en el exceso de reservas mantenido
por las entidades, cifrada en 107 mm.

En Espafia, y en términos medios, las necesidades de liquidez se redujeron en 2014 en 6,6 mm
de euros. Este descenso se materializd en una reduccion de los fondos netos tomados en
préstamo en el Eurosistema, cifrada en 80 mm de euros, y en una entrada de liquidez via
TARGET, por un importe ligeramente menor.

En términos medios, la participacion relativa de las entidades espafiolas en las operacio-
nes de inyeccioén de liquidez del Eurosistema se situd en 2014 en el 29,1 %, lo que supone
un ligero descenso desde el 30,5 % de 2013. Ademas, esta participacion relativa, que al-
canzo un maximo del 34,1 % en agosto de 2012, viene reduciéndose gradualmente y en
diciembre de 2014 se situd en un 26,2 %.

Adicionalmente a las carteras del Eurosistema mencionadas anteriormente, el Banco de
Espafia gestiond una cartera propia de bonos de renta fija en euros, cuyo saldo medio
alcanzd en 2014 un importe de 62 mm de euros. Las tenencias de activos en moneda
extranjera se situaron, en media, en 32 mm de ddlares. A 31 de diciembre de 2014, el total
de activos en euros, divisas y oro alcanzaba los 102 mm de euros.

Por otro lado, a lo largo del afio 2014 el Banco de Espafa ha continuado realizando la
gestién de una parte de las reservas exteriores del BCE. En promedio, el volumen gestio-
nado en este ambito se situé en 7 mm de ddlares estadounidenses.

En 2014 se ha creado en el Banco de Espafa el Departamento de Riesgos Financieros,
cuya funcién principal consiste en la medicién, gestién y mitigaciéon del riesgo generado
en las operaciones de crédito e inversion de la institucion, con la idea de centralizar y re-
forzar unas tareas que ya venian desempefandose en el Banco de una manera mas des-
centralizada.

El desarrollo de estas funciones permite informar la dotacién de las correspondientes co-
berturas, definir la contribucion a los trabajos del Comité de Gestién de Riesgos del BCE
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5.3 LA GESTION DE LOS
SISTEMAS DE PAGO

TARGET2-Banco de Espana
ha funcionado sin incidencias,
con una disponibilidad

del 100 %

5.4 LA GESTION
DE LOS BILLETES

El Banco de Espafia

fue responsable de la
produccion de

1.018 millones de billetes
en 2014

en relacién con sus operaciones de politica monetaria y de gestion de las reservas exterio-
res, asi como contribuir a la evaluacién de la calidad crediticia de empresas no financieras
para la utilizacion de sus pasivos bancarios como garantia en operaciones de crédito.

El sistema espafiol de grandes pagos TARGET2-Banco de Espafia, componente espafol
de TARGET2, ha funcionado de manera sdlida y estable durante 2014, sin ninguna inci-
dencia significativa y con una disponibilidad del 100 %. El sistema ha procesado cerca de
7,2 millones de operaciones, por un importe superior a 62 billones de euros, lo que supo-
ne un descenso del 5,6 % y del 4,38 % con respecto a las cifras registradas el aio anterior,
respectivamente. Este descenso ha estado en linea con el observado para el conjunto del
Eurosistema.

En relacion con los pagos al por menor, el Sistema Nacional de Compensacion Electrénica
(SNCE), gestionado por Iberpay, ha procesado un total de 1.688 millones de operaciones,
por un importe equivalente a 1,5 billones de euros en 2014. Estas cifras representan un
aumento interanual del 4,4 % del numero de pagos, cambiando asi la tendencia de afios
anteriores, y una disminucion interanual del 1,4 % en los importes, inferior a la cifra de los
ultimos afos.

Por lo que se refiere a la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA, por sus siglas en inglés),
en 2014 se completd el proceso de migracién de los instrumentos espafoles. Desde el 18
de marzo para transferencias y desde el 10 de junio para adeudos domiciliados, todas las
operaciones realizadas con estos instrumentos de pago a través del SNCE se procesan
conforme a los nuevos estandares SEPA.

Una vez completada la migracion a SEPA, se han disuelto los dos foros de cooperacion
intersectorial nacionales creados a tal efecto: el Observatorio y la Comision de Seguimien-
to para la Migracién a SEPA. En su lugar, se ha creado el Comité Nacional de Pagos, con
unos objetivos y composicion mas amplios para atender los retos futuros en el ambito de
los pagos al por menor.

Los trabajos para la puesta en marcha de la plataforma del Eurosistema para la liquidacion
de operaciones de valores en dinero de banco central —TARGET2-Securities— se han
acentuado a lo largo de 2014. El Banco de Espafa, junto con el Deutsche Bundesbank,
Banque de France y Banca d’ltalia, puso la plataforma a disposicién del Eurosistema para
su aceptacion, lo que ha permitido el inicio de las pruebas de los usuarios en octubre de
2014, de acuerdo con el plan previsto.

El Banco de Espafia ejerce también la labor de vigilancia de los sistemas de pago con el
fin de contribuir a su seguridad y eficiencia. Una parte importante de esta actividad se ha
centrado en TARGET2 y el SNCE, siendo complementada con otras tareas de vigilancia
dirigidas a los instrumentos de pago.

En el marco de los acuerdos del Eurosistema para la fabricacién de billetes en euros de
forma descentralizada y mancomunada, al Banco de Espaia se le asigné en 2014 la res-
ponsabilidad de producir 1.018 millones de billetes: 519 millones de 50 euros de la primera
serie y los restantes, de las denominaciones de 20 y de 5 euros de la segunda serie. Al igual
que en ejercicios anteriores, se encargo la fabricacion a la Real Casa de la Moneda-FNMT.

El numero de billetes ingresados y retirados por las entidades de crédito en el Banco de
Espafa en 2014 ascendio a 3.227 y 2.961 millones de billetes, respectivamente, cifras
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6.1

La funcidn estadistica
del Banco de Espana

PRINCIPALES NOVEDADES
DURANTE 2014

muy similares a las registradas en 2013. Con el fin de velar por el buen estado de los bi-
lletes en circulacién y combatir las falsificaciones, el Banco de Espafia proces6 con me-
dios mecanicos 3.262 millones de billetes, volumen muy parecido al del afio anterior.
Como consecuencia de su estado de desgaste y deterioro, 1.070 millones del volumen
total procesado fueron clasificados como no aptos para retornar a la circulacion y, por
tanto, destruidos. Esta cifra representa el 33 % de los billetes tratados y es ligeramente
superior al 31 % registrado en 2013. La puesta en circulacién de los billetes de la serie
Europa (de 5 euros en 2013 y de 10 euros en 2014) tuvo como consecuencia la retirada
de la circulacion y la destruccién de los correspondientes billetes de la primera serie, lo
que origind un porcentaje de destruccion superior al de ejercicios precedentes.

La puesta en circulacion y la retirada de las monedas acuiadas por cuenta del Estado son
tareas encomendadas al Banco de Espafa. Los flujos de salida y de retorno fueron de
1.060 y 176 millones de piezas, respectivamente. De esta forma, la emisiéon neta acumu-
lada de monedas en euros alcanzo a finales de 2014 los 18.284 millones de piezas.

La funcidn estadistica del Banco de Espaia esta enmarcada en su Ley de Autonomiay en
el Plan Estadistico Nacional. La Ley de Autonomia establece que el Banco de Espafa
debera elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al BCE
en la recopilacién de la informacién estadistica necesaria para el cumplimiento de los
cometidos del SEBC. El Banco de Espana elabora las estadisticas relativas a las institu-
ciones y mercados financieros y a los tipos de interés. En el marco del Plan Estadistico
Nacional se elaboran, ademas, la Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacio-
nal, las Cuentas Financieras de la Economia Espanola, la Encuesta Financiera de las Fami-
lias (EFF) y la Deuda Publica de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). En el
caso de la EFF, durante 2014 se han llevado a cabo los trabajos preparativos de la quinta
ola y una parte del trabajo de recogida de datos. Ademas, a finales de afio se publicaron
en la web del Banco de Espafia, a disposicién de los investigadores, los datos microeco-
némicos correspondientes a la EFF2011.

Por medio de su Central de Balances, el Banco de Espafa también recoge informacioén
sobre la situacién patrimonial y los resultados de las sociedades no financieras, utilizando
cuestionarios cumplimentados voluntariamente por las empresas colaboradoras, trimes-
tral y anualmente, y las cuentas anuales individuales y consolidadas depositadas por las
sociedades no financieras en los Registros Mercantiles.

En 2014 se inicié la contribucion del Banco de Espafa a la base de datos del Eurosistema
que contiene un detalle valor a valor de carteras de valores negociables (Securities Hold-
ings Statistics DataBase, SHSDB). Para ello se ha incorporado la informacion de valores
negociados emitidos por residentes en carteras de residentes a la recogida de informa-
cioén ya existente de valores frente a no residentes.

Por otra parte, se han concluido los trabajos de adaptacién de las estadisticas de institu-
ciones financieras monetarias (balances y tipos de interés), fondos de inversién, fondos de
titulizacion y sistemas de pago a los reglamentos del BCE que entraran en vigor en 2015,
afo en el que se ira incorporando la nueva informacién a las publicaciones estadisticas.
Asimismo, se publicd el Reglamento del BCE por el que se recogera informacién de em-
presas de seguros.

También el pasado afio culminaron las tareas para adaptar las cuentas financieras a la
metodologia del nuevo Sistema Europeo de Cuentas Nacionales (SEC 2010), que entré en
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En 2014 han tenido lugar
importantes cambios

en la elaboracion de la
Balanza de Pagos

y la Posicién de Inversion
Internacional

7 Conducta de mercado
y reclamaciones

8 Comunicacion externa

8.1 RELACIONES
CON LOS MEDIOS
DE COMUNICACION

La puesta en marcha del MUS
ha sido uno de los ejes de la
comunicacion del Banco

de Espaia en 2014

vigor en septiembre de 2014, asi como para incorporar las nuevas demandas de informa-
cién de los organismos internacionales.

En el afo 2014 han tenido lugar profundos cambios en la elaboracion de la Balanza de
Pagos, la Posicién de Inversién Internacional y otras estadisticas exteriores relacionadas.
Tras varios afios trabajando en este proyecto, el Banco de Espafia publico el 15 de octu-
bre de 2014 estas estadisticas aplicando por primera vez el sexto manual metodoldgico
del FMI e implantando plenamente un nuevo sistema de fuentes de informacién. Este
cambio se ha realizado de forma coordinada a escala europea y coherente también con
la entrada en vigor del SEC 2010 para la Contabilidad Nacional y las Cuentas Financieras.
Las series histéricas se estan revisando para evitar, en la medida de lo posible, rupturas
metodoldgicas. La difusion de informacion se ha adaptado a las caracteristicas de las
nuevas fuentes, destacando una mayor agregacion del dato mensual.

También el pasado afo concluyeron los trabajos de adaptacion al SEC 2010 en la Central
de Balances, entre los que cabe destacar la adecuacion de los estados contables de su
monografia anual a los requerimientos del nuevo manual y la revision de las series histori-
cas, junto con la sectorizacion y obtencion de cuentas anuales completas de los holdings
que, de acuerdo con la nueva metodologia, deben clasificarse entre las instituciones fi-
nancieras.

En 2014 se ha registrado, en comparacion con el afio precedente, una progresiva dismi-
nucién en el nimero de las reclamaciones presentadas por ciudadanos y por empresas en
relacion con la oferta de productos y servicios bancarios, disminucion que ha ido conso-
liddndose a medida que pasaban los meses. De este modo, y con la informacién provisio-
nal disponible a 27 de mayo de 2015, en 2014 se habrian recibido 29.557 reclamaciones,
lo que supone una cifra inferior en un 15 % a la registrada durante 2013. Esta disminucién
general se corresponde con similar caida en las reclamaciones derivadas de la aplicacion
de los limites de tipo de interés previstos en las escrituras de préstamos hipotecarios, las
denominadas «clausulas suelo», que alcanzaron la cifra de 15.610.

El nimero de consultas recibidas en el servicio de atencion telefénica aumentd en 2014,
con un total de 3.304 telematicas y 54.986 telefonicas, lo que supone un incremento del
20 %. Por su parte el Portal del Cliente Bancario registré 4,4 millones de paginas consul-
tadas en 2014, ligeramente por encima de los 3,9 millones que tuvo el afio precedente.

Por lo que respecta al seguimiento y control de la publicidad, el nUmero de requerimientos
de cese o rectificacion de anuncios en prensa y en Internet ascendié a 132, que fueron
atendidos en su totalidad.

A través de su politica de comunicacion, el Banco de Espafia busca mejorar el conocimien-
to sobre sus funciones y actuaciones, asi como contribuir a garantizar la confianza de los
ciudadanos en el sistema financiero, que es una pieza clave de la estabilidad financiera.

Las relaciones del Banco de Espafa con los medios de comunicacion han girado en bue-
na parte en torno a la puesta en marcha del MUS, con la previa evaluacion global de la
banca europea, y al papel del Banco en el nuevo sistema de supervision supranacional
que empezo6 a funcionar en noviembre.

Otros asuntos que han tenido protagonismo en 2014 han sido la puesta en circulacion del
nuevo billete de 10 euros de la serie Europa y los cambios metodolégicos que han afecta-
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8.2 PROGRAMA
DE COMUNICACION
INSTITUCIONAL

8.2.1 Informacion al ciudadano

El Banco atendio

67.990 consultas de empresas
y de ciudadanos, un 14 %

mas que en 2013

8.2.2 Iniciativas educativas

El Portal Educativo, que aloja
el Programa Educativo sobre

do a alguna de las estadisticas mas importantes elaboradas por el Banco, como la deuda
de las Administraciones Publicas o la Balanza de Pagos (véase epigrafe 6.1).

En 2014, los representantes del Banco mantuvieron mas de 30 encuentros con periodistas
nacionales y extranjeros, ademas de una docena de conferencias de prensa o encuentros
informativos.

El Banco reformé también su Sala de Prensa virtual para dar cabida a los nuevos conteni-
dos relacionados con el MUS y a los materiales audiovisuales de produccion propia y del
Eurosistema.

Al margen de estas acciones dirigidas a los medios, el Banco de Espafa utilizé sus publicacio-
nes periddicas (Informe Anual, Boletin Econdmico e Informe de Estabilidad Financiera) y las
intervenciones de sus directivos como via principal para dar a conocer sus puntos de vista. Asi,
el gobernador comparecié en junio ante el Congreso para presentar el Informe Anual, y en oc-
tubre y noviembre, ante el Congreso y el Senado, respectivamente, en relacion con el Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado. Ademads de estas comparecencias habituales, el go-
bernador acudié también en junio al Senado para participar en la Comisiéon Especial de Inter-
nacionalizacién y volvié al Congreso en noviembre para dar cuenta de las nuevas funciones del
Banco de Espaia en el marco del MUS. Por su parte, el subgobernador rindié cuentas ante el
Congreso, en calidad de presidente de la comision rectora del FROB, en febrero y en junio.

Ademas de estas intervenciones parlamentarias, los miembros de los érganos de gobier-
no del Banco participaron en mas de 30 foros nacionales e internacionales.

El sitio web del Banco de Espana y sus portales especializados constituyen los canales
mas importantes de comunicacion con la sociedad por su agilidad, eficiencia y coste.

Las estadisticas de acceso corroboran la importancia de esta via de comunicacién. En el
ano 2014 hubo un total de 5,8 millones de visitantes, que consultaron mas de 30,5 millo-
nes de paginas (un 3,7 % mas que en 2013) y descargaron 23,5 millones de ficheros.

Junto con el sitio web, el Banco de Espana pone a disposicién de los usuarios diversos
portales que tienen por objeto cubrir las necesidades especificas de informacién de deter-
minados segmentos.

El Banco de Espanfa inicié su andadura en redes sociales en 2013 con la apertura de la
cuenta de Facebook del Concurso Generacion €uro (www.facebook.com/generacioneuro).
Desde el pasado mes de junio, dispone de un canal en YouTube (http://www.youtube.
com/user/bdeeuro), a través del cual la institucién comparte diverso material audiovisual.
En la actualidad, se ofrece un total de 24 videos, tanto propios como producidos por el
BCE en espanol, y se han superado las 6.000 visualizaciones.

Desde diversos puntos de informacién especializada, el Banco de Espaia atendio el afio pasa-
do 67.990 solicitudes de informacion de empresas y de ciudadanos, a través del Departamen-
to de Conducta de Mercado y Reclamaciones y del Servicio de Informacién Estadistica.

El Portal Educativo, que reune un gran numero de recursos didacticos para fomentar el
conocimiento del Banco de Espafia y del Eurosistema, se ha consolidado como una herra-
mienta de aprendizaje para la comunidad educativa, como muestran las mas de 3,3 millones
de paginas consultadas en 2014 por mas de 21.000 visitantes.
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Banca Central, duplica
el nimero de paginas
consultadas respecto a 2013

2.490 estudiantes se han
inscrito en la cuarta edicion
del concurso Generacidn €uro,
un 58 % mas que el afio
anterior

8.2.3 Campanas
de comunicacién

El Aula Virtual, la seccién del Portal Educativo destinada a los alumnos de Bachillerato,
promueve el conocimiento del Banco de Espafa y de su misién como garante de la esta-
bilidad de precios y de los sistemas financiero y de pagos.

El Banco de Espafa dispone, tanto en su sede central de Madrid como en la red de sucur-
sales, de un programa de visitas escolares e institucionales que en el afio 2014 supero los
6.600 visitantes, lo que supone un 24 % mas que en el ejercicio anterior. Las visitas pue-
den ser concertadas a través de la web del Banco de Espaia.

Durante el primer trimestre de 2014 se realizd un video para que el ciudadano visite a
distancia la sede principal del Banco de Espafa en Madrid, en el que se recorren diversas
salas institucionales y areas de trabajo (Biblioteca, Escalera Imperial, Patio de Operacio-
nes, Sala del Consejo de Gobierno, Camara del Oro...), permitiendo descubrir imagenes
desconocidas del edificio.

En marzo de 2014 se celebré en la sede del Banco de Espana la fase final de la tercera
edicién del concurso Generacion €uro, resultando ganador el equipo del IES Cabo de la
Huerta, de Alicante, que, ademas de recibir un premio en el Banco de Espana, viajé a
Francfort para participar, junto con el resto de los ganadores nacionales de la zona del
euro, en una ceremonia celebrada en la sede del BCE y recoger un diploma de manos de
su presidente, Mario Draghi.

En septiembre de 2014, el Banco de Espafa convocé la cuarta edicién del concurso, que
se desarrollo entre octubre de 2014 y abril de 2015. De los 5.860 alumnos europeos que se
han inscrito, 2.490 han sido estudiantes que cursaban sus estudios de Bachillerato o For-
macion Profesional de grado medio en centros educativos espafioles, lo que supone un
42,9 % del total.

En 2014 se puso en marcha el programa de jornadas educativas sobre banca central en su-
cursales, dirigido a profesores de Economia de Educacion Secundaria, Bachillerato y Forma-
cioén Profesional, con el objetivo de promover el conocimiento sobre el Banco de Espana, la
banca central, la supervisién y la estabilidad financiera entre la comunidad educativa.

En el ambito del Plan de Educacion Financiera, una iniciativa conjunta con la CNMV, se
intensificaron durante el aflo pasado los contactos con las autoridades educativas y con
la comunidad escolar para favorecer la inclusién de la cultura financiera en el curriculo,
obteniendo el compromiso del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte de que la edu-
cacion financiera se incluya tanto en Primaria como en Secundaria.

En paralelo, se organizo el tercer programa piloto en 3.° de la ESO, en colaboracién con el
Ministerio y las consejerias de Educacion de las Comunidades Autdbnomas. En total, parti-
ciparon 450 centros y alrededor de 35.000 estudiantes, con una valoracién positiva tanto
de los alumnos y sus padres como de los profesores.

Entre las medidas para el desarrollo de la pagina web www.finanzasparatodos.es, se lanzé
una campana para su implantacion en redes sociales (Twitter y Facebook), aumentando la
presencia en ellas y el nimero de usuarios del portal. A finales de afio, el nimero de usuarios
unicos habia sido de 1,45 millones, que habian accedido a 3,28 millones de péaginas vistas.

Para asegurar la migracién eficiente a los instrumentos SEPA, el Banco de Espafa impulsé
a finales de 2013 una campaha institucional de ambito nacional denominada Date Cuenta,
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9 Organizacion
y administracion
interna

9.1 RECURSOS HUMANOS
Y ORGANIZACION

La plantilla total del Banco
de Espaia se situé
en 2.675 personas

9.2 ADQUISICIONES
Y SERVICIOS GENERALES

con el objetivo de informar a los diversos usuarios de los servicios de pagos de la implan-
tacién de SEPA. En los dos primeros meses de 2014 se puso en marcha la segunda fase
informativa de la campanfa, a través de la radio, la prensa escrita, los canales digitales, el
portal informativo www.datecuenta.es y un servicio de atencion telefénica.

Como miembro del Eurosistema, el Banco de Espana participd en la campana informativa
del Banco Central Europeo para la puesta en circulacion de los billetes de la serie Europa.
Entre las diversas iniciativas para informar del nuevo billete de 10 euros, el segundo en
aparecer tras el de 5 euros, destaca el sitio web http://www.nuevos-billetes-en-euros.eu
como principal canal de informacion sobre las caracteristicas del nuevo billete y de la
serie Europa. El Banco de Espafia desarrollé numerosos seminarios sectoriales, ademas
de las actividades dirigidas a los medios de comunicacion antes citadas.

La plantilla total del Banco de Espafia, a 31 de diciembre de 2014, se situd en 2.675 per-
sonas. Ademas, 146 empleados procedentes del Banco trabajaban en organismos inter-
nacionales a fin de afo.

La media de antigiiedad muestra una suave tendencia decreciente, quedando al final de
2014 por debajo de los 16 afios. La proporcidn de mujeres ha seguido aumentando, alcan-
zando el 45% de la plantilla; por lo que se refiere a los puestos de responsabilidad, las
mujeres han pasado desde 2010 del 28,6 % al 31,9 %.

En 2014 han cambiado de puesto 286 personas, casi un 13 % del total de empleados,
incluyendo la cobertura interna de 81 puestos de jefatura. A esta pronunciada movilidad
interna ha contribuido un «ejercicio de movilidad» especificamente orientado al colectivo
de técnicos, asi como el elevado numero de salidas de empleados por diversos motivos.

Por otra parte, en torno a medio centenar de empleados trabajaron para el Servicio Ejecutivo
de la Comision de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC).

A lo largo del afio, 96 empleados solicitaron excedencia para incorporarse a trabajar en
diferentes organismos econdmicos internacionales, especialmente en el BCE con motivo
de la puesta en marcha del MUS.

Cada empleado ha asistido a una media de 50 horas de formacién en el conjunto del afio.
El 74 % de la plantilla realizé un curso completo y 140 empleados asistieron a cursos in-
ternacionales.

Ademas, se ha puesto en marcha un proyecto piloto de plataforma e-learning, como apoyo
al autoestudio en los procesos de promocion interna, y se ha intensificado la formacion
relacionada con el inicio de operaciones del MUS.

La incorporacion de empleados (principalmente, inspectores de entidades de crédito) a
la nueva funcién supervisora del BCE ha contribuido a un incremento coyuntural del es-
fuerzo de seleccidn de nuevo personal. Para afrontar adecuadamente los nuevos retos y
adaptarse al actual entorno profesional, el Banco de Espafa publica sus ofertas en por-
tales de empleo y a través de su nuevo perfil en Linkedin (linkedin.com/company/banco-
de-espana), operativo desde diciembre y que cuenta ya con 3.400 seguidores.

En el ambito de la contratacién, se ha cumplido el plan anual aprobado para el ejercicio:
se han tramitado 239 expedientes y 7 convenios, y se han cancelado 74 contratos. Asi-
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9.3 SISTEMAS
DE INFORMACION

9.4 ARCHIVOS Y GESTION
DOCUMENTAL

En 2014 se ha disefiado
y construido el Portal
de Transparencia

mismo, se han gestionado 170 prérrogas y denuncias de contratos y 103 anexos y modi-
ficaciones contractuales, renegociando los precios con reduccion de costes.

En la sede de Cibeles se ha completado la licitacidon para la ejecucion de un nuevo Centro
de Proceso de Datos, que se construira durante los proximos afos, y se ha avanzado en
el proyecto de recuperacion y restauracion del antiguo Archivo General.

Como consecuencia de la designacién del Banco de Espafia como operador critico dentro
del sector financiero por la Secretaria de Estado de Seguridad, durante el Ultimo trimestre
de 2014 se trabajo en la elaboracién del Plan de Seguridad del Operador, que fue presen-
tado al Centro Nacional para la Proteccién de las Infraestructuras Criticas en enero de
2015.

Entre los 79 proyectos de sistemas de informacién gestionados durante el ejercicio 2014,
con actuaciones en distintas aplicaciones e infraestructuras, destacan:

— Las pruebas globales del sistema TARGET2-Securities (T2S), que permitiran
su puesta en funcionamiento en 2015.

— El comienzo de la instalacién de las infraestructuras informaticas necesarias
para el proyecto MAPS (Market Activities Processing System), que realizara la
gestion de la cartera de activos financieros en una plataforma bilateral comun
con el Banco de Francia. El proyecto contempla, ademas, la integracion con
los sistemas propios del Banco de Espanfa.

— La finalizacion de las adaptaciones previstas en el sistema CMS (Collateral
Management System) para incorporar los nuevos requerimientos del Eurosis-
tema, como los Servicios Triparty, nacionales y transfronterizos, y la elimina-
cién del principio de repatriacion.

— Importantes cambios en los sistemas informaticos de recopilacion de informa-
cion financiera y de solvencia de las entidades (FINREP y COREP), obligados
por la puesta en marcha del MUS.

— Dentro del proyecto ESCB Mail Program, correo seguro del SEBC, realizado
por el Banco de Espafa, se han completado las labores de integracion de las
infraestructuras de correo de los bancos centrales nacionales, con el fin de
que las nuevas funcionalidades se pongan a disposicion de los comités del
Eurosistema a lo largo de 2015.

En 2014 se ha avanzado en la implantacién del modelo de digitalizacién corporativo. El
mayor logro en este sentido ha sido la digitalizacién garantizada de los expedientes del
Registro de Altos Cargos, que dota a las copias digitalizadas de los documentos en papel
de plena validez y eficacia juridica frente a terceros.

También se han llevado a cabo los trabajos necesarios para garantizar el cumplimiento de
la Ley 19/2013, de 9 de diciembre, de transparencia, acceso a la informacion publica y
buen gobierno. En particular, se ha identificado la informacion clave sujeta a la ley y se han
definido los procesos para dar respuesta al requerimiento de su publicidad activa, asi como
la contestacion a los ciudadanos que soliciten acceso a la informacion publica del Banco.
Como resultado, se ha disefiado y construido el Portal de Transparencia, en el que se
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9.5 INTERVENCION GENERAL

9.6 AUDITORIA INTERNA

publica la informacién dispuesta por la ley, y se ha definido el proceso de solicitud de
acceso a la informacion por parte de los ciudadanos y el procedimiento interno y las res-
ponsabilidades de los departamentos del Banco para su ejecucion.

En linea con este acercamiento de la Administracién al ciudadano, se ha creado el Punto
de Informacion del Banco de Espafia. Este servicio, que se presta de manera presencial en
todas las ventanillas de registro de la institucion (Madrid y sucursales), tiene la finalidad
de facilitar la tramitacién de los procesos prestados por el Banco de Espafia, ofreciendo
informacion general sobre los procedimientos que se han de seguir y los requisitos que
deben cumplirse.

En relacion con las colecciones integrantes del Patrimonio Historico-Artistico Documental,
en 2014 se ha abordado el proyecto de mejora de las condiciones de custodia y conser-
vacion de las acciones del Banco de San Carlos. El objeto principal del proyecto fue la
estabilizacién y restauracion de 148.521 acciones, colocando todas ellas en sus corres-
pondientes unidades de instalacion especificas de conservacién y permitiendo de esta
manera su adecuada proteccién y preservacion.

En 2014, el Banco de Espafa continué desarrollando su sistema de gestidon de riesgos
operacionales, manteniendo una intensa actividad internacional, participando en la im-
plantacion del sistema de gestion del riesgo operacional en el ambito del Eurosistema/
SEBC y copresidiendo el grupo internacional de trabajo sobre riesgo operacional IORWG,
por sus siglas en inglés), integrado por 59 bancos centrales.

Las cuentas anuales del Banco de Espafa correspondientes al ejercicio 2013 fueron audi-
tadas tanto interna como externamente, actuando la Intervencién General como interlocu-
tor frente a ambas auditorias, que emitieron informes favorables. Son las primeras cuentas
anuales auditadas por KPMG, que ha sido seleccionado como auditor externo para el
periodo 2013-2017.

Se ha impulsado ante el Comité de Contabilidad e Ingresos Monetarios del Eurosistema
(AMICO) la modificacion de las reglas de distribucién de los ingresos monetarios para
corregir un desequilibrio relacionado con las operaciones de politica monetaria a largo
plazo. A final de afo, el Consejo de Gobierno del BCE ha aprobado que se identifiquen
como activos de politica monetaria los intereses devengados por las operaciones de po-
litica monetaria a mas de un afo, con lo que el desequilibrio existente se ha minimizado.

Asimismo, se ha avanzado en la adaptacién de los procesos de recepcién y emisiéon de
facturas en el Banco de Espafia, como consecuencia de la Ley 25/2013, de 27 de diciem-
bre, de impulso de la factura electronica y creacion del registro contable de facturas en el
sector publico.

La Auditoria Interna presta servicios independientes y objetivos de aseguramiento y con-
sulta, con el objetivo de afiadir valor a la actividad del Banco de Espafia. Ayuda a la insti-
tucion a cumplir sus objetivos, aportando un enfoque sistematico y disciplinado para eva-
luar y mejorar la eficacia de los procesos de gestion de riesgos, control y gobierno.

La actividad del Departamento de Auditoria Interna (DAI) se establece mediante planes
trienales de auditoria y, a partir de ellos, se elaboran los correspondientes planes anuales.
Conforme al Plan Anual de 2014, derivado del Plan Trienal 2014-2016, el DAI ha realizado
casi una veintena de auditorias y ha llevado a cabo el seguimiento de las recomendacio-
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9.7 DEPARTAMENTO JURIDICO

nes emitidas en anteriores auditorias, tanto de las especificas del Banco de Espafia como
de las comunes al SEBC.

Durante 2014, el Departamento Juridico, ademas de sus funciones de asesoria interna,
tramité 1.283 peticiones externas de informacion o colaboracién procedentes de particu-
lares, personas juridicas u organismos publicos, y otras 549 procedentes de otros bancos
centrales nacionales e instituciones europeas.

En cumplimiento del deber de colaboracion con los érganos judiciales, se atendieron
1.422 peticiones de informacion y colaboracion procedentes de juzgados y tribunales de
todos los érdenes jurisdiccionales.

Se han tramitado 105 denuncias relacionadas con la actividad de entidades supervisadas
o con la eventual utilizacién de denominaciones o ejercicio de actividades reservadas a las
entidades de crédito. Los procedimientos judiciales iniciados durante 2014 en los que el
Banco de Espafa actuaba como demandante o demandado fueron 19.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA. EJERCICIO 2014
1 INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafa, como establece el articulo 29.1 de su Regla-
mento Interno, aprobado por Resolucion de su Consejo de Gobierno de 28 de marzo de
2000 (BOE del 6 de abril), comprenden el balance, la cuenta de resultados y la memoria
explicativa. Dichas cuentas han sido elaboradas de acuerdo con las normas y principios
contables internos del Banco de Espafa. Estas normas y principios estan basados en la
normativa contable establecida para los bancos centrales nacionales (BCN) del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC)', en virtud del articulo 26.4 de los Estatutos del
SEBC, sobre normalizacion de procedimientos contables y de informacién relativos a las
operaciones emprendidas por los BCN. En los casos no regulados por las normas conta-
bles del Eurosistema, el Banco de Espana aplica su propia normativa interna, basada en
los principios contables de general aplicacion, adaptados a las caracteristicas especiales
de las operaciones y funciones de un banco central.

Las cuentas anuales del Banco de Espafa han sido sometidas, de acuerdo con lo estable-
cido en los articulos 29 y 32 de su Reglamento Interno, a la auditoria de su Departamento
de Auditoria Interna y al andlisis y examen de la Comision de Auditoria designada al efec-
to por el Consejo de Gobierno del Banco. Asimismo, dichas cuentas han sido auditadas
por auditores externos independientes, tal como establecen el citado articulo 29 de su
Reglamento Interno y el articulo 27 de los Estatutos del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Au-
tonomia del Banco de Espana, corresponde al Gobierno, a propuesta del ministro de
Economia y Competitividad, aprobar el balance y las cuentas del ejercicio del Banco, que
seran remitidos a las Cortes Generales para su conocimiento. Corresponde al Consejo de
Gobierno del Banco, a tenor de lo establecido en el articulo 21.9) de la citada ley, formular
sus cuentas anuales.

Las cifras consignadas, salvo indicacion en contrario, estan expresadas en millones de eu-
ros. Las correspondientes al gjercicio 2013 se presentan Unicamente para facilitar su compa-
racion con las de 2014. Las diferencias que, en algun caso, pudieran observarse en las sumas
de las cifras registradas en el balance, la cuenta de resultados y las notas explicativas se deben
a redondeos. Este documento presenta las cuentas correspondientes al ejercicio 2014. En su
apartado 2 se presentan el balance y la cuenta de resultados a 31 de diciembre de 2014; en
el 3, la memoria explicativa, con la normativa contable que ha servido de marco de referencia
para su elaboracion, las notas explicativas sobre los aspectos mas relevantes del balance y
de la cuenta de resultados, los cambios en el patrimonio neto y la gestion de riesgos; en el
apartado 4, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 4.2 de la Ley de Autonomia, se
detallan las aportaciones efectuadas al Fondo de Garantia de Depdsitos y los préstamos y
operaciones no concertados en condiciones de mercado o que, de cualquier forma, entrafian
lucro cesante o quebranto para el Banco, estimandose su importe.

Finalmente, en los anejos 1 y 2 se acompafan los informes emitidos por los auditores
externos y por la Comisién de Auditoria del Banco de Espana respecto a las cuentas

anuales presentadas en los apartados que les preceden.

1 Orientacién del Banco Central Europeo de 11 de noviembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad
y la elaboracion de informes financieros en el SEBC (BCE/2010/20), y sus modificaciones posteriores.
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2 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2014

En millones de euros

Nﬂg‘:\ro 2014 2013 Variacion
ACTIVO
1 Oroy derechos en oro 1 8.943,01 7.887,81 1.055,21
2 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 32.295,56 25.611,86 6.683,71
2.1 Activos frente al FMI 5.433,88 5.593,31 -159,43
2.2 Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 26.861,69 20.018,55 6.843,14
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 4 2.800,44 2.175,35 625,10
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 306,89 402,28 -95,39
4.1  Depositos, valores y préstamos 5 306,89 402,28 -95,39
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el MTC |l — — —
5 Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 6 143.888,80 195.170,41 -51.281,61
5.1 Operaciones principales de financiacion 21.579,00 17.106,70 4.472,30
5.2 Operaciones de financiacion a mas largo plazo 122.307,44 178.063,59 -55.756,15
5.8 Operaciones temporales de ajuste — — —
5.4 Operaciones temporales estructurales - - -
5.5 Facilidad marginal de crédito - - -
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 2,36 0,12 2,24
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 2,47 3,78 -1,31
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 7 88.238,31 88.211,85 26,46
7.1 Valores mantenidos con fines de politica monetaria 26.497,76 29.586,07 -3.088,32
7.2 Otros valores 61.740,55 58.625,78 3.114,77
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 971,68 1.943,37 -971,68
Cuentas intra-Eurosistema 76.686,08 53.105,07 23.581,01
9.1 Participacion en el capital del BCE 1.312,62 1.077,72 234,80
9.2 Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE 5.123,39 4.782,87 340,52
9.4 Activos netos relacionados con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema 70.250,16 47.244,47 283.005,69
9.5 Otros activos intra-Eurosistema (neto) — — —
10 Partidas en curso de liquidacion 0,68 2,12 -1,44
11 Otros activos 5.188,06 6.457,70 -1.269,64
11.2 Inmovilizado material e inmaterial 10 272,37 257,97 14,39
11.3 Otros activos financieros 11 25,25 25,25 —
11.4 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 12 60,06 104,07 -44,00
11.5 Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 138 3.190,68 4.492,89 -1.302,21
11.6 Diversos 14 1.639,70 1.577,52 62,18
TOTAL ACTIVO 359.322,00 380.971,59 -21.649,59
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BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2014 (cont.)

En millones de euros

N‘;g‘t‘;ro 2014 2013 Variacion
PASIVO
1 Billetes en circulacién 15 118.152,21 104.377,15 13.775,06
2 Depositos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 16 17.851,46 30.783,49 -12.932,03
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 12.631,44 15.949,79 -3.318,35
2.2 Facilidad de depdsito 5.220,00 14.833,00 -9.613,00
2.3 Depositos a plazo — — —
2.4 Operaciones temporales de ajuste — — —
2.5 Depositos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0,02 0,70 -0,68
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 0,26 0,63 -0,37
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 434,06 4.164,40 -3.730,33
5.1 Administraciones Publicas 17 54,61 2.116,77 -2.062,16
5.2 Otros pasivos 18 379,45 2.047,62 -1.668,17
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 19 519,68 144,98 374,70
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 0,86 0,95 -0,09
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 0,83 0,73 0,10
8.1 Depositos y otros pasivos 0,83 0,73 0,10
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el MTC I — — —
9 Contrapartida de los derechos especiales
de giro asignados por el FMI 20 3.371,58 3.162,06 209,52
10 Cuentas intra-Eurosistema 21 189.717,85 213.382,14 -23.664,29
10.2 Pasivos relacionados con la emision de certificados
de deuda por el BCE — — —
10.3 Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema _ _ _
10.4 Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 189.717,85 2138.382,14 -23.664,29
11 Partidas en curso de liquidacion 22 22,23 1.679,49 -1.657,26
12 Otros pasivos 129,47 176,00 -46,53
12.1 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 23 — — -
12.2 Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados 24 9,93 55,74 -45,81
12.3 Diversos 25 119,54 120,27 -0,72
13 Provisiones 26 10.184,62 9.013,67 1.170,95
14 Cuentas de revalorizacion 27 14.517,86 9.038,52 5.479,34
15 Capital y reservas 1.899,81 1.899,81 —
15.1 Capital 28 1.000,00 1.000,00 —
15.2 Reservas 29 899,81 899,81 —
16 Beneficio del ejercicio 30 2.519,22 3.147,58 -628,36
TOTAL PASIVO 359.322,00 380.971,59 -21.649,59
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CUENTA DE RESULTADOS DEL BANCO DE ESPANA A 31

En millones de euros

DE DICIEMBRE DE 2014

Numero

nota 2014 2013 Variacion
1 Ingresos por intereses 1 4.395,18 6.388,48 -1.993,30
2 Gastos por intereses 2 386,33 1.721,62 -1.335,29
3 Ingresos netos por intereses (1 - 2) 4.008,84 4.666,86 -658,02
4 Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 3 23,72 -1,94 25,66
5 Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 4,76 285,36 -280,60
6 Dotaciones y excesos de provision riesgos financieros 5 -1.124,89 -1.268,68 143,79

7 Resultado neto por operaciones financieras, saneamientos
y dotaciones para riesgos (4 - 5 + 6) -1.105,92 -1.555,98 450,06
8 Ingresos por honorarios/comisiones 17,01 17,55 -0,55
9 Gastos por honorarios/comisiones 9,23 10,64 -1,42
10 Ingresos netos por honorarios/comisiones (8 — 9) 6 7,78 6,91 0,87
11 Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 7 115,74 221,36 -105,62
12 Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios 8 41,35 173,55 -132,20
13  Otros ingresos y quebrantos 9 19,90 120,88 -100,98
14 TOTAL INGRESOS NETOS 3+7 +10+ 11 + 12+ 13) 3.087,68 3.633,58 -545,90
15 Gastos de personal 10 220,56 217,83 2,74
16 Gastos en bienes y servicios 11 126,81 125,46 1,34
17 Amortizacion del inmovilizado 12 30,04 30,43 -0,39
18  Costes de produccion de billetes 13 82,51 70,31 12,20
19  Otros gastos 3,46 3,21 0,25
20 TOTAL GASTOS OPERATIVOS (15 + 16 +17 + 18 + 19) 463,38 447,25 16,13
21 Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 105,08 38,75 66,33
22 BENEFICIO DEL EJERCICIO (14 - 20 - 21) 15 2.519,22 3.147,58 -628,36

Ve B.e
El gobernador, El interventor general,
=3 LR
—

Luis M. LINDE DE CASTRO
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3.1 Normativa contable

1 PRINCIPIOS BASICOS

2 CRITERIOS DE
CONTABILIZACION

Oro

3 MEMORIA EXPLICATIVA

Las cuentas anuales del Banco de Espafia muestran la imagen fiel de la situacion pa-
trimonial, financiera y econémica de la entidad, habiéndose elaborado de acuerdo con
los siguientes principios contables: prudencia, hechos posteriores a la fecha del ba-
lance, empresa en funcionamiento, devengo, consistencia y uniformidad, no compen-
sacion, correlacion de gastos e ingresos, e importancia relativa, siendo estos princi-
pios acordes con los principios contenidos en las orientaciones e instrucciones
contables del BCE.

Las cuentas anuales se han preparado siguiendo el criterio general del coste histdrico,
con las modificaciones necesarias para incorporar el precio de mercado en los valores
pertenecientes a la cartera de negociacion, en el oro y en la posicidon en moneda extranje-
ra. Los futuros se valoran diariamente a precio de mercado, y las participaciones signifi-
cativas en el capital de sociedades, a su valor tedérico-contable.

En general, las operaciones realizadas con activos y pasivos se contabilizan en la fecha de
su liquidacion, con la excepcion de las operaciones a plazo con divisas, que son registradas
en su fecha de contado. En caso de que entre la fecha de contratacion y la fecha de con-
tado medie un fin de ejercicio, las operaciones en divisas, tanto de contado como de
plazo, se contabilizan en la fecha de contratacion.

Los criterios de valoracion concretos aplicados a los distintos activos y pasivos han sido
los siguientes:

Se contabiliza por su precio de adquisicién?, determinado por el efectivo satisfecho, in-
cluidos todos los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el método LIFO diario. En caso de que el efec-
tivo que se ha de desembolsar o de percibir venga establecido en una divisa diferente del
euro, se convierte a euros al tipo de cambio medio existente en el mercado dos dias habi-
les antes de la fecha de liquidacion de la operacion.

El ultimo dia de cada mes, las existencias de oro se valoran al precio de mercado en euros
de la onza troy de oro fino. Las plusvalias o minusvalias no realizadas (excepto en el caso de
las minusvalias a fin de afo) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono o adeudo,
respectivamente, a una cuenta de revalorizacién o de pérdidas.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se llevan a la cuenta de resultados, modifican-
dose el precio medio contable. Tales minusvalias se consideran irreversibles en revalua-
ciones posteriores.

En las operaciones temporales de oro contra divisas, la cesidn del oro se registra en cuen-
tas de orden, sin afectar a las cuentas patrimoniales. La divisa recibida a cambio se regis-
tra en el activo, y simultaneamente, en el pasivo, la obligacion de devolverla. Las posibles

2 A 31.12.1998 se ajusto su precio de adquisicion en funcion del precio de mercado existente en aquel momento,
y se abonaron las plusvalias latentes a cuentas de revalorizacion. Estas plusvalias se traspasaran a resultados
cuando se realice la venta del activo y es posible utilizarlas para compensar minusvalias.
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Divisas

Billetes extranjeros

Derechos especiales de giro

Valores

diferencias que surjan entre el oro entregado al contado y el recibido a plazo se contabili-
zan como si se tratara de una operacion de compraventa independiente al vencimiento de
la operacion.

Las operaciones de compraventa de divisas al contado se contabilizan en su fecha de li-
quidacion, y afectan a la posicidon en moneda extranjera desde esa fecha. Las pérdidas y
ganancias derivadas de las operaciones de venta de divisas al contado se consideran,
igualmente, realizadas desde su fecha de liquidacién. Por su parte, las operaciones de
compraventa de divisas a plazo se contabilizan en cuentas fuera de balance en la fecha
de contado de la operacion, afectando a la posicién en divisas y considerandose el resul-
tado de la operacion realizado en dicha fecha. En caso de que entre la fecha de contrata-
cion y la fecha de contado medie un fin de ejercicio, las operaciones se contabilizaran en
la fecha de contratacion.

Las compras se contabilizan por su precio de adquisicidn en euros. Las compras y las
ventas de divisas contra euros se valoran al tipo de cambio concertado en la opera-
cioén, mientras que, en las operaciones de compraventa de divisas contra divisas, la
valoracion en euros se efectua al tipo de cambio medio de mercado de la divisa ven-
dida en la fecha de contratacion de la operaciéon. Las operaciones en una divisa que
no supongan modificacion de la posicion global de aquella no afectan al valor conta-
ble de dicha posicion.

El coste en euros de las divisas vendidas se calcula por el método LIFO diario.

Los intereses devengados en moneda extranjera se contabilizan diariamente, empleando-
se, generalmente, el tipo de cambio medio de mercado del dia. En caso de no poder dis-
poner del tipo del dia, se aplica el ultimo tipo de cambio medio de mercado disponible.
Las cuentas de periodificacion que recogen los intereses devengados en divisas a cobrar
o pagar forman parte de la posicion en divisas.

Las divisas son objeto de regularizacién mensual, valorandose a su precio de mercado.
Dicha regularizacién se efectia sin compensar plusvalias con minusvalias de diferentes
monedas. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias a fin de afo) se
reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalo-
rizacién y a cuentas de pérdidas.

Las minusvalias existentes a fin de afo se registran en la cuenta de resultados del ejerci-
cio, afectando, en ese caso, al coste medio de la divisa de que se trate. Tales minusvalias
se consideran irreversibles en revaluaciones posteriores.

Se aplican los mismos criterios establecidos en el apartado anterior para las divisas.

Los derechos especiales de giro y la posicidn neta en el Fondo Monetario Internacional se
valoran al cambio de mercado de los derechos especiales de giro al cierre del ejercicio,
con los mismos criterios que el resto de las divisas.

El Banco de Espafia mantiene tres carteras de valores diferenciadas: una cartera de valo-
res de negociacion, una cartera de valores a vencimiento y una cartera de politica mone-
taria (creada de acuerdo con las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE de 7 de
mayo y de 4 de junio de 2009, de 9 de mayo de 2010, de 6 de octubre de 2011 y de 4
de septiembre de 2014).
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Operaciones temporales
con valores

En los tres casos, los valores se contabilizan inicialmente por su precio de adquisicion,
determinado por el efectivo satisfecho, deducido, en su caso, el cupén bruto devengado.
El Consejo de Gobierno del BCE decidio en 2014 que los valores de la cartera de politica
monetaria se valoren a coste amortizado (sujeto a deterioro), con independencia de la in-
tencion de negociar con ellos o de mantenerlos hasta su vencimiento. Este nuevo criterio
de valoracién no ha dado lugar a ningun ajuste ni resultado financiero en 2014, puesto que
estos valores ya estaban asi contabilizados.

El coste de las ventas o amortizaciones se determina en funcion del precio medio contable
del valor de que se trate. No se permite la realizacion de ventas de los valores pertene-
cientes a la cartera a vencimiento, excepto en circunstancias excepcionales y debidamen-
te autorizadas®.

Los valores de la cartera de negociacion son objeto de regularizaciéon mensual, valorandose a
su precio de mercado. Dicha regularizacion se efectua sin compensar plusvalias con mi-
nusvalias de diferentes cdédigos-valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las
minusvalias a fin de afio) se reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respecti-
vamente, a cuentas de revalorizacion y a cuentas de pérdidas. Las minusvalias existentes
a fin de afno se registran en la cuenta de resultados del ejercicio, abonandose su importe
directamente en la cuenta de valores y modificandose el precio medio contable del cédigo-
valor afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimiento. Tales minusvalias se consideran
irreversibles en revaluaciones posteriores. Para la regularizacién de fin de ejercicio se uti-
lizaron los precios de mercado referidos al ultimo dia del afo.

Sobre los valores de la cartera a vencimiento y de la cartera de politica monetaria no se
efectia ningun proceso periédico de valoracién, exceptuando el reconocimiento, en su
caso, de la pérdida de valor por deterioro del activo.

Las primas, descuentos y cupones devengados y no vencidos son objeto de la periodifi-
cacion correspondiente, empleandose para su calculo la tasa interna de rendimiento para
cada codigo-valor dentro de cada cartera. Estas periodificaciones se realizan diariamente.

Las referencias efectuadas en este apartado a los precios de adquisicion y de mercado, en
el caso de valores en divisas, se entenderan referidas a la divisa correspondiente, por lo
que se traspasaran estos importes a euros, segun se establece en el apartado «Divisas».

Las adquisiciones temporales de valores se registran en el activo del balance como prés-
tamos con garantia por el efectivo concedido. Los valores adquiridos bajo este tipo de
acuerdo no son revalorizados ni pasan a formar parte de la cartera.

Las cesiones temporales de valores se registran en el pasivo del balance como depdsitos
recibidos con garantia de valores, sirviendo de contrapartida el efectivo recibido. Los va-
lores cedidos bajo este tipo de acuerdo permanecen en el balance del Banco de Espafna
y son tratados como si siguiesen formando parte de su cartera. Los acuerdos de recom-
pra que se refieran a valores denominados en moneda extranjera no producen efecto al-
guno sobre el coste medio de la posicion en divisas.

3 Los valores clasificados como mantenidos hasta su vencimiento podran venderse antes de este en cualquiera
de las circunstancias siguientes: a) si la cantidad objeto de venta no se considera significativa en comparacion
con el volumen total de la cartera de valores mantenidos hasta su vencimiento; b) si la venta de los valores se
produce en el mes previo a la fecha de vencimiento, y c) en circunstancias excepcionales, tales como un dete-
rioro significativo de la solvencia del emisor.
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Activos en situaciones
especiales

Créditos a entidades financieras
y saldos con bancos centrales
de la Union Europea

Créditos al Estado

Acciones y participaciones

Activos fijos materiales
e inmateriales

En los préstamos directos de valores, la adquisicion y la cesidén temporal efectuadas de
forma simultanea se contabilizaran independientemente, registrandose cada una de ellas
de acuerdo con las normas de valoracién expuestas en los dos parrafos anteriores.

Los préstamos automaticos de valores (contratos que facultan al depositario de los valo-
res a prestarlos a un tercero en operaciones a un dia, con determinadas limitaciones esta-
blecidas en el propio contrato) no son objeto de registro en el balance, contabilizandose
exclusivamente los ingresos obtenidos dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias. Las
operaciones vivas a fin de afno se registran en cuentas de orden.

Todos los activos sobre cuya recuperacion existen dudas razonables se contabilizan en
cuentas diferenciadas, dotandose sobre ellos la correspondiente provision.

Se valoran por su nominal.

En relacion con las operaciones de politica monetaria realizadas por los bancos centra-
les del Eurosistema, el BCE establece las condiciones en que deberan efectuarse dichas
operaciones, asi como la necesidad de obtener garantias adecuadas sobre ellas. Asi-
mismo, el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC y del BCE establece que el Consejo
de Gobierno podra decidir que los bancos centrales nacionales sean indemnizados, en
circunstancias excepcionales, por las pérdidas especificas derivadas de las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema, y que dicha indemnizacién adoptara la forma
que considere adecuada el Consejo de Gobierno, pudiendo compensarse dichos impor-
tes con los ingresos monetarios de los BCN (véanse nota 26 del balance y nota 8 de la
cuenta de resultados).

De acuerdo con lo establecido en la Orientacién del Banco Central Europeo de 11 de no-
viembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracién de informes
financieros en el SEBC (BCE/2010/20), se valoran por su nominal (véanse notas 8 y 26 del
balance y nota 5 de la cuenta de resultados).

Las acciones del Banco de Pagos Internacionales y la participacién en el Banco Central
Europeo se valoran por su precio de adquisicion.

Se consideran inmovilizado aquellos activos no financieros propiedad del Banco que se
espera utilizar durante un plazo superior a 12 meses y que contribuyen, directa o indirec-
tamente, al cumplimiento de los objetivos de la entidad y/o a la generacion probable de
ingresos en el futuro, siendo ademas posible una valoracién fiable de su coste.

Como criterio general, el inmovilizado se valora inicialmente por su precio de adquisicion,
entendiéndose por tal el importe de los desembolsos dinerarios realizados o comprome-
tidos, incluidos los costes directamente relacionados con la ubicacion del activo en el lu-
gar y en las condiciones necesarias para que pueda operar en la forma prevista, tales
como transporte, instalacion, honorarios profesionales por servicios legales, impuestos
no recuperables y el valor razonable de las demas contraprestaciones entregadas.

Los descuentos comerciales y los realizados por defectos en los activos recibidos se re-
gistran como menor valor de adquisicién de aquellos. Por su parte, los descuentos por
pronto pago vy los realizados por retrasos en el plazo de entrega pactado se contabilizan
en la cuenta de resultados dentro de otros ingresos, o como un menor gasto, en su caso,
sin afectar al precio de adquisicion del bien adquirido.
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No se consideran inmovilizado aquellos activos que, aunque cumplan las condiciones
para ser considerados como tales, no superen, en general, el importe de 600 euros (6.000
euros en el caso de edificios, construcciones e instalaciones), aunque pueden existir ex-
cepciones, justificadas normalmente por motivos de control.

Solo se activan las ampliaciones, sustituciones, renovaciones y mejoras del inmoviliza-
do que superen el limite de 6.000 euros y cuando, ademas, sea posible registrar la baja
contable de las partes sustituidas, o cuando dichas partes se encuentren totalmente
amortizadas.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas especificamente para el Banco de Espafa
cuyo coste no supere la cantidad de 300.000 euros seran contabilizadas directamente
como gastos, sin que proceda realizarse su activacion posterior.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas para el conjunto del Eurosistema se daran de
alta como inmovilizado por el correspondiente precio de adquisicidn, que se calculara,
normalmente, en funcién de la clave de participacion del Banco de Espana en el capital
del BCE, aplicada al coste de adquisicion total del proyecto.

Después de su reconocimiento inicial, el inmovilizado se valora al precio de adquisicion
minorado por la amortizacién acumulada y por las eventuales pérdidas por deterioro.

El coste de adquisicion de un inmovilizado, neto de su valor residual, se amortiza siste-
maticamente durante su vida util, de forma lineal, con caracter mensual y comenzando
a partir del mes siguiente al de su fecha de contabilizaciéon. Con caracter general, se
estima un valor residual nulo para todos los elementos amortizables del inmovilizado,
salvo cuando exista un mercado profundo y liquido para activos similares del que se
pueda derivar el valor residual. Los terrenos, patrimonio histérico-artistico e inmoviliza-
do en curso no se amortizan.

Los coeficientes de amortizacién y la vida util estimada para los distintos elementos del
inmovilizado aplicados en 2014 han sido los siguientes:

Coeficiente de Vida util
amortizacion (%) (anos)
Edificios y construcciones 2 50
Obras de remodelacion 4 25
Instalaciones 10 10
Instalaciones de seguridad 20 5
Mobiliario y enseres 10 10
Maquinas para el tratamiento de billetes y monedas 10 10
Otras maquinas de oficina 20 5
Equipos para procesos de informacion 25 4
Elementos de transporte. Coches y motos 25 4
Elementos de transporte. Camiones y autocares 10 10
Fondo bibliografico 10 10
Otro inmovilizado material 20 5
Aplicaciones informaticas 20 5
Propiedad industrial — Numero de afios

de uso exclusivo
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Billetes en circulacion

Existe deterioro en un activo cuando su valor en libros supera al valor recuperable, en
cuyo caso, Y solo si se trata de importes relevantes, se reconoce una pérdida por deterio-
ro, reduciéndose de forma simultanea el valor en libros del elemento y modificandose su
base amortizable.

EI BCE y los BCN que, junto con él, forman el Eurosistema emiten billetes en euros desde
el 1 de enero de 2002*. El valor total de los billetes en euros en circulacion se contabiliza
asignando a cada banco central del Eurosistema, el ultimo dia habil de cada mes, un im-
porte en funcién de su clave de asignacion de billetes®.

Al BCE se le ha asignado una participacion del 8 % del valor total de billetes en euros en
circulacién, mientras que el 92 % restante se ha asignado al conjunto de los BCN y se
reparte entre ellos de acuerdo con sus respectivas claves en el capital del BCE. La parte
de los billetes asignada a cada BCN se muestra en la rdbrica «Billetes en circulacion» del
pasivo de sus correspondientes balances.

La diferencia entre el valor de los billetes en euros asignados a cada BCN de acuerdo con la
clave de asignacion de billetes y el valor de los billetes en euros que, de hecho, pone en circu-
lacion da lugar a la aparicion de saldos intra-Eurosistema remunerados. Estos activos o
pasivos, que devengan intereses®, se muestran en el epigrafe «Cuentas intra-Eurosistema.
Activos/pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosis-
tema» (véase «Cuentas intra-Eurosistema» en este apartado sobre normativa contable).

Desde 2002 hasta 2007, los saldos intra-Eurosistema derivados de la asignacion de bille-
tes en euros se ajustaron para evitar cambios significativos en las posiciones relativas de
ingresos de los BCN que inicialmente formaron parte del Eurosistema, en comparacion
con ejercicios anteriores. Los ajustes se determinaron teniendo en cuenta las diferencias
entre el importe medio de billetes en circulacidon de cada BCN en el periodo de referencia
establecido’ y el importe medio de billetes que les habrian sido asignados durante ese
periodo segun su clave en el capital del BCE. Los ajustes se fueron reduciendo anualmen-
te hasta el final de 2007. No obstante, este mecanismo también se ha aplicado en el caso
de nuevos Estados miembros que han adoptado el euro, de forma que se calcula el im-
porte del ajuste que le corresponde a cada uno de ellos segun el método de calculo men-
cionado, distribuyendo este ajuste entre el resto de los bancos centrales nacionales de
acuerdo con sus respectivas claves. Este ajuste se reduce de forma paulatina durante un
periodo de seis afios, manteniéndose inalterado en cada ejercicio.

Los ingresos y los gastos por intereses sobre los saldos intra-Eurosistema relacionados
con la asignacion de billetes se liquidan con el BCE y se muestran dentro de la rubrica de
la cuenta de resultados «Ingresos netos por intereses».

Los ingresos por sefioreaje del BCE por los billetes en euros en circulacion que tiene asig-
nados y los ingresos por los valores adquiridos conforme al Programa para los Mercados

4 Decision del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2010, sobre la emisién de billetes en euros
(BCE/2010/29) y sus posteriores modificaciones.

5 Se denomina «clave de asignacion de billetes» a la que resulta de aplicar un 92 % a la clave de participacion en
el Eurosistema.

6 Decisién del Banco Central Europeo de 25 de noviembre de 2010, sobre la asignacion de los ingresos moneta-
rios de los bancos centrales nacionales de Estados cuya moneda es el euro (BCE/2010/23) y sus posteriores
modificaciones.

7 Se considera un periodo de 24 meses, comenzando 30 meses antes de la fecha de introduccion del efectivo en
euros.
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Cuentas intra-Eurosistema

Reconocimiento de ingresos
y gastos

de Valores, al Programa de Adquisicion de Bonos de Titulizacion y al tercer Programa de
Bonos Garantizados se asignan a los BCN integramente en el mismo ejercicio en que se
devengan®. La liquidacion de estos ingresos tiene lugar el Gltimo dia habil del mes de ene-
ro del ejercicio siguiente, en forma de distribucion provisional del beneficio. El importe a
repartir de los ingresos del BCE procedente de los billetes en euros en circulacion podra
reducirse, previa decision del Consejo, por los costes en que haya incurrido el BCE en la
emision y manejo de los billetes. El Consejo de Gobierno del BCE decidira si deben rete-
nerse, total o parcialmente, los ingresos procedentes de las mencionadas carteras y de
los billetes en euros en circulacion, en la medida necesaria para garantizar que el importe
de los ingresos distribuidos no sobrepase el beneficio neto del BCE en ese ejercicio. El
Consejo de Gobierno del BCE puede decidir también que dichos ingresos se transfieran,
en todo o en parte, a una provision del BCE para la cobertura de riesgos de tipo de cambio
e interés, riesgo de crédito y riesgo de fluctuacion de la cotizacion del oro. El importe
distribuido entre los bancos centrales nacionales se muestra dentro de la rubrica de la
cuenta de resultados «Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones» en el
afno en que estos ingresos se han devengado.

La participacion del Banco de Espanfa en el capital del BCE, la contrapartida de las reser-
vas transferidas a este y el saldo neto resultante de las trasferencias emitidas y recibidas
por TARGET2® entre los bancos centrales nacionales del SEBC, incluido el BCE, dan lugar
a cuentas intra-Eurosistema. También dan lugar a este tipo de cuentas los saldos frente al
BCE resultantes de la asignacién de billetes en euros en el Eurosistema. Igualmente, el
resultado de la aportacion y asignacion de los ingresos monetarios entre los BCN vy las
posiciones frente a él por el aplazamiento de cobros y pagos diversos producen la exis-
tencia de saldos intra-Eurosistema.

En el caso de las operaciones TARGET2, el saldo resultante se incluye como activo o pasivo,
segun corresponda, en el epigrafe «Otros activos/pasivos intra-Eurosistema (neto)» del ba-
lance. Los saldos intra-Eurosistema resultantes de la asignacién de billetes en euros en el
Eurosistema se incluyen como activo o pasivo en el epigrafe «Activos/pasivos netos relacio-
nados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema», dependiendo de cual sea su
saldo neto (véase «Billetes en circulacién» en este apartado sobre normativa contable).

Los ingresos y los gastos se registran en el periodo en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas, tanto realizadas como latentes, se traspasan a la
cuenta de resultados. Para calcular el precio de adquisicion de los elementos vendidos,
se utiliza el método del coste medio para los valores y el LIFO diario para las divisas y el
oro. Para los contratos de futuros de tipo de interés se emplea el método FIFO. En caso
de pérdidas no realizadas en algun elemento a final de afio, su coste medio se reduce
hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran como ingreso, traspasandose a una cuenta de
revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se registran en la cuenta de resultados en la medida en que
excedan a las ganancias previas por revalorizaciones registradas en las correspondientes

8 Decisién del Banco Central Europeo de 15 de diciembre de 2014 (BCE/2014/57) sobre la distribucién provisio-
nal de los ingresos del Banco Central Europeo.
9 Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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Plan de Pensiones

Provisiones

Derivados financieros

3 ASPECTOS RELEVANTES
DE LAS ESTIMACIONES
REALIZADAS

cuentas de revalorizacién, no revirtiendo en afos siguientes frente a nuevas ganancias no
realizadas. Las pérdidas no realizadas en cualquier valor, moneda u oro no se compensan
con las ganancias no realizadas en otra moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores adquiridos se calculan y presentan como menores o
mayores ingresos por intereses y se periodifican a lo largo de la vida residual de los acti-
VoS, junto con los cupones que se van devengando, de acuerdo con el método de la tasa
de interés efectiva.

El Plan de Pensiones para los empleados del Banco se encuadra entre los denominados
«de empleo», en la categoria de aportacion definida. El Fondo en el que se integra dicho
plan es de caracter externo y de tipo cerrado. Las contribuciones que realiza el Banco
de Espafa por los empleados incorporados a aquel con posterioridad al 1 de febrero de
1986, que formen parte del Plan y tengan derecho a ello, se consideran un gasto corriente
del ejercicio al que corresponden’®.

Dentro del pasivo del balance, y en aplicacion del principio de prudencia, se constituyen
aquellas provisiones aprobadas por la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia que se
estiman necesarias para cubrir adecuadamente, de acuerdo con criterios objetivos, los
riesgos derivados de las posiciones patrimoniales mantenidas, asi como otros quebrantos
y pérdidas de diversa naturaleza (véase nota 26 del balance).

La posicién neta resultante de las operaciones a plazo y swaps con divisas, asi como las
diferencias de valoracion por tipo de cambio generadas por dicha posicion, se reflejan
dentro del balance en el epigrafe 11.4 del activo o en el 12.1 del pasivo, de acuerdo con
Su signo.

La posicion a plazo en moneda extranjera, formada por las operaciones a plazo en divi-
sas y por la parte a plazo de las operaciones swaps de divisas, se incluye en la posicién
neta en moneda extranjera para calcular las pérdidas y ganancias por tipo de cambio. La
diferencia entre el tipo de cambio spot y forward se registra como un ingreso o gasto por
intereses, que podra ser en euros o en divisas, en cuyo caso formara parte de la posicion
en divisas.

En futuros de tipos de interés los resultados se consideran realizados en el momento en
que se produce la liquidacion diaria por diferencias. Al tratarse de futuros denominados
en moneda extranjera, las citadas liquidaciones afectaran a la posicion en divisas en el
dia en que se produzcan.

En la elaboracién de las presentes cuentas anuales se han utilizado estimaciones realiza-
das por el Banco para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos, y en especial en la cuantificacion de las provisiones (véase nota 26 del
balance). Por lo que se refiere a las operaciones de politica monetaria, al realizarse de
forma conjunta en el Eurosistema, también se han considerado las estimaciones realiza-
das por el Eurosistema [véanse notas 6 y 7.a) del balance].

Estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible a
cierre del ejercicio 2014, y pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar

10 Las contribuciones que realiza el Banco de Espafia estan establecidas en el 7,5 % del denominado «sueldo
regulador», compuesto por los conceptos salariales fijados en el Reglamento del Plan.

BANCO DE ESPARA 1 80 INFORME ANUAL, 2014 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



4 ACONTECIMIENTOS
POSTERIORES AL CIERRE
DEL BALANCE

3.2 Notas explicativas
al balance

1 ORO Y DERECHOS EN ORO

2 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE
A NO RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.
ACTIVOS FRENTE AL FMI

en el futuro obliguen a modificarlas en los proximos ejercicios, lo que se realizaria de for-
ma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable vigente.

El activo, el pasivo y la cuenta de resultados se ajustan en funcién de los hechos que se
produzcan entre el final del ejercicio y la fecha de formulacion de las cuentas anuales, en
caso de que tales hechos afecten de manera relevante a la situacion patrimonial del Banco
de Espafa a fin de afo. Los hechos producidos después del cierre del gjercicio que no afec-
ten a los activos y pasivos en dicha fecha no determinan ajustes de aquellos, aunque, si son
de importancia, se ponen de manifiesto en las notas de la memoria explicativa.

Las tenencias de oro a cierre del ejercicio se elevan a 8.943,01 millones de euros, equiva-
lentes a 9,054 millones de onzas troy'" de oro fino, valoradas a un precio de mercado de
987,77 euros por onza. Estas tenencias no han variado durante el ejercicio. Su valor es
superior en 1.055,21 millones de euros al de 2013, como consecuencia del aumento del
precio de mercado (al cierre de 2013 la onza cotizaba a 871,22 euros), habiéndose regis-
trado este incremento dentro de las cuentas de revalorizacién del pasivo. El precio de
coste de las tenencias de oro es de 850,43 millones de euros.

Este epigrafe esta integrado por tres componentes:

a) La posicion en el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el tramo de reser-
vas. Representa el contravalor en euros de los DEG correspondientes a las
divisas cedidas al FMI, bien por la participacién inicial de Espafa en dicho
organismo y por las sucesivas ampliaciones, bien por la financiacién neta
otorgada al FMI. La cuota de Espana en el FMI es de 4.023,40 millones de
DEG, estando reflejada en el activo del balance Unicamente la parte desem-
bolsada en divisas.

b) Los derechos especiales de giro (por asignaciones). Representan el contrava-
lor en euros resultado de las sucesivas asignaciones de dicha divisa realiza-
das por parte del FMI y su posterior disposicion. Estas asignaciones las rea-
liza el FMI por el simple hecho de pertenecer a él y su contrapartida se
registra en el epigrafe 9 del pasivo del balance «Contrapartida de los dere-
chos especiales de giro asignados por el FMI» denominada también en DEG.
Las variaciones en su saldo se deben, esencialmente, a operaciones de
acuerdos de préstamos a terceros paises que se pagan con cargo a esta
cuenta, y al cobro o pago de intereses por las posiciones que se mantienen
frente al FMI.

c) Otros activos frente al FMI. Refleja el importe que el Banco de Espafa ha
entregado al FMI como contribucion al Servicio para el Crecimiento y la Lu-
cha contra la Pobreza (PRGT)'?, los Nuevos Acuerdos de Préstamos (NAB)™ y
el Acuerdo de Préstamo Bilateral firmado entre el FMI y el Reino de Espafa
en 2013. Por los PRGT, el Banco de Espafia mantiene un compromiso de
contribucién a través de préstamos a bajo interés para los paises mas pobres
de hasta 830 millones de DEG, ascendiendo el importe dispuesto a fin de
2014 a 313,43 millones de euros (262,85 millones de DEG). El acuerdo NAB

11 Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
12 Poverty Reduction and Growth Trust.
13 New Arrangements to Borrow.
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firmado como apoyo a la capacidad del FMI para suministrar asistencia finan-
ciera a sus miembros ha supuesto un compromiso financiero de hasta
6.702,18 millones de DEG, habiendo dispuesto hasta final de 2014 de 957,74
millones de euros (803,20 millones de DEG). El Acuerdo de préstamo bilateral
ha supuesto un compromiso de 14.860 millones de euros, del cual no se ha
dispuesto ninguna cantidad.

Los DEG en que estan denominados los activos frente al FMI aparecen valorados al tipo
de mercado de fin de afo, calculado por el BCE para todos los BCN del Eurosistema, de
1€ =0,838645 DEG. Los DEG se definen en términos de una cesta de monedas. Su valor
se determina como la suma ponderada de los tipos de cambio de las cuatro divisas mas
importantes: délar USA, euro, yen japonés y libra esterlina. El tipo de interés del DEG, que
se actualiza semanalmente, se ha mantenido en un promedio del 0,08 %, con un maximo
del 0,13 % y un minimo del 0,03 % durante el ejercicio.

La composicion del epigrafe en ambos ejercicios es la siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2014 2013 Variacion
Posicion en el tramo de reservas 930,42 1.179,29 -248,87
Derechos especiales de giro (por asignaciones) 3.232,30 3.121,65 110,64
Otros activos frente al FMI 1.271,16 1.292,37 -21,21
TOTAL 5.433,88 5.593,31 -159,43

En conjunto, el valor de los activos frente al FMI disminuyé en 159,43 millones de euros
respecto a su saldo a final de 2013.

La disminucién que se produce en la cuenta de la posicién en el tramo de reservas por
248,87 millones de euros se debe al efecto conjunto de una serie de factores:

— Aumento de 51,55 millones de euros (46,09 millones de DEG) por las aporta-
ciones netas efectuadas por el Banco de Espafia al FMI correspondientes a
préstamos concedidos a terceros paises (Grecia, Chipre y Ucrania). Normal-
mente estos préstamos se han materializado en euros a través de pagos por
TARGET?2.

— Disminucion de 358,23 millones de euros (320,34 millones de DEG) por las
devoluciones de préstamos por paises deudores (Rumania, Sri Lanka, Grecia,
Ucrania, Irlanda y Bosnia). Estos cobros se han materializado en euros.

— Aumento de 57,82 millones de euros por la variaciéon del tipo de cambio del
DEG respecto al euro.

La cuenta de los derechos especiales de giro (por asignaciones) ha aumentado en 110,64
millones de euros, debido al efecto conjunto de una serie de factores:

— Aumento de 61,48 millones de euros (54,97 millones de DEG) por el cobro de
DEG derivado de amortizaciones totales o parciales de algunos préstamos
PRGT y por el cobro de los intereses generados por nuestras posiciones acti-
vas frente al FMI.
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3 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE A NO
RESIDENTES EN LA ZONA DEL
EURO. DEPOSITOS, VALORES,
PRESTAMOS Y OTROS
ACTIVOS EXTERIORES

— Disminucién de 151,70 millones de euros (135,65 millones de DEG) por ventas
de DEG a requerimiento del FMI, por disposiciones de préstamos del progra-
ma PRGT 1V, por operaciones bajo el acuerdo Two Way Arrangement y por el
pago de los intereses de nuestras posiciones pasivas frente al FMI.

— Aumento de 200,86 millones de euros por el efecto de la variacion de los tipos
de cambio de mercado.

La cuenta de otros activos frente al FMI, que recoge los préstamos concedidos bajo los
acuerdos NAB y bajo el programa PRGT, ha experimentado una disminucion de 21,21
millones de euros, que se explica por el efecto conjunto de una serie de factores:

— En los préstamos NAB, se ha producido una disminucion neta de 74,14 millones
de euros (66,30 millones de DEG), siendo los motivos que la explican los nuevos
préstamos NAB concedidos, por 144,26 millones de euros (129,00 millones de
DEG), y las amortizaciones totales o parciales de los primeros préstamos NAB
concedidos, por 218,40 millones de euros (195,30 millones de DEG). Estos présta-
mos denominados en DEG se han materializado mediante pagos en euros.

— En el caso de los PRGT, se ha producido una disminucién de 26,06 millones
de euros (23,30 millones de DEG) por amortizaciones totales o parciales de
estos préstamos. Estos préstamos se realizan en DEG.

— Aumento de 78,99 millones de euros por la variacion del tipo de cambio de
mercado.

Se recogen en este epigrafe las cuentas corrientes, los depdsitos, los valores de renta fija
de la cartera de negociacién y a vencimiento, y otros activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por valores de
renta fija que el Banco de Espafa tiene intencion de mantener hasta su amortizacion.

Su importe total a 31 de diciembre de 2014 se eleva a 26.861,69 millones de euros, con el
detalle que figura en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2014 2013 Variacion

Depdsitos 489,90 151,00 338,90
Valores 26.366,10 19.859,53 6.506,56
Cartera de negociacion 13.197,82 10.933,43 2.264,39
Cartera a vencimiento 13.168,27 8.926,10 4.242,18
Otros 5,69 8,01 -2,32
TOTAL 26.861,69 20.018,55 6.843,14

A 31 de diciembre de 2014, el 96,14 % de estos activos estaba denominado en ddlares
USA, vy el 3,84 %, en yenes. El contravalor en euros de estos dodlares y yenes se ha
trasladado al balance al cambio de mercado de cierre del ejercicio (1 € = 1,2141 $ USAy
1 € = 145,23 yenes).

El aumento del saldo de este epigrafe (6.843,14 millones de euros) se debié al efecto neto
de las causas que se mencionan en el cuadro siguiente:
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4 ACTIVOS EN MONEDA

EXTRANJERA FRENTE
A RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

ACTIVOS EN EUROS FRENTE
A NO RESIDENTES

EN LA ZONA DEL EURO.
DEPOSITOS, VALORES

Y PRESTAMOS

6 PRESTAMOS EN EUROS

CONCEDIDOS A ENTIDADES
DE CREDITO DE LA ZONA
DEL EURO EN RELACION
CON OPERACIONES

DE POLITICA MONETARIA

En millones de euros

Causas de la variacion Importe
Por variacion de la inversion neta 3.833,60
Por la variacion de los tipos de cambio de mercado a 31 de diciembre 3.086,35
Por la variacion del precio de mercado de los valores a 31 de diciembre 29,29
Por la variacion de los intereses a cobrar no vencidos -106,31
Otras causas 0,21
TOTAL 6.843,14

Esta rubrica del balance puede incluir cuentas corrientes, depdsitos y valores. A 31 de
diciembre de 2014 se mantenian depdsitos a plazo en délares USA en instituciones finan-
cieras por un contravalor de 2.800,43 millones de euros (3.400 millones de dodlares USA).

El aumento del saldo de esta rubrica en 625,10 millones de euros respecto del afio anterior
se debe al aumento de los depdsitos a plazo en dolares USA (290,04 millones de euros),
asi como a la variacién del tipo de cambio del ddlar USA respecto del euro, que ha su-
puesto un incremento de su contravalor en euros de 335,05 millones.

Recoge el saldo de cuentas corrientes a la vista en corresponsales y los valores de la
cartera de negociacion y a vencimiento denominados en euros. La cartera a vencimiento
esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espafa tiene intenciéon de mantener
hasta su amortizacion.

En el siguiente cuadro puede verse el detalle de esta rubrica:

En millones de euros

Tipo de activo 2014 2013 Variacion
Depdsitos 0,09 0,11 -0,03
Valores 306,81 402,17 -95,36
Cartera de negociacion - — —
Cartera a vencimiento 306,81 402,17 -95,36
TOTAL 306,89 402,28 -95,39

Del importe de este epigrafe (306,89 millones de euros), la mayor parte corresponde a va-
lores de renta fija incluidos en la cartera a vencimiento (306,81 millones), que experimenta-
ron una disminucion de 95,36 millones respecto a su saldo a 31 de diciembre de 2013. Esta
cartera esta formada por valores en euros emitidos por el Banco Europeo de Inversiones.
La cartera de negociacion, al igual que en 2013, no presenta saldo a fin de este ejercicio.

Esta rubrica recoge el importe de los préstamos concedidos a entidades de crédito de la
zona del euro a través de los que se ejecuta la politica monetaria. El importe total de estos
préstamos en el conjunto del Eurosistema asciende a 630.341 millones, de los cuales
143.888,80 millones figuran en el balance del Banco de Espafia. De acuerdo con el articu-
lo 32.4 de de los Estatutos del SEBC/BCE, en caso de materializarse cualquier riesgo de
contraparte en operaciones de politica monetaria, este sera compartido por todos los
bancos centrales del Eurosistema en proporcion a su participacion en el capital suscrito
del BCE, segun las claves vigentes en el momento de materializarse dicho riesgo (véase
la provision para cubrir riesgos de contraparte en operaciones de politica monetaria en el
Eurosistema en la nota 26, «Provisiones»). Las pérdidas solamente pueden materializarse
cuando falla la entidad de contrapartida y los fondos recibidos de la resolucién de la
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a Operaciones principales
de financiacion

b Operaciones de financiacién
a mas largo plazo

garantia recibida de la entidad no son suficientes. Hay que sefalar que el Consejo de
Gobierno del BCE ha excluido del riesgo compartido, en ciertos casos, una parte del co-
lateral aceptado por los bancos centrales'.

Su detalle, por tipo de operacion, se refleja en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de operacion 2014 2013 Variacion
Operaciones principales de financiacion 21.579,00 17.106,70 4.472,30
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 122.307,44 178.063,59 -55.756,15

Operaciones temporales de ajuste — — —
Operaciones temporales estructurales — — —
Facilidad marginal de crédito - - -

Préstamos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 2,36 0,12 2,24

TOTAL 143.888,80 195.170,41 -51.281,61

Durante 2014, continuando la tendencia iniciada en ejercicios anteriores, han disminuido
los importes solicitados en las operaciones de financiacion del Eurosistema, en linea con
la normalizacion de otras fuentes de financiacion de las entidades de crédito. Esto se ha
reflejado en la amortizacion anticipada de una parte significativa de los créditos a tres
anos concedidos en 2011y 2012.

Como consecuencia de ello, el saldo conjunto de esta rubrica a 31 de diciembre de 2014
es menor en un 26,3 % al de 2013. Por otra parte, el saldo medio diario de la financiacion
otorgada a lo largo del afio disminuyd en un 34,2 % (169.963,33 millones en 2014, frente
a 258.300,27 millones en 2013).

Se ejecutan mediante operaciones temporales de inyeccién de liquidez, con frecuencia se-
manal, vencimiento a una semana, y normalmente a través de subastas estandar. Desem-
pefan un papel crucial en la consecucion de los objetivos de control de los tipos de interés,
gestion de liquidez en el mercado y sefalizacion de la orientacion de politica monetaria. No
obstante, en este ejercicio, continuando la tendencia iniciada en afios anteriores, su uso ha
sido menor que el de las operaciones de financiacion a mas largo plazo. En ese sentido,
cabe sefalar que el 14,5% de la financiacion media anual se otorgd a través de ellas. En
2014, todas se han realizado a tipo fijo, con adjudicacién plena del importe solicitado.

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2014 era de 21.579,00 millones de euros
(17.106,70 millones a 31 de diciembre de 2013), siendo su saldo medio diario durante el
ejercicio de 24.621,03 millones (22.713,90 millones en 2013).

Estas operaciones tienen como objetivo proporcionar financiacion adicional a mas largo
plazo a las entidades de contrapartida. En 2014 se han realizado operaciones con pla-
zos de vencimiento iguales a la duracion de los periodos de mantenimiento de las reser-
vas minimas, y a tres meses. Estas operaciones se han realizado a tipo fijo, con adjudi-
cacion plena del importe solicitado. Durante el aino 2014 también se han realizado dos
operaciones de financiacidén a mas largo plazo con objetivo especifico, con vencimiento
en 2018, para reforzar el funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica

14 El total del colateral aportado por las entidades en pdliza de crédito, valorado segun las normas del Eurosiste-
ma y aplicando los recortes correspondientes, asciende a 254.045,05 millones a final de 2014. De ellos,
1.504,91 millones corresponden a colateral excluido del riesgo compartido.
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e Facilidad marginal de crédito

f Préstamos relacionados
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de garantia

monetaria mediante el apoyo al crédito a la economia real. El tipo de interés aplicado en
2014 a las operaciones de objetivo especifico ha sido el de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema vigente en el momento de su realizacion, mas un dife-
rencial de 10 puntos basicos.

El saldo que presentaban estas operaciones a fin de 2014 ascendia a 122.307,44 millones
de euros (85,0 % del total) y, en su mayor parte, proviene de las operaciones de financia-
cion a tres afos realizadas en 2011 y 2012, asi como de las nuevas operaciones con obje-
tivo especifico, concedidas por un plazo de hasta cuatro afos. En relacion con el afio
anterior, su saldo ha disminuido en 55.756,15 millones de euros. También su saldo medio
ha disminuido (ha pasado de 235.585,93 millones en 2013 a 145.331,99 millones en 2014),
representando el 85,5% de la financiacién media anual de las operaciones de politica
monetaria. La mayor parte de la disminucién del saldo de este epigrafe se debe a que las
entidades se han acogido a la opcidon de reembolso anticipado que ofrecen las operacio-
nes de financiacion a tres afos.

Estas operaciones tienen por objeto regular la situacion de liquidez del mercado y contro-
lar los tipos de interés, en particular para suavizar los efectos causados por fluctuaciones
inesperadas en el mercado sobre los tipos de interés. Dada su naturaleza, su frecuencia
no esta estandarizada.

En 2014 no tuvo lugar ninguna operacion temporal de ajuste de inyeccién de liquidez en
el Eurosistema. A fin de afio, su saldo es igual a cero.

Se trata de operaciones temporales de mercado abierto, a través de subastas estandar,
con las que el Eurosistema pretende modificar su posicién estructural de liquidez frente al
sector financiero.

A fin de afio, su saldo era cero, igual que el afio anterior, no habiendo tenido lugar ninguna
operacion estructural a lo largo del ejercicio.

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obte-
ner liquidez a un dia de su BCN, a un tipo de interés especificado previamente, contra
activos de garantia. Dicho tipo de interés esta penalizado respecto al tipo de intervencion
establecido en las subastas semanales u operaciones principales de financiacion.

Al cierre del ejercicio 2014, su saldo era cero, habiéndose realizado en este ejercicio un
numero muy reducido de estas operaciones.

De acuerdo con las normas del Eurosistema para la gestion de la politica monetaria, todas las
operaciones mediante las que se otorga liquidez al sistema bancario deben estar garantizadas
con activos de reconocida solvencia aceptados por el sistema para servir de colateral. Si,
después de la valoracion diaria, el valor de mercado ajustado de los activos recibidos para
garantizar la devolucién de los préstamos disminuye por debajo del umbral minimo o de repo-
sicidn establecido para cada valor, la entidad de contrapartida afectada debera reponer acti-
vos adicionales o efectivo en depdsitos constituidos a tal efecto (véase nota 16 del balance)
y, si el valor de mercado ajustado de los activos de garantia, tras su revaluacion, supera el
importe de la financiacién obtenida del banco central nacional mas el margen de variaciéon de
la garantia, la entidad de contrapartida podra retirar activos de garantia por un importe equi-
valente a dicho exceso (o recibir un abono en efectivo en su cuenta por el importe de esta
diferencia en el caso de que la financiacion se haya obtenido a través de operaciones repo).
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7 VALORES EMITIDOS EN
EUROS POR RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

a Valores mantenidos con fines
de politica monetaria

En aquellos bancos centrales nacionales que realizan el ajuste de los margenes de garan-
tia mediante cargos y abonos en las cuentas de las entidades de crédito, como es el caso
del Banco de Espana, dichos apuntes contables son contrapartida de las cuentas de ac-
tivo o pasivo que recogen la variacién de dichos margenes. Estas cuentas de balance se
remuneran, desde diciembre de 2013, al tipo de la facilidad de depésito.

A 31 de diciembre de 2014 presentaba un saldo de 2,36 millones de euros, con un incre-
mento de 2,24 millones en relacion con el afio anterior. Su saldo medio también ha aumen-
tado, pasando de 0,44 millones en 2013 a 5,94 millones en 2014.

Este epigrafe recoge el importe de los valores de renta fija en euros emitidos por residen-
tes en la zona del euro y adquiridos por el Banco de Espafia con fines de politica moneta-
ria, de acuerdo con los programas de adquisiciones de bonos garantizados'® y con el
Programa para los Mercados de Valores'®. Estos valores se registran a coste amortizado
(véase «Valores» en el apartado «3.1 Normativa contable») y estan sujetos anualmente a
un test de deterioro. El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2014 es de 26.497,76
millones. Su detalle puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores mantenidos 2014 2013 Variacion
con fines de Coste Valor de Coste Valor de Coste Valor de

politica monetaria amortizado mercado amortizado mercado  amortizado mercado
Programa de AQUISICION 5 547 5 359700 550879 570844 217150 -2.111,22
de Bonos Garantizados
Segundo Programa de
Adquisicion de Bonos 1.602,66 1.745,25 2.326,560 2.495,13 -723,84 -749,87
Garantizados
Tercer Programa de
Adquisiciéon de Bonos
Garantizados 3.663,90 3.687,42 — — 3.663,90 3.687,42
Programa para los 17.893,91 20.521,11 21.750,78 23.350,67 -3.856,87 -2.838,56
Mercados de Valores
TOTAL 26.497,76 29.551,01 29.586,07 31.563,24 -3.088,32 -2.012,22

En mayo de 2009, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd el primer Programa de Adqui-
sicion de Bonos Garantizados denominados en euros y emitidos por residentes en la zona
del euro. Su objetivo era el de mejorar las condiciones de financiacién de las entidades de
crédito y las empresas, asi como alentar a las entidades a incrementar los préstamos a
sus clientes, a través del apoyo a un segmento importante para la financiacién de los
bancos que habia sido particularmente afectado por la crisis financiera. Las compras rea-
lizadas en el marco de este programa se completaron en junio de 2010. La disminucion del
saldo de esta cartera durante 2014 se debe a la amortizacién de valores que ha tenido
lugar a lo largo del ejercicio.

15 Decision del Banco Central Europeo de 2 de julio de 2009, sobre puesta en marcha del Programa de Adquisi-
cion de Bonos Garantizados (BCE/2009/16); Decisiéon del Banco Central Europeo de 3 de noviembre de 2011,
sobre puesta en marcha del segundo Programa de Adquisiciéon de Bonos Garantizados (BCE/2011/17), y De-
cision del Banco Central Europeo de 15 de octubre de 2014, sobre puesta en marcha del tercer Programa de
Adquisicion de Bonos Garantizados (BCE/2014/40).

16 Decision del Banco Central Europeo de 14 de mayo de 2010, que establece el Programa para los Mercados de
Valores (BCE/2010/5).
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El 6 de octubre de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié un segundo Programa
de Adquisicién de Bonos Garantizados. Con este programa, el BCE y los bancos centrales
del Eurosistema iniciaron, en noviembre de 2011, la compra de bonos garantizados deno-
minados en euros y emitidos por residentes en la zona del euro, con objeto de profundizar
en la consecucién de los objetivos marcados en el primer Programa de Adquisicion de
Bonos Garantizados. Las compras se completaron a finales de octubre de 2012, y el pro-
grama finalizé en ese momento. La disminucion de este epigrafe en el afio 2014 se debe
a la amortizacién de valores que ha tenido lugar durante el afio.

El 4 de septiembre de 2014, el Consejo de Gobierno del BCE acordé comenzar el tercer
Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados, con el objetivo de mejorar el mecanis-
mo de transmision de la politica monetaria y respaldar la provisiéon de crédito a la econo-
mia. Los detalles operativos del programa, que durara al menos dos afos, se anunciaron
el 2 de octubre de 2014. Las adquisiciones de bonos garantizados denominados en euros
y emitidos por residentes en la zona del euro estaran distribuidas en toda la zona y seran
realizadas progresivamente, mediante compras directas, por el BCE y los bancos centra-
les del Eurosistema. Estas compras se iniciaron en la segunda quincena de octubre.

Bajo el Programa para los Mercados de Valores, establecido en mayo de 2010, los bancos
centrales del Eurosistema podian adquirir valores de renta fija publica y privada de la zona
del euro con objeto de asegurar la profundidad y la liquidez de los segmentos del mercado
con un comportamiento disfuncional. El objetivo de este programa era abordar el mal fun-
cionamiento de los mercados de valores y restablecer un mecanismo adecuado de trans-
mision de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno del BCE decidi6 el 6 de septiembre
de 2012 dar por concluido dicho programa. La disminucion neta de este epigrafe en el afio
2014 se ha debido a las amortizaciones de valores que han tenido lugar a lo largo del afo.

El Consejo de Gobierno del BCE evalua periddicamente los riesgos financieros asociados
a los valores mantenidos en virtud de los cuatro programas mencionados.

Como resultado del test de deterioro realizado a los valores adquiridos bajo el Programa
para los Mercados de Valores a 31 de diciembre de 2014, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié que no habia evidencia de cambios en los flujos de caja futuros estimados. Por
tanto, no se han registrado pérdidas por deterioro en ninguno de los valores adquiridos
bajo dicho programa.

En relacidn con el test de deterioro realizado a los valores adquiridos bajo los programas
de adquisicion de bonos garantizados, se ha considerado que, aunque uno de los emiso-
res ha estado sujeto a reestructuracion durante el aino 2014, ello no ha afectado a los
flujos de caja esperados y, por tanto, no se han registrado pérdidas por deterioro.

De acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, los riesgos que puedan ma-
terializarse en los valores incluidos en el Programa para los Mercados de Valores y en el tercer
Programa de Adquisicién de Bonos Garantizados seran compartidos por todos los bancos
centrales del Eurosistema en proporcion a su participacion en el capital suscrito del BCE,
segun sus claves vigentes. El importe total de los valores adquiridos en el conjunto de los BCN
del Eurosistema, dentro del Programa para los Mercados de Valores y del tercer Programa de
Adquisicion de Bonos Garantizados, asciende, respectivamente, a 134.162 millones de euros
y 27.333 millones de euros, de los cuales 17.893,91 millones figuran en el balance del Banco
de Espafa adquiridos bajo el Programa para los Mercados de Valores, y 3.663,90 millones,
adquiridos bajo el tercer Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados.
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b Otros valores

8 CREDITOS EN EUROS
A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

Recoge el importe de aquella parte de las carteras de negociacion y a vencimiento del
Banco que esta constituida por valores de renta fija denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro que no se mantienen con fines de politica monetaria. La
cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espafa tiene
intencién de mantener hasta su amortizacion.

El detalle de esta rubrica puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores 2014 2013 Variacion
Cartera de negociacion 31.748,39 29.831,44 1.916,95
Cartera a vencimiento 29.992,16 28.794,34 1.197,83
TOTAL 61.740,55 58.625,78 3.114,77

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2014 es de 61.740,55 millones de euros, de
los que el 51,4 % corresponde a valores de la cartera de negociacion y el 48,6 % a valores
de la cartera a vencimiento. El andlisis del deterioro de esta ultima cartera concluye que
no existe evidencia de deterioro a fin de ejercicio.

El conjunto de estos valores experimenté un incremento de 3.114,77 millones de euros en
2014, de los que 1.916,95 millones corresponden a la cartera de negociacion y 1.197,83
millones a la cartera a vencimiento.

En concreto, las variaciones se deben a las causas que se sefialan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

o Cartera de Cartera a
Causas de la variacion o o Total
negociacion vencimiento
Compraventa/amortizacion de valores 836,20 1.357,46 2.198,67
Plusvalias latentes a fin de afio (a) 1.112,56 — 1.112,56
Minusvalias a fin de afo (a) — - -
Intereses implicitos devengados -31,82 -159,64 -191,46
TOTAL 1.916,95 1.197,83 3.114,77

a Tal como se sefala en el apartado «3.1 Normativa contable», sobre la cartera a vencimiento no se efectiian procesos
de valoracion periédicos.

En esta cartera se incluyen valores emitidos tanto por las Administraciones Publicas

como por instituciones financieras de la zona del euro. Debe sefalarse que todas las

adquisiciones de deuda emitida por las Administraciones Publicas corresponden a ope-

raciones realizadas en el mercado secundario, y nunca a suscripciones directas de

emisiones.

Este epigrafe recoge los créditos que, en virtud de lo establecido por sus respectivas leyes
de concesion, fueron otorgados al Estado con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley
21/1993, de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994. Inicial-
mente estaba prevista su amortizacion por su valor nominal en un plazo de veinticinco
afos, mediante amortizacion lineal anual a partir del afio 1999, inclusive, segun se esta-
blecié en la disposicion transitoria séptima de la mencionada ley. No obstante, el 26 de
marzo de 2007 se firmo un acuerdo con la Administracion General del Estado por el que
se decidio acelerar el calendario de amortizacion de estos créditos, de forma que queden
vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el aflo 2015, pudiendo el Tesoro solicitar la
amortizacion anticipada de una parte o de la totalidad de aquellos. Los créditos amortizados
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9 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a Participacion en el capital
del BCE

anticipadamente son abonados por el Tesoro por el efectivo correspondiente a su valor de
mercado en ese momento. Al estar contabilizados por su nominal, se constituyd una pro-
vision para la cobertura de posibles pérdidas por amortizacion anticipada de estos crédi-
tos (véase nota 26 del balance).

A tenor de dicho acuerdo, en 2014 se cobraron dos cuotas de cada uno de los créditos (la
correspondiente al afio en curso mas la ultima viva del calendario de amortizacion original).

El saldo nominal vivo a 31 de diciembre de 2014 de los créditos otorgados al Estado as-
ciende a 971,68 millones de euros, segun el siguiente detalle:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 3/1983 195,25 390,50 -195,25
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 4/1990 694,80 1.389,59 -694,80
Tesoro Publico. Créditos por suscripcion
de participaciones, contribuciones y cuotas
en organismos internacionales 81,63 163,27 -81,63
TOTAL 971,68 1.943,37 -971,68

La variacion experimentada se debe exclusivamente a las cuotas de amortizaciéon anual
de los citados créditos, de acuerdo con lo establecido anteriormente, cuyas cuantias que-
dan reflejadas en el cuadro anterior.

Esta rubrica recoge los importes correspondientes a los epigrafes que figuran a conti-
nuacion:

En millones de euros

Tipo de activo 2014 2013 Variacion
Participacion en el capital del BCE 1.312,62 1.077,72 234,80
Activos contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE 5.123,39 4.782,87 340,52
Activos netos relacionados con la asignacion
de billetes en euros en el Eurosistema 70.250,16 47.244,47 283.005,69
TOTAL 76.686,08 53.105,07 23.581,01

De acuerdo con el articulo 28 de los Estatutos del SEBC, los bancos centrales del SEBC
son los unicos suscriptores del capital del BCE. Las suscripciones dependen de las cuo-
tas de participacion que se fijan, de conformidad con el articulo 29 de dichos estatutos,
en funcioén de la poblacién y del producto interior bruto de cada pais con relacion a los del
conjunto de los paises del SEBC, a partir de los datos facilitados por la Comision Europea;
dichas suscripciones deben ser ajustadas cada cinco afnos o cuando tiene lugar la incor-
poracién de nuevos miembros a la Unién Europea, es decir, cuando el BCN de estos ulti-
mos entra a formar parte del SEBC. En este sentido, el tercer cambio quinquenal de claves
tuvo lugar el 1 de enero de 2014. Hay que sefalar que en la misma fecha tuvo lugar tam-
bién la incorporaciéon de un nuevo miembro al Eurosistema, el Banco Central de Letonia.
Basandose en la Decisién del Consejo de 15 de julio de 2003, sobre datos estadisticos
que se han de usar para determinar la clave de suscripcidon del capital del Banco Central
Europeo, las claves de capital de los BCN se ajustaron en la fecha mencionada. Dichas
claves se muestran en el siguiente cuadro:
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Clave para la suscripcion
de capital del BCE (%)

Hasta el 31 de A partir del 1 de
diciembre de 2013 enero de 2014

Nationale Bank van Belgié/Bangue Nationale de Belgique 2,4176 2,4778
Deutsche Bundesbank 18,7603 17,9973
Eesti Pank 0,1780 0,1928
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 1,1111 1,1607
Bank of Greece 1,9483 2,0332
Banco de Espafia 8,2533 8,8409
Banque de France 14,1342 14,1792
Banca d’ltalia 12,4570 12,3108
Central Bank of Cyprus 0,1333 0,1513
Banque centrale du Luxembourg 0,1739 0,2030
Central Bank of Malta 0,0635 0,0648
De Nederlandsche Bank 3,9663 4,0035
Qesterreichische Nationalbank 1,9370 1,9631
Banco de Portugal 1,7636 1,7434
Banka Slovenije 0,3270 0,3455
Narodna banka Slovenska 0,6881 0,7725
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2456 1,2564
Latvijas Banka — 0,2821
Subtotal del grupo de BCN pertenecientes a la zona del euro 69,5581 69,9783
Bbarapcka HapopHa 6aHka (Bulgarian National Bank) 0,8644 0,8590
Ceska narodni banka 1,4539 1,6075
Danmarks Nationalbank 1,4754 1,4873
Latvijas Banka 0,2742 —

Lietuvos bankas 0,4093 0,4132
Magyar Nemzeti Bank 1,3740 1,3798
Narodowy Bank Polski 4,8581 5,1230
Banca Nationala a Romaniei 2,4449 2,6024
Sveriges Riksbank 2,2612 2,2729
Bank of England 14,4320 13,6743
Hrvatska narodna banka 0,5945 0,6023
Subtotal del grupo de BCN no pertenecientes a la zona del euro 30,4419 30,0217
TOTAL (a) 100,0000 100,0000

a Debido al redondeo, los subtotales y los totales pueden no coincidir con la suma de las cifras que figuran en el cuadro.

El 1 de enero de 2014 la clave de participacion del Banco de Espafia en el capital suscrito
del BCE (10.825 millones de euros) aumenté del 8,2533 % hasta el 8,8409 %, incremen-
tandose la participacion en el capital del BCE de 893,42 millones a 957,03 millones.

En este epigrafe también se incluye la cantidad pagada por la participacion en el resto del
patrimonio neto del BCE. Su importe a 31 de diciembre de 2014 asciende a 355,49 millo-
nes de euros, con un incremento en el ejercicio de 171,19 millones como consecuencia
del mencionado aumento de la clave de capital el 1 de enero de 2014.

b Activo contrapartida Representa la deuda del BCE con el Banco de Espafa por la transferencia a aquel de
de las reservas exteriores activos exteriores de reserva. La contrapartida de las reservas transferidas esta denomi-
transferidas al BCE nada en euros y tiene un valor fijo desde el momento de su transferencia. Se remunera al

tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema,
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c Activos netos relacionados
con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema

d Otros activos intra-
Eurosistema (neto)

10 OTROS ACTIVOS.
INMOVILIZADO MATERIAL
E INMATERIAL

reducido en un 15 % para reflejar una remuneracién nula para el componente de oro, que
en su momento supuso un 15 % del valor total de las reservas entregadas.

El cambio en las claves de participacion en el BCE que tuvo lugar el 1 de enero de 2014
hizo necesario ajustar los activos con los que el BCE acredita a los BCN por sus aporta-
ciones de activos exteriores de reserva. Para reflejar el aumento experimentado por la
clave de capital del Banco de Espafa, se realizé una aportacién adicional de 340,52 mi-
llones de euros, alcanzando en 2014 un saldo de 5.123,39 millones de euros.

Este epigrafe, cuyo saldo a fin de ejercicio asciende a 70.250,16 millones de euros, inclu-
ye los activos y pasivos del Banco de Espafia frente al Eurosistema relacionados con la
asignacioén de billetes en euros cuando su saldo conjunto es deudor (véase «Billetes en
circulaciéon» y «Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa contable).

Su aumento respecto a 2013 (23.005,69 millones) se explica por dos factores: por un lado,
la disminucion de los billetes puestos en circulacién por el Banco de Espaia durante 2014
(16,2 %; 9.231 millones), en contraposicion al incremento registrado en el conjunto del
Eurosistema (6,3 %; 60.352 millones); por otro lado, el aumento de la clave de participa-
cion en el BCE que tuvo lugar el 1 de enero de 2014.

Al ser acreedor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el pasivo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema (véase nota
21 del balance).

El saldo de este epigrafe ascendia, al cierre del ejercicio, a 272,37 millones de euros, de
los que 704,30 millones correspondian a su coste y 431,93 millones a la amortizacion
acumulada de aquel.

El detalle de los componentes de este epigrafe, con sus amortizaciones, figura en los
cuadros siguientes:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Inmovilizado material 528,87 521,19 7,68
Terrenos y solares 5,35 5,35 —
Edificios, construcciones y obras
de remodelacion 111,92 111,51 0,41
Instalaciones 196,55 191,28 5,27
Mobiliario y enseres 39,37 38,78 0,60
Maquinas de oficina no informaticas 55,53 54,77 0,76
Equipos para procesos de informacion 62,09 61,48 0,60
Elementos de transporte 8,11 8,12 —
Fondo bibliografico 4,76 5,02 -0,26
Otro inmovilizado material 514 5,11 0,03
Patrimonio histérico-artistico 40,04 39,78 0,26
Inmovilizado inmaterial 95,25 89,10 6,16
Aplicaciones informaticas 95,20 89,04 6,16
Propiedad industrial 0,06 0,06 -
Inmovilizado en curso 80,18 53,76 26,42
Edificios, instalaciones y otras construcciones 8,78 8,15 0,63
Aplicaciones informaticas del Banco de Espana 25,22 18,60 6,62
Aplicaciones informaticas del Eurosistema 45,37 25,90 19,46
Otro inmovilizado en curso 0,81 1,10 -0,29
TOTAL 704,30 664,05 40,25
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12

OTROS ACTIVOS. OTROS
ACTIVOS FINANCIEROS

OTROS ACTIVOS.
DIFERENCIAS POR
VALORACION DE PARTIDAS
DE FUERA DE BALANCE

En millones de euros

Amortizacion acumulada 2014 2013 Variacion
Inmovilizado material -365,27 -338,00 -17,27
Edificios, construcciones y obras
de remodelacion -44,06 -41,50 -2,56
Instalaciones -160,34 -151,44 -8,90
Mobiliario y enseres -33,05 -31,43 -1,62
Maquinas de oficina no informaticas -46,70 -45,42 -1,28
Equipos para procesos de informacion -55,43 -52,96 -2,48
Elementos de transporte -7,95 -7,67 -0,28
Fondo bibliografico -3,01 -3,06 0,05
Otro inmovilizado material -4,73 -4,52 -0,20
Inmovilizado inmaterial -76,66 -68,08 -8,568
Aplicaciones informaticas -76,61 -68,02 -8,58
Propiedad industrial -0,06 -0,06 —
TOTAL -431,93 -406,07 -25,85

El incremento del inmovilizado durante el afio 2014 se ha debido, fundamentalmente, al
aumento de las inversiones en el desarrollo de determinadas aplicaciones informaticas y
proyectos, tanto para el Eurosistema como propios, y a la adquisicién y actualizacién de
licencias de software. También se ha debido a la remodelacion del archivo general y de los
espacios anexos, asi como a la remodelacién de las instalaciones de la sucursal de Bar-
celona. En conjunto, el inmovilizado, neto de amortizaciones, ha aumentado en relacion
con el ejercicio anterior en 14,39 millones.

En este epigrafe se incluyen inversiones financieras por importe de 25,25 millones que
corresponden, fundamentalmente, a la participacion del Banco de Espana en el Banco de
Pagos Internacionales.

Recoge el importe de la posicién neta deudora por operaciones a plazo y swaps con divi-
sas valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicién es
acreedora, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe «12.1» del pasivo. Su saldo deu-
dor al final del presente ejercicio, de 60,06 millones de euros, es el valor neto de las ope-
raciones swaps y a plazo vivas a esa fecha, que se muestran a continuacion:

2014 2013
Importe . Contravalor Contravalor
» o Clase - Cambio : )
Operacion Posicion en divisas en millones en millones
de moneda ) de mercado
(millones) de euros de euros
Deudora UsSD 1.324,20 1,2141 1.090,69 2.072,97
Swap
Acreedora JPY 149.678,54 145,2300 1.030,63 1.968,93
EUR 45,09 1,0000 45,09 —
Deudora
USD 55,01 1,2141 45,31 0,42
Plazo
EUR 45,09 1,0000 45,09 —
Acreedora usb 55,00 1,2141 45,30 —
JPY 1,46 145,2300 0,01 0,39
POSICION NETA 60,06 104,07

A fin de ejercicio, se encuentran pendientes de vencimiento operaciones swaps de ddlares
contra yenes. En cuanto a las operaciones a plazo, estan pendientes de ejecucion opera-
ciones de venta a plazo de yenes contra dolares USA, de euros contra dolares USA y de
ddlares USA contra euros.
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DE PERIODIFICACION DEL
ACTIVO Y GASTOS
ANTICIPADOS

14 OTROS ACTIVOS. DIVERSOS

Las operaciones de swaps de ddlares contra yenes tienen por objeto cubrir el riesgo de tipo
de cambio del yen frente al dolar USA en las inversiones realizadas en valores en yenes.

Los componentes principales de este epigrafe, cuyo saldo asciende a 3.190,68 millones
de euros, son los que se recogen en el cuadro siguiente:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Intereses devengados en la adquisicion
de valores e intereses a cobrar no vencidos
procedentes de valores 2.025,50 2.069,67 -44.17
Cartera de negociacion 752,64 763,85 -11,21
Denominados en moneda extranjera 39,71 34,17 5,54
Denominados en euros 712,93 729,68 -16,75
Cartera a vencimiento 742,41 700,80 41,61
Denominados en moneda extranjera 80,74 54,46 26,28
Denominados en euros 661,67 646,33 15,34
Cartera de politica monetaria 530,45 605,02 -74,57
Otros intereses a cobrar no vencidos 1.160,12 2.418,18 -1.258,06
De operaciones de politica monetaria 1.140,23 2.347,68 -1.207,44
De cuentas intra-Eurosistema
por ajustes de billetes 8,70 41,84 -33,14
Del activo de contrapartida de las reservas
transferidas al BCE 7,20 22,81 -15,61
De depdsitos en moneda extranjera 2,18 3,57 -1,39
De la posicion en el FMI 0,79 1,28 -0,49
De operaciones swaps 0,72 0,96 -0,24
Otros 0,29 0,04 0,25
Comisiones a cobrar no vencidas
y gastos anticipados 5,06 5,04 0,02
TOTAL 3.190,68 4.492,89 -1.302,21

Como se observa en el cuadro anterior, la partida mas significativa es la que recoge los
intereses devengados y no cobrados en operaciones de politica monetaria, que ha expe-
rimentado una disminucién de 1.207,44 millones de euros. Ello se ha debido al menor
volumen de operaciones a largo plazo vivas a fin de afo, al acogerse las entidades a la
opcion de reembolso anticipado que ofrecian las operaciones de financiacién a tres afos.
Las otras partidas mas significativas corresponden a los intereses devengados en la ad-
quisicion de valores e intereses a cobrar no vencidos procedentes de valores denomina-
dos en euros de las carteras de negociacion (712,93 millones), a vencimiento (661,67 mi-
llones) y politica monetaria (530,45 millones). En conjunto, estos intereses han
experimentado una disminucion con relacion al afio anterior de 44,17 millones. También
han disminuido los intereses a cobrar procedentes del activo de contrapartida de las re-
servas exteriores transferidas al BCE; los intereses devengados por las cuentas intra-
Eurosistema relacionados con el ajuste de billetes y la cuenta compensatoria, como con-
secuencia de la reduccion del tipo de interés en las operaciones principales de financiacion,
y los intereses a cobrar de depdsitos en moneda extranjera y de las operaciones swaps.

Los componentes mas significativos de este epigrafe, cuyo importe total se eleva a
1.639,70 millones de euros, son el ingreso efectuado al Tesoro Publico, el 1 de diciembre
de 2014, de 1.413,15 millones de euros, equivalente al 70 % de los beneficios acumulados
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15 BILLETES EN CIRCULACION

16 DEPOSITOS EN EUROS
MANTENIDOS POR
ENTIDADES DE CREDITO
DE LA ZONA DEL EURO
EN RELACION CON
OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA

por el Banco hasta el 30 de septiembre de 2014, corregidos segun la evolucion previsible
de los resultados hasta final de ejercicio (véase nota 15 de la cuenta de resultados), lo que
supone un aumento de 27,59 millones con relacion al equivalente del ejercicio anterior, y
los préstamos y anticipos concedidos a los empleados del Banco, cuyo saldo asciende a
179,70 millones, con un aumento de 2,14 millones de euros con respecto a 2013.

El saldo de billetes en circulacion (118.152,21 millones de euros) representa la participa-
cién del Banco de Espania en el total de billetes en euros en circulacion (véase «Billetes en
circulacion» en el apartado «3.1 Normativa contable») de acuerdo con la clave de asigna-
cién de billetes en euros en el Eurosistema, que ha pasado del 10,9160 % del total de los
emitidos por todos los bancos centrales, a fin de 2013, al 11,6230 % a 31 de diciembre
de 2014. Esta clave se obtiene de deducir, de la clave de participacién en el Eurosistema,
el 8 % del total correspondiente al BCE. El incremento es consecuencia de los cambios en
la clave de participacion en el capital del BCE derivados de la revision quinquenal y de la
entrada de Letonia en la zona del euro el dia 1 de enero de 20147,

El saldo de esta rubrica ha experimentado un incremento de 13.775,06 millones de euros
respecto al afo anterior, por el mayor volumen de billetes en euros en circulaciéon en el
Eurosistema, asi como por el mencionado aumento de la clave de asignacion de billetes.
La diferencia entre el saldo de los billetes asignados que figuran en el balance y los pues-
tos en circulacion por el Banco de Espana se registra en una cuenta de ajuste que figura
en esta rubrica y cuya contrapartida se recoge en el epigrafe 9.4 del activo del balance.

La composicion de los billetes puestos en circulacion por el Banco de Espafa a fin de
2014 figura en el siguiente cuadro:

Numero de billetes

Serie (en mills) Millones de euros
De 500 euros 73.263 36.631,31
De 200 euros 11.032 2.206,31
De 100 euros 2.906 290,63
De 50 euros 880.485 44.024,27
De 20 euros -1.268.933 -25.378,66
De 10 euros -938.603 -9.386,03
De 5 euros -97.169 -485,80
Billetes puestos en circulacion por el Banco de Espafia 47.902,05
Ajuste segun la clave de asignacion de billetes 70.250,16
Billetes en circulacion 118.1562,21

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de depdsitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendia a 17.851,46 millones de euros al cierre del ejerci-
cio 2014, habiendo experimentado una disminucion respecto al ejercicio anterior de
12.932,03 millones. Esta reduccion se ha debido fundamentalmente a la significativa dis-
minucion registrada en la facilidad de depdsito, asi como en el saldo de las cuentas
corrientes de las entidades (incluidas las reservas minimas).

Su desglose, asi como los importes en ambos ejercicios, se reflejan en el siguiente cuadro:

17 Debido a la incorporacién de Lituania al Eurosistema, el 1 de enero de 2015 la clave de asignacién de billetes
ha variado, pasando del 11,6230 % al 11,5550 %.
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17 DEPOSITOS EN EUROS
DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.
ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

En millones de euros

Tipo de pasivo 2014 2013 Variacion
Cuentas corrientes
(incluidas las reservas minimas) 12.631,44 15.949,79 -3.318,35
Facilidad de depdsito 5.220,00 14.833,00 -9.613,00

Depdsitos a plazo — — —
Operaciones temporales de ajuste — — —

Depositos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 0,02 0,70 -0,68

TOTAL 17.851,46 30.783,49 -12.932,03

El primer componente, que recoge el total de las cuentas corrientes abiertas por las enti-
dades de crédito en el Banco de Espafa en las que estas mantienen las reservas minimas
a las que estan obligadas en relacion con la instrumentacion de la politica monetaria, ha
experimentado una disminucion de 3.318,35 millones (20,8 %). En cuanto a su saldo me-
dio, igualmente ha disminuido durante el ejercicio, pasando de 13.446,87 millones en
2013 a 11.886,42 millones en 2014 (11,6 %). Los saldos mantenidos en cumplimiento de
las reservas minimas obligatorias se remuneran a la media del tipo marginal de las opera-
ciones principales de financiacion durante el periodo. Respecto a la remuneracion del
exceso de los saldos mantenidos que sobrepasen los requerimientos minimos exigidos, la
Decision BCE/2014/23, sobre remuneracion de depdsitos, saldos y tenencias de excesos
de reservas, establece que su remuneracion sera la menor entre el 0% vy la establecida
para la facilidad de depésito®.

El epigrafe «Facilidad de depdsito», que recoge los depdsitos constituidos a un dia y que
se remuneran a un tipo de interés establecido de antemano (inferior al tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion), ha experimentado una reduccién, pasando
de 14.883,00 millones en 2013 a 5.220,00 millones en 2014. Con respecto a su saldo me-
dio, se observa igualmente una disminucién importante (1.190,72 millones en 2014, frente
a 9.446,23 millones en el ejercicio anterior), debido a que, por decision del Consejo de
Gobierno del BCE, desde el 11 de junio de 2014 el tipo al que se remuneran estos depo-
sitos es negativo.

Por lo que respecta a los depésitos a plazo fijo, su saldo a 31 de diciembre de 2014 es
nulo. Se trata de operaciones de ajuste (drenaje de liquidez) instrumentadas mediante
depositos. A lo largo del primer semestre de 2014, en el Eurosistema se efectuaron diver-
sas operaciones de este tipo, no habiendo participado las entidades espafolas en ningu-
na de ellas.

Los restantes epigrafes incluidos en esta rubrica recogen las operaciones temporales de
ajuste, cuyo objetivo es el drenaje de liquidez, y los depdsitos relacionados con los mar-
genes de garantia. A 31 de diciembre de 2014, el primero de ellos no presentaba saldo, y
las entidades mantenian depdsitos relativos a los ajustes de los margenes de garantia
(véase nota 6 del balance) por un importe de 0,02 millones de euros.

Se recogen en este epigrafe los depdsitos que mantienen las Administraciones Publicas
en el Banco de Espaia. Su saldo vivo al cierre del ejercicio era de 54,61 millones de euros,
con el siguiente detalle:

18 EI Consejo de Gobierno del BCE acordé la aplicacién, a partir del 11 de junio de 2014, de un tipo de interés
negativo para la facilidad de depésito.
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18 DEPOSITOS EN EUROS DE
OTROS RESIDENTES EN LA
ZONA DEL EURO. OTROS
PASIVOS

En millones de euros

2014 2013 Variacion

Administracion Central (Estado) 15,10 410,92 -395,82

Tesoro Publico, cuenta corriente 9,59 100,12 -90,53

Otras administraciones

de la Administracion Central

del Estado y similares 5,51 310,80 -305,29
Administraciones Territoriales 12,95 555,44 -542,50

Comunidades Auténomas,

organismos administrativos

y similares 12,13 554,76 -542,63

Administracion Local 0,81 0,68 0,13
Administraciones de la Seguridad Social 26,57 1.150,41 -1.123,84

Del Sistema de Seguridad Social 26,19 1.148,60 -1.122,40

Otras 0,38 1,81 -1,43
TOTAL 54,61 2.116,77 -2.062,16

La disminucién de este epigrafe (2.062,16 millones de euros) se ha debido a los menores sal-
dos mantenidos, en comparaciéon con 2013, por la Administracion Central (395,82 millones),
por las Administraciones Territoriales (542,50 millones) y por las Administraciones de la Segu-
ridad Social (1.123,84 millones). Con respecto a los saldos medios, igualmente ha tenido lugar
una disminucion del saldo medio mantenido por la Administracion Central (445,60 millones en
2014, frente a 4.631,23 millones en el ejercicio anterior), por las Comunidades Autébnomas
(210,03 millones en 2014, frente a 534,94 millones en 2013) y por las Administraciones de la
Seguridad Social (1.208,39 millones en 2014, frente a 2.820,82 millones en 2013). La disminu-
cion de estos saldos esta relacionada con la aprobacion de la mencionada Decision
BCE/2014/23, que modifica la remuneracion aplicable a determinados depdsitos mantenidos
en el Banco de Espana. En concreto, en relacion con los depositos de las Administraciones
Publicas, establece que el importe total de todos los depdsitos de las Administraciones Publi-
cas a un dia y a plazo en un banco central, que exceda de determinados limites, se remune-
raré a un tipo de interés del 0%, o al tipo de la facilidad de depdsito, si es menor'®.

La mayor parte de los saldos mantenidos por la Administracion Central son objeto de
una cesion a las entidades de crédito, que se realiza por medio de una subasta por
cuenta del Tesoro.

Recoge las cuentas corrientes de otras instituciones financieras que no son entidades de
crédito, tales como el Fondo de Garantia de Depésitos, intermediarios financieros relacio-
nados con la liquidacién de los mercados de valores, intermediarios en el mercado de
deuda anotada, etc., asi como las cuentas corrientes de organismos publicos y auténo-
mos no administrativos del Estado, las cuentas corrientes de empleados y pensionistas, y
otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores residentes no
financieros».

Su saldo al cierre del ejercicio 2014 era de 379,45 millones de euros, y su disminucion en
1.668,17 millones de euros respecto al cierre de 2013 se debid, fundamentalmente, al
cierre de las cuentas corrientes a nombre de los fondos de titulizaciéon derivado de la re-
muneracion a tipos de interés negativos acordada por el Consejo de Gobierno del BCE, a
aplicar a partir de junio de 2014.

19 El Consejo de Gobierno del BCE acordé la aplicacion, a partir del 11 de junio de 2014, de un tipo de interés
negativo para la facilidad de depésito.
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21 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a Pasivos netos relacionados
con la asignacién de billetes
en euros en el Eurosistema

b Otros pasivos intra-
Eurosistema (neto)

Recoge esencialmente los saldos de las cuentas en euros abiertas a organismos interna-
cionales, autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema y bancos centrales a
los que se prestan servicios de gestion de reservas. Su saldo, de 519,68 millones de eu-
ros, experimentd un incremento respecto del ejercicio anterior de 374,70 millones, por el
aumento en los depdsitos de los bancos centrales a los que se les prestan servicios de
gestion de reservas compensado en parte por la disminucion de los depésitos de organis-
mos internacionales y autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema.

Con un importe de 3.371,58 millones de euros, recoge la equivalencia de los DEG asigna-
dos a Espanfa por el FMI contrapartida de la asignacion inicial de los DEG que figuran en
el balance en el epigrafe 2.1 del activo. El importe total de esta rubrica ha experimentado
un aumento de 209,52 millones de euros respecto del afio anterior, debido a la variaciéon
del tipo de cambio.

Esta rubrica, que a 31 de diciembre de 2014 presenta un saldo de 189.717,85 millones de
euros, se compone de los dos epigrafes que se citan a continuacion:

Al ser deudor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el activo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema (véase nota
9 al balance).

Su saldo a 31 de diciembre de 2014, de 189.717,85 millones de euros, recoge la suma
algebraica de tres componentes: 1) la posicion del Banco de Espafa frente al BCE por las
transferencias emitidas y las recibidas a través de TARGET2 entre los BCN del SEBC, in-
cluido el propio BCE, mas los saldos mantenidos con los bancos centrales del Eurosiste-
ma a través de cuentas de corresponsalia; 2) la posicién frente al BCE por la aportacion y
asignacion de los ingresos monetarios en el Eurosistema pendiente de liquidar, y 3) la
posicién del Banco de Espafa frente al BCE en relacion con las cantidades que hubiese
pendientes de cobro a fin de ejercicio, relacionadas fundamentalmente con los ingresos
por sefioreaje correspondientes a los billetes en euros emitidos por el BCE y con los ingre-
sos de la cartera de valores adquiridos por el BCE conforme al Programa para los Merca-
dos de Valores (SMP), tercer Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados (CBPP3) y
Programa de Adquisicion de Bonos de Titulizacion (ABSPP).

El detalle del saldo de este epigrafe es el siguiente:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Posicién Banco de Espana frente al BCE por
las transferencias emitidas y las recibidas
a través de TARGET2 y corresponsalia 189.865,41 213.684,62 -23.819,21
Posicion con el BCE por la aportacion
y asignacion de ingresos monetarios -41,35 -139,97 98,62
Dividendo a cobrar por participacion en el
seforeaje del BCE y de los ingresos obtenidos
SMP, CBPP3 y ABSPP -106,21 -162,52 56,30
TOTAL 189.717,85 213.382,14 -23.664,29

Con respecto al primer componente, el saldo al cierre del ejercicio de las transferencias
realizadas a través de TARGET2 es acreedor, y asciende a 189.865,44 millones, mien-
tras que las cuentas de corresponsalia presentan un saldo deudor de 0,03 millones. La
remuneracion de esta posicion se calcula en base diaria, aplicando el tipo de interés
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marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Su saldo me-
dio durante el ejercicio ha disminuido considerablemente, pasando de 283.518,09 millo-
nes en 2013 a 212.381,75 millones en 2014. Esta reduccion esta relacionada, principal-
mente, con la disminucién de los préstamos de politica monetaria que figuran en el
activo del balance.

El segundo componente, posicidon frente al BCE por la aportacion y asignacion anual de
los ingresos monetarios entre los bancos centrales nacionales del Eurosistema, refleja un
saldo deudor de 41,35 millones de euros a fin de ejercicio (véase «Resultado neto de la
redistribucion de los ingresos monetarios» en la nota 8 de la cuenta de resultados).

Finalmente, en 2014, el Consejo de Gobierno del BCE acordo repartir la practica totalidad
de los ingresos correspondientes al sefioreaje de los billetes en euros® y los obtenidos de
los valores adquiridos conforme a los programas SMP, CBPP3 y ABSPP. El importe corres-
pondiente al Banco de Espafia se ha registrado como un ingreso en 2014, habiéndose
cobrado el 30 de enero de 2015. Su saldo deudor a fin de 2014 es de 106,21 millones
(véase «Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones» en la nota 7 de la
cuenta de resultados).

Recoge diversas partidas que, a 31 de diciembre de 2014, se encuentran en curso de li-
quidacion, tales como 6rdenes de transferencia pendientes de ejecucion o transferencias
expedidas a entidades de depdsito pendientes de reembolso.

De los 22,23 millones de euros que refleja el saldo de esta rubrica al cierre del ejercicio
2014, 18,44 millones corresponden a transferencias ordenadas por clientes del Banco de
Espafa pendientes de abono a las entidades destinatarias, y 3,49 millones, a transferen-
cias recibidas de la plataforma TARGET2 pendientes de tramitacion.

Recoge el importe de la posicion neta acreedora por operaciones a plazo y swaps con
divisas, valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicion
es deudora, como ocurre en este ejercicio, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe
11.4 del activo (véase nota 12 del balance).

Este epigrafe recoge los intereses y gastos a pagar no vencidos y los ingresos anticipados.

A 31 de diciembre de 2014, su saldo asciende a 9,93 millones de euros, siendo la partida
mas significativa la de intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema por opera-
ciones TARGET?2 (8,21 millones de euros, con una disminucién de 43,21 millones respecto
al ejercicio anterior, debido a la disminucion tanto del saldo de dichas cuentas como del
tipo de interés aplicable).

Recoge otras cuentas pasivas que no tienen cabida en los apartados anteriores.

A 31 de diciembre de 2014, su saldo era de 119,54 millones (0,72 millones menos que en
2013), siendo las partidas mas relevantes de este epigrafe las correspondientes a efectivo
inmovilizado por normativa comunitaria procedente de amortizacion e intereses de deuda
publica anotada (28,00 millones) y a acreedores por gastos de funcionamiento devenga-
dos (35,20 millones).

20 Decision del Banco Central Europeo de 15 de diciembre de 2014 (BCE/2014/57), sobre distribucion provisional
de los ingresos del Banco Central Europeo.
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26 PROVISIONES

Provisién para la cobertura
de riesgos financieros

Provisién para la cobertura del
riesgo operacional patrimonial

Provisién para el canje de
billetes en pesetas, retirados
de la circulaciéon con motivo de
la introduccion del euro

Excepto las provisiones para cobertura del riesgo-pais, que se presentan en el balance
minorando el valor de los activos correspondientes, el resto se registra en la presente ru-
brica, con el detalle siguiente:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Para la cobertura de riesgos financieros 9.903,97 8.713,12 1.190,85
Para la cobertura del riesgo operacional
patrimonial 84,55 40,75 43,80
Para el canje de billetes en pesetas retirados 50,05 59,86 -9,81
Para la cobertura de pérdidas por
amortizacién anticipada de créditos singulares 7,63 99,17 -91,54
Por aplicacion del Convenio 2011-2014 7,73 7,28 0,45
Para socorro por fallecimiento y jubilacion 62,27 61,35 0,92
Para pagos a prejubilados y jubilados 26,07 27,05 -0,97
Para riesgos y gastos diversos 42,35 5,10 37,25
TOTAL 10.184,62 9.013,67 1.170,95

Es la cuenta de provisiones mas relevante. Engloba las provisiones para riesgos por tipo
de cambio y tipo de interés y la provisidn para la cobertura del riesgo de crédito.

El saldo de esta provision a 31 de diciembre de 2014 asciende a 9.903,97 millones de
euros, 1.190,85 millones mas que en 2013. Del saldo a 31 de diciembre de 2013 (8.713,12
millones), 0,02 millones se han aplicado para la cobertura de minusvalias por tipo de cam-
bio, y 4,74 millones, para la cobertura de minusvalias por tipo de interés (no se ha mate-
rializado ningun riesgo de crédito), dotandose 1.195,61 millones para cubrir el riesgo esti-
mado a 31 de diciembre de 2014 (véase nota 5 de la cuenta de resultados).

El saldo de esta provisidn se revisa anualmente, de acuerdo con la valoracion que
realiza el Banco de Espafia de su exposicién a los riesgos mencionados mediante la
metodologia de valor en riesgo (VaR). En este sentido, la Comisién Ejecutiva, en su
sesion de 30 de enero de 2015, ha revisado la metodologia de calculo de la provisidn,
resultando como consecuencia de ello un incremento del nivel de cobertura de los
riesgos existentes.

En 2009, la Comision Ejecutiva aprobé una metodologia de calculo del riesgo operacional
patrimonial, con objeto de crear una provision para cubrir las pérdidas eventuales deriva-
das de dicho riesgo, estableciéndose una provision por el 10 % del riesgo operacional pa-
trimonial. Este riesgo se cuantifica con base en el VaR a un afio con un nivel de confianza
del 99,9 %. EI 30 de enero de 2015, la Comisién Ejecutiva acordd incrementar el porcen-
taje de cobertura del riesgo operacional patrimonial al 20 %.

A finales de 2014 esta provisidn se ha aplicado para cubrir los eventos de riesgo opera-
cional ocurridos en el ejercicio (véase nota 14 de la cuenta de resultados) por un importe
de 0,03 millones, y se ha dotado por un importe de 43,83 millones, alcanzando un saldo de
84,55 millones de euros.

Es la mas importante de las dos provisiones constituidas para el canje de billetes en pe-
setas retirados?'. Se dot6 inicialmente en 2005 con objeto de atender al canje de los billetes

21 Dentro del apartado provisiones para el canje de billetes en pesetas retirados, ademas de esta hay constituida
otra provisién por importe de 0,76 millones de euros.
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Provision para la cobertura
de pérdidas por amortizacion
anticipada de créditos
singulares

Otras provisiones

27 CUENTAS
DE REVALORIZACION

en pesetas retirados con motivo de la introduccién del euro que se presentaran en el
Banco de Espafa. Al mismo tiempo, el Consejo de Ministros acordé que, en caso de que
el volumen de billetes presentados al canje superara la cuantia de la provision dotada en
ese momento, el Banco de Espafa debia hacer frente al exceso con cargo a sus reservas.

En noviembre de 2010, la provision se quedo sin saldo, procediéndose, segun lo anterior
y por acuerdo de la Comisién Ejecutiva, a dotarla nuevamente por importe de 50 millones
(previsién para un periodo aproximado de cinco afos), utilizandose las reservas del Banco
de Espafia constituidas con la retencion de los beneficios del afio 2005. En el afio 2013 se
efectud una dotacion adicional de 50,19 millones de euros (prevision hasta el afio 2020,
fecha prevista de finalizacion del periodo de canje), con cargo, asimismo, a las reservas
del Banco de Espafia.

El acuerdo firmado en 2007 con la Administracién General del Estado por el que el Teso-
ro puede solicitar la amortizaciéon anticipada de una parte o de la totalidad de dichos
créditos, abonando el efectivo correspondiente a su valor de mercado en ese momento,
en lugar de su valor nominal, llevé a que en dicho ejercicio se creara una provisién para
la cobertura de las pérdidas eventuales por amortizacion anticipada de los créditos sin-
gulares, recogidos en el epigrafe 8 del activo (véase nota 8 del balance), determinandose
su saldo por la diferencia entre el valor nominal y el valor actual de mercado de aquellos.
A 31 de diciembre de 2014, su saldo ascendia a 7,63 millones de euros, con una dismi-
nucion de 91,54 millones respecto al ejercicio anterior (25,57 millones de euros aplicados
en la amortizacion de las cuotas del ejercicio y 65,96 millones por el ajuste de los créditos
a su valor de mercado).

En este ejercicio ha tenido lugar un incremento de 37,25 millones en la provisiéon para
riesgos y gastos diversos, como consecuencia de las demandas judiciales en curso (véa-
se nota 14 de la cuenta de resultados).

El resto de las provisiones (para socorros por fallecimiento y jubilacién de empleados,
para pago a prejubilados y jubilados, por aplicacién del Convenio Colectivo 2011-2014)
han experimentado en este ejercicio variaciones poco significativas.

Esta rubrica incluye las revalorizaciones procedentes de plusvalias no realizadas en acti-
vos y pasivos financieros valorados a precios y tipos de cambio de mercado a fin de afio.
Su detalle es el siguiente:

En millones de euros

Clase de cuenta 2014 2013 Variacion
Oro 8.092,58 7.037,38 1.055,21
Divisas 3.276,70 0,02 3.276,68
Valores (cartera de negociacion) 3.148,58 2.001,13 1.147,45
Emitidos en moneda extranjera por
no residentes en la zona del euro 46,80 11,92 34,88
Emitidos en euros por residentes
en la zona del euro 3.101,77 1.989,21 1.112,56
TOTAL 14.517,86 9.038,52 5.479,34

Las cuentas de revalorizacién presentan un saldo a fin de 2014 de 14.517,86 millones de
euros, con un aumento de 5.479,34 millones respecto a 2013. La variacién mas impor-
tante ha tenido lugar en las cuentas de revalorizacion por tipo de cambio de las divisas
que han aumentado en 3.276,68 millones, debido fundamentalmente a la apreciacion
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28 CAPITAL

29 RESERVAS

30 BENEFICIO DEL EJERCICIO

3.3 Notas explicativas

1

ala cuenta
de resultados

INGRESOS POR INTERESES

del tipo de cambio del dolar USA y del DEG frente al euro (3.150,25 millones y 126,40
millones, respectivamente).

En relacion con el oro se ha producido un incremento en las plusvalias no realizadas de
1.055,21 millones, como consecuencia del aumento de su precio de mercado (ha pasado
de 871,22 euros por onza a fin de 2013 a 987,77 euros por onza a fin de 2014).

En relacion con las cuentas de revalorizacién de los valores, la variacién mas importante
ha tenido lugar en los valores de renta fija de la cartera de negociacion emitidos en euros
por residentes en la zona del euro, cuyas plusvalias no realizadas han aumentado 1.112,56
millones, como consecuencia de la evolucién a la baja de los tipos de interés.

A 31 de diciembre de 2014, el capital del Banco de Espana asciende a 1.000 millones de
euros, sin variacién en el ejercicio. De este importe, 1,37 millones proceden de lo previsto
en el Decreto Ley 18/1962, de 7 de junio, y 998,63 millones, de la ampliacién de capital
efectuada en 2006 mediante la retencion de parte de los beneficios del ejercicio 2005.

A 31 de diciembre de 2014, las reservas del Banco de Espafia ascienden a 899,81 millo-
nes de euros, sin variacion respecto al ejercicio anterior. Se incluyen en este epigrafe,
por un lado, el importe del capital, reservas y resultados derivados de la integracién, en
1973, del extinto Instituto Espafol de Moneda Extranjera en el Banco de Espafa (3,17
millones) y, por otro, la parte de los beneficios de 2005 y 2006 aplicada a reservas que
fueron autorizadas por el Consejo de Ministros, respectivamente, el 28 de julio de 2006
y el 29 de junio de 2007.

El beneficio neto del ejercicio 2014 ha ascendido a 2.519,22 millones de euros, inferior en
un 20,0 % al de 2013. Del citado importe, 1.413,15 millones fueron ingresados en el Teso-
ro el 1 de diciembre de 2014, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
2059/2008, de 12 de diciembre (véase nota 15 de la cuenta de resultados «Beneficio del
ejercicio»), recogidos en el epigrafe 11.6 del activo.

A lo largo del ejercicio, también se ingresaron en el Tesoro las cantidades que se citan a
continuacion, correspondientes a los beneficios de 2013:

a) El dia 3 de marzo de 2014, 1.447,26 millones de euros, para alcanzar, junto
con el ingreso realizado en diciembre de 2013, el 90 % de los beneficios de
dicho afo, que ascendieron a 3.147,58 millones de euros.

b) Eldia 15 de septiembre de 2014, una vez aprobados por el Consejo de Minis-
tros el balance y la cuenta de resultados del afio 2013, 314,76 millones de
euros, como importe restante de los beneficios de dicho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que integran los beneficios de 2014 y las causas
de su variacion frente a los de 2013 figuran en el apartado 3.3 siguiente, relativo a la cuen-
ta de resultados.

Este epigrafe incluye los ingresos por intereses devengados por los activos financieros del
Banco de Espafa. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido la siguiente:
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En millones de euros y porcentaje

Ingresos por intereses Inversion media Rentabilidad media
2014 2013 Variacion 2014 2013 2014 2013
Moneda extranjera 242,92 242,12 0,80 28.467 28.269 0,8 0,8
Valores 217,89 205,21 12,68 20.740 20.495 1,0 1,0
Depdsitos y otros activos 18,32 25,34 -7,02 7.727 7.774 0,2 0,3
Operaciones excepcionales de inyeccion
de liquidez, swap, a plazo y otras 6,71 11,57 -4.,87
Euros 4.152,25 6.146,36  -1.994,10 319.759  393.341 1,3 1,5
Valores 3.745,87  4.409,83 -663,97 83.442 91.085 4,4 4.8
Cartera de negociacion 1.364,34  1.728,85 -364,50 27.770 32.809 4,8 5,2
Cartera a vencimiento 956,03 977,24 -21,21 29.768 27.196 3,2 3,5
SMP 1.127,77  1.347,00 -219,22 19.146 22.996 5,8 5,8
CBPP, CBPP2 y CBPP3 297,72 356,74 -59,02 6.759 8.083 4,3 4,4
Operaciones de politica monetaria 300,90 1.494,88 -1.193,98 169.963  258.300 0,2 0,6
Operaciones principales de financiacion 38,21 133,30 -95,09 24.621 22.714 0,2 0,6
Operaciones de financiacion
a mas largo plazo 262,66  1.361,58 -1.098,92 145.332  235.586 0,2 0,6
Facilidad marginal de crédito 0,03 - 0,03 4 - 0,7 -
Variacion en el valor de las garantias -0,01 - -0,01 6 - -0,1 0,5
Cuentas intra-Eurosistema 104,47 236,86 -132,39 66.353 43.956 0,2 0,5
Activo contrapartida de las reservas
transferidas al BCE 7,20 22,81 -15,61 5.123 4.7883 0,1 0,5
Activos relacionados con la asignacion
de billetes 97,24 213,78 -116,54 61.218 39.136 0,2 0,5
Saldo neto deudor de otras cuentas
intra-Eurosistema 0,03 0,27 -0,24 12 37 0,2 0,7
Otros activos 1,02 4,78 -3,76
TOTAL 4.395,18 6.388,48 -1.993,30 348.226  421.610 1,2 1,5

Los ingresos por intereses en 2014 han ascendido a 4.395,18 millones, de los cuales
4.152,25 millones proceden de ingresos por intereses en euros, fundamentalmente, de las
carteras de valores en euros (3.745,87 millones) y de las operaciones de politica monetaria
(300,90 millones), destacando la rentabilidad media obtenida en las carteras de valores
(4,4 %), frente a la obtenida en operaciones de politica monetaria (0,2 %).

Estos ingresos han experimentado una disminucién de 1.993,30 millones en el ejercicio
2014 respecto a 2013, correspondiendo en su totalidad al descenso de los intereses de
las inversiones en euros (1.994,10 millones).

Las causas principales que explican la disminucion de los ingresos en euros en 1.994,10
millones son el menor saldo medio remunerado (ha pasado de 393.341 millones en 2013
a 319.759 millones en 2014) y el descenso de la rentabilidad media (del 1,5% en 2013 al
1,3% en 2014).

En concreto, si se analiza la inversion media realizada, destaca el importante descenso
registrado en las operaciones de politica monetaria (258.300 millones en 2013, frente a
169.963 millones en 2014), derivado de la menor financiacién solicitada por las entida-
des financieras espanolas al BCE (véase nota 6 del balance). También ha disminuido, en
menor medida, la inversion en valores, que ha pasado de 91.085 millones en 2013 a
83.442 millones en 2014. Por otra parte, los activos relacionados con la asignacion de
billetes han aumentado, pasando su saldo medio de 39.136 millones en 2013 a 61.218
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2 GASTOS POR INTERESES

En millones de euros y porcentaje

millones en 2014, como consecuencia de la evolucién de los billetes puestos en circula-
cién (disminucién del 16,2 % en Espafa, frente a un aumento del 6,3 % en el conjunto
del Eurosistema).

En cuanto a la rentabilidad media, ha descendido tanto la de la cartera de valores (del 4,8 %
en 2013 al 4,4 % en 2014) como la de las operaciones de politica monetaria (del 0,6 % en
2013 al 0,2 % en 2014) y de las cuentas intra-Eurosistema (del 0,5 % al 0,2 %).

Incluye los gastos por intereses devengados por los pasivos que se citan a continuacion,
con el detalle siguiente:

Gastos por intereses Financiacion media Coste medio
2014 2013 Variacion 2014 2013 2014 2013
Moneda extranjera 2,75 6,81 -4,06
Operaciones excepcionales de inyeccion
de liquidez y otros pasivos 2,75 6,81 -4,06
Euros 383,59 1.714,81  -1.331,23 226.925 313.023 0,2 0,5
Operaciones de politica monetaria 16,13 60,64 -44.51 13.083 22.908 0,1 0,3
Remuneracion de las reservas
minimas 16,20 60,56 -44,36 11.886 13.447 0,1 0,4
Facilidad de depdsito -0,07 — -0,07 1.191 9.446 - -
Depdsitos a plazo fijo - — - — 5 - 0,1
Variacion en el valor de las garantias -0,01 0,07 -0,08 6 11 -0,1 0,7
Depdsitos de las
Administraciones Publicas 0,61 17,71 -17,10 1.460 6.597 - 0,3
Saldo neto acreedor de otras cuentas
intra-Eurosistema 363,65  1.625,49 -1.261,84 212.382 283.518 0,2 0,6
Otros pasivos en euros 3,21 10,98 -7,78
TOTAL 386,33 1.721,62 -1.335,29 226.925 313.023 0,2 0,5

Los gastos por intereses en euros (383,59 millones) proceden, principalmente, de la remunera-
cion de las cuentas intra-Eurosistema por TARGET2 en el pasivo (363,65 millones) y, en mucha
menor medida, de la remuneracién de las operaciones de politica monetaria (16,13 millones).

En conjunto, los gastos por intereses han disminuido en 1.335,29 millones de euros en
2014, como consecuencia principalmente de los menores gastos de los pasivos denomi-
nados en euros (1.331,23 millones).

La disminucién registrada en los gastos en euros (1.331,23 millones) ha sido consecuen-
cia, fundamentalmente, del menor coste medio al que se han remunerado los pasivos, que
han pasado del 0,5% en 2013 al 0,2 % en 2014, y del menor saldo medio de los pasivos
a remunerar (313.023 millones en 2013, frente a 226.925 millones en 2014). En concreto,
el saldo neto acreedor de las cuentas intra-Eurosistema (TARGET2) ha pasado de 283.518
millones en 2013 a 212.382 millones en 2014.

En cuanto a los depdsitos de las Administraciones Publicas, el gasto por intereses ha
disminuido en 17,10 millones de euros, fundamentalmente por el descenso del saldo me-
dio que se remunera (ha pasado de 6.597 millones de euros en 2013 a 1.460 millones en
2014) y del coste medio (0,27 % en 2013, frente al 0,04 % en 2014).
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3 GANANCIAS/PERDIDAS
REALIZADAS PROCEDENTES
DE OPERACIONES
FINANCIERAS

4  MINUSVALIAS
NO REALIZADAS EN ACTIVOS
Y POSICIONES FINANCIERAS

5 DOTACIONES Y EXCESOS
DE PROVISION PARA LA
COBERTURA DE RIESGOS
FINANCIEROS

En este ejercicio se han contabilizado en esta rubrica los gastos negativos (ingresos) de-
rivados de la decision del Consejo de Gobierno de remunerar a tipos de interés negativos
determinados depdsitos de las entidades de crédito y otras instituciones.

Recoge los resultados producidos en la compraventa de activos financieros. En el ejerci-

cio 2014 las ganancias netas por este concepto han ascendido a 23,72 millones de euros,
procedentes de las siguientes fuentes:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Moneda extranjera 23,72 -15,25 38,98
Venta de oro — — —
Venta de divisas (por tipo de cambio) 30,90 10,66 20,25
Venta de valores (por precio) 29,37 -33,42 62,80
Otras ganancias/pérdidas -36,56 7,51 -44,07
Euros — 13,32 -13,32
Venta de valores — 13,32 -13,32
TOTAL 23,72 -1,94 25,66

Con respecto al ejercicio anterior, el importe total registrado en 2014 ha aumentado en
25,66 millones, originado por las ganancias en venta de divisas, DEG y ddlares USA,
debido a la apreciacién del délar frente al euro, asi como por los beneficios obtenidos
en venta de valores en moneda extranjera denominados en doélares USA frente a las
pérdidas del ejercicio anterior. Estas ganancias se han visto parcialmente compensadas
por las pérdidas registradas en futuros de tipos de interés (incluidas en «Otras ganan-

cias/pérdidas»).

Recoge el quebranto derivado de la depreciacién por tipo de cambio en la posicion en
divisas y de la depreciacion por precio de los valores, en la parte que no puede compen-
sarse con plusvalias latentes provenientes de ejercicios anteriores. Su composicion, en
ambos ejercicios, ha sido la siguiente:

En millones de euros

2014 2013 Variacion

Moneda extranjera 4,76 285,34 -280,58
En divisas (por tipo de cambio) 0,02 241,40 -241,38
En valores (por precio) 4,74 43,94 -39,19
Euros - 0,03 -0,03
En valores - 0,03 -0,03
TOTAL 4,76 285,36 -280,60

Las minusvalias no realizadas registradas en el ejercicio 2014 han ascendido a 4,76 mi-
llones; la mayor parte de ellas corresponden a pérdidas no realizadas por precio en valo-
res de renta fija denominados en moneda extranjera (4,74 millones), por la evolucion del
precio de mercado de estos valores.

En el siguiente cuadro se muestra la composicién de este epigrafe y las variaciones que
han tenido lugar:
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6 INGRESOS NETOS POR
HONORARIOS/COMISIONES

7 DIVIDENDOS Y OTROS
INGRESOS DE ACCIONES
Y PARTICIPACIONES

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Dotacion neta de provision para la cobertura
de riesgos financieros -1.190,85 -1.438,17 247,32
Dotacién de provision -1.195,61 -1.723,563 527,92
Exceso/aplicacion de provision 4,76 285,36 -280,60
Dotacion/exceso de provision para la cobertura
de pérdidas por amortizacion anticipada de créditos
singulares 65,96 169,49 -103,52
TOTAL -1.124,89 -1.268,68 143,79

Recoge, por un lado, la aplicacién a su finalidad por 4,76 millones de euros de la provision
para la cobertura de riesgos financieros para cubrir las minusvalias registradas a fin de
2014 vy, por otro lado, la dotacion a esta de 1.195,61 millones de euros para cubrir los
riesgos estimados en las posiciones financieras sujetas a dichos riesgos, de acuerdo con
los criterios de valoracién de estos riesgos aprobados por la Comisién Ejecutiva de 30 de
enero de 2015.

Por ultimo, respecto a la dotacién a la provisién para la cobertura de pérdidas por amorti-
zacion anticipada de créditos singulares, derivada del ajuste del valor de mercado de di-
chos activos, en 2014 esta presenta una variacion negativa de 103,52 millones respecto a
2013, debido a que en este ejercicio se han recuperado 65,96 millones, frente a la recupe-
racion de 169,49 millones que tuvo lugar el afo anterior.

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos derivados de comisiones por servicios
bancarios y similares (TARGET2, transferencias, gestion de cheques, custodia y adminis-
tracién de valores, etc.). Su detalle es el siguiente:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
1 Ingresos por honorarios y comisiones 17,01 17,55 -0,55
Operaciones exteriores - - —
Operaciones interiores 17,01 17,55 -0,55
2 Gastos por honorarios y comisiones 9,23 10,64 -1,42
Operaciones exteriores 2,568 2,78 -0,20
Operaciones interiores 6,65 7,86 -1,21
INGRESOS NETOS POR HONORARIOS Y COMISIONES (1 - 2) 7,78 6,91 0,87

Los ingresos netos por honorarios y comisiones registrados en 2014 (7,78 millones) han
sido superiores a los registrados en 2013 en 0,87 millones. Esta variacion esta relaciona-
da, basicamente, con los menores gastos por comisiones pagadas por operaciones con
valores. Este descenso de los gastos se ha visto compensado parcialmente por los meno-
res ingresos por comisiones obtenidas por operaciones con valores. Tanto la reduccion de
los honorarios obtenidos por operaciones con valores como las menores comisiones pa-
gadas se han debido a la disminucién del volumen de operaciones.

Esta rubrica incluye la participacion del Banco de Espana en los beneficios ordinarios
del BCE, ingresos por sefioreaje e ingresos generados por diversas carteras de politica
monetaria del BCE. Igualmente incluye los dividendos procedentes de otras acciones y
participaciones.
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8 RESULTADO NETO DE LA
REDISTRIBUCION DE LOS
INGRESOS MONETARIOS

En millones de euros

2014 2013 Variacion

Banco Central Europeo 113,40 212,77 -99,37
Dividendo ordinario 7,19 50,25 -43,06
Dividendo por sefioreaje e ingresos SMP, CBPP3 y ABSPP 106,21 162,52 -56,30
Otros 2,33 8,59 -6,25
TOTAL 115,74 221,36 -105,62

Del total del importe registrado (115,74 millones de euros), 106,21 millones proceden del
dividendo del BCE por el sefioreaje de sus billetes y de los ingresos de las carteras de
valores adquiridos bajo el Programa para los Mercados de Valores (SMP), el tercer Progra-
ma de Adquisicién de Bonos Garantizados (CBPP3) y el Programa de Adquisicion de
Bonos de Titulizacion (ABSPP); 7,19 millones proceden del dividendo ordinario del BCE
correspondiente a 2013, y 2,33 millones, de los dividendos por la participacion en el Ban-
co de Pagos Internacionales.

El 7 de enero de 2015, el Consejo de Gobierno del BCE decidié distribuir entre los BCN
del Eurosistema 840,72 millones de euros que se corresponden con la practica totali-
dad de los ingresos por el sefioreaje de sus billetes y de los ingresos generados por su
cartera de valores comprada en el marco del Programa para los Mercados de Valores,
el tercer Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados y el Programa de Adquisicion
de Bonos de Titulizacion. De este importe, el Banco de Espafa ha ingresado 106,21
millones. El importe retenido por el BCE para dotar la provisién para la cobertura de sus
riesgos financieros ha ascendido a 15,01 millones de euros, alcanzando con este im-
porte su limite maximo.

El importe de los ingresos monetarios de cada BCN del Eurosistema se determina calcu-
lando los ingresos anuales generados por los activos identificables mantenidos como
contrapartida de la base de pasivos deducidos los gastos financieros devengados por los
pasivos relacionados. La base de pasivos consta de los siguientes elementos: billetes en
circulacioén; depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito en relaciéon con ope-
raciones de politica monetaria; pasivos intra-Eurosistema por operaciones TARGET2,
cuando su saldo sea acreedor, y pasivos intra-Eurosistema netos relacionados con la
asignacion de billetes en euros en el Eurosistema, cuando su saldo sea acreedor. Cual-
quier interés pagado por los pasivos incluidos en la base de pasivos habra de deducirse
de los ingresos monetarios que se aporten. Los activos identificables constan de los si-
guientes elementos: préstamos a entidades de crédito de la zona del euro relacionados
con operaciones de politica monetaria; valores de la cartera de politica monetaria; activos
intra-Eurosistema equivalentes a la transferencia de activos de reserva exteriores al BCE;
activos intra-Eurosistema por operaciones TARGET2, cuando su saldo sea deudor; acti-
vos intra-Eurosistema netos relacionados con la asignacién de billetes en euros en el Eu-
rosistema, cuando su saldo sea deudor, y un importe limitado de las tenencias de oro de
cada BCN, en proporcidn a su clave de capital. Se considera que el oro no genera ingre-
sos y que los valores adquiridos dentro de los dos primeros programas de adquisiciones
de bonos garantizados generan ingresos al tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion. Cuando el valor de los activos identificables de un BCN exceda o no alcance
el valor de su base de pasivos, la diferencia se compensara aplicando a su importe el tipo
de interés marginal vigente aplicado a las operaciones principales de financiacion.

En el siguiente cuadro se muestra el detalle de estos ingresos en los ejercicios 2014
y 2013:
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En millones de euros

2014 2013  Variacion

Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios del afo  -33,84 138,49 -172,33

Ingresos monetarios puestos en comun

Ingresos monetarios asignados

1.290,49 1.840,62 -550,03
1.266,65 1.979,01 -722,36

9 OTROS INGRESOS
Y QUEBRANTOS

10 GASTOS DE PERSONAL

Correcciones anos anteriores 75,18 1,48 73,70
Dotacion a la provision por operaciones de politica

monetaria y pérdidas del BCE — 33,58 -33,58
TOTAL 41,35 173,55 -132,20

Los ingresos monetarios puestos en comun por el Eurosistema se asignan o redistribu-
yen entre los BCN de acuerdo con su clave en el capital suscrito del BCE. La diferencia
entre los ingresos monetarios puestos en comun por el Banco de Espafa en 2014, que
ascienden a 1.290,49 millones de euros, y los que le han sido asignados, que ascienden
a 1.256,65 millones de euros, equivale a una aportacion neta de 33,84 millones de euros.
La causa fundamental que explica dicha aportacion radica en que el Banco de Espafa ha
obtenido unos ingresos de sus carteras de politica monetaria superiores a los que le corres-
ponden segun su clave de participacion.

Adicionalmente a esta redistribucién ordinaria, en 2014 se han percibido cantidades den-
tro de los procedimientos de insolvencia de Lehman Brothers e Indover Bank, correspon-
diendo al Banco de Espafa unos ingresos adicionales de 75,18 millones. El resultado neto
del ejercicio asciende, por tanto, a 41,35 millones.

Por lo que respecta a la provision para cubrir riesgos de contraparte en la instrumentacién
de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, el Consejo de Gobierno del
BCE aprobd la cancelacioén de la provision con fecha 31 de diciembre de 2013, por haber
desaparecido los riesgos cubiertos. De acuerdo con ello, el Banco de Espafa liberd la
provisién constituida (33,58 millones), quedando sin saldo a partir de esa fecha.

Recoge los ingresos y quebrantos que no tienen cabida en otros epigrafes, asi como otros
de caracter excepcional y diverso. Su detalle en ambos ejercicios es el siguiente:

En millones de euros

2014 2013 Variacion
Resultados extraordinarios 1,17 0,58 0,58
Diversos 18,73 120,30 -101,67
TOTAL 19,90 120,88 -100,98

Como puede observarse, este epigrafe presenta unos resultados netos de 19,90 millo-
nes, correspondiendo en su mayor parte a la participacion del Banco en la realizacion
de proyectos para el Eurosistema, que han supuesto en 2014 unos ingresos de 16,29
millones.

Con respecto al ejercicio anterior, el resultado neto de este epigrafe ha disminuido en
100,98 millones, fundamentalmente por los beneficios obtenidos en la venta, en el mes de
noviembre de 2013, de las acciones de Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding
de Mercados y Sistemas Financieros, SA (117,42 millones de euros).

Esta rubrica incluye los conceptos de haberes y emolumentos, cuotas de seguros socia-
les, accion social y aportaciones al Plan de Pensiones.
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11

GASTOS EN BIENES
Y SERVICIOS

Por componentes, su variacion es la que se muestra a continuacion:

En millones de euros y porcentaje

2014 2013 Variacion (%)
Gastos brutos de personal 223,13 219,34 3,79 1,7
Haberes y emolumentos 162,64 162,68 -0,04 -
Cuotas de seguros sociales 34,68 32,11 2,57 8,0
Accion social y Plan de Pensiones 25,80 24,55 1,26 5,1
Recuperacion de gastos de personal por
activacion de aplicaciones informaticas -2,57 -1,51 -1,06 70,2
TOTAL 220,56 217,83 2,74 1,3

Su importe ha pasado de 217,83 millones de euros en 2013 a 220,56 millones en 2014,
con un aumento de 2,74 millones de euros (1,3 %), motivado principalmente por el aumen-
to de los costes por seguros sociales, como consecuencia, fundamentalmente, del incre-
mento de las bases de cotizacion.

En el cuadro siguiente se detalla la evolucién de la plantilla, que incluye el personal con-
tratado, en términos del numero medio de empleados:

2014 2013 Variacion %

Numero medio de personas empleadas 2.686,7 2.655,3 31,4 1,2
Grupo directivo 1.696,2 1.656,3 39,9 2,4
Grupo administrativo 822,8 826,6 -3,8 -0,5
Resto 167,8 172,4 -4,7 -2,7

A 31 de diciembre de 2014, la plantilla total del Banco ascendia a 2.675 empleados, con
un incremento de 30 efectivos respecto a la misma fecha del afio anterior. En cuanto a la
composicion de la plantilla por sexos, a 31 de diciembre de 2014 el porcentaje de mujeres
alcanza el 45,8 % del total de la plantilla del Banco.

Por lo que se refiere al régimen de retribuciones de los miembros de los Organos de
Gobierno, lo fija el ministro de Economia y Competitividad, de acuerdo con lo establecido
en la Ley de Autonomia del Banco de Espafa. Durante 2014, el gobernador ha percibido un
salario bruto de 176,06 miles de euros, y el subgobernador ha percibido 203,41 miles de
euros®2. Los miembros no natos del Consejo de Gobierno perciben un salario anual bruto
de 51,80 miles de euros; en caso de que pertenezcan a la Comision Ejecutiva, el salario
anual bruto es de 64,98 miles de euros.

Ademas de lo anterior, los miembros de los Organos de Gobierno, de acuerdo con su
adscripcién particular, perciben cantidades iguales en concepto de dietas por asistencia
a las sesiones de dichos 6rganos, fijadas en 1.026,79 euros por sesién del Consejo de
Gobierno y en 492,46 euros por sesion de la Comisién Ejecutiva.

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicion de bienes corrientes, asi como por
servicios diversos recibidos durante el ejercicio, segun el siguiente detalle:

22 En estos importes se incluyen las cantidades percibidas por complementos personales y atrasos, tanto para el
gobernador como para el subgobernador, que en 2014 han ascendido a 1,36 miles de euros y 29,81 miles de
euros, respectivamente.
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12 AMORTIZACION
DEL INMOVILIZADO

En millones de euros y porcentaje

2014 2013 Variacion %
Gastos brutos en bienes y servicios 131,40 129,44 1,96 1,5
Alquileres y mantenimientos 37,09 33,09 4,00 12,1
Materiales y suministros 9,97 11,59 -1,62 -13,9
Servicios externos 67,33 67,27 0,07 0,1
Formacion, promocion y seleccion 3,96 4,51 -0,55 -12,2
Gastos diversos de funcionamiento 13,04 12,99 0,06 0,4
Recuperacion de gastos en bienes y
servicios por activacion de aplicaciones
informaticas -4,59 -3,97 -0,61 15,4
TOTAL 126,81 125,46 1,34 1,1

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 2014 los gastos mas relevantes han
sido, al igual que en el ejercicio anterior, los de Servicios externos (67,33 millones de euros),
principalmente por la contratacién de servicios informaticos (39,60 millones de euros), y
los de alquileres y mantenimientos (37,09 millones), cuyas partidas mas importantes han
sido la de alquiler y mantenimiento de equipos y programas informaticos (21,69 millones)
y la de inmuebles (10,14 millones).

En 2014 se han registrado unos mayores gastos en bienes y servicios (1,34 millones de
euros). El mayor incremento del epigrafe se encuentra localizado en Alquileres y manteni-
mientos (4,00 millones), debido fundamentalmente al incremento de los gastos de alquiler
y mantenimiento de equipos y programas informaticos (4,25 millones), compensado en
parte por el descenso de los gastos en materiales y suministros (1,62 millones) y de los
gastos de formacion, promocién y seleccion (0,55 millones), asi como por la mayor recu-
peracién de gastos en bienes y servicios (0,61 millones).

Dentro de Servicios externos, en 2014 se incluyen 108.711,00 euros (IVA incluido) corres-
pondientes a honorarios de los auditores externos KPMG Auditores, por la realizacién de
trabajos de auditoria sobre las cuentas anuales del Banco, asi como sobre determinados
aspectos de la gestion, por parte del Banco de Espafa, de las reservas del Banco Central
Europeo, por solicitud del auditor externo de dicha institucién, siendo este el Unico servi-
cio prestado por el auditor al Banco. Durante el ejercicio no se han recibido servicios de
otras empresas vinculadas al auditor, ni por tanto satisfecho cantidad alguna.

Recoge el gasto por la depreciacion estimada en los activos fijos del Banco, con el si-
guiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

2014 2013 Variacion %
Amortizacion de edfficios, construcciones
y obras de remodelacion 2,57 2,54 0,02 1,0
Amortizacion de instalaciones 9,14 9,06 0,08 0,9
Amortizacion de mobiliario y enseres 2,02 2,15 -0,14 -6,3
Amortizacion de maquinas de oficina no informaticas 1,58 1,58 - —
Amortizacion de equipos para procesos de informacion 5,22 5,39 -0,17 -3,1
Amortizacion de elementos de transporte 0,30 0,37 -0,07 -18,8
Amortizacion de otro inmovilizado material 0,24 0,31 -0,07 -22,4
Amortizacion del fondo bibliografico 0,44 0,46 -0,02 -5,1
Amortizacion de aplicaciones informaticas 8,53 8,56 -0,03 -0,3
TOTAL 30,04 30,43 -0,39 -1,3
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13 COSTES DE PRODUCCION
DE BILLETES

14 DOTACIONES
Y APLICACIONES A OTROS
FONDOS Y PROVISIONES

15 BENEFICIO DEL EJERCICIO

Su importe (82,51 millones de euros) corresponde a los gastos que satisface el Banco de
Espafia por la adquisicion de billetes a la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre-Real Casa
de la Moneda (FNMT-RCM). El aumento respecto al ejercicio anterior (12,20 millones de
euros) se ha debido tanto al mayor volumen de billetes suministrados por la FNMT-RCM
como al incremento de su precio medio, motivado por la variacién en la composicién de
la produccion de la nueva serie, al haber comenzado la produccién del billete de 10 € a
finales de 2013, segun se muestra en el siguiente cuadro:

Billetes facturados
(en millones de billetes)

Serie Denominacion 2014 2013
1 50 € 459,0 4147
2 10 € 482,3 80,1
2 5¢€ 170,7 483,5

TOTAL 1.112,0 978,3

Recoge las dotaciones efectuadas a fondos de naturaleza diversa y sus aplicaciones, asi
como la dotacion al Fondo de Atenciones Benéfico-sociales.

En el siguiente cuadro se muestra la dotacién neta a estos fondos:

En millones de euros

2014 2013 Variacion

Provision cobertura del riesgo operacional

patrimonial 43,80 15,92 27,88
Provision por socorros por fallecimiento y jubilacion 10,87 5,27 5,60
Provision para pagos a prejubilados y jubilados 5,00 5,25 -0,25
Provision para riesgos y gastos diversos 37,73 3,78 33,95
Otros 0,10 -0,93 1,04
Fondo de Atenciones Benéfico-sociales 7,58 9,47 -1,89
TOTAL 105,08 38,75 66,33

El saldo neto de la dotacién y aplicacion a otros fondos y provisiones en 2014 ha ascen-
dido a 105,08 millones de euros, frente a 38,75 millones en 2013. Destacan la dotacién
neta de la provision para la cobertura del riesgo operacional patrimonial, por 43,80 millones
(véase nota 26 al balance), fundamentalmente por el incremento del porcentaje de cober-
tura del riesgo del 10 % al 20 % aprobado por la Comision Ejecutiva de 30 de enero de
2015, y la dotacion para riesgos y gastos diversos, que incluye riesgos por litigios por un
importe neto de 36,48 millones, fundamentalmente por demandas judiciales en curso. En
este ejercicio también se han dotado la provisidon por socorros por fallecimiento y jubilacion,
por importe de 10,87 millones, y la provisidon para gastos relacionados con prejubilados y
jubilados, por 5,00 millones. La dotacion al Fondo de Atenciones Benéfico-sociales ha
ascendido en 2014 a 7,58 millones de euros, frente a 9,47 millones dotados en 2013, lo
que ha supuesto un menor gasto de 1,89 millones.

El Banco de Espanfa, por la naturaleza de las funciones que desarrolla, no es una empresa
con alto riesgo medioambiental. Por ello, durante el ejercicio no se ha considerado nece-
sario registrar ninguna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental.

De acuerdo con el articulo 1.1.b) del Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre, el Banco
de Espafia debe ingresar en el Tesoro, el primer dia habil del mes de marzo, el 90 % de los
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beneficios devengados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior, des-
contando el ingreso realizado el primer dia habil del mes de diciembre del afio anterior.

El anticipo al Tesoro del 70 % de los beneficios del Banco a 30 de septiembre de 2014,
que se efectud el pasado 1 de diciembre de 2014, fue de 1.413,15 millones de euros?®,

Teniendo en cuenta que el beneficio del ejercicio ha ascendido a 2.519,22 millones de eu-
ros, con objeto de completar el reparto del beneficio hasta alcanzar el 90 %, el 2 de marzo
de 2015 se ha efectuado un ingreso en el Tesoro por 854,14 millones de euros.

A continuacién se detallan las entregas al Tesoro Publico correspondientes a los benefi-
cios de 2014:

En millones de euros

1 Beneficios totales del ejercicio 2014 2.519,22

2 Ingresos efectuados al Tesoro Publico 2.267,29
El1.12.2014 1.413,15
El 2.3.2015, por la diferencia con el importe anterior, para alcanzar
el 90 % de los beneficios a 31 de diciembre de 2014 854,14

3 Beneficios pendientes de ingreso en el Tesoro Publico
(cuando se aprueben las cuentas de 2014) 251,92

3.4 Cambios en capital, El siguiente cuadro muestra el conjunto de las variaciones que han tenido lugar durante el

reservas, provisiones  gjercicio y que incluyen, ademas del resultado contable, las plusvalias netas no reconoci-
y cuentas de

R das como ingresos en la cuenta de resultados, la variacion de las provisiones genéricas y
revalorizacion

el efecto patrimonial de la aplicacién de los resultados del ejercicio.

En millones de euros

Cuentas de  Beneficio pendiente  Provisiones

Capital  Reservas o N » Total
revalorizacion de aplicacion genéricas
A) SALDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 2014 1.000,00 899,81 9.038,52 1.762,02 8.753,87 21.454,21
1 Plusvalias netas no reconocidas
en pérdidas y ganancias 5.479,34 5.479,34
En oro 1.055,21 1.055,21
En divisas 3.276,68 3.276,68
En valores 1.147,45 1.147,45
Otras — -
2 Variacion de las provisiones 1.234,65 1.234,65
3 Resultado neto del ejercicio 2014 2.519,22 2.519,22
4 Aplicacion de resultados -3.175,17 -3.175,17
Ingreso en el Tesoro del beneficio
correspondiente al ejercicio 2013 -1.762,02 -1.762,02
Ingreso en el Tesoro del beneficio
correspondiente al ejercicio 2014 -1.413,15 -1.413,15
B) CAMBIOS OCURRIDOS EN EL EJERCICIO
B=1+2+3+4 — — 5.479,34 -655,95 1.234,65 6.058,04
C) SALDOS AL FINAL DEL EJERCICO 2014
C=A+B 1.000,00 899,81 14.517,86 1.106,06 9.988,52 27.512,26

23 De acuerdo con el mencionado real decreto, el acuerdo de ingreso debe tomar en consideracion la evolucién
previsible de los resultados hasta final de ejercicio. Por este motivo, se tuvieron en cuenta una serie de factores
que suponian un riesgo de menor beneficio, estimado en 811,37 millones de euros. Por tanto, de la cifra de
resultados del Banco de Espafia a 30 de septiembre, que ascendia a 2.830,15 millones, se dedujo dicho impor-
te, resultando un beneficio de 2.018,79 millones, ingresando al Tesoro el 70 %.
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3.5 Gestion de riesgos

1 RIESGOS FINANCIEROS

1.1 Riesgo de mercado

Riesgo por tipo de interés

Las variaciones reflejadas en este cuadro ya se han explicado en las notas del balance y
de la cuenta de resultados que hacen referencia a las provisiones (nota 26 del balance),
cuentas de revalorizacion (nota 27 del balance), capital (nota 28 del balance), reservas
(nota 29 del balance) y beneficio del ejercicio (nota 30 del balance y nota 15 de la cuenta
de resultados).

El patrimonio neto se ha incrementado en 2014 en 6.058,04 millones debido al aumento
de las plusvalias latentes (5.479,34 millones) y al incremento de las provisiones genéricas.

El Banco de Espafa esta expuesto a riesgos financieros (riesgo de mercado y riesgo de
crédito) y a un riesgo operacional que, como consecuencia de su actividad, podria tener
tanto un impacto patrimonial y reputacional importante como un impacto en la capacidad
del Banco para seguir cumpliendo con sus objetivos.

El Banco de Espafa gestiona todos sus riesgos, teniendo en cuenta la diferente naturale-
za de los mismos.

Todos los sistemas y procedimientos establecidos para la evaluacién, control, seguimiento
y mitigacién de los riesgos estan sometidos a una evaluacion periddica, con el objetivo de
garantizar que son los adecuados para el fin para el que han sido establecidos y que
se aplican de modo coherente.

En la actualidad, los departamentos de Operaciones, Riesgos Financieros e Intervencion
General son los encargados de la identificacion, evaluacion, control, seguimiento, mitiga-
cién e informacion de los riesgos.

La Comision Ejecutiva es el 6rgano encargado de aprobar las normas aplicables a la ges-
tidn de los activos financieros del Banco de Espafa, asi como las diferentes metodologias
a aplicar para la estimacién y mitigacion de los riesgos financieros.

La Comision de Operaciones, reunida diariamente, propone la distribucién por divisas, los
instrumentos autorizados y los limites por emisor y contrapartidas. Es el érgano encarga-
do de fijar el objetivo de duracion modificada de los benchmark estratégicos (largo plazo)
y tacticos (corto plazo) de las carteras de negociacion en euros y en ddélares USA. El Co-
mité de Gestidn de Riesgos es el encargado de proponer las metodologias sobre evalua-
cion de riesgos y los niveles de provisiones para su elevacion a la Comision Ejecutiva.

Los riesgos financieros comprenden el riesgo de mercado, el riesgo de liquidez y el riesgo
de crédito. De acuerdo con la evaluacién de riesgos elaborada en el Banco de Espafia en
2014, el principal riesgo, desde el punto de vista cuantitativo, es el riesgo de mercado
derivado de las fluctuaciones en los tipos de cambio e interés. Ademas, el Banco de Es-
pafa también esta expuesto, aunque en menor medida, al riesgo de crédito.

El riesgo de mercado agrupa tanto el riesgo de tipo de interés y el riesgo de tipo de cam-
bio como el riesgo por precio del oro.

El riesgo por tipo de interés es la probabilidad o posibilidad de que el Banco de Espafa
incurra en pérdidas como consecuencia de las fluctuaciones en los tipos de interés.

La exposicion a este tipo de riesgo de las inversiones del Banco deriva de los valores de
renta fija incluidos en la cartera de negociacion, ya que los movimientos en los tipos de interés
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Riesgo por tipo de cambio
y precio del oro

1.2 Riesgo de liquidez

afectan a su valor de mercado®. El nivel de exposicién a este riesgo depende del volumen de
las tenencias de dicha cartera, de su duracién y de la volatilidad de los tipos de interés.

La Comisién de Operaciones del Banco establece la duracion modificada de los bench-
mark estratégicos y tacticos de las carteras de negociacién en euros y en ddlares USA,
estableciendo unos limites a través de bandas de fluctuacion en +/-0,25. El 17 de diciem-
bre de 2013 la duracién objetivo de los benchmark tacticos de las carteras de ddlares y
euros se fijé en 1y 3, respectivamente.

Asimismo, el nivel de riesgo se cuantifica a través de la metodologia de Valor en Riesgo
(VaR), calculando la maxima pérdida esperada ante variaciones de tipos de interés, con un
horizonte temporal de un afo y un intervalo de confianza del 99 %. La cifra de VaR calcu-
lada segun esta metodologia, para la cartera de negociacion, es el factor principal para
determinar el importe que se debe provisionar por riesgo de tipo de interés.

A 31 de diciembre de 2014, la exposicion al riesgo por tipo de interés de la cartera de
negociacién se ha valorado en 2.981 millones de euros, estando cubierto en su totalidad
por la provision para riesgos financieros.

El riesgo por tipo de cambio es la probabilidad o posibilidad de que el Banco de Espafia
incurra en pérdidas como consecuencia de los movimientos de los tipos de cambio de las
divisas que forman parte de su posicién.

La exposicidn a este riesgo deriva de la posicion en divisas y de la volatilidad de los tipos
de cambio.

El riesgo por tipo de cambio es gestionado estableciendo volumenes maximos a la inver-
sion en cada divisa.

El Banco de Espafa cuantifica la exposicion a este riesgo y para las monedas de mas
peso (dolares USA y DEG). Para ello utiliza la metodologia de Valor en Riesgo (VaR), calcu-
lando la maxima pérdida esperada, con un intervalo de confianza del 99 % y un horizonte
temporal de un afio.

De acuerdo con el VaR calculado a 31 de diciembre de 2014, el riesgo por tipo de cambio
asciende a 3.266 millones de euros, cifra que se ha cubierto en su totalidad con la provi-
sion para riesgos financieros.

Por otra parte, en cuanto al riesgo por precio del oro, la exposicion a este riesgo depende
de las tenencias de oro y de la volatilidad de su precio, estando cubierto en su totalidad
por las cuentas de revalorizacién existentes.

El riesgo de liquidez es la posibilidad o probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas de
que la entidad se vea forzada a liquidar sus activos antes de su vencimiento, para poder
hacer frente a sus obligaciones.

El Banco de Espafia, como banco central perteneciente al Eurosistema, no tiene riesgo de
liquidez.

24 La cartera de negociacion del Banco se valora contablemente a precios de mercado, mientras que la cartera a
vencimiento y las carteras de politica monetaria permanecen valoradas por su coste amortizado.
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1.3 Riesgo de crédito

2 RIESGO OPERACIONAL

El riesgo de crédito es la posibilidad o probabilidad de que el Banco de Espafa incurra en
pérdidas como consecuencia del incumplimiento, en todo o en parte, de las obligaciones
contractuales de los emisores, contrapartidas o depositarios de sus activos financieros, o
como resultado del deterioro de la calidad crediticia de estos.

La exposicion al riesgo de crédito depende del volumen de la inversion y de la calidad
crediticia de las contrapartidas.

El riesgo de crédito es gestionado a través de la seleccidn de contrapartidas solventes y
el establecimiento de limites cuantitativos por contrapartida, emisor y activo, exigiendo
seguridad en las inversiones y evitando el riesgo de concentracion.

El Banco de Espafa valora el riesgo de crédito, a través de la metodologia VaR, con un
nivel de confianza del 99 % y para un horizonte temporal de un afo.

El riesgo de crédito estimado a 31 de diciembre de 2014 con la metodologia VaR es de
3.657 millones de euros, cifra que determina en su totalidad el importe a provisionar por
riesgo de crédito.

El riesgo de crédito de los préstamos de politica monetaria no es objeto de valoracién?,
al tratarse de operaciones garantizadas con colaterales adecuados, por lo que su riesgo
residual es muy pequeno. Este riesgo es gestionado de acuerdo con las normas del Euro-
sistema.

El Banco de Espafia comparte los riesgos derivados de los valores adquiridos dentro del
Programa para los Mercados de Valores y del tercer Programa de Adquisicion de Bonos
Garantizados, asi como de los préstamos de politica monetaria de riesgos compartidos,
de acuerdo con la clave de participacion en el Eurosistema, que en el ejercicio de 2014 es
del 12,63 %.

El Banco de Espaia define el riesgo operacional como el riesgo de incurrir en pérdidas
debido a la inadecuacién o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos, o
bien a causa de acontecimientos externos a la organizacion. Dichas pérdidas vienen de-
terminadas por el impacto patrimonial, reputacional y sobre la consecucion de los objeti-
vos del Banco que pudiera ocasionar la materializacién de un evento de riesgo.

El Sistema de Gestion del Riesgo Operacional desarrollado por el Banco siguiendo las
directrices marcadas en el documento Convergencia Internacional de Medidas y Normas
de Capital (BIS, Basilea ll, junio de 2004) recoge un conjunto de politicas, funciones y
procedimientos cuyo fin es garantizar la gestion de aquel riesgo.

Este sistema tiene su punto de partida en el inventario de las funciones, procesos y activi-
dades que cada area organizativa del Banco desarrolla y que conforman el Mapa de Pro-
cesos, como requisito previo a la posterior identificacion de los riesgos a los que esta so-
metido el ejercicio de dicha responsabilidad y que constituyen el Mapa de Riesgos. Esta
identificacion se basa en el analisis de las posibles contingencias que pudieran afectar a su
funcionamiento y de las medidas especificas que se adoptan con el propdsito de evitar que
el suceso ocurra o de reducir el dafio que se ocasionaria si finalmente ocurriera.

25 Con excepcion de los préstamos de politica monetaria con colateral excluido del riesgo compartido entre BCN
del Eurosistema.
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Con el fin de determinar la importancia relativa de los riesgos identificados, estos son
evaluados cualitativamente atendiendo: 1) al impacto o dafio que pudieran causar —ya
sea de caracter financiero, sobre la reputacion del Banco y/o en términos de incumpli-
miento de sus objetivos—, y 2) a la frecuencia con que pudieran acontecer. Los riesgos asi
medidos se ubican en la Matriz de Tolerancia al Riesgo para establecer los niveles de ac-
tuacion y umbrales de elevacion a los 6rganos de decisidon correspondientes. Las areas de
negocio ponen en conocimiento del Comité de Gestion de Riesgos los riesgos mas rele-
vantes, junto con las posibles medidas de mitigacion para reducir la severidad y frecuen-
cia de las contingencias identificadas, siendo este érgano el encargado de aprobarlas y de
aceptar los riesgos residuales. Los resultados de la autoevaluacion que realizan las areas
son contrastados con la informacion extraida del registro sistematico de sucesos o even-
tos de pérdida acontecidos, con el fin de ajustar su impacto y/o frecuencia de ocurrencia
a la realidad de los hechos.

Asimismo, el sistema incluye un enfoque cuantitativo de tipo VaR para el calculo de la
exposicion al riesgo operacional patrimonial, que emana del Método de Medicion Avanza-
da o Advanced Measurement Approach (AMA), que puede servir de referencia para decidir
sobre la posible cobertura genérica de dicho riesgo a través de la correspondiente provi-
sion. La metodologia VaR del Banco estima la maxima pérdida financiera o valor en riesgo
por pérdidas operacionales de tipo patrimonial, con un nivel de confianza del 99,9 % y
para un horizonte temporal de un afo.

La exposicion al riesgo operacional patrimonial a 31 de diciembre de 2014 asciende a 423

millones de euros, habiéndose dotado el 20 % de dicho importe en forma de provisién
para la cobertura del riesgo operacional patrimonial.

BANCO DE ESPANA 21 6 INFORME ANUAL, 2014 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



4.1 Aportacién efectuada
por el Banco
al Fondo de Garantia
de Depésitos de
Entidades de Crédito

4.2 Lucro cesante

4.3 Otras operaciones

4 INFORMACION ESPECIFICA REQUERIDA POR EL ARTICULO 4.2 DE LA LEY DE
AUTONOMIA DEL BANCO DE ESPANA, DE 1 DE JUNIO DE 1994

Con fecha de 15 de octubre de 2011 entré en vigor el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de
octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito
y se declara la disolucion de los tres fondos de garantia de depdsitos de entidades de
crédito existentes hasta entonces. La aportacién del Banco de Espafa al Fondo de Ga-
rantia de Depdsitos contintia regulada por el articulo 3 del Real Decreto 2606/1996, de
20 de diciembre, donde las referencias a los fondos disueltos se entenderan realizadas
al nuevo fondo.

El Real Decreto 2606/1996 establecié que el Fondo de Garantia de Depdsitos, solo excep-
cionalmente, «podra nutrirse con aportaciones del Banco de Espafia, cuya cuantia se fija-
ra por Ley». En el afio 2014, el Banco de Espafa no hizo aportacién alguna a este fondo.

En el siguiente cuadro se muestran los créditos vivos durante 2014, con tipos de interés
inferiores a los utilizados como referencia, con objeto de estimar el lucro cesante del ejer-
cicio, en virtud de lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de
Autonomia del Banco de Espana.

En millones de euros y porcentaje

) Tipo Tipo Lucro
) . . Saldo medio ) . . .
Tipo de crédito/préstamo on 2014 de interés de interés cesante
percibido (%) de referencia (%)  estimado
Endeudamiento neto del Estado 1.204,84 — 0,16 1,93
Préstamos para vivienda y anticipos
a empleados 32,71 — 0,16 0,05
Anticipos reintegrables 32,71 - 0,16 0,05
TOTAL 1.237,56 — 0,16 1,98

En el apartado «<Endeudamiento neto del Estado» se incluye el saldo medio anual, en base
diaria, de los créditos singulares otorgados al Estado antes de 1994 menos los depdsitos
mantenidos por el Tesoro en el Banco de Espafa, cuando arroja un saldo neto a favor de
esta entidad.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lucro cesante implicito en todos los créditos
ha sido la media diaria del tipo de interés marginal de las operaciones principales de finan-
ciacion durante el gjercicio.

El 26 de marzo de 2007 se firmé un acuerdo con la Administracion General del Estado
por el que se acordd acelerar el calendario de amortizacion de los créditos que fueron
otorgados a aquel con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993, de 29 de di-
ciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994 (Crédito Ley 3/1983, Crédito
Ley 4/1990 y Crédito por suscripcién de participaciones, contribuciones y cuotas en or-
ganismos internacionales), de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar,
en el afio 2015, pudiendo el Tesoro solicitar la amortizacion anticipada de una parte o de
la totalidad de dichos créditos, abonando en la fecha de la amortizacion el precio efecti-
vo de mercado en lugar de su importe nominal. En virtud de dicho acuerdo, en 2014 se
pagaron dos cuotas de los créditos citados (la correspondiente al aflo en curso mas la
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ultima viva del calendario de amortizacion original), adelantandose la fecha de pago de
todos ellos del 31 de diciembre al 30 de abril. De acuerdo con lo anterior, el 30 de abril
de 2014 el Tesoro aboné al Banco de Espafa la cantidad de 946,11 millones de euros,
precio efectivo de mercado de la deuda amortizada en esa fecha correspondiente a un
nominal de 971,68 millones.
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ANEJOS
1 INFORME EMITIDO POR LOS AUDITORES EXTERNOS

e

KPMG Auditores S.1.
Edificio Torre Europa
Paseo de ia Castellana, 95
28046 Madrid

Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

Al Excmo. Sr. Gobernador del Banco de Espafia,

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espafia que, de acuerdo con el articulo 29.1 de su
Reglamento Interno, comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014, la cuenta de resultados y la
memoria explicativa correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad sobre las Cuentas Anuales

La Comisién Ejecutiva del Banco de Espaiia es responsable de organizar el Banco y efectuar el
nombramiento de los directores generales del mismo. De acuerdo con lo establecido en el Reglamento
Interno del Banco de Espaiia, la Direccién General de Servicios es responsable de la elaboracion de
las cuentas anuales de acuerdo con las normas y principios contables internos del Banco de Espaiia,
que se indican en la Nota 3.1. de la memoria explicativa adjunta, basados en la normativa contable
establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales. Esta
responsabilidad, ejercida a través de la Intervencién General, incluye la fiscalizacion de las
operaciones y, por tanto, el disefio, implantacion y mantenimiento de los controles internos relevantes
necesarios para la preparacion y adecuada presentacién de las cuentas anuales libres de errores
materiales, debidos a fraude o error, seleccionando y aplicando normas contables adecuadas y
haciendo las estimaciones que se consideren razonables en virtud de las circunstancias (Véase Nota
3.1.3. de la memoria explicativa adjunta). Conforme a lo establecido en el articulo 21. G) de la Ley
13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espaiia, dichas cuentas anuales son formuladas
por el Consejo de Gobierno del Banco de Espaifia.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, que requieren
que cumplamos determinados requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditorfa de forma
que obtengamos una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de errores o
irregularidades significativos.

KPMG Auditores S.L., sociedad espaiola de responsabilidad limitada y Reg. Mer Madrid, T. 11.961, F. 90,
firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a Sec. 8, H. M -188.007, Inscrip. 9
KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad N.I.F. B-78510153

suiza.
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Una auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos encaminados a obtener evidencia justificativa
de los importes y desgloses incluidos en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, que incluye la evaluacion de los riesgos de que se produzcan errores
o irregularidades significativas en las cuentas anuales, ya sea por fraude o error. Al evaluar estos
riesgos, el auditor tiene en cuenta el sistema de control interno aplicable a la preparacién y adecuada
presentacion de las cuentas anuales por parte de la entidad con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados dadas las circunstancias, y no con el fin de expresar una opinién sobre
la eficacia del sistema de control interno de la entidad. Asimismo, una auditoria incluye la evaluacién
de la adecuacién de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la entidad, asi como la evaluacién de la presentacién global de las cuentas anuales.
Consideramos que las evidencias que hemos obtenido son suficientes y adecuadas para ofrecer una
base sobre la que formular nuestra opinién de auditorfa.

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2014 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Banco de Espafia a 31 de
diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con las normas y principios contables internos del Banco de Espafia,

que se indican en la Nota 3.1. de la memoria explicativa adjunta, basados en la normativa contable
establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

KPMG Auditores, S.L.

L]

Maria Eugenia Ferndndez-Villardn Ara

29 de abril de 2015
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2 INFORME DE LA COMISION DE AUDITORIA DEL BANCO DE ESPANA

Los que suscriben, miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia, D. Angel
Luis Lépez Roa, D.2 Carmen Alonso Ledesma y D. Maximino Carpio Garcia, integran la
Comision de Auditoria del Banco de Espaia designada por el citado Consejo de Gobierno.
De acuerdo con lo establecido en el articulo 29 del Reglamento Interno del Banco de
Espafa, hemos recibido el encargo de someter a censura las cuentas de esta institucion
correspondientes a 2014.

En virtud de dicho precepto reglamentario, la Comision de Auditoria ha realizado el anali-
sis de las operaciones efectuadas por el Banco de Espafa. El alcance de este examen ha
consistido, esencialmente, en: 1) estudio de las cuentas anuales del Banco de Espafa
correspondientes al ejercicio 2014, elaboradas por la Direccién General de Servicios
del Banco de Espaniia; 2) estudio de la auditoria del balance y de la cuenta de resultados del
Banco de Espafia correspondientes a 2014, realizada por su Auditoria Interna; 3) estudio
de la documentacién solicitada por los miembros de esta comision a los auditores exter-
nos independientes; 4) entrevistas con los responsables de la auditoria externa indepen-
diente, del Departamento de Auditoria Interna y de Intervenciéon General, y 5) propuestas
de modificacién, correccién o aclaracion de diversos extremos, todas ellas satisfactoria-
mente incorporadas a las cuentas anuales por la Intervenciéon General.

La conclusién fundamental de nuestro informe es que, del andlisis efectuado, del examen
de los procedimientos con que se desarrolla la contabilizacion, y del registro de los he-
chos contables, asi como de los controles internos que se llevan a cabo, se desprende
que las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2014 reflejan fielmente el patrimonio

y la situacién econémica y financiera del Banco de Espania.

Madrid, a 9 de abril de 2015.

ANGEL Luis LoPEZ Roa CARMEN ALONSO LEDESMA MAXIMINO CARPIO GARCIA
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ANEJO LEGISLATIVO

Aligual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, publicadas durante 2014 y el primer tri-
mestre de 2015. Concretamente, se recoge un extracto de las normas legales mas signi-
ficativas, siguiendo un orden cronoldgico con agrupacion mensual. Cuando varias dispo-
siciones de distinto rango constituyen el desarrollo normativo de un mismo tema, se
agrupan en el apartado correspondiente a la fecha de la disposicidon de mayor rango. Es-
tas disposiciones han sido comentadas ampliamente en los articulos trimestrales sobre
regulacion financiera que se publican en el Boletin Econémico del Banco de Espanfia.

Al final del anejo se ofrece un catalogo sistematico de materias cuya normativa ha sido
objeto de modificaciones entre enero de 2014 y marzo de 2015, especificando la fecha de

la norma y el mes en que se publicé el Boletin Econdmico donde fueron comentadas.

30.4.2015.
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ENERO 2014

1 PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2014 HASTA MARZO DE 2015

BANCO CENTRAL EUROPEQ: MODIFICACION DE SU REGLAMENTO INTERNO.—Se pu-
blicé la Decision BCE/2014/1, de 22 de enero de 2014 (DOUE del 29 de marzo), que modificd
la Decisién BCE/2004/2, por la que se adopta el reglamento interno del BCE, que entré en
vigor el 22 de enero de 2014. Su objetivo es adaptar la organizacion interna del Banco Central
Europeo (BCE) y sus érganos rectores a los nuevos requisitos derivados del Reglamento (UE)
1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE tareas especi-
ficas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de
crédito, para clarificar la interaccion de los érganos que intervienen en el proceso de elabo-
racion y adopcion de decisiones de supervision.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) el establecimiento de un codigo de
conducta para orientacion de sus miembros y quienes sean nombrados sus sustitutos,
que se ha publicado en la direccion de Internet del BCE; 2) la creacion de un comité de
auditoria que establecera su mandato y composicién para reforzar los procedimientos
de control internos y externos existentes y mejorar ain mas el gobierno corporativo del
BCE vy el Eurosistema, y 3) el desarrollo de las funciones del Consejo de Supervision, creado
por el Reglamento (UE) 1024/2013, estableciendo, ademas de su composicion, el modo
de nombramiento de sus miembros, las condiciones de contratacién del presidente de
dicho Consejo, y el procedimiento de votacion y adopcion de las decisiones que tome en
el desempefio de las funciones atribuidas por el citado reglamento.

BANCO DE ESPANA: SUPERVISION Y SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO.—
Se publicé la CBE 2/2014, de 31 de enero (BOE del 5 de febrero), cuya entrada en vigor
fue el 6 de febrero de 2014, sobre el ejercicio de diversas opciones reguladoras conteni-
das en el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empre-
sas de servicios de inversion (ESI), y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012.

Con el mismo objetivo que el regulador comunitario de facilitar una adaptacion progresi-
va y suave a los nuevos requerimientos derivados de la introduccién del marco de Basilea lll
en la Unién Europea, el Banco de Espafa ha optado por tomar los plazos mas largos
permitidos por el Reglamento (UE) 575/2013 y los coeficientes correctores menos exi-
gentes. No obstante, en ciertos casos en que la normativa espanola, recogida fundamen-
talmente en la CBE 3/2008, de 22 de mayo, venia siendo mas exigente que la permitida
por el mencionado reglamento, esta se ha considerado un suelo a partir del cual se
ejercitara la opcion.

El Banco de Espafia hace uso de algunas de las opciones reguladoras establecidas en
dicho reglamento, teniendo unas caracter permanente y otras caracter transitorio. Las
primeras permiten una continuidad en el tratamiento que la normativa espafiola habia
venido dando a determinadas cuestiones antes de la entrada en vigor del citado regla-
mento, cuya justificacion viene establecida por el modelo de negocio que tradicional-
mente han seguido las entidades espafolas. Las de caracter transitorio se aplican entre
el 1 de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2017. Asimismo, se precisa el tratamiento
que las entidades deberan seguir aplicando para ciertas cuestiones, hasta la entrada en
vigor de las normas técnicas de regulacion que esta elaborando la Autoridad Bancaria
Europea (ABE).
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BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA CONTABLE DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO.—Se publicé la CBE 1/2014, de 31 de enero (BOE del 5 de febrero), cuya
entrada en vigor fue el 6 de febrero de 2014, que modificé la CBE 4/2004, de 22 de diciem-
bre, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados
financieros. Conforme a las facultades otorgadas por la Ley 8/2012, de 30 de octubre,
sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero, el Banco de
Espafa determina dos categorias de activos a los que se asignarian los saldos remanentes
existentes a 31 de diciembre de 2013 sobre financiaciones relacionadas con la promocién
y construccién inmobiliaria constituidas sobre riesgos calificados como normales a 31 de
diciembre de 2011, que no hubieran sido posteriormente aplicadas a consecuencia de una
reclasificacién como activos dudosos, subestandar o por la adjudicacién o recepcién de
activos en pago de deudas. Dichas categorias son las siguientes: 1) activos financieros
calificados como dudosos y activos inmobiliarios para los que sea necesaria una cobertu-
ra superior a las minimas establecidas en el anejo IX de la CBE 4/2004, y 2) activos finan-
cieros relacionados con inversiones en instrumentos de capital no negociados en mercados
activos de compafias cuyo negocio mas relevante esté vinculado, directa o indirectamente,
con el sector inmobiliario, de acuerdo con las informaciones publicas disponibles a 31 de
diciembre de 2013.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2014 Y ENERO DE 2015.—
Se publicaron la Orden ECC/1/2014, de 2 de enero (BOE del 10), por la que se dispuso la
creacion de deuda del Estado durante 2014 y enero de 2015, y se recogen las Clausulas
de Accion Colectiva (CAC) normalizadas, y las resoluciones de 20 y de 23 de enero de
2014, de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera (en adelante, el Tesoro)
(BOE del 21 y del 24, respectivamente), por las que se disponen determinadas emisiones
de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subas-
tas para 2014 y para el mes de enero de 2015.

Al igual que en la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, por la que se dispuso la creacion de
deuda del Estado durante 2013 y enero de 2014, se recogen las CAC que se aplican
desde el 1 de enero de 2013 a todas las emisiones de deuda publica con plazo de amor-
tizacién superior a un afo.

En general, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes, introducién-
dose como nuevo procedimiento de emisién las operaciones de venta simple (que consis-
ten en colocaciones directas de valores del Tesoro a una o varias contrapartidas). Asimismo,
se establece la posibilidad de realizar operaciones de venta simple o con pacto de recompra
de valores de nuevas emisiones o ampliaciones de emisiones existentes o de valores que
el Tesoro publico tenga en su cuenta de valores.

En relacién con las subastas, pueden seguir siendo ordinarias y especiales (ofertas com-
petitivas y no competitivas), asi como mediante otros procedimientos. En particular, se
contempla la posibilidad de ceder parte o la totalidad de una emisién a un precio conve-
nido a una o varias entidades financieras que aseguren su colocacion.

Finalmente, como en afios anteriores, a las subastas les seguira una segunda vuelta, re-
servada a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de

mercado, que se desarrollara segun la normativa que regula dichas entidades.

La orden entré en vigor el 10 de enero de 2014, y las resoluciones, el 21 y el 24 de enero
de 2014, respectivamente.
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CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.—Se publicé la Resolucion de 14 de enero de 2014 del Tesoro (BOE del 18), cuya
entrada en vigor fue el 18 de enero de 2014, que modificé la de 20 de julio 2012, por la que
se establecen las condiciones de actuacion de los Creadores de Mercado de Deuda Pu-
blica del Reino de Espafa. Su finalidad es permitir a los creadores de mercado realizar
operaciones de venta simple con la deuda del Estado, introducidas como nuevo procedi-
miento de emision por la Orden ECC/1/2014, de 2 de enero, comentado anteriormente.

SAREB: ATRIBUCION DE ENTIDAD COLABORADORA DE LOS PLANES ESTATALES DE
VIVIENDA.—Se publicé la Ley 1/2014, de 28 de febrero (BOE del 1 de marzo), para la
proteccioén de los trabajadores a tiempo parcial y otras medidas urgentes en el orden eco-
noémico y social, que entrd en vigor el 2 de marzo de 2014.

Desde el punto de vista financiero, cabe resefar la disposiciéon adicional primera, que
atribuye a la Sareb la condicion de entidad colaboradora del Ministerio de Fomento para
la financiacion de actuaciones protegidas en el marco de los planes estatales de vivienda.
De este modo, los préstamos transferidos a la Sareb que eran beneficiarios de estas ayu-
das no perderan esta condicién como consecuencia de la operacion de segregacion y
traspaso de activos, y la mantendran aun en caso de que la Sareb los ceda o transmita a
cualquier entidad financiera colaboradora, independientemente del Plan Estatal de Vivienda
que les sea de aplicacion.

UNION EUROPEA: CONTRATOS DE CREDITO CELEBRADOS CON LOS CONSUMIDO-
RES PARA BIENES INMUEBLES DE USO RESIDENCIAL.—Se publicé la Directiva
2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de 2014 (DOUE del
28), sobre los contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmue-
bles de uso residencial, y por la que se modificaron las directivas 2008/48/CE y 2013/36/
UE, y el Reglamento (UE) 1093/2010.

La directiva, cuya entrada en vigor fue el 20 de marzo de 2014, establece un marco comun
aplicable a aquellos contratos relativos a créditos que estén garantizados mediante hipo-
teca u otro tipo de garantia, en relaciéon con bienes inmuebles de uso residencial. También
establece ciertas disposiciones objeto de la maxima armonizacién en los Estados miem-
bros, de forma que estos no podran mantener ni introducir en su Derecho nacional dispo-
siciones legales que diverjan de las establecidas en aquella. Esto sucede, en concreto, en
lo referente al suministro de informacién precontractual de los contratos de crédito me-
diante la «ficha europea de informacion normalizada» (FEIN), asi como respecto de la base
comun gue se ha establecido para calcular la tasa anual equivalente (TAE).

Otras de las cuestiones relevantes que aborda la directiva son las siguientes: 1) el régimen
de reconocimiento que se exige a los prestamistas, a los intermediarios de crédito y a sus
representantes, distintos de las entidades de crédito o de otras entidades financieras asi-
miladas para desempenfar este tipo de actividades, incluyendo la actividad transfronteriza;
2) el establecimiento de normas de calidad en relaciéon con determinados servicios (con-
cretamente, la distribucion y la concesion de crédito); 3) la informacion precontractual
personalizada que se debe proporcionar al consumidor, incluyendo las oportunas adver-
tencias especificas de riesgo (por ejemplo, sobre las posibles repercusiones de las fluctua-
ciones del tipo de cambio en el importe que tiene que reembolsar); 4) la evaluacién de la
solvencia del consumidor, y 5) la promocion de medidas destinadas a apoyar la educacion
de los consumidores en estos ambitos en relacion con la contratacién de préstamos y la
gestion responsable de la deuda.
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BCE: OPERACIONES INTERNAS DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS, Y LIMITES A LA
REMUNERACION DE LOS DEPOSITOS.—Se publicaron la Orientacion BCE/2014/9, de 20
de febrero de 2014 (DOUE del 28 de mayo), sobre las operaciones internas de gestion de
activos y pasivos por los bancos centrales nacionales (BCN), que entrd en vigor el 7 de junio;
la Orientacion BCE/2014/25, de 5 de junio de 2014 (DOUE del 7 de junio), que modificé la
Orientacion BCE/2012/27, de 5 de diciembre, sobre el sistema automatizado transeuropeo
de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET2), que entré en
vigor el 30 de mayo; la Decision BCE/2014/8, de 20 de febrero de 2014 (DOUE del 28 de
mayo), sobre la prohibicién de financiacién monetaria y la remuneracién de los depdsitos
de las Administraciones Publicas por los BCN, que entré en vigor el 28 de mayo, y la Deci-
sion BCE/2014/23, de 5 de junio de 2014 (DOUE del 7 de junio), sobre la remuneracion de
depdsitos, saldos y tenencias de exceso de reservas, que entrd en vigor el 7 de junio.

Las normas determinan: 1) los principios generales que deben aplicar los BCN de la zona
del euro cuando por iniciativa propia efectiuen operaciones internas con activos y pasivos,
sin que ello obstaculice la ejecucion de la politica monetaria Unica, y 2) los limites a la re-
muneracion de los depdsitos en los BCN, con objeto de facilitar la gestion de liquidez y la
ejecucion de la politica monetaria del Eurosistema.

En relacion con estos Ultimos, cabe resefiar la remuneracién de los depésitos de las Ad-
ministraciones Publicas, que se somete a los limites siguientes: 1) para los depésitos a
un dia, el tipo del mercado a un dia sin garantias, y 2) para los depésitos a plazo, el tipo
del mercado con garantias o, si no estuviera disponible, el tipo del mercado a un dia sin
garantias. Asimismo, se establece un umbral equivalente a 200 millones de euros o al
0,04 % del PIB del Estado miembro a partir del cual todos los depdsitos de las Adminis-
traciones Publicas a un dia o a plazo en un BCN se remuneraran a un tipo de interés del
0% o al tipo de la facilitad de depdsito si este fuera inferior, si asi lo decide el Consejo de
Gobierno del BCE.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC): RECOPILACION DE DATOS
GRANULARES DE CREDITO.—Se publicé la Decision BCE/2014/6, de 24 de febrero
(DOUE del 8), sobre la organizacién de medidas preparatorias para la recopilacion de da-
tos granulares de crédito por parte del SEBC, que entrd en vigor el 8 de abril.

Los datos granulares de crédito comprenden partidas individuales sobre los riesgos de
crédito frente a los prestatarios de las entidades de crédito u otras instituciones financie-
ras que conceden préstamos. Con sujecién a garantias adecuadas de confidencialidad,
estos datos pueden obtenerse, prestatario a prestatario y préstamo a préstamo, de los
registros de crédito que llevan los BCN del Eurosistema, de otras fuentes de datos granu-
lares o de recopilaciones estadisticas alternativas.

El objetivo de la decision es el establecimiento de las medidas preparatorias necesarias para
instaurar de manera gradual un marco general a largo plazo para la recopilaciéon de datos
granulares de crédito, basados en unas obligaciones de informacién estadistica del BCE
armonizadas. Antes del final de 2016, este marco a largo plazo incluira: 1) bases de datos
granulares de crédito nacionales llevadas por cada BCN del Eurosistema, y 2) una base de
datos granulares de crédito comun, compartida por todos los miembros de los Estados
miembros cuya moneda es el euro.

ENTIDADES QUE PRESTAN SERVICIOS DE INVERSION: REQUISITOS DE ORGANIZA-
CION INTERNA Y FUNCIONES DE CONTROL.—Se publicé la Circular 1/2014, de 26 de
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febrero de 2014, de la CNMV (BOE del 3 de abril), sobre los requisitos de organizacion
interna y de las funciones de control de las entidades que prestan servicios de inversion,
que entrd en vigor el 4 de abril.

Haciendo uso de la habilitacion otorgada por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las ESI y de las demas entidades que prestan servicios
de inversion, la circular desarrolla y clarifica las disposiciones relativas a los requisitos de
organizacion interna y a las funciones de control de las entidades que prestan servicios
de inversion. Asimismo, supone una actualizacién completa de la Circular 1/1998, de 10 de
junio, de la CNMV, sobre sistemas internos de control, seguimiento y evaluacion continua-
da de riesgos, que deroga.

Las entidades objeto del ambito de la circular tenian de plazo hasta el 31 de diciembre de
2014 para adaptar su estructura organizativa y sus sistemas y procedimientos de control
interno a lo establecido en esta norma.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA DE REFINANCIACION Y REESTRUCTURACION DE
DEUDA EMPRESARIAL.—Se publicé el Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo (BOE del 8),
por el que se adoptaron medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion
de deuda empresarial, con el fin de agilizar y flexibilizar estos procesos. Su entrada en
vigor fue el 9 de marzo de 2014, y su convalidacion por el Congreso de los Diputados se
produjo el 20 de marzo de ese ano.

El principal objetivo de la norma es aumentar la eficacia de las refinanciaciones preconcur-
sales, de modo que las empresas puedan reestructurar su deuda de forma mas agil y sin
tener que solicitar el concurso, para lo cual se modifican diversos aspectos de la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, cuyos aspectos mas relevantes se exponen a continua-
cion: 1) la suspension y la paralizacion de las ejecuciones de bienes necesarios para la con-
tinuidad de la actividad profesional o empresarial; 2) la ampliacién y la flexibilizacion de los
acuerdos de refinanciacion (ademas de quitas y esperas, se permite la conversion de deuda
en capital, operativa que se incentiva, al dar mayor prioridad en el cobro a las acciones
surgidas de la conversion frente a los previamente existentes), que ademas se pueden im-
poner a acreedores disidentes (anteriormente, solo se podian imponer esperas); 3) la modi-
ficacion de las condiciones para impedir la rescision de los acuerdos de refinanciacion (en
especial, se puntualiza expresamente que no seran rescindibles los acuerdos de refinancia-
cion homologados judicialmente y se introduce una nueva categoria de acuerdos de refinancia-
cién que se declaran no rescindibles, sin necesidad de alcanzar determinadas mayorias de
pasivo); 4) la introduccién de ciertos incentivos para la concesién de nueva financiacién;
5) el establecimiento de nuevas condiciones de los acuerdos de refinanciacion homologa-
dos judicialmente, reduciendo del 55% al 51 % el porcentaje de acreedores que deben
suscribir el acuerdo de refinanciacion, asi como su extension a los titulares de cualquier
endeudamiento financiero, con independencia de que estén o no sometidos a supervision
financiera, si bien con ciertas limitaciones, y 6) se simplifica y agiliza el procedimiento de
homologacion, limitandose el juez a verificar la concurrencia de los porcentajes exigidos y a
valorar si el sacrificio exigido tiene o no un caracter desproporcionado.

DEFENSA DE LOS CONSUMIDORES Y USUARIOS: MODIFICACION DE LA NORMATI-
VA.—Se publico la Ley 3/2014, de 27 de marzo (BOE del 28) (en adelante, la ley), cuya
entrada en vigor fue el 29 de marzo de 2014, que modificé el texto refundido de la Ley
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, con el fin de
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transponer al derecho interno la Directiva 2011/83/ UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 25 de octubre de 2011, sobre los derechos de los consumidores.

La ley refuerza la informacion que se debe facilitar al consumidor y usuario, a través de la
ampliacion de los requisitos de informacion precontractual. En los contratos a distancia,
se contempla —como novedad — la exigencia de que los sitios web de comercio indiquen
de modo claro y legible, antes del inicio del procedimiento de compra, si se aplica alguna
restriccion de entrega y cudles son las modalidades de pago aceptadas. Otra novedad
esta referida a los pagos adicionales, de forma que, antes de que el consumidor y usuario
quede vinculado por cualquier contrato u oferta, el empresario debera obtener su consen-
timiento expreso para todo pago adicional a la remuneracién acordada para la obligacion
contractual principal del empresario.

BCE: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRUMENTOS Y PROCEDI-
MIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se publicaron la Orien-
tacion BCE/2014/10, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 5 de junio de 2014), que entrd en
vigor el 26 de mayo de 2014; la Orientacion BCE/2014/12, de 12 de marzo de 2014 (DOUE
del 5 de junio de 2014), que entré en vigor el 1 de abril de 2014, y la Decision BCE/2014/11,
de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 5 de junio), que entré en vigor el 1 de abril. Por su
parte, se publicé la Resolucidn de 14 de mayo de 2014, de la Comision Ejecutiva del Ban-
co de Espana (BOE del 23), que modifico la de 11 de diciembre de 1998, por la que se
aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria del
Banco de Espafia para adoptar las novedades introducidas porla Orientacion BCE/2014/10,
que entrd en vigor el 26 de mayo de 2014.

A continuacién se resefian los aspectos mas relevantes.

1) Se introducen importantes mejoras en el modelo de corresponsalia entre
bancos centrales (MCBC) del Eurosistema. Asi, se elimina el requisito de re-
patriacion, conforme al cual las entidades de contrapartida del Eurosistema,
antes de movilizar activos en garantia de operaciones de crédito del Eurosis-
tema, debian transferirlos al sistema de liquidacién de valores (SLV) del emi-
sor respectivo. En su lugar, se crea un nuevo cauce de movilizacion, que com-
bina el MCBC con enlaces entre SLV, de manera que cualquier entidad de
contrapartida del Eurosistema pueda utilizar cualquier SLV o enlace admisible
para movilizar activos admisibles del Eurosistema.

2) Seregula la figura del agente tripartito (TPA, por sus siglas en inglés), que ofre-
ce servicios tripartitos de gestion de activos de garantia. Este tipo de servicios
permite a las entidades aumentar o reducir el importe de activos de garantia
que aportan al BCN del que son contrapartida. En el supuesto de que un
depositario central de valores (DCV) de un Estado miembro preste dicho servi-
cio (TPA), el BCN de dicho Estado actuara como banco central corresponsal
(BCC) para los BCN de otros Estados miembros cuyas contrapartidas hayan
solicitado la utilizacién de los referidos servicios.

3) Finalmente, se aclaran las normas de calificacion crediticia aplicables a los
bonos de titulizacion. Asi, el umbral de calidad crediticia aplicable se
correspondera con la categoria 2 de la calificacidn crediticia en la escala de
calificacién armonizada del Eurosistema («A»), y deberan contar, al menos,
con dos calificaciones crediticias para la emision de «A» de cualquier ECAI
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(External Credit Assessment Institution, agencia externa de evaluacion del
crédito) aceptada.

UNION EUROPEA: NORMAS ESPECIFICAS APLICABLES A LOS FONDOS PROPIOS DE
LAS ENTIDADES FINANCIERAS.—Se publicaron varios reglamentos delegados de la
Union Europea que desarrollan normas técnicas relativas al Reglamento (UE) 575/2013
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales
de las entidades de crédito y las empresas de inversion (en adelante, las entidades), y por el
que se modifican el Reglamento (UE) 648/2012 y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo.

Son los siguientes: 1) el Reglamento Delegado (UE) 523/2014 de la Comision, de 12 de
marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), cuya entrada en vigor fue el 9 de junio de 2014,
que complementa al Reglamento (UE) 575/2013 en lo que respecta a las normas técnicas
de regulacion para determinar qué es lo que constituye la estrecha correspondencia entre
el valor de los bonos garantizados de una entidad y el valor de sus activos; 2) el Regla-
mento Delegado (UE) 524/2014 de la Comision, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de
mayo), cuya entrada en vigor fue el 9 de junio de 2014, que completd la Directiva 2013/36/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de
regulaciéon que especifican la informacion que las autoridades competentes de los Esta-
dos miembros de origen y de acogida deben facilitarse mutuamente; 3) el Reglamento de
Ejecucion (UE) 620/2014 de la Comision, de 4 de junio de 2014 (DOUE del 12 de junio),
cuya entrada en vigor fue el 2 de julio, por el que se establecieron normas técnicas de
ejecucion en lo que respecta al intercambio de informacion entre las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros de origen y de acogida, de conformidad con la Directiva
2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo; 4) el Reglamento Delegado (UE)
525/2014 de la Comisidn, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), cuya entrada
en vigor fue el 9 de junio de 2014, que completa el Reglamento (UE) 575/2013 en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion para la definicion de mercado; 5) el Regla-
mento Delegado 526/2014 de la Comision, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de
mayo), cuya entrada en vigor fue el 9 de junio de 2014, que completd el Reglamento (UE)
575/2013 en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion para la determinacién de
un diferencial comparable y un numero limitado de carteras menores a efectos del riesgo
de ajuste de valoracion del crédito (AVC); 6) el Reglamento Delegado (UE) 527/2014 de la
Comision, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), cuya entrada en vigor fue el 9
de junio de 2014, que completo la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion que especifican las clases
de instrumentos que reflejan de manera adecuada la calidad crediticia de la entidad en
una perspectiva de continuidad de la explotacién y resultan adecuados a efectos de la
remuneracion variable; 7) el Reglamento Delegado (UE) 528/2014 de la Comisidn, de 12 de
marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), cuya entrada en vigor fue el 9 de junio de 2014,
que completo el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion para el riesgo distinto de delta de las opcio-
nes en el método estandar del riesgo de mercado; 8) el Reglamento Delegado (UE)
529/2014 de la Comisidn, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), cuya entrada
en vigor fue el 9 de junio de 2014, que completd el Reglamento (UE) 575/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion para
evaluar la importancia de las ampliaciones y modificaciones del método basado en califi-
caciones internas y del método avanzado de calculo; 9) el Reglamento Delegado (UE)
530/2014 de la Comision, de 12 de marzo de 2014 (DOUE del 20 de mayo), cuya entrada
en vigor fue el 9 de junio de 2014, que completé la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta
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a las normas técnicas de regulacion destinadas a definir con mas detalle las exposiciones
significativas y los umbrales a efectos de los métodos internos relativos al riesgo especi-
fico de la cartera de negociacion; 10) el Reglamento de Ejecucion (UE) 591/2014 de la
Comision, de 3 de junio de 2014 (DOUE del 4 de junio), cuya entrada en vigor fue el 5 de
junio de 2014, relativo a la prérroga de los periodos transitorios relacionados con los indi-
cados en el Reglamento (UE) 575/2013 y en el Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, y 11) el Reglamento Delegado (UE) 625/2014 de la Comision, de
13 de marzo de 2014 (DOUE del 13 de junio), cuya entrada en vigor fue el 3 de julio de 2014,
por el que se completd el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, mediante normas técnicas de regulacién en las que se especifican los requisitos
aplicables a las entidades inversoras, patrocinadoras, acreedoras originales y originado-
ras en relacién con las exposiciones al riesgo de crédito transferido.

NORMATIVA EUROPEA SOBRE LA FISCALIDAD DE LOS RENDIMIENTOS DEL AHORRO
EN FORMA DE PAGO DE INTERESES. —Se publico la Directiva 2014/48/UE del Consejo,
de 24 de marzo de 2014 (DOUE del 15 de abril), que modificé la Directiva 2003/48/CE en
materia de fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma de pago de intereses. La
norma entré en vigor el 15 de abril, y los Estados miembros estan obligados a transponer-
la antes de 1 de enero de 2016.

Las novedades mas resefables son las siguientes: 1) se mejora la informacion relativa a la
identidad del beneficiario efectivo, ya que el agente pagador exigira su nombre, direccion,
fecha y lugar de nacimiento, y, ademas, el nimero de identificacion fiscal (NIF) o equiva-
lente que le haya sido asignado por el Estado miembro en que el beneficiario efectivo
tenga su residencia a efectos fiscales; 2) se amplia el concepto de pago de intereses para
incluir, entre otros, los rendimientos pagados o realizados o abonados en cuenta, corres-
pondientes a valores que, por su flexibilidad o nivel de riesgo, tengan condicionada la
rentabilidad en la fecha de emision; los rendimientos de determinadas categorias de con-
tratos de seguro de vida, y los rendimientos procedentes de fondos y sistemas de inver-
sion no establecidos en un Estado miembro de la Unién Europea o del EEE, independien-
temente de la forma juridica que revistan dichos organismos, y con independencia de
cualquier limitacién a grupos restringidos de inversores, de la adquisicion, la cesion o el
rescate de sus acciones o participaciones.

BCE: MARCO DE COOPERACION EN EL MECANISMO UNICO DE SUPERVISION
(MUS).—Se publicé el Reglamento (UE) 468/2014 (BCE/2014/17), de 16 de abril de 2014
(DOUE del 14 de mayo) (en adelante, el reglamento), cuya entrada en vigor fue el 15 de
mayo, que establecié el marco de cooperacion en el MUS entre el BCE y las autoridades
nacionales competentes (ANC). A su vez, desarrollé determinados aspectos del Regla-
mento (UE) 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre, que establecio las bases del MUS,
integrado por el BCE y las ANC de los Estados miembros participantes.

Mas adelante, se publicaron varias disposiciones relativas al desarrollo de la normativa del
MUS: la Decision BCE/2014/5, de 31 de enero de 2014 (DOUE del 5 de julio), que de-
sarrollo el articulo 7 del Reglamento (UE) 1024/2013, que hace referencia a la cooperacion
estrecha de los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro con las ANC; la
Decision BCE/2014/29, de 2 de julio de 2014 (DOUE del 19 de julio), que establecidé los
procedimientos relativos a la presentacion de las ANC al BCE de los datos transmitidos
por sus entidades supervisadas, y la Decision BCE/2014/4, de 6 de febrero de 2014
(DOUE del 3 de julio), que complementé al Reglamento (UE) 1024/2013 en relacion con el
procedimiento de nombramiento de los cuatro representantes del BCE en el Consejo de
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Supervision, asi como en las condiciones aplicables a las personas nombradas para esos
puestos y el procedimiento para su destitucion.

BCE: COMPETENCIAS PARA IMPONER SANCIONES COMO BANCO CENTRAL.—Se pu-
blicé el Reglamento (UE) 469/2014 (BCE/2014/18), de 16 de abril de 2014 (DOUE del 14
de mayo), cuya entrada en vigor fue 15 de mayo, que modificé el Reglamento (CE)
2157/1999 (BCE/1999/4), sobre las competencias del BCE para imponer sanciones.

El objetivo del reglamento es introducir en el Reglamento (CE) 2157/1999 un régimen co-
herente de imposicion de sanciones conforme a las competencias otorgadas por el Regla-
mento (UE) 1024/2013 del Consejo y el Reglamento (UE) 468/2014 (BCE/2014/17), en el
ejercicio de sus funciones de supervision de las entidades de crédito.

BCE: REGLAMENTO INTERNO DEL CONSEJO DE SUPERVISION Y DEL COMITE AD-
MINISTRATIVO DE REVISION.—Se publicaron el Reglamento Interno del Consejo de
Supervision del BCE (DOUE del 12 de junio), que entré en vigor el 1 de abril de 2014,y
la Decision BCE/2014/16, de 14 de abril de 2014 (DOUE del 14 de junio), sobre el esta-
blecimiento del Comité Administrativo de Revision y sus normas de funcionamiento,
que complementaron el Reglamento Interno del BCE, cuya entrada en vigor fue el 15 de
junio de 2014.

Entre otros aspectos, se regula el régimen de funcionamiento del Consejo de Supervision,
y se crean el Comité Director, que se encarga de preparar las reuniones del Consejo de
Supervision, y el Comité Administrativo de Revisidn, encargado de llevar a cabo el examen
administrativo interno de las decisiones adoptadas por el BCE en el ejercicio de sus com-
petencias en el ambito de supervisiéon de las entidades de crédito, que le atribuye el Re-
glamento (UE) 1024/2013, de 15 de octubre.

UNION EUROPEA: SISTEMAS DE GARANTIA DE DEPOSITOS.—Se publicé la Directiva
2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014 (DOUE del 12
de junio) (en adelante, la directiva), que introduce ciertas novedades en la Directiva 94/19/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo, relativa a los sistemas de ga-
rantia de depdsitos (SGD), a la que derogo (junto con sus modificaciones sucesivas), para
refundir la normativa sobre la materia en un solo texto legal.

El objetivo principal de la directiva es el establecimiento de un nivel uniforme de protec-
cién para los depositantes en toda la Unién Europea, al mismo tiempo que se pretende
garantizar el mismo nivel de estabilidad de los SGD. En este sentido, se obliga a cada
Estado miembro a velar por la implantacion y el reconocimiento oficial en su territorio de
uno o mas SGD, y se prohibe que una entidad de crédito autorizada en un Estado miem-
bro pueda recibir depdsitos a no ser que sea miembro de un SGD oficialmente reconocido
en su Estado miembro de origen.

Al igual que en la normativa anterior, los Estados miembros garantizaran que el nivel de
cobertura de los depdsitos agregados de cada depositante por entidad sea de 100.000
euros. Ademas de los depdsitos que la directiva considera como admisibles, los Estados
miembros podran garantizar que se incluyan determinados depdsitos adicionales hasta
ese nivel de cobertura.

Por otro lado, la directiva establece que los SGD se aseguraran de que el importe reembol-
sable esté disponible en un plazo de siete dias laborables a partir de la fecha en que la
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entidad de crédito se encuentre, por razones directamente relacionadas con su situacion
financiera, en la imposibilidad de restituir los depdsitos y no parezca tener perspectivas de
poder hacerlo, o cuando una autoridad judicial haya adoptado una decisién, por razones
directamente relacionadas con las circunstancias financieras de la entidad de crédito, que
tenga el efecto de suspender el derecho de los depositantes de reclamar contra dicha entidad.

Los SGD recaudaran los recursos financieros disponibles mediante aportaciones que sus
miembros deberan realizar, al menos, una vez al afio. Esto no impedira la obtencién de
financiacién complementaria procedente de otras fuentes. Los Estados miembros garan-
tizaran que, antes del 3 de julio de 2024 (aunque, excepcionalmente, podran prorrogar
este plazo cuatro afios mas), los recursos financieros a disposicion de un SGD alcancen
como minimo el nivel objetivo de un 0,8 % del importe de los depdsitos con cobertura de
sus miembros.

La directiva entr6 en vigor el 2 julio de 2014, y los Estados miembros deben transponerla
a sus ordenamientos juridicos antes del 3 de julio de 2015. No obstante, si, tras un examen
exhaustivo, las autoridades competentes determinaran que a esa fecha un SGD no esta
aun en condiciones de cumplir lo dispuesto en la directiva (sobre todo, en lo referente a las
aportaciones realizadas por sus miembros), la entrada en vigor de las disposiciones na-
cionales mediante las que se transponga el contenido de la directiva se podra prorrogar,
como maximo, hasta el 31 de mayo de 2016.

UNION EUROPEA: NUEVA NORMATIVA SOBRE EL ABUSO DE MERCADO. —Se publicaron
el Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre el abuso de mercado (reglamento sobre abuso de mercado) (DOUE del 12 de junio),
y la Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014
(DOUE del 12 de junio), sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado
(directiva sobre abuso de mercado).

El reglamento entré en vigor el 2 de julio de 2014 y se aplicara a partir del 3 de julio de
2016, y la directiva entré en vigor el 2 de julio de 2014 y los Estados miembros deberan
transponerla antes del 3 de julio de 2016.

El reglamento establece un marco normativo comun en el ambito de las operaciones con
informacion privilegiada, la comunicacion ilicita de dicha informacion (que se introduce
como novedad) y la manipulacién de mercado (abuso de mercado), asi como las medidas
para impedir estas operaciones, con el fin de garantizar la integridad de los mercados fi-
nancieros de la Union Europea y de reforzar la proteccion de los inversores y su confianza
en esos mercados. Su ambito de aplicacion incluye todos los instrumentos financieros
negociados en un mercado regulado, en los sistemas multilaterales de negociacion (SMN),
en los sistemas organizados de contratacion (SOC) o que se negocian Unicamente en
OTGC, y cualquier otra conducta o actuacién que pueda influir sobre esos instrumentos fi-
nancieros, con independencia de que se produzca en un centro de negociacion.

La directiva complementa el Reglamento (UE) 596/2014, que exige a los Estados miem-
bros que garanticen que se tomaran medidas administrativas apropiadas o se impondran
sanciones administrativas contra las personas responsables de las infracciones de abuso
de mercado. Su objetivo es el establecimiento de un conjunto de normas minimas en ma-
teria de sanciones penales aplicables a las operaciones de abuso de mercado, con el fin
de garantizar la integridad de los mercados financieros de la Unién y aumentar la protec-
cion de los inversores y la confianza en esos mercados.
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ADAPTACION DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS A LA NOR-
MATIVA DE LA UNION EUROPEA.—Se publicé la Orden ECC/730/2014, de 29 de abril
(BOE del 7 de mayo) (en adelante, la orden), de medidas temporales para facilitar la pro-
gresiva adaptacion de las entidades aseguradoras y reaseguradoras al nuevo régimen de
la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre,
sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Directiva de Solvencia ll), que sera aplicable en los Estados miembros a partir del 1 de enero
de 2016. La orden entro en vigor el 8 de mayo de 2014 y estara vigente hasta el 31 de diciem-
bre de 2015. Posteriormente, se publicé la Resolucion de 16 de junio de 2014, de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) (BOE del 4 de julio), de medidas
temporales para facilitar la progresiva adaptacion de las entidades aseguradoras y reasegu-
radoras (en adelante, las entidades) al nuevo régimen de la Directiva 2009/138/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo.

Conforme a la orden, las entidades aseguradoras y reaseguradoras deberan adoptar las
medidas necesarias para la progresiva adaptacion a las directrices sobre el sistema de
gobierno, la evaluacién interna prospectiva de los riesgos, el suministro de informacién al
supervisor y la solicitud previa de modelos internos, en la fase preparatoria previa a la apli-
cacion de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento y del Consejo, de 25 de noviembre,
sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Directiva de Solvencia ll), debiendo presentar, antes del 31 de julio de 2014, ala DGSFP un
calendario debidamente aprobado por su 6rgano de administracion que permita la implan-
tacion progresiva de su contenido.

Por su parte, la resolucion tiene como finalidad concretar los principios aplicables para
facilitar la transicion al régimen previsto en la Directiva de Solvencia Il. Entre otros aspec-
tos: 1) en lo relativo al sistema de gobierno, incluidos el sistema de gestion de riesgos y la
evaluacion interna prospectiva de los riesgos; 2) el establecimiento de plazos, condicio-
nes y procedimientos que se deben seguir para la presentacion del informe de supervision
de la evaluacion interna prospectiva de los riesgos ante la DGSPF, y 3) la publicidad de las
directrices y recomendaciones publicadas por la Autoridad Europea de Seguros y Pensio-
nes de Jubilacién hasta la fecha de la propia resolucion.

UNION EUROPEA: REESTRUCTURACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO
Y EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION.—Se publicé la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo (DOUE del 12 de junio) (en adelante, la
directiva), por la que se establecié un marco para la reestructuracion y la resolucion de las
entidades de crédito y de las empresas de servicios de inversion (en adelante, las entida-
des), y por la que se modificaron las directivas 1982/891/CEE, 2001/24/CE, 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los re-
glamentos (UE) 1093/2010 y (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

La directiva establece un marco uniforme de normas y procedimientos para la reestructu-
racion y para la resolucion, entre otras, de las siguientes entidades: 1) las entidades que
estén establecidas en la Unién Europea; 2) las sociedades financieras de cartera, las so-
ciedades financieras mixtas de cartera y las sociedades mixtas de cartera que estén esta-
blecidas en la Unién Europea, y 3) las sucursales de las entidades establecidas fuera de la
Union Europea, conforme a las condiciones especificas establecidas en la directiva.

Se establecen tres niveles de gestion: 1) la elaboracion de planes de reestructuracion y de
resolucion para el restablecimiento de su situacion financiera, en caso de que se produzca
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un deterioro importante o sobrevenido para la entidad; 2) la adopcién de medidas de ac-
tuacion temprana y de reestructuracion, previstas para las entidades que son viables, pero
que incumplen o resulta previsible que no puedan cumplir los requerimientos de solvencia,
liquidez, estructura organizativa o control interno, y 3) la resoluciéon ordenada de entida-
des, prevista para las que son inviables o resulta razonablemente previsible que vayan a
serlo en un futuro préximo.

Por otro lado, al objeto de garantizar que todas las entidades que operan en la Unién
puedan acogerse a mecanismos de financiacion de resoluciones igualmente eficaces y
que se preserve la estabilidad del mercado interior, se prevé el establecimiento de un sis-
tema europeo de mecanismos de financiacién, que consistira en: 1) mecanismos de finan-
ciacion nacionales para los procedimientos de resolucion; 2) préstamos entre mecanis-
mos de financiacién nacionales, y 3) mutualizacion de los mecanismos nacionales de
financiacién en el caso de resoluciones de un grupo de entidades.

Finalmente, los Estados miembros debian adoptar y publicar, antes del 31 de diciembre
de 2014, las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo dispuesto en la directiva, que se aplica desde el 1 de enero de 2015.

UNION EUROPEA: MERCADOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS. —Se publicaron el
Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo (DOUE
del 12 de junio), relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modi-
ficé el Reglamento (UE) 648/2012, y la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo (DOUE del 12 de junio), relativa a los mercados de instrumentos
financieros (conocida como MiFID2), y por la que se modificaron la Directiva 2002/92/CE
y la Directiva 2011/61/UE.

El reglamento se aplica a las ESI, a las entidades de crédito cuando presten servicios de
inversion o realicen una o varias actividades de inversién, y a los organismos rectores del
mercado, incluidos los centros de negociacién que gestionen. Establece requisitos unifor-
mes en relacidén con los puntos siguientes: 1) publicacion de datos sobre la negociacién
de instrumentos financieros; 2) comunicacién de operaciones a las autoridades compe-
tentes; 3) negociacion de derivados en centros organizados; 4) acceso no discriminatorio
a los mecanismos de compensacion y negociacion con indices de referencia; 5) poderes
de intervencion y en materia de controles de la gestién de posiciones y limites de las po-
siciones para la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) y la ABE, y 6) presta-
cién de servicios de inversion o realizacidon de actividades de inversion por empresas de
terceros paises, con arreglo a una decision aplicable de la Comisién en materia de equi-
valencia con o sin sucursal.

Por su parte, la directiva introduce ciertas novedades en la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004 (MiFID), a la que deroga a
partir del 3 de enero de 2017, fecha en la que comenzara a aplicarse. Establece una
serie de requisitos en: 1) las condiciones de autorizacién y funcionamiento de las ESI;
2) la prestacion de servicios de inversion o la realizacion de actividades de inversion
por parte de empresas de terceros paises a través del establecimiento de una sucursal;
3) la autorizacion de mercados regulados y su funcionamiento; 4) la autorizacion de
proveedores de servicios de suministro de datos y su funcionamiento; 5) las competen-
cias de supervision de las autoridades competentes; 6) la cooperacién entre las autori-
dades competentes de los Estados miembros y la AEVM, y 7) la cooperacién con ter-
ceros paises.
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El reglamento entré en vigor el 2 de julio de 2014 y se aplica a partir de esa fecha para
determinados apartados de la norma. El resto se aplicara a partir del 3 de enero de 2017,
salvo el acceso no discriminatorio a los indices de referencia y obligacién de concesién de
licencia, que lo hara el 3 de enero de 2019. Por su parte, la directiva sera transpuesta a la
normativa interna de los Estados miembros antes del 3 julio de 2016, y se aplicara a partir
del 3 de enero de 2017, con determinadas excepciones, que lo haran a partir de 3 de
septiembre de 2018.

PREVENCION DEL BLANQUEO DE CAPITALES Y DE LA FINANCIACION DEL TERRORIS-
MO.—Se publico el Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo de 2014 (BOE del 6), cuya
entrada en vigor fue el 6 de mayo, por el que se aprobé el Reglamento de la Ley 10/2010,
de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo
(en adelante, el reglamento), derogando, a su vez, el anterior reglamento aprobado por el
Real Decreto 925/1995, de 9 de junio.

El reglamento concreta, entre otros aspectos, algunas de las obligaciones de los sujetos
obligados por la Ley 10/2010; la organizacién institucional en materia de prevencion del
blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo; las sanciones y contramedidas
financieras internacionales, y establece la estructura y el funcionamiento del Fichero de
Titularidades Financieras.

ORDENACION, SUPERVISION Y SOLVENCIA DE ENTIDADES DE CREDITO.—Se publicé
la Ley 10/2014, de 26 de junio (BOE del 27), de ordenacién, supervision y solvencia de
entidades de crédito, que entré en vigor el 28 de junio de 2014 (en adelante, la ley). Su
principal objetivo es continuar con la transposicion iniciada por el Real Decreto-ley
14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptacién del derecho espa-
fol a la normativa de la Union Europea en materia de supervision y solvencia de las enti-
dades financieras; en especial, al Reglamento (UE) 575/2013, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 26 de junio, y a la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio. Mas recientemente, se publico el Real Decreto 84/2015, de 13 de
febrero (BOE del 14), que entrd en vigor el dia 15 (en adelante, el real decreto), por el que
se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio.

La ley regula, entre otros asuntos, los aspectos generales del régimen juridico de acceso
a la condicion de entidad de crédito, el funcionamiento de sus érganos de gobierno, y los
instrumentos supervisores y sancionadores que deben emplear las autoridades.

Por su parte, el real decreto tiene dos objetivos esenciales: por un lado, completar la
transposicion al ordenamiento juridico espafol de la Directiva Europea 2013/36, que forma
parte del paquete CRR/CRD IV sobre normativa de solvencia de entidades de crédito y
por el que se adapta e implementa el Acuerdo de Basilea Il al ordenamiento juridico de la
Unién Europea. Por otro, refundir y sistematizar en un solo texto la normativa bancaria
espafola, que se encontraba muy dispersa, adaptandola a los requerimientos derivados
de la puesta en marcha —el pasado mes de noviembre— del MUS.

Las novedades mas relevantes de esta reforma son las siguientes:

En materia de gobierno corporativo, cabe resefar las exigencias de idoneidad de los
altos cargos (los miembros del consejo de administracion, los directores generales o
asimilados y los responsables de las funciones de control interno y otros puestos clave
para el desarrollo diario de la actividad de la entidad de crédito), que deberan cumplir los
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requisitos de honorabilidad, conocimientos, experiencia y buen gobierno, ampliamente
detallados en el real decreto.

Respecto a la politica de remuneraciones, se faculta al Banco de Espafa, entre otros as-
pectos, para fijar los criterios que permitan que la remuneracién variable se reduzca en
funcion de los resultados financieros negativos de las entidades de crédito, o limitar direc-
tamente la remuneracién variable en forma de porcentaje de los ingresos totales. Estos
criterios seran aun mas restrictivos en las entidades que hayan percibido apoyo financiero
publico. Las entidades ofreceran en su sitio web, de forma clara, comprensible y compa-
rable, la informacion en materia de gobierno corporativo y remuneraciones prevista en la
Ley 10/2014, asi como la manera en que cumplen con estas obligaciones.

En relacion con la solvencia de las entidades de crédito, se transpone lo regulado en el
Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio, que ya es aplicable desde el 1 de enero de 2014.
En concreto, las entidades de crédito deben disponer de un capital ordinario de nivel 1
para satisfacer los requisitos de recursos propios establecidos en el Reglamento (UE)
575/2013, y aquellos otros que, en su caso, pueda exigir el Banco de Espafa, de acuerdo
con lo establecido en la Ley 10/2014. Ademas, deberan cumplir, en todo momento, el
requisito combinado de los colchones de capital, entendido como el total del capital de
nivel 1 ordinario necesario para satisfacer cada uno de los colchones siguientes: 1) el de con-
servacion de capital; 2) el de capital anticiclico especifico; 3) el de capital para entidades
de importancia sistémica mundial (EISM); 4) el de capital para otras entidades de impor-
tancia sistémica (OEIS), y 5) el colchén contra riesgos sistémicos. En caso de incumpli-
miento de la normativa de solvencia, se le otorgan al Banco de Espafa poderes y facultades
para intervenir en la actividad de la entidad, introduciendo exigencias mayores de capital
y provisiones, o restringiendo el reparto de dividendos, entre otras. Si la situacién fuera de
excepcional gravedad, el Banco de Espafa podria llegar, incluso, a la intervencion de la
entidad y a la sustitucion de sus érganos de gobierno.

En lo concerniente a la supervision prudencial de las entidades de crédito, el BCE tiene
competencias de supervision directa sobre las entidades mas significativas, y el Banco de
Espafia sobre las menos significativas, sin perjuicio de la facultad del BCE de decidir en
casos especificos la supervision directa de estas ultimas cuando sea necesario para la apli-
cacion coherente de las normas de solvencia y supervision. Sin perjuicio de ello, el real
decreto detalla el contenido de la funcién supervisora del Banco de Espaia, en su ambito
tanto objetivo como subjetivo, el régimen de colaboracion entre las diferentes autoridades
de supervision, y las obligaciones de informacion y publicidad del Banco de Espafa y las
entidades de crédito.

SUPERVISION Y SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION.—Se
publicé la Circular 2/2014, de 23 de junio de 2014, de la CNMV (BOE del 28), sobre el
ejercicio de diversas opciones reguladoras en materia de solvencia para las ESI y sus
grupos consolidables, contenidas en el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y
las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012, que
entrd en vigor el 29 de junio. Asimismo, se aprovecho para derogar la Circular 12/2008, de
30 de diciembre, de la CNMV, sobre solvencia de las ESI y sus grupos consolidables.

FONDOS DE CAPITAL-RIESGO EUROPEOS: DESARROLLO DE LA NORMATIVA.—Se
publicé el Reglamento de Ejecucion (UE) 593/2014 de la Comision, de 3 de junio de 2014

(DOUE del 4 de junio), que entr6 en vigor el 7 de junio, por el que se establecen normas
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técnicas de ejecucion relativas al formato de la notificacion con arreglo al articulo 16,
apartado 1, del Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre
los fondos de capital-riesgo europeos.

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE SU REGLAMENTO INTERNO.—Se publicé la
Resolucion de 27 de junio de 2014 (BOE del 2 julio), del Consejo de Gobierno del Banco
de Espanfa, por la que se aprobd la modificacion del Reglamento Interno del Banco de
Espafa, de 28 de marzo de 2000, cuya entrada en vigor fue el 3 de julio.

En concreto, se amplian las limitaciones de los directores generales para el gjercicio de acti-
vidades privadas con posterioridad a su cese, para alinearlas con las establecidas en la
normativa general del sector publico establecida en la Ley 5/2006, de 10 de abril, de regula-
cioén de los conflictos de intereses de los miembros del Gobierno y de los altos cargos de la
Administracion General del Estado.

Por ultimo, y a efectos organizativos internos, se incluye al secretario general como primer
sustituto del subgobernador en los casos de vacante, ausencia o enfermedad, seguido
del director general de mayor antigliedad en la categoria, o del de mayor edad. Todo ello,
salvo designacién expresa del gobernador en otro sentido.

MUS: PROCEDIMIENTO UNIFORME PARA LA RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDI-
TO Y DE DETERMINADAS ESI EN LA UNION EUROPEA. —Se publicé el Reglamento (UE)
806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio (DOUE del 30) (en adelan-
te, el reglamento), por el que se establecieron normas y un procedimiento uniformes para
la resolucion, en el marco del Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), de entidades de
crédito y de las ESI pertenecientes a sus grupos consolidables. También se creé un Fondo
Unico de Resolucion (en adelante, el fondo) y se modifica el Reglamento (UE) 1093/2010
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre, por el que se crea una auto-
ridad europea de supervision (Autoridad Bancaria Europea). El reglamento entré en vigor
el 19 de agosto, y se aplica progresivamente desde el 1 de enero de 2015.

El reglamento establece un procedimiento uniforme para la resolucién aplicable a los gru-
pos de entidades de crédito (en adelante, las entidades) establecidas en los Estados
miembros participantes del MUS. Este procedimiento sera aplicado de forma centralizada
por la Junta Unica de Resolucién (en adelante, la junta), junto con las autoridades nacio-
nales de resoluciéon (ANR) en el marco del MUR, y contara con el respaldo del fondo.

La junta elaborara los planes de resolucion tras consultar con el BCE o con las correspon-
dientes ANC y ANR, incluida la autoridad de resolucion dentro del grupo. Para ello, podra
exigir, previamente, a las ANR que preparen y le presenten proyectos de planes de reso-
lucion —individuales y de grupo— conforme a las directrices e instrucciones que previa-
mente haya emitido la junta a dichas autoridades. Los planes de resolucién deberan tener
en cuenta los escenarios pertinentes; entre ellos, que la inviabilidad sea de caracter idio-
sincrasico o que se produzca en un momento de inestabilidad financiera general o en el
contexto de factores que afectan a todo el sistema. No presupondra ayudas financieras
publicas extraordinarias, aparte de la utilizacién del fondo, ni tampoco ayudas en forma de
provisién urgente de liquidez del BCN o atendiendo a criterios no convencionales en
cuanto a garantias, vencimiento y tipos de interés.

En relacién con la resolucién de una entidad, debera ajustarse, entre otros, a determinados
principios, como que los accionistas asuman las primeras pérdidas y que los acreedores
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no sufran mas pérdidas que las que habrian sufrido si la entidad hubiera sido liquidada con
arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios.

Los instrumentos de resolucion son los siguientes: 1) la venta del negocio o de grupos de
activos y pasivos a un comprador que no sea una entidad puente; 2) la creacion de una enti-
dad puente a la que se transmitiran activos, derechos o pasivos de una o de varias entidades
objeto de resolucioén; 3) la segregacion de activos de una entidad objeto de resolucion a
una entidad de gestidon de activos (cominmente conocida como «banco malo»), y 4) la
recapitalizacion interna, por parte de los accionistas y/o acreedores de la entidad, con el
objetivo de restaurar su capital en graves dificultades y permitir que siga operando.

Po otra parte, el reglamento crea el fondo como elemento esencial para el funcionamiento
adecuado del MUR. La junta sera la propietaria del fondo, que lo utilizara exclusivamente
con el fin de garantizar la aplicacion eficiente de los instrumentos de resolucién. En ningln
caso, el presupuesto de la Union Europea o los presupuestos nacionales seran responsa-
bles de gastos o pérdidas del fondo.

El fondo debera ser financiado por las aportaciones de las entidades recaudadas a escala
nacional y agruparse en el ambito de la Unién Europea, de conformidad con un acuerdo
intergubernamental sobre la transferencia y progresiva mutualizacion de dichas aportacio-
nes (en adelante, el acuerdo). Por medio del acuerdo, los Estados miembros participantes
asumiran la obligaciéon de transferir al fondo las aportaciones recaudadas a escala nacio-
nal. Los recursos disponibles del fondo deberan alcanzar, como minimo, un 1% del im-
porte de los depdsitos con cobertura de las entidades establecidas en los Estados miem-
bros participantes en el plazo de ocho afios, contados a partir del 1 de enero de 2016.
A principios de 2016, se transferiran al fondo, como dotacién inicial, los importes por cada
uno de los sistemas nacionales de resolucion durante 2015.

BCE: MEDIDAS TEMPORALES ADICIONALES RELATIVAS A LOS BONOS DE TITULIZA-
CION Y A DETERMINADOS CREDITOS PARA SER ACTIVOS ADMISIBLES EN LAS OPE-
RACIONES DE POLITICA MONETARIA. —Se publicé la Orientacion BCE/2014/31, de 9 de
julio (DOUE del 13 de agosto) (en adelante, la orientacion), sobre medidas temporales adi-
cionales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema y a la admisibilidad de
los activos de garantia, y por la que también se modificé la Orientaciéon BCE/2007/9, de 1
de agosto, sobre las estadisticas monetarias y de instituciones y mercados financieros.

La orientacién refunde en un solo texto la Orientacion BCE/2013/4, de 20 de marzo, sobre
medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacién del Eurosiste-
ma y a la admisibilidad de los activos de garantia, junto con sus modificaciones posterio-
res relativas a medidas temporales de este tipo, y ahade otras nuevas disposiciones. Al
igual que en los casos anteriores, dichas medidas deberan aplicarse temporalmente, hasta
que el Consejo de Gobierno considere que ya no son necesarias para asegurar un meca-
nismo adecuado de transmisién de la politica monetaria.

La novedad mas relevante es la posibilidad de que los BCN puedan aceptar determinados
valores representativos de deuda a corto plazo, emitidos por sociedades no financieras
establecidas en la zona del euro que, aunque no se ajusten a los criterios de seleccion del
Eurosistema para los activos negociables, cumplan determinados criterios y medidas de
control de riesgos especificados por el Consejo de Gobierno.

La orientacion entrd en vigor el 9 de julio de 2014 y se aplica desde el pasado 20 de agosto.
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BCE: OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON OBJETIVO ESPE-
CIiFICO.—Se publicé la Decisién BCE/2014/34, de 29 de julio (DOUE del 29 de agosto),
sobre las medidas relativas a las operaciones de financiacién a plazo mas largo con obje-
tivo especifico (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO), que entré en vigor el
29 de agosto, cuyos detalles fueron anunciados por el BCE mediante nota de prensa del
3 de julio de 2014.

Las TLTRO son operaciones temporales de provision de liquidez que se ejecutaran entre
2014 y 2016 mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo. El tipo de interés
sera igual al tipo aplicable a las operaciones principales de financiacion (OPF) vigentes en
el momento del anuncio de la subasta respecto a la TLTRO correspondiente mas un dife-
rencial fijo de 10 puntos béasicos'. Las TLTRO vivas venceran el 26 de septiembre de 2018.

El Eurosistema prevé llevar cabo ocho TLTRO con periodicidad trimestral: dos realizadas
en 2014 (el 18 de septiembre y el 11 de diciembre); cuatro en 2015 (marzo, junio, septiem-
bre y diciembre) y dos en 2016 (marzo y junio).

Los participantes en las TLTRO a titulo individual o como entidad principal de un grupo ten-
dran asignado un limite maximo de préstamo, que se calculara basandose en los datos de
los saldos vivos de préstamos admisibles (los concedidos a sociedades no financieras y
hogares residentes en Estados miembros cuya moneda es el euro, a excepcion de los prés-
tamos a hogares para adquisicion de vivienda) y de la financiacién neta admisible (la diferen-
cia entre la financiacion bruta de préstamos admisibles y los reembolsos de saldos vivos de
préstamos admisibles) al sector privado no financiero (sociedades no financieras y hogares).

Transcurridos 24 meses después de cada TLTRO, los participantes tendran la opcién de
reducir o de reembolsar las TLTRO con anterioridad a su vencimiento en las fechas fijadas
por el Eurosistema. Para ello bastara con notificar al BCN correspondiente, con una sema-
na de antelacion, que pretende hacer un pago mediante el procedimiento de reembolso
anticipado. De igual manera, se regula el reembolso anticipado obligatorio, que debera
realizarse en septiembre de 2016 para las entidades que tomen prestados fondos en las
TLTRO y cuando la financiacion neta admisible no logre alcanzar su valor de referencia a
30 de abril de 2016.

BCE: VIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE PAGO DE IMPORTANCIA SISTEMICA.—Se
publicaron el Reglamento (UE) 795/2014 (BCE/2014/28), del 3 de julio (DOUE del 23), so-
bre los requisitos de vigilancia de los sistemas de pago de importancia sistémica (SIPS,
por sus siglas en inglés), que entrd en vigor el 12 de agosto (en adelante, el reglamento),
y la Decision BCE/2014/35, de 13 de agosto (DOUE del 20), acerca de la identificacion de
TARGET2 como sistema de pago de importancia sistémica, de conformidad con el Regla-
mento (UE) 795/2014, que entrd en vigor el 20 de agosto.

Un sistema de pago se identificara como SIPS si cumple los requisitos para ser reconoci-
do como sistema en virtud de la Directiva 98/26/CE por un Estado miembro cuya moneda
es el euro, o si su operador esta establecido en la zona del euro y se cumplen, al menos,
dos de los siguientes criterios durante un afio natural: 1) que el importe medio total dia-
rio de los pagos denominados en euros procesados supere los 10.000 millones de euros;
2) que su cuota de mercado sea, como minimo, el 15 % del volumen total de pagos deno-

1 Desde la subasta de marzo de 2015, el tipo de interés de la operacion es igual al tipo de las OPF, sin que se
aplique diferencial sobre aquel.
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minados en euros o €l 5% del volumen total de pagos transfronterizos denominados en
euros o el 75 % del volumen total de pagos denominados en euros en un Estado miembro
cuya moneda es el euro; 3) que su actividad transfronteriza (derivada de participantes
establecidos en un pais distinto al del operador del SIPS o de enlaces transfronterizos con
otros sistemas de pago) se extienda a cinco paises o mas, y genere un minimo del 33 %
del volumen total de los pagos denominados en euros procesados por ese SIPS, y 4) que
sea utilizado para la liquidacion de otras infraestructuras del mercado financiero.

La mayor parte del articulado del reglamento esta orientado a regular, fundamentalmen-
te, las funciones del operador del SIPS, que es la entidad juridicamente responsable de
su gestion.

BCE: OBLIGACIONES DE INFORMACION ESTADISTICA DE LAS INSTITUCIONES FINAN-
CIERAS MONETARIAS. —Se publicé el Reglamento (UE) 756/2014 (BCE/2014/30), de 8 de
julio (DOUE del 12) (en adelante, el reglamento), cuya entrada en vigor fue el 1 de agosto,
que modificé el Reglamento (UE) 1072/2013 (BCE/2013/34), sobre las estadisticas de los
tipos de interés que aplican las instituciones financieras monetarias, para adaptarlo a la
Orientacion BCE/2014/15, de 4 de abril, sobre estadisticas monetarias y financieras.

El reglamento establece el registro apropiado de las renegociaciones de préstamos que
tengan lugar en el periodo de referencia en el que estos se hayan concedido, asi como una
informacion exacta del volumen de operaciones nuevas de préstamos renegociados, en el
caso de los préstamos de los que aun no se haya dispuesto integramente.

TARGET2: ACTUALIZACION DE LA NORMATIVA. —Se publicé la Resolucion de 15 de julio
de 2014 de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia (BOE del 19), de modificacion de
la de 20 de julio de 2007, por la que se aprueban las clausulas generales relativas a las
condiciones uniformes de participacién en TARGET2-Banco de Espafia, cuya entrada en
vigor fue el 19 de julio, con el fin de adaptarla a la Orientacion BCE/2014/25, de 5 de junio,
que modifica la Orientacion BCE/2012/27, de 5 de diciembre, sobre TARGET2.

Se introduce en el clausulado el concepto de facilidad de depdsito, que es la facilidad
permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar para rea-
lizar depdsitos a un dia en un BCN, al tipo de interés especificado previamente.

En relacién con las cuentas del médulo de pagos y sus subcuentas, conforme a la Orien-
tacion BCE/2014/25, seran remuneradas al 0% o al tipo de la facilidad de depdsito en
caso de que sea inferior, salvo que se utilicen para mantener reservas minimas, en cuyo caso
el calculo y el pago de la remuneracion de las tenencias de reservas minimas se regiran por el
Reglamento (CE) 2531/1998 del Consejo, de 23 de noviembre, relativo a la aplicacion
de las reservas minimas por el BCE, y por el Reglamento (CE) 1745/2003 del BCE, de 12 de
septiembre, relativo a la aplicacién de las reservas minimas (BCE/2003/9).

SOCIEDADES Y SERVICIOS DE TASACION HOMOLOGADOS.—Se publicé la CBE
3/2014, de 30 de julio de 2014 (BOE del 31 de julio), a las entidades de crédito y socieda-
des y servicios de tasacion homologados, por la que se establecieron medidas para fo-
mentar la independencia de la actividad de tasacién mediante la modificacién de las
circulares 7/2010, 3/1998 y 4/2004, y se ejercitaron opciones regulatorias en relaciéon con la
deduccién de activos intangibles mediante la modificacion de la CBE 2/2014. La circular
entré en vigor el 31 de julio, salvo las modificaciones que introduce en la CBE 7/2010,
cuya entrada en vigor se produjo a los tres meses siguientes.
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A continuacién se comentan las novedades mas relevantes:

1) Se adoptan medidas para asegurar la independencia profesional de las socie-
dades de tasacion; entre otras, prohibiendo el mantenimiento por parte de las
entidades de crédito de participaciones significativas en sociedades de tasa-
cion, y haciendo mas estrictos los requerimientos de los mecanismos favore-
cedores de la independencia de estas.

2) Seregula el contenido minimo del reglamento interno de conducta que deben
adoptar tanto las sociedades de tasacion como los servicios de tasacion,
que, entre otros aspectos, incluye las incompatibilidades de sus directivos y
6rganos de administracion, asi como las medidas adoptadas al respecto.

3) Finalmente, se incorporan en la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, nuevos
contenidos, con objeto de, por un lado, unificar todas las menciones al con-
tenido preceptivo de la memoria anual de actividades, especificando el conte-
nido minimo de la nota a la que se refiere el articulo 29.1 de la Ley 2/2011, de
4 de marzo, de Economia Sostenible, y, por otro, completar la implantacién
de las recomendaciones de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 21 de
septiembre de 2011, sobre la concesiéon de préstamos en moneda extranjera.

UNION EUROPEA: ACTUALIZACION DE LA NORMATIVA DE LA LIQUIDACION DE VALO-
RES Y REGULACION DE LOS DEPOSITARIOS CENTRALES DE VALORES. —Se publicé el
Reglamento (UE) 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio (DOUE
del 28 de agosto) (en adelante, el reglamento), sobre la mejora de la liquidacion de valores
en la Union Europea y los depositarios centrales de valores (DCV), y por el que se modifi-
caron las directivas 98/26/CE y 2014/65/UE, y el Reglamento (UE) 236/2012.

El reglamento establece requisitos uniformes para la liquidacion de los instrumentos finan-
cieros en la Union Europea, asi como un conjunto de requisitos comunes para los DCV; en
particular, normas de organizacién y conducta con vistas a promover una liquidaciéon
correcta, eficiente y segura. Ademas, establece mecanismos de sancion, que deberan ser
proporcionales a la magnitud y gravedad de los fallos de liquidacion. Dentro de estos
mecanismos se incluirdan sanciones pecuniarias, que, en la medida de lo posible, se abo-
naran a los clientes cumplidores en concepto de indemnizacién, y que no deben, en nin-
gun caso, convertirse en fuente de ingresos para el DCV.

El reglamento entrd en vigor el 17 de septiembre, salvo la obligacién de representar los
valores negociables mediante anotaciones en cuenta, que sera aplicable a partir del 1 de
enero de 2023 para los emitidos después de esa fecha y a partir del 1 de enero de 2025
para todos los demas ; y la obligacion de liquidar los valores negociados en los centros de
negociacion en una fecha no posterior al segundo dia habil tras la contratacién, que es
aplicable desde el 1 de enero de 2015 o del 1 de enero del 2016 en caso de que se liqui-
den en un DCV que externalice alguno de sus servicios a una entidad publica de acuerdo
con el reglamento.

ORGANISMOS DE INVERSION COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS: MODIFICA-
CION DE LA NORMATIVA. —Se publicé la Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de julio de 2014 (DOUE del 28 de agosto), que modificé la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
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organismos de inversidn colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las
funciones del depositario, las politicas de remuneracion y las sanciones. La directiva entré
en vigor el 17 de septiembre y sera transpuesta por los Estados miembros, a mas tardar,
el 18 de marzo de 2016.

Los aspectos mas relevantes de la norma son los siguientes:

1) Se establece la obligacion de que las sociedades gestoras de los OICVM in-
troduzcan, respecto de las categorias de personal cuyas actividades profe-
sionales tengan una incidencia significativa en el perfil de riesgo de los OICVM
que gestionan, politicas y practicas de remuneracion adecuadas a una ges-
tion eficaz y responsable del riesgo. Dichas normas se aplicaran también a
las sociedades de inversidn que no hayan designado a una sociedad gestora.

2) Se precisa que los OICVM deben designar a un solo depositario responsable
de vigilar, en general, sus activos. Se adoptan normas adicionales que defi-
nen las tareas y funciones de los depositarios, se determinan las entidades
legales que pueden designarse como depositarios, y se aclara la responsa-
bilidad de estos en caso de que se pierdan los activos de los OICVM en
custodia o de que los depositarios no ejerzan adecuadamente sus funciones
de vigilancia.

CEDULAS Y BONOS DE INTERNACIONALIZACION.—Se publicé el Real Decreto
579/2014, de 4 de julio (BOE del 16 de julio), por el que se desarrollaron determinados
aspectos de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion, en materia de cédulas y bonos de internacionalizacién (en adelante,
el real decreto), que entré en vigor el 17 de julio.

En concreto, se establece la informacién que deberan contener las cédulas y los bonos
de internacionalizacion, junto con las normas generales de emisién, que se ajustara, sin
perjuicio de lo previsto en el real decreto, a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

Por otro lado, se regula la forma de calculo de los limites maximos de las emisiones, asi
como los mecanismos para restablecer dichos limites cuando sean sobrepasados. Si los
limites anteriores se sobrepasan por incrementos de las amortizaciones de los préstamos
y créditos afectados o por cualquier otra causa sobrevenida, la entidad emisora debera
restablecer el equilibrio en el menor tiempo posible, mediante la realizacién de determina-
das actuaciones.

Asimismo, se introduce la obligacion de que las entidades emisoras de cédulas o bonos
de internacionalizacion lleven un registro contable especial de los préstamos y créditos
que sirven de garantia a dichas emisiones, de los activos de sustitucion que las respalden
y de los instrumentos financieros derivados vinculados a cada emision.

Finalmente, ademas del desarrollo de determinados aspectos de las emisiones de cédulas
y bonos de internacionalizacion, se regulan las operaciones de estos titulos en el mercado

secundario, asi como las competencias de supervision de la CNMV y del Banco de Espana.

UNION EUROPEA: NUEVAS DISPOSICIONES APLICABLES A LAS CUENTAS DE PAGO. —
Se publico la Directiva 2014/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio

BANCO DE ESPANA 244 INFORME ANUAL, 2014 ANEJO LEGISLATIVO



(DOUE del 28 de agosto), sobre la comparabilidad de las comisiones conexas a las cuentas
de pago, el traslado de cuentas de pago y el acceso a cuentas de pago basicas. La direc-
tiva entrd en vigor el 17 de septiembre y debera ser transpuesta por los Estados miembros
antes del 18 de septiembre de 2016.

A continuacion se resefan los aspectos mas relevantes.

1) Se establecen normas sobre la transparencia y comparabilidad de las comi-
siones aplicadas a los consumidores que tengan abiertas cuentas de pago en
la Unidn Europea; sobre los traslados de cuentas de pago dentro de un Esta-
do miembro, y sobre la apertura de cuentas transfronterizas. También regula
un marco de normas y condiciones con arreglo a las cuales los Estados
miembros garantizaran el derecho de los consumidores a abrir y utilizar cuen-
tas de pago basicas.

2) Se regula el servicio de traslado entre cuentas de pago denominadas en la
misma moneda, concretando los plazos para que el proveedor de servicios
de pago receptor solicite al transmisor las operaciones vinculadas a la cuen-
ta de pago, como las 6rdenes permanentes de transferencia de créditos y las
6rdenes de domiciliacion de adeudos.

3) Se introduce el derecho de abrir y utilizar una cuenta de pago basica en enti-
dades de crédito de los consumidores que residan legalmente en la Unién
Europea, incluidos los consumidores que no tengan domicilio fijo, los solici-
tantes de asilo y los consumidores a los que no se haya concedido un permi-
so de residencia, pero cuya expulsion sea imposible por razones juridicas o
de hecho.

INFORMACION ECONOMICO-FINANCIERA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLI-
CAS.—Se publicé el Real Decreto 636/2014, de 25 de julio (BOE del 30), cuya entrada
en vigor fue el 31 de julio, por el que se creod la Central de Informacién Econémico-Finan-
ciera de las Administraciones Publicas (CIEF), y se reguld la remision de informacion
por el Banco de Espafia y las entidades financieras al Ministerio de Hacienda y Admi-
nistraciones Publicas.

La CIEF, conforme lo habia previsto la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, proveera, con caracter publico, de informa-
cién sobre la actividad econémico-financiera de las distintas Administraciones Publicas
en el portal web del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. La gestion de la
CIEF sera competencia del érgano adscrito al Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas que se establezca en su normativa de desarrollo. Este se encargara, entre otras
funciones, de proveer y coordinar la informacion econdmico-financiera de las diferentes
Administraciones Publicas que deba publicarse a través de la CIEF, y el archivo y custodia
de dicha informacion.

MEDIDAS URGENTES PARA EL CRECIMIENTO, LA COMPETITIVIDAD Y LA EFICIEN-
CIA.—Se publico el Real Decreto-ley 8/2014, de 4 de julio (BOE del 5), de aprobacion de
medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia, que entrd en vigor
el 5 de julio. Mas adelante, se publico la Ley 18/2014, de 15 de octubre (BOE del 17), cuya
entrada en vigor fue el 17 de octubre, que, ademas de introducir ciertas precisiones, elevo
a rango legal el Real Decreto-ley 8/2014, de 4 de julio.
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AGOSTO 2014

SEPTIEMBRE 2014

Desde el punto de vista financiero y fiscal, se resefian a continuacion las novedades
mas relevantes:

1) Se potencian las funciones del Fondo para Operaciones de Inversién en el
Exterior de la Pequefia y Mediana Empresa (FONPYME) para promover la inter-
nacionalizacién de la actividad de las pymes. De este modo, con cargo al
FONPYME podran tomarse participaciones temporales, minoritarias y directas
en fondos de capital expansion o a través de cualesquiera instrumentos parti-
cipativos con apoyo oficial ya existentes o que se establezcan, y en fondos de
inversion privados, que fomenten la internacionalizacién de la empresa.

2) Se regulan los limites maximos de las tasas de intercambio exigibles en las
operaciones de pago que se realicen en terminales de punto de venta situa-
dos en Espafia, por medio de tarjeta de débito o de crédito, con independen-
cia del canal de comercializacion utilizado, en el que concurran proveedores
de servicios de pago establecidos en Espafa.

3) Se establece la obligacion a los proveedores de servicios de pago de infor-
mar al Banco de Espafa de las tasas de intercambio y de descuento percibi-
das por los servicios de pago en operaciones con tarjeta. Esta informacion
debe estar disponible no solo en el sitio web del Banco de Espafa, sino que
ahora la Ley obliga a que esté también en el del proveedor de los servicios de
pago.

4) Se eleva, con efectos desde el 1 de enero de 2014, del 0% al 0,03 % el im-
puesto sobre los depdsitos en las entidades de crédito.

5) Finalmente, se declaran exentas, salvo alguna excepcion, las ganancias pa-
trimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia de la dacién en
pago o de un procedimiento de ejecucién hipotecaria que afecte a la vivienda
habitual del deudor hipotecario o garante de este, para la cancelacién de
deudas garantizadas con hipoteca que recaiga sobre ella. En estos casos,
también estaran exentas del impuesto sobre el incremento de valor de los
terrenos de naturaleza urbana las transmisiones de la vivienda habitual, siem-
pre que sean realizadas por personas fisicas.

No se publicé regulacién financiera relevante.

BCE: OPERACIONES DE FINANCIACION Y ACTIVOS DE GARANTIA EN LAS OPERACIO-
NES DE POLITICA MONETARIA. —Se publicé la Decisién BCE/2014/38, de 1 de septiem-
bre (DOUE del 20 de septiembre), por la que se modificé la Decision BCE/2013/35, de 26
de septiembre, sobre medidas adicionales relativas a las operaciones de financiacién del
Eurosistema y a la admisibilidad de los activos de garantia (en adelante, la decisién), que
entré en vigor el 19 de septiembre.

La Decision BCE/2013/35 refuerza, para los emisores privados, los criterios de admisibili-
dad de los activos de garantia aportados en las operaciones de crédito del Eurosistema y
sus correspondientes recortes de valoracion. Asi, para determinar el cumplimiento del
umbral de calidad crediticia aplicable a los activos negociables, prevalecia la evaluacién
realizada por una institucién externa de evaluacion del crédito (ECAI) sobre la emision,
respecto a la calificacion formulada sobre el emisor o sobre el avalista. Ahora, la decision
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CONVENIO CONCURSAL

LIQUIDACION CONCURSAL

COMUNICACION DE
NEGOCIACIONES Y SUSPENSION
DE EJECUCIONES

precisa que este criterio no se aplicara a los emisores publicos (administraciones cen-
trales, regionales o locales, agencias y organismos supranacionales), respecto de los
cuales la medida de solvencia considerada mas adecuada es la calificacién del emisor
y no la de la emisién.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA CONCURSAL Y EN MATERIA DE REFINANCIACION
Y REESTRUCTURACION DE DEUDA EMPRESARIAL.—Se publicé el Real Decreto-ley
11/2014, de 5 de septiembre (BOE del 6), de medidas urgentes en materia concursal (en
adelante, el real decreto-ley), cuya entrada en vigor fue el 7 de septiembre. Posteriormen-
te, se publico la Ley 17/2014, de 30 de septiembre (BOE del 1 de octubre), cuya entrada
en vigor fue el 2 de octubre, por la que se adoptaron medidas urgentes en materia de re-
financiacién y reestructuracién de deuda empresarial. Esta Ultima norma traslada a la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, el texto del Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, que
introdujo profundas modificaciones en la citada ley, en especial en la regulacién de los
acuerdos de refinanciacion que podian suscribir las empresas y la extension de sus térmi-
nos a los acreedores disidentes.

A continuacion se resaltan las novedades mas relevantes:

1) Se realizan ciertas modificaciones en las propuestas del convenio orientadas
a preservar la existencia de la empresa.

2) Se atribuye, por primera vez, derecho de voto en la junta de acreedores a los
que adquieran sus créditos con posterioridad a la declaracién de concurso.

3) Se modifican los cuérum necesarios para la aceptacion de propuestas de
convenio sobre los créditos ordinarios. Asi, se establecen diferentes mayorias
segun los términos del citado convenio.

4) Se recogen previsiones analogas a los acuerdos de refinanciacién en lo que
se refiere a la valoraciéon de las garantias sobre las que recae el privilegio
especial. De este modo, el privilegio especial solo alcanzara a la parte del
crédito que no exceda del valor de la garantia que conste en la lista de acree-
dores. La parte del crédito que exceda dicho valor no tendra privilegio espe-
cial y sera calificado segun su naturaleza.

5) Se introduce la vinculacion a los convenios por parte de los acreedores disi-
dentes cuando concurran ciertas mayorias dentro de su misma clase (ante-
riormente solo quedaban vinculados al contenido del convenio si hubieran
votado a favor de la propuesta).

Se facilita la venta del conjunto de los establecimientos y explotaciones del concursado o
de cualesquiera otras unidades productivas con el fin de garantizar, en lo posible, la con-
tinuacion de la actividad empresarial.

Se permite que la presentacion de la comunicacién de iniciacidon de negociaciones para
alcanzar acuerdos de refinanciacion o acuerdos extrajudiciales de pagos pueda suspender
las ejecuciones judiciales de bienes que resulten necesarios para la continuidad de la
actividad profesional o empresarial del deudor durante el plazo de tres meses desde
la comunicacion al Juzgado. También se permite la suspension del resto de ejecuciones
singulares promovidas por los acreedores financieros, siempre que se justifique que un
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porcentaje no inferior al 51 % de acreedores de pasivos financieros han apoyado expresa-
mente el inicio de las negociaciones encaminadas a la suscripcién del correspondiente
acuerdo de refinanciacion. Quedan excluidos de la suspension, en todo caso, los proce-
dimientos que tengan su origen en créditos de derecho publico.

Se amplia el ambito subjetivo de los acuerdos de refinanciacion, extendiéndose la posibi-
lidad de suscribir este acuerdo a todo tipo de acreedores de pasivos financieros?. Asimis-
mo, en el caso de acuerdos homologados judicialmente, se posibilita la extension a los
acreedores disidentes o0 no participantes no solo de las esperas, sino también, cuando
concurra el acuerdo de un porcentaje de pasivo superior, de otras medidas, como quitas,
capitalizacion de deuda y cesién de bienes en pago.

BCE: SEPARACION ENTRE LAS FUNCIONES DE POLITICA MONETARIA Y SUPERVI-
SION.—Se publicé la Decision BCE/2014/39, de 17 de septiembre (DOUE del 18 de octu-
bre), sobre la aplicacion de la separacién entre las funciones de politica monetaria y de
supervision del BCE, que entrd en vigor el 18 de octubre.

Concretamente, la decisidn contiene disposiciones que desarrollan la obligacion de sepa-
rar ambas funciones del BCE, en virtud de lo establecido en el Reglamento (UE) 1024/2013
del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomendé al BCE tareas especificas respec-
to de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito, en
especial en lo que concierne al secreto profesional y al intercambio de informacion.

En este sentido, estan sujetos a la obligacion de no revelar informacion protegida por el
secreto profesional: 1) los miembros del Consejo de Supervisidn, del Comité Director y de
cualquier subestructura establecida por el Consejo de Supervision; 2) el personal del BCE y
el enviado en comisién de servicios por los Estados miembros participantes que ejerzan
funciones de supervision, incluso después de cesar en sus cargos; 3) las personas que ten-
gan acceso a datos amparados por la legislacién de la Unién Europea que imponga la obli-
gacion del secreto, y 4) las personas que proporcionen cualquier servicio, directa o indirec-
tamente, de forma permanente u ocasional, en relacion con las funciones de supervision.

En relacion con el intercambio de informacion confidencial, el BCE estara sujeto a las nor-
mas de gobernanza y procedimiento establecidas para tal fin. En caso de conflicto entre las
dos funciones, el acceso a dicha informacion sera determinado por el Comité Ejecutivo, en
cumplimiento de lo preceptuado por el Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo.

AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: DESARROLLO DE LA NORMATIVA.—Se pu-
blicaron varios reglamentos delegados de la Comision Europea, que entraron en vigor el
26 de enero de 2015, que desarrollaron determinados apartados del Reglamento (CE)
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las
agencias de calificacion crediticia registradas (ACC), modificado por el Reglamento (UE)
462/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo.

En concreto, son los siguientes: el Reglamento Delegado (UE) 2015/1 de la Comisidn, de
30 de septiembre de 2014 (DOUE del 6 de enero), que completa el Reglamento (CE)
1060/2009 en lo relativo a las normas técnicas de regulacion aplicables a la informacion

2 Tendran la consideracion de acreedores de pasivos financieros los titulares de cualquier endeudamiento finan-
ciero, con independencia de que estén o no sometidos a supervision financiera. Quedan excluidos de tal con-
cepto los acreedores por operaciones comerciales y los acreedores de derecho publico.
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perioddica sobre los honorarios cobrados por las ACC a efectos de la supervision perma-
nente por parte de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM); el Reglamento
Delegado (UE) 2015/2 de la Comision, de 30 de septiembre de 2014 (DOUE del 6 de ene-
ro), por el que se completa el Reglamento (CE) 1060/2009 en lo relativo a las normas
técnicas de regulacion aplicables a la presentacién de la informacion que las ACC comu-
nican a la AEMV; y el Reglamento Delegado (UE) 2015/3 de la Comisidn, de 30 de septiem-
bre de 2014 (DOUE del 6 de enero), que completa el Reglamento (CE) 1060/2009 en lo que
atafie a las normas técnicas relativas a los requisitos de informacién aplicables a los ins-
trumentos de financiacion estructurada.

BCE: TASAS DE SUPERVISION APLICABLES A LAS ENTIDADES DE CREDITO.—Se pu-
blicé el Reglamento (UE) 1163/2014 del BCE (BCE/2014/41), de 22 de octubre de 2014
(DOUE del 31de octubre, con entrada en vigor el pasado 5 de noviembre), sobre las tasas
de supervisidn aplicables a las entidades de crédito, conforme a lo previsto en el Regla-
mento (UE) 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE
tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisiéon prudencial de las
entidades de crédito. Posteriormente se publicé la Decision (UE) 2015/530 (BCE/2015/7),
de 11 de febrero de 2015 (DOUE del 28 de marzo) (en adelante, la decision), cuya entrada
en vigor fue el 29 de marzo, sobre la metodologia y los procedimientos para la determina-
cién y recopilacién de datos relativos a los factores utilizados para calcular las tasas de
supervisién anuales que deben exigirse a las entidades de crédito, conforme a lo ordena-
do por el Reglamento (UE) 1163/2014 (BCE/2014/41) ), de 22 de octubre de 2014, sobre
las tasas de supervisién aplicables a las entidades de crédito.

El reglamento establece: 1) las normas para calcular el importe total de las tasas anuales
de supervisién que deban imponerse a las entidades y grupos supervisados; 2) la meto-
dologia y los criterios de su calculo, y 3) el procedimiento de cobro por el BCE de las cita-
das tasas. El importe total de las tasas anuales de supervision comprendera la tasa anual
de supervision correspondiente a cada entidad o grupo supervisados y cada uno de los menos
significativos, y lo calculara el BCE al maximo nivel de consolidacién dentro de los Esta-
dos miembros participantes.

Por su parte, la decision obliga a las entidades a presentar a las ANC los datos relativos
a los factores de la tasa, utilizando las plantillas que figuran en los anejos de la decision.
Por otro lado, se especifican la periodicidad y el calendario de dicha presentacion, asi
como los tipos de comprobaciones de calidad que han de efectuar las ANC antes de presen-
tar los factores de la tasa al BCE. Una vez que el BCE finalice las verificaciones correspon-
dientes, los factores de la tasa se aplicaran en el célculo de las tasas anuales de supervision.

INFORMACION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS SUPERVISADAS POR LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV).—Se publicaron varias circulares de la
CNMV que actualizaron la informacion que deben facilitar las entidades que estan bajo su
supervision: 1) la Circular 3/2014, de 22 de octubre (BOE del 7 de noviembre), que modi-
ficé la Circular 1/2010, de 28 de julio, sobre informacion reservada de las entidades que
prestan servicios de inversién, y la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las ESI, de las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) y de las sociedades gesto-
ras de entidades de capital-riesgo (SGECR); 2) la Circular 4/2014, de 27 de octubre (BOE
del 8 de noviembre), que modificé la Circular 1/2007, de 11 de julio, sobre requerimientos
de informacién estadistica a las instituciones de inversién colectiva (IIC) de la Union Europea,
la cual, a su vez, modifico parcialmente la Circular 2/1998, de 27 de julio, sobre requerimientos
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de informacién estadistica a las IIC de la Unidon Monetaria Europea; 3) la Circular 5/2014,
de 27 de octubre (BOE del 8 de noviembre), que modifico la Circular 5/2008, de 5 de no-
viembre, sobre requerimientos de informacién estadistica sobre activos y pasivos de las
IIC de la Union Europea; 4) la Circular 6/2014, de 27 de octubre (BOE del 8 de noviembre),
que modificd parcialmente la Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion esta-
distica de los fondos de titulizacién, y 5) la Circular 7/2014, de 27 de octubre (BOE del 8
de noviembre), que modificé la Circular 6/2013, de 25 de septiembre, sobre normas con-
tables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informa-
cion estadistica de los fondos de activos bancarios.

COBERTURA DE LIQUIDEZ APLICABLE A LAS ENTIDADES DE CREDITO.—Se publicé el
Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comision, de 10 de octubre de 2014 (DOUE del
17 de enero) (en adelante, el reglamento), cuya entrada en vigor fue el 6 de febrero de
2015, que completo el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de junio de 2013, en relacion con lo que atafie al requisito de cobertura de liquidez
aplicable a las entidades de crédito.

La cobertura de liquidez sera equivalente a la ratio entre el colchén de liquidez de una enti-
dad de crédito y sus salidas netas de liquidez a lo largo de un periodo de tensién de 30 dias
naturales, cuya formula se especifica en el reglamento. Las entidades de crédito manten-
dran una ratio de cobertura de liquidez minima del 100 %, de forma que, durante ese perio-
do, debera ser capaz de convertir con rapidez sus activos liquidos en efectivo, sin recurrir a
la liquidez de un BCN o a fondos publicos. En caso de que la ratio se situe temporalmente
por debajo de ese nivel, 0 se prevea que vaya a ocurrir en algin momento, la entidad lo
notificara de inmediato a las ANC, a las que le presentard, sin demoras injustificadas, un
plan para restablecer rapidamente su cumplimiento. Hasta tanto no se haya restablecido, la
entidad informara diariamente sobre la ejecucién del plan, salvo que se autorice una fre-
cuencia de informacién menor. Simultaneamente, las ANC controlaran la ejecucion del plan
de restablecimiento y, llegado el caso, podrian exigir un restablecimiento mas rapido.

Ademas, el reglamento especifica, entre otros aspectos, los activos que integran el col-
chon de liquidez; las salidas netas de liquidez, que seran la suma de las salidas de liquidez
menos la suma de las entradas de liquidez, asi como los escenarios de tension a efectos
de la ratio de cobertura de liquidez.

RATIO DE APALANCAMIENTO APLICABLE A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y A LAS
ESI.— Se publicé el Reglamento Delegado (UE) 2015/62 de la Comision, de 10 de octubre
de 2014 (DOUE del 17 de enero), cuya entrada en vigor fue el 18 de enero de 2015, que
modificd el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo
a la ratio de apalancamiento.

Las normas sobre esta ratio fueron revisadas por el Comité de Basilea el 14 de enero de 2014
para corregir las divergencias en la interpretacion de las entidades de crédito y de determi-
nadas ESI (en adelante, las entidades) en lo referente a la compensacion de la garantia real
en las operaciones de financiacion de valores y de recompra, afiadiendo disposiciones
adicionales sobre medicién y compensacion en relacion con las operaciones de recompra
y de financiacion de valores.

El objetivo del reglamento es la adaptacion de las disposiciones del Reglamento (UE)
575/2013 a las normas acordadas por el citado comité para corregir tales divergencias, asi
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como mejorar la comparabilidad de la ratio de apalancamiento divulgada por las entida-
des, y contribuir a evitar que se induzca a error a los participantes en el mercado en cuan-
to al apalancamiento real de las entidades.

CONTRIBUCIONES A LOS MECANISMOS DE RESOLUCION DE LAS ENTIDADES DE
CREDITO Y DE LAS ESI.—Se publicd, por un lado, el Reglamento Delegado (UE)
2015/63 de la Comisidn, de 21 de octubre de 2014 (DOUE del 17 de enero), cuya entrada
en vigor fue el 6 de febrero de 2015, que completé la Directiva 2014/59/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 en lo que respecta a las contri-
buciones ex ante a los mecanismos de financiacion de la resolucion de las entidades
de crédito y de determinadas ESI (en adelante, las entidades). Por otro, se publicé el
Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/81 del Consejo, de 19 de diciembre de 2014 (DOUE
del 22 de enero), cuya entrada en vigor fue el 23 de enero de 2015, que establecié con-
diciones uniformes de aplicacion del Reglamento (UE) 806/2014 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, en lo que respecta a las aportaciones
ex ante al Fondo Unico de Resolucién

El Reglamento Delegado (UE) 2015/63 es de aplicacion para todos los Estados miem-
bros, mientras que el Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/81 lo es para los Estados
miembros participantes. Dichos Estados son los de la zona del euro y aquellos otros
Estados miembros que hayan establecido una cooperacion estrecha, conforme al Regla-
mento 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE tareas
especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial de las enti-
dades de crédito.

BCE: MEDIDAS TEMPORALES ADICIONALES RELATIVAS A LAS OPERACIONES DE FI-
NANCIACION DEL EUROSISTEMA Y A LA ADMISIBILIDAD DE LOS ACTIVOS DE GA-
RANTIA. —Se publicé la Orientacién BCE/2014/46, de 19 de noviembre (DOUE del 4 de
diciembre) (en adelante, la orientacion), que modificé la Orientacion BCE/2014/31, de 9
de julio de 2014, sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de finan-
ciacioén del Eurosistema y a la admisibilidad de los activos de garantia. La orientacion
entré en vigor el 4 de diciembre, y se aplica desde el dia 15 de dicho mes.

De acuerdo con la Orientaciéon BCE/2014/31, a los instrumentos de renta fija negociables
emitidos o plenamente garantizados por Gobiernos centrales de Estados miembros de la
zona del euro que cumplan con un programa de ayuda financiera de la Unién Europea/FMI
no se les aplican los umbrales de calidad crediticia del Eurosistema, por lo que son activos
de garantia admisibles en las operaciones de crédito del Eurosistema sujetos a un esque-
ma de recortes especifico. A la vista de la mejoria generalizada de las condiciones de
mercado para los activos negociables griegos, el Consejo de Gobierno del BCE redujo los
recortes de valoracion aplicables a los instrumentos de renta fija negociables emitidos o
plenamente garantizados por la Republica Helénica.

BCE: ESTADISTICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS. —Se publicaron el Reglamento (UE)
1333/2014 del BCE (BCE/2014/48), de 26 de noviembre de 2014 (DOUE de 16 de diciem-
bre), relativo a las estadisticas de los mercados monetarios; el Reglamento (UE) 1374/2014
del BCE (BCE/2014/50), de 28 de noviembre de 2014 (DOUE de 20 de diciembre), sobre
las obligaciones de informacion estadistica de las compafias de seguros, y la Orientacion
BCE/2014/15, de 4 de abril de 2014 (DOUE del 26 de noviembre), que introdujo cambios
en la Orientacién BCE/2007/9, de 1 de agosto de 2007, sobre las estadisticas monetarias,
de instituciones y de mercados financieros.
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A continuacién se resefan las novedades mas relevantes.

1) Se regula la obtencién de informacion estadistica sobre ciertas operaciones
del mercado monetario que se debe suministrar al BCE para facilitar el ejerci-
cio de sus funciones. Esta obligacién recae en los agentes informadores, que
deberan presentar al BCN del Estado miembro en el que residan, con carac-
ter consolidado, informacion estadistica diaria relativa a las operaciones con
instrumentos del mercado monetario, detalladas operacion a operacion, que
figuran en los anejos del Reglamento (UE) 1333/2014.

2) Seregula la obtencién de informacién estadistica de las actividades financie-
ras de las companias de seguros de los Estados miembros de la zona del
euro, que resulta necesaria para satisfacer las necesidades de informacién
del BCE en el ejercicio de sus funciones.

3) Se aumenta la informacién que las IFM de la zona del euro deben facilitar al
BCE para elaborar las estadisticas de su balance agregado, asi como de los
correspondientes agregados monetarios.

BANCO DE ESPANA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LA INFORMACION FINAN-
CIERA Y ESTADISTICA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y DE LA CIR.—Se publicé la
CBE 5/2014, de 28 de noviembre (BOE del 23 de diciembre) (en adelante, la circular), por
la que se modificaron la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién
financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros; la CBE 1/2010, de 27 de
enero, sobre estadisticas de los tipos de interés que se aplican a los depésitos y a los
créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras, y la CBE 1/2013, de 24 de
mayo, sobre la CIR. La circular entré en vigor el 31 de diciembre, salvo ciertas disposicio-
nes, para las que se establece un determinado calendario de aplicacién que finaliza el 31
de marzo de 2016.

Los principales objetivos de la circular son: 1) incorporar los nuevos requerimientos de in-
formacion estadistica y supervisora que el Banco de Espafa debe facilitar al BCE, confor-
me a la reciente normativa de la Union Europea; 2) adaptar el contenido de la informacion
financiera publica y reservada a los criterios de elaboracién, terminologia, definiciones y
formatos de los estados conocidos como FINREP en la normativa europea, y 3) modificar
los datos que se deben declarar a la CIR para adaptarlos a los nuevos estados financieros.

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO E INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MO-
DIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (BOE
del 13) (en adelante, la ley), por la que se regularon las entidades de capital-riesgo (ECR),
otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC) y sus sociedades gestoras
(SGEIC), y por la que se modifico la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.

La justificacién para revisar el marco normativo anterior es triple: 1) la necesidad de trans-
poner la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativa (GFIA), que introduce, por
primera vez, una regulacién de este tipo de gestores de fondos; 2) el desarrollo de los
reglamentos (UE) 345/2018, sobre los fondos de capital-riesgo europeos, y (UE) 346/2013,
sobre los fondos de emprendimiento social europeos, ambos de 17 de abril de 2013. Aun
cuando su contenido es de eficacia directa, su reglamentacién ha servido para orientar la
regulacién de una nueva figura: las entidades de capital-riesgo-pyme, y 3) la conveniencia
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de revisar el régimen del capital-riesgo para fomentar una mayor captacién de fondos que
permita la financiacién de un gran nimero de empresas de pequefio y mediano tamafo en
sus primeras etapas de desarrollo y expansion.

REFORMA FISCAL' Y OTRAS NOVEDADES FINANCIERAS. —Se publicaron la Ley 26/2014,
de 27 de noviembre (BOE del 28), por la que se modificaron la Ley 35/2006, de 28 de no-
viembre, del IRPF, y el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Resi-
dentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo; y la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre (BOE del 28), del impuesto sobre sociedades. Ambas leyes, salvo
ciertas salvedades, entraron en vigor el 1 de enero de 2015.

Las novedades mas destacadas son las siguientes:

1) Se establece una nueva tarifa aplicable a la base liquidable general, en la que
se reducen tanto el numero de tramos —que pasan de los siete actuales a
cinco— como los tipos marginales aplicables en ellos para el afio 2015, efec-
tuandose una segunda rebaja de dichos tipos para el ejercicio 2016. Asi, el
tipo minimo pasa del 24,75% al 20% en 2015, y al 19% en 2016. El tipo
maximo de gravamen pasa del 52 % al 47 % en 2015, y al 45 % en 2016.

2) Se rebaja el limite maximo de reduccion de la base imponible por aportacio-
nes y contribuciones a sistemas de prevision social, incluyendo las contribu-
ciones a planes de pensiones, que pasa de 10.000 euros a 8.000 euros por
contribuyente.

3) Se establece una nueva tarifa aplicable a la base liquidable del ahorro, en
la que se reducen los marginales de cada uno de los tramos, rebaja que, al igual
que lo sefialado anteriormente, se intensifica para el ejercicio 2016.

4) Se crea un nuevo instrumento dirigido a pequefios inversores, denominado
Plan de Ahorro a Largo Plazo, cuya especialidad radica en la exencién de las
rentas generadas por la cuenta de depdsito o el seguro de vida a través del
cual se canalice dicho ahorro, siempre que se aporten cantidades inferiores a
5.000 euros anuales durante un plazo, al menos, de cinco afos.

5) Se rebaja del 40 % al 30 % el porcentaje de reduccion aplicable a los rendi-
mientos con periodo de generacidn superior a dos afios u obtenidos de forma
notoriamente irregular en el tiempo.

6) Finalmente, se reduce del tipo de gravamen general del impuesto sobre so-
ciedades, que pasa del 30 % al 25 %, aunque se mantiene en el 15% el tipo
de gravamen de las entidades de nueva creacién para el primer periodo im-
positivo en que obtienen una base imponible positiva y para el siguiente.
También continda el tipo de gravamen del 30 % para las entidades de crédito
y aquellas otras entidades que se dedican a la exploracion, investigacion y
explotacién de hidrocarburos.

BCE: PROGRAMA DE ADQUISICIONES DE BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS.—
Se publicé la Decision (UE) 2015/5 (BCE/2014/45), de 19 de noviembre de 2014 (DOUE del
6 de enero) (en adelante, la decisién), cuya entrada en vigor fue el 7 de enero, sobre la
ejecucion del programa de adquisiciones de bonos de titulizacion de activos.
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Entre los requisitos de los bonos de titulizacion, ademas de las exigencias de calidad
crediticia establecidas en la norma, cabe resefiar que, al menos, el 90 % de los deudores
de los activos que generan los flujos financieros que respaldan a dichos bonos deben
estar clasificados como sociedades no financieras del sector privado o personas fisicas.
Adicionalmente, cuando los deudores de los activos que respaldan a los bonos de tituli-
zacion se hayan constituido o residan en Grecia o en Chipre, seran de aplicacion requisi-
tos especiales.

Antes de adquirir un bono de titulizacién de activos que cumpla los requisitos de admisi-
bilidad, el BCE llevara a cabo respecto de aquel una evaluacién del riesgo de crédito y un
ejercicio de diligencia debida.

Finalmente, al amparo de este programa no podra adquirirse ni mantenerse, en ningun
momento, mas del 70 % del saldo vivo de un tramo de un bono de titulizacién admisible
(con cédigo ISIN idéntico o fungible). Si el bono se ha constituido en Grecia o en Chipre,
el limite sera del 30 % del saldo vivo.

BCE: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LAS RESERVAS MINIMAS DE LAS ENTIDA-
DES DE CREDITO.—Se publicaron el Reglamento (UE) 1375/2014 del BCE (BCE/2014/51),
de 10 de diciembre (DOUE del 20), que modificé el Reglamento (CE) 1071/2013, de 24 de
septiembre, relativo al balance del sector de las instituciones financieras monetarias, y el
Reglamento (UE) 1376/2014 del BCE (BCE/2014/52), de 10 de diciembre (DOUE del 20),
que modificé el Reglamento (CE) 1745/20083, de 12 de septiembre, relativo a la aplicacién
de las reservas minimas.

Ambos reglamentos, que entraron en vigor el 21 de diciembre, modifican los periodos
de mantenimiento de reservas, que pasan de cuatro a seis semanas, como consecuencia de
la decisién del Consejo de Gobierno del BCE de cambiar la frecuencia de sus reuniones
sobre politica monetaria desde el 1 de enero de 2015, que pasa también de cuatro a seis
semanas. Para adaptarse a estos cambios, la base de reservas de las entidades a las que
se haya concedido una exencion (entidades de tamafo reducido) se calculara para dos
periodos de mantenimiento consecutivos (antes eran tres).

BANCO DE ESPANA: NORMAS PARA LA LIQUIDACION Y EL PAGO DE LA TASA POR
LA REALIZACION DE LA EVALUACION GLOBAL A LAS ENTIDADES DE CREDITO.—
Se publicé la CBE 6/2014, de 19 de diciembre (BOE del 29 de diciembre) (en adelante,
la circular), por la que se aprobaron normas para la liquidacién y el pago de la tasa por la
realizacion de la evaluacion global a las entidades de crédito, que entrd en vigor el 30
de diciembre.

El objetivo de la circular es el desarrollo de los aspectos necesarios para proceder a la li-
quidacion y pago de la tasa que devengara el Banco de Espafa por las tareas relaciona-
das con la evaluacion global de las entidades de crédito, conforme a lo establecido en la
disposicién adicional decimonovena de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervisidn y solvencia de las entidades de crédito. La tasa se devenga una unica vez, el
31 de diciembre de 2014, correspondiendo al Banco de Espafia su liquidacion y gestion
recaudatoria en periodo voluntario, y a la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria
en periodo ejecutivo.

MEJORA DEL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL.—Se pu-
blico la Ley 31/2014, de 3 de diciembre (BOE del 4), cuya entrada en vigor fue el 24 de
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JUNTA GENERAL
DE ACCIONISTAS

CONSEJO DE ADMINISTRACION

diciembre, por la que se modificé la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del go-

bierno corporativo. Las novedades pueden agruparse en dos categorias: las que se refie-

ren a la junta general de accionistas y las que tienen que ver con el consejo de adminis-

tracién, que se comentan sucintamente a continuacion.

1)

Se amplian sus competencias para deliberar y acordar la politica de remune-
raciones de los consejeros y las operaciones cuyo efecto sea equivalente al
de la liquidacion de la sociedad, como son la adquisicion, la enajenacién o la
aportacion a otra sociedad de activos esenciales.

Se refuerzan los llamados «derechos de minoria» en las sociedades cotiza-
das, de forma que se rebaja del 5% al 3 % el umbral minimo de capital social
necesario para que los accionistas puedan ejercer sus derechos. Ademas, los
estatutos no podran exigir la posesion de mas de 1.000 acciones para asistir
a la junta general (anteriormente no existia dicho limite).

Se reforma el tratamiento juridico de los conflictos de interés, que se hace
extensivo a las sociedades andénimas (generalizando el régimen ya previsto
para las de responsabilidad limitada).

Se mejora el derecho de informacion de los accionistas, en especial para las
sociedades cotizadas, en las que se extiende a cinco dias (antes eran siete)
el plazo previo a la celebracién de la junta general en el que los accionistas
pueden ejercitar el derecho de informacion.

Se unifican todos los casos de impugnacién de los acuerdos sociales (acuer-
dos nulos y acuerdos anulables) bajo un régimen general de anulacion, para
el que se prevé un plazo de caducidad de un afio. La Unica excepcion son los
acuerdos contrarios al orden publico, que se reputan imprescriptibles. En el
caso de las sociedades cotizadas, el plazo de caducidad se reduce de un afo
a tres meses, para que la eficacia y la agilidad especialmente requeridas en
la gestion de estas sociedades no se vean afectadas.

Se atribuye al consejo de administracion, como facultades indelegables, aque-
llas decisiones que se corresponden con el nlcleo esencial de la gestion y su-
pervision. Asimismo, debera reunirse, al menos, una vez al trimestre, con la fina-
lidad de que mantenga una presencia constante en la vida de la sociedad.

Se establece la obligacion de los consejeros de asistir personalmente a las
sesiones del consejo, se detallan exhaustivamente las facultades indelega-
bles del consejo de administracion y se establecen categorias de conseje-
ros, definiendo quiénes son ejecutivos, no ejecutivos, dominicales e inde-
pendientes.

Se regulan el nombramiento y la reeleccion de consejeros; se definen las dife-
rentes categorias de consejeros y se limita el periodo maximo de mandato.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2015.—Se publicé la Ley
36/2014, de 26 de diciembre (BOE del 30), de Presupuestos Generales del Estado para el
afo 2015. Desde el punto de vista de la regulacion financiera y fiscal, se destacan los si-

guientes apartados:
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1) Se autoriza al ministro de Economia y Competitividad para que durante 2015
incremente el saldo vivo de la deuda del Estado, como maximo, en 49.503
millones de euros con respecto al nivel de primeros de afio (72.958 millones
de euros fue la limitacion del presupuesto anterior). Dicho limite podra ser
sobrepasado durante el curso del ejercicio, previa autorizacién del ministro
de Economia y Competitividad, estableciéndose los supuestos en los que
quedara automaticamente revisado.

2) Se faculta el Banco de Espafia, de acuerdo con la normativa del BCE, para
que pueda encomendar la produccién que le corresponde de billetes en eu-
ros a una sociedad mercantil de capital publico en la que ostente una mayoria
de control, cuyo objeto social exclusivo sea la produccion de dichos billetes
en el ambito del SEBC. No obstante, hasta el 31 de diciembre de 2017 la
Fabrica Nacional de Moneda y Timbre-Real Fabrica de la Moneda (FNMT)
podra mantener una participacion de hasta el 20 % en la sociedad mercantil
antes mencionada, y durante dicho periodo las dos entidades podran com-
partir los servicios comunes necesarios para el desarrollo de sus actividades.

3) Se dispone el deber de informacién del Banco de Espafa a la Comisién de
Seguimiento de la Negociacion Colectiva de las Empresas Publicas, con ca-
racter previo, tanto del inicio de la negociaciéon de un convenio o acuerdo
colectivo como de cualquier propuesta de acuerdo que vaya a ser remitida a
la representacion de los trabajadores, asi como de los convenios o acuerdos
alcanzados.

4) Se autoriza al Tesoro, con efectos de 1 de enero de 2015 y vigencia indefini-
da, a efectuar, mediante operaciones no presupuestarias, los pagos corres-
pondientes a las obligaciones econdmicas que se deriven de la aplicacion
de tipos de interés negativos por el Banco de Espafia o en las operaciones de
gestion de liquidez a que se refiere el articulo 108.2 de la Ley 47/2003, de 26
de noviembre, General Presupuestaria.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se reducen del 4 % al 3,5 % y del 5% al 4,375 %, respectivamente.

MEDIDAS DE SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS Y
ENTIDADES LOCALES, Y OTRAS DE CARACTER ECONOMICO.— Se publicé el Real
Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre (BOE del 30), de medidas de sostenibilidad fi-
nanciera de las Comunidades Autbnomas y Entidades Locales, y otras de caracter econo-
mico, que, excepto alguna salvedad, entrd en vigor el 31 de diciembre.

Su objetivo es, por un lado, la puesta en marcha de nuevos mecanismos que permitan
compartir los ahorros financieros entre todas las administraciones, priorizar la atencion del
gasto social, seguir ayudando a las administraciones con mayores dificultades de finan-
ciacion e impulsar a las que han conseguido superarlas; por otro, la simplificacién del
numero de fondos creados para financiar mecanismos de apoyo a la liquidez, mejorando
la eficiencia de su gestion.

Asi, se crean el Fondo de Financiacién a Comunidades Auténomas (FFCA) y el Fondo de Fi-
nanciacion a Entidades Locales (FFEL). Estos fondos estan estructurados en compartimen-

tos diferenciados para adaptarse a las necesidades financieras de estas administraciones,

BANCO DE ESPANA 256 INFORME ANUAL, 2014 ANEJO LEGISLATIVO



ENERO 2015

que tienen la consideracion de mecanismo adicional de financiacion. También se establece
el régimen de integracion de los mecanismos ya existentes en los nuevos fondos y se crean
compartimentos especificos con condiciones y obligaciones graduadas en virtud de las ne-
cesidades financieras que se pretendan cubrir y del grado de cumplimiento de los objetivos
de estabilidad presupuestaria, deuda publica y periodos de pago a proveedores.

Finalmente, se crea un registro electrénico de convenios entre Comunidades Auténomas y
Entidades Locales, en el que debera recogerse informacién de los convenios suscritos entre
ellas que impliquen obligaciones financieras o compromisos de pago a cargo de las Comuni-
dades Auténomas, siendo el interventor local el responsable de aportar esa informacion. Ade-
mas, se prevé también cual es el contenido minimo que debera incluirse en dicho registro.

BCE: CREACION DEL COMITE DEONTOLOGICO.—Se publicé la Decision (UE) 2015/433
(BCE/2014/59), de 17 de diciembre de 2014 (DOUE del 14 de marzo) (en adelante, la de-
cision), que entrd en vigor el 15 de marzo, sobre el establecimiento de un comité deonto-
I6gico y su reglamento interno.

La decision crea el Comité Deontoldgico, que estara formado por tres miembros externos,
al menos uno de los cuales sera miembro externo del Comité de Auditoria. Los miembros
del Comité Deontolégico seran personas de excelente reputacion de los Estados miem-
bros, cuya independencia esté fuera de duda, y que comprendan perfectamente los obje-
tivos, funciones y gobierno del BCE, del SEBC, del Eurosistema y del MUS. No podran
pertenecer al personal del BCE ni ser miembros de los 6rganos que participan en los
procesos de toma de decisiones del BCE, de los BCN o de las ANC.

El Comité Deontoldgico proporcionara asesoramiento en cuestiones deontoldgicas en
respuesta a solicitudes concretas en relacion con los actos juridicos que adopte el BCE.
Asumira las funciones asignadas al asesor en cuestiones deontoldgicas, nombrado con-
forme al cédigo de conducta de los miembros del Consejo de Gobierno, y las funciones
asignadas al responsable de asuntos éticos del BCE, conforme al codigo suplementario
de criterios éticos aplicables a los miembros del Comité Ejecutivo. Igualmente, informara
al Comité de Auditoria del asesoramiento proporcionado y de la medida en que este se
haya puesto en practica. Finalmente, podra llevar a cabo otras actividades relacionadas
con su mandato a solicitud del Consejo de Gobierno, y presentara a este un informe anual
sobre su labor.

BCE: COMPETENCIAS PARA IMPONER SANCIONES.—Se publicé el Reglamento (UE)
2015/159 del Consejo, de 27 de enero de 2015 (DOUE del 3 de febrero) (en adelante, el
reglamento), cuya entrada en vigor fue el 4 de febrero, que modificé el Reglamento (CE)
2532/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, sobre las competencias del BCE para
imponer sanciones.

El objetivo del reglamento es adecuar el Reglamento (CE) 2532/98 en lo que respecta a la
imposicién de sanciones por el BCE en caso de incumplimiento de su normativa relacio-
nada con sus funciones de supervision prudencial de las entidades de crédito, asignadas
por el Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013. Asimismo, se
establecen normas especificas sobre los limites de las multas y pagos periddicos coerci-
tivos que puede imponer el BCE en el ejercicio de estas funciones.

BCE: ACCESO PUBLICO A SU DOCUMENTACION. —Se publicé la Decisién (UE) 2015/529
(BCE/2015/1), de 21 de enero de 2015 (DOUE del 28 de marzo) (en adelante, la decision),
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cuya entrada en vigor fue el 29 de marzo, por la que se modificé la Decision BCE/2004/3,
de 4 de marzo de 2004, relativa al acceso publico a los documentos del BCE, es decir, a
los documentos que el BCE expida o tenga en su poder en el desempefio de sus tareas.

Como consecuencia del Reglamento (UE) 1024/2013, la decisiéon amplia las facultades del
BCE en virtud de las cuales podra denegar el acceso publico a su documentacion si su
divulgacién perjudica la proteccion del interés publico en relacion con: 1) la politica de la
Unién Europea o de los Estados miembros respecto de la supervision prudencial de las
entidades de crédito y de otras instituciones financieras; 2) los fines de las inspecciones
en materia de supervision, y 3) la solidez y la seguridad de las infraestructuras del mercado
financiero, de los sistemas de pago o de los proveedores de servicios de pago.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2015 Y ENERO DE 2016.—
Se publicaron la Orden ECC/4/2015, de 13 de enero (BOE del 14), por la que se dispuso
la creacion de deuda del Estado durante 2015 y enero de 2016, y se recogen las CAC, y
las resoluciones de 19 y de 20 de enero de 2015, del Tesoro (BOE del 20 y del 21, respec-
tivamente), por las que se dispusieron determinadas emisiones de letras del Tesoro, bo-
nos y obligaciones del Estado y se publicaron los calendarios de subastas para este afio
y el mes de enero siguiente. La orden entrd en vigor el 14 de enero, y las resoluciones, el
19 y el 20 de enero, respectivamente.

Al igual que en la Orden ECC/1/2014, de 2 de enero, se recogen las CAC, que se aplican
desde el 1 de enero de 2013 a todas las emisiones de deuda publica con plazo de amor-
tizacion superior a un afo.

En general, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emisién vigentes; entre ellas,
el de emision mediante sindicacion, que consiste en la cesion de parte o la totalidad de una
emision a un precio convenido a varias entidades financieras que aseguren su colocacion.
Dado el uso de esta técnica en los Ultimos afos, el Tesoro regula el procedimiento que se
debe seguir en estas operaciones, que sera por regla general el siguiente: 1) se podran
emitir nuevas emisiones o ampliaciones de emisiones existentes; 2) el Tesoro seleccionara
a las entidades financieras participantes, atendiendo a criterios financieros, de capacidad
comercial o de potenciacion de los mercados de deuda, otorgandoles un mandato para
liderar la emision; 3) el precio de emisidn, asi como otras caracteristicas de la emision, in-
cluyendo el cupdn o la fecha de vencimiento, se determinaran por el Tesoro, previa consul-
ta con las entidades seleccionadas; 4) el Tesoro informara a las entidades seleccionadas de
su deber de respetar la confidencialidad en todas las fases del proceso de emision, y 5) las
entidades seleccionadas buscaran inversores para cubrir la emisién, y tendran también la
posibilidad de presentar peticiones para su propia cartera. En caso de que la demanda
supere el volumen previsto de emision, las entidades seleccionadas formularan una pro-
puesta de distribucién de la emisién al Tesoro. Este valorara la adecuacion de la distribu-
cioén propuesta por las entidades financieras seleccionadas, y podra realizar modificaciones
para mejorar la distribuciéon de la emision, lograr una mayor diversificacion de inversores o
mejorar el comportamiento de la emisién en el mercado secundario tras la emision.

Finalmente, en cuanto a las subastas, mantienen en su desarrollo y resolucion la misma
configuracién que en 2014.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DEL REGLAMENTO.—
Se publicé el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero (BOE del 14) (en adelante, el real
decreto), cuya entrada en vigor fue el 15 de febrero, que modifico el Real Decreto
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1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.

Los objetivos del real decreto son, entre otros: 1) completar la transposicion de la Directi-
va 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio, relativa a los gesto-
res de fondos de inversion alternativos (GFIA), ya iniciada con la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre; 2) integrar la regulacién reglamentaria relativa al depositario, mejorandola en
términos de consistencia, sistematica y respeto al reglamento delegado de aplicacion, y
3) incorporar al ordenamiento espafol diferentes aspectos que reflejan la permanente
evolucion y desarrollo del mercado de inversion colectiva en Espana.

MECANISMO DE SEGUNDA OPORTUNIDAD, REDUCCION DE CARGA FINANCIERA Y
OTRAS MEDIDAS DE ORDEN SOCIAL.—Se publico el Real Decreto-ley 1/2015, de 27
de febrero (BOE del 28) (en lo sucesivo, real decreto-ley), cuya entrada en vigor fue el 1 de
marzo, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y otras
medidas de orden social.

Desde el punto de vista de la regulacion financiera y fiscal, las novedades del real decreto-ley
son las siguientes:

1) Se establece una mayor flexibilizacion del régimen vigente relativo al acuerdo
extrajudicial de pagos, asimilandolo al establecido para los acuerdos de refi-
nanciacién homologables judicialmente, regulados en la Ley 22/20083, de 9 de
julio, Concursal. Asimismo, se amplia su @mbito de aplicacién a las personas
fisicas que no tengan la condicién de empresarios, regulandose ademas un
procedimiento simplificado.

2) Se regulan las funciones y la retribucién del mediador concursal; en particular,
su remuneracion dependera del tipo de deudor, de su pasivo y activo, y del
éxito alcanzado en la mediacion.

3) Se instaura un régimen de exoneracion de deudas para los deudores que
sean personas fisicas en el marco del procedimiento concursal, que tiene dos
pilares fundamentales: que el deudor sea de buena fe y que se liquide previa-
mente su patrimonio o que se declare la conclusién del concurso por insufi-
ciencia de masa.

4) Finalmente, se introducen ciertas modificaciones en el Real Decreto-ley
6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion de deudores hi-
potecarios sin recursos.

5) Se modifica la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la pro-
teccidn a los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler so-
cial, con el fin de ampliar de dos a cuatro afos la suspension de lanzamientos
cuando en un proceso judicial o extrajudicial de ejecucion hipotecaria se hu-
biera adjudicado al acreedor, o0 a persona que actue por su cuenta, la vivien-
da habitual de personas que se encuentren en los supuestos de especial
vulnerabilidad y en las circunstancias econdmicas previstas en la citada ley.

6) Finalmente, se declaran exentas en el IRPF las rentas percibidas por los deudo-
res que se pongan de manifiesto como consecuencia de quitas y daciones en
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pago de deudas fijadas en: 1) un convenio aprobado judicialmente; 2) un acuerdo
de refinanciacion judicialmente homologado; 3) un acuerdo extrajudicial de pa-
gos, 0 4) como consecuencia de exoneraciones del pasivo insatisfecho, siempre
y cuando las deudas no deriven del ejercicio de actividades econémicas.

BCE: PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA CON FINES DE SUPERVISION. —
Se publico el Reglamento (UE) 2015/534 (BCE/2015/13), de 17 de marzo de 2015 (DOUE
del 31 de marzo) (en adelante, el reglamento), cuya entrada en vigor fue el 1 de abril, sobre
la presentacion de informacion financiera con fines de supervision.

El reglamento forma parte de un conjunto de disposiciones del BCE que desarrollan de-
terminados aspectos de la normativa del MUS, recogida en el Reglamento (UE) 1024/2013
del Consejo, de 15 de octubre (conocido como Reglamento del MUS), y en el Reglamento
(UE) 468/2014 del BCE, de 16 de abril, que establece el marco de cooperacion en el MUS
entre el BCE y las ANC (conocido como Reglamento Marco del MUS), en relacion con la
presentacién de informacion financiera con fines de supervision que las entidades super-
visadas deben facilitar a las ANC.

El reglamento complementa la Decision BCE/2014/29, de 2 de julio de 2014, sobre la pre-
sentacién al BCE de los datos de supervision transmitidos por las entidades supervisadas,
conforme al Reglamento de Ejecucion (UE) 680/2014 de la Comision, de 16 de abril. En
concreto, determina la informacién financiera con fines de supervision que deben presen-
tar a las ANC las entidades supervisadas y sus grupos.

BCE: INFORMACION ESTADISTICA.—Se publicaron dos disposiciones: el Reglamento
(UE) 2015/373 del Consejo, de 5 de marzo (DOUE del 7 de marzo) (en adelante, el regla-
mento), cuya entrada en vigor fue el 8 de marzo, que introdujo ciertas modificaciones en
el Reglamento (CE) 2533/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, sobre la obtencion
de informacién estadistica por el BCE, y la Decisidon (UE) 2015/32 (BCE/2014/62), de 29 de
diciembre de 2014 (DOUE del 9 de enero) (en adelante, la decision), cuya entrada en vigor
fue el 9 de enero, acerca de las exenciones que pueden concederse en virtud del Regla-
mento (UE) 1073/2013, de 18 de octubre de 2013, relativo a las estadisticas sobre activos
y pasivos de fondos de inversion.

El reglamento introduce determinados cambios en la obtencion de informacion estadistica
derivados de las tareas atribuidas al BCE en materia de supervisién prudencial de las
entidades de crédito, conforme a lo regulado en el Reglamento (UE) 1024/2013 del Con-
sejo, de 15 de octubre de 2013. En concreto, cuando se transmita o se reciba informacion
estadistica confidencial de las autoridades u organismos de los Estados miembros y de la
Unién Europea encargados de la supervision de las instituciones, mercados e infraestruc-
turas financieros o de la estabilidad del sistema financiero, se adoptaran todas las medi-
das reglamentarias, administrativas, técnicas y organizativas necesarias para garantizar la
proteccidn fisica y légica de la informacion estadistica confidencial.

Por su parte, la decision recoge expresamente las diferentes categorias de fondos de cada
uno de los Estados miembros a los que se les puede conceder una exencion a las exigen-
cias de presentacion de informacion estadistica sobre sus activos y pasivos, en los términos
previstos en el Reglamento (UE) 1073/2013.

BANCO DE ESPANA: TASAS DE DESCUENTO Y DE INTERCAMBIO PERCIBIDAS POR
LOS PROVEEDORES DE SERVICIOS DE PAGO.—Se publicé la CBE 1/2015, de 24 de
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marzo (BOE del 30) (en adelante, la circular), cuya entrada en vigor fue el 31 de marzo,
dirigida a los proveedores de servicios de pago, sobre informacién de las tasas de des-
cuento y de intercambio percibidas.

La circular tiene como objetivo determinar el contenido y otros aspectos relacionados con
las obligaciones de informacion de las entidades que actien como proveedores de servi-
cios de pago (en adelante, las entidades) respecto de las tasas de intercambio y de des-
cuento percibidas en las operaciones que se realicen en terminales de punto de venta si-
tuados en Espafa, por medio de tarjeta de débito o de crédito, de acuerdo con lo
requerido por la Ley 18/2014, de 15 de octubre, de aprobacion de medidas urgentes para
el crecimiento, la competitividad y la eficacia.

Dichas entidades deberan enviar trimestralmente al Banco de Espafa los estados de in-
formacién sobre tasas de intercambio y descuento (en adelante, estados TID), en los for-
matos que se incluyen en el anejo de la circular.

El Banco de Espafia publicara en su sitio web, de forma individualizada e identificando a
la entidad que actue como proveedor de servicios de pago, parte de la informacion reci-
bida trimestralmente de los estados TID, exceptuando la relativa al nUmero y al importe de
las operaciones de pago realizadas en cada trimestre natural, asi como al importe de las
tasas percibidas. Adicionalmente, publicara de forma agregada toda la informacién recibi-
da trimestralmente de las entidades en los estados TID, excepto la relativa a las tasas de
descuento percibidas en los sistemas de tarjetas de pago tripartitos.

Igualmente, las entidades publicaran en su sitio web toda la informacion recogida en los
estados TID sobre las operaciones realizadas en cada trimestre natural para los diferentes
perfiles de tarjetas y actividad del beneficiario, excepto la relativa al numero y al importe
de las operaciones de pago, asi como al importe de las tasas percibidas.

DESINDEXACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA.—Se publicé la Ley 2/2015, de 30 de
marzo (BOE del 31) (en adelante, la ley), cuya entrada en vigor fue el 1 de abril, de desin-
dexacion de la economia espafiola. Su objetivo es el establecimiento de un régimen basa-
do en que los valores monetarios no sean revisados en virtud de indices de precios o
féormulas que lo contengan, salvo los casos previstos al efecto en los que tal revision sea
indispensable.

La ley se aplicara a: 1) las revisiones de cualquier valor monetario en cuya determinacién
intervenga el sector publico, que abarca la totalidad de los conceptos que son objeto de
revision en la legislacién vigente, incluyendo, entre otros, precios de contratos publicos,
tasas, precios y tarifas regulados, subvenciones, prestaciones, ayudas, multas y sancio-
nes o valores referenciales, y 2) las revisiones periddicas o no periddicas de rentas de
arrendamientos rusticos y urbanos, contraprestaciones de arrendamientos de servicios,
suministros y rentas vitalicias o valores monetarios en cualquier otro contrato celebrado
entre particulares.

Quedan excluidos del ambito de la ley: 1) la negociacién salarial colectiva; 2) las revisio-
nes, revalorizaciones o actualizaciones previstas para las pensiones, y 3) los instrumentos
financieros contemplados en la Ley 24/1988, de 28 de julio, como son los valores nego-
ciables y los derivados.

30.4.2015.
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2 iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION

) Fecha Boletin
Materias -
de la norma Econdémico
1 SEBC, BCE y Banco de Espafa
a) Politica monetaria
BCE: operaciones internas de gestion de activos y pasivos, y limites a la remuneracion de los depdsitos 20.2.2014 Jul-Ago 2014
5.6.2014
BCE: modificacién de la normativa sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria 12.3.2014 Jul-Ago 2014
del Eurosistema 14.5.2014
BCE: medidas temporales adicionales relativas a los bonos de titulizacion y a determinados créditos 9.7.2014 Oct 2014
para ser activos admisibles en las operaciones de politica monetaria
BCE: operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico 29.7.2014 Oct 2014
BCE: operaciones de financiacion y activos de garantia en las operaciones de politica monetaria 1.9.2014 Oct 2014
BCE: medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema 19.11.2014 Ene 2015
y a la admisibilidad de los activos de garantia
BCE: programa de adquisiciones de bonos de titulizacion de activos 19.11.2014 Abr 2015
BCE: modificacion de la normativa de las reservas minimas de las entidades de crédito 10.12.2014 Ene 2015
b) Supervision prudencial de las entidades de crédito
BCE: marco de cooperacion en el Mecanismo Unico de Supervision (MUS) 16.4.2014 Jul-Ago 2014
BCE: competencias para imponer sanciones como banco central 16.4.2014 Jul-Ago 2014
BCE: Reglamento Interno del Consejo de Supervision y del Comité Administrativo de Revision 14.4.2014 Jul-Ago 2014
BCE: separacion entre las funciones de politica monetaria y supervision 17.9.2014 Ene 2015
BCE: tasas de supervision aplicables a las entidades de crédito 22.10.2014 Ene 2015
11.2.20156 Abr 2015
Banco de Espafia: normas para la liquidacion y el pago de la tasa por la realizacion de la evaluacion 19.12.2014 Ene 2015
global a las entidades de crédito
BCE: competencias para imponer sanciones 27.1.2015 Abr 2015
BCE: presentacion de informacién financiera con fines de supervision 17.3.2015 Abr 2015
c) Sistemas de pagos y gestion de reservas
BCE: vigilancia de los sistemas de pago de importancia sistémica 3.7.2014 Oct 2014
TARGET2: actualizacion de la normativa 156.7.2014 Oct 2014
d) Informacién estadistica
SEBC: recopilacion de datos granulares de crédito 24.2.2014 Jul-Ago 2014
BCE: obligaciones de informacion estadistica de las instituciones financieras monetarias 8.7.2014 Oct 2014
BCE: estadisticas monetarias y financieras 4.4.2014 Ene 2015
26.11.2014
28.11.2014
Banco de Esparia: modificacion de la normativa de la informacién financiera y estadistica de las entidades 28.11.2014 Ene 2015
de crédito y de la CIR
BCE: informacion estadistica 5.3.2015 Abr 2015
e) Otras areas
BCE: modificacion de su reglamento interno 22.1.2014 Abr 2014
Banco de Espafia: modificacion de su reglamento interno 27.6.2014 Oct 2014
BCE: creacion del Comité Deontoldgico 17.12.2014 Abr 2015
BCE: acceso publico a su documentacion 21.1.2015 Abr 2015
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Fecha Boletin

Materias de la norma Econémico
2 Insituciones financieras
a) Entidades de crédito y entidades de servicios de inversion (ESI)
Modificacion de la normativa contable de las entidades de crédito y de la Central de Informacion de Riesgos 31.1.2014 Abr 2014
Supervision y solvencia de las entidades de crédito 31.1.2014 Abr 2014
Entidades que prestan servicios de inversion: requisitos de organizacién interna y funciones de control 26.2.2014 Jul-Ago 2014
Normas especificas aplicables a los fondos propios de las entidades financieras 12.3.2014 Jul-Ago 2014
13.3.2014
3.6.2014
4.6.2014
Sistemas de garantia de depdsitos 16.4.2014 Jul-Ago 2014
Reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y de ESI 156.56.2014 Jul-Ago 2014
Ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito 26.6.2014 Jul-Ago 2014
que dirigen su actividad 13.2.2015 Abr 2015
Supervision y solvencia de las ESI 23.6.2014 Jul-Ago 2014
Procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito y de determinadas ESI en la Unién Europea 16.7.2014 Oct 2014
Informacion de las entidades financieras supervisadas por la CNMV 22.10.2014 Ene 2015
27.10.2014
Cobertura de liquidez aplicable a las entidades de crédito 10.10.2014 Abr 2015
Ratio de apalancamiento aplicable a las entidades de crédito y a las ESI 10.10.2014 Abr 2015
Contribuciones a los mecanismos de resolucién de las entidades de crédito y de las ESI 21.10.2014 Abr 2015
19.12.2014
b) Entidades de capital-riesgo (ECR) e instituciones de inversién colectiva (IIC)
Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios: modificacion de la normativa 23.7.2014 Oct 2014
ECR e lIC: modificacion de la normativa 12.11.2014 Ene 2015
IIC: modificacion del reglamento 13.2.2015 Abr 2015
c) Otras instituciones
Sareb: atribucion de entidad colaboradora de los planes estatales de vivienda 28.2.2014 Abr 2014
Adaptacion de las entidades aseguradoras y reaseguradoras a la normativa de la Unién Europea 29.4.2014 Jul-Ago 2014
16.6.2014 Oct 2014
Fondos de capital-riesgo europeos: desarrollo de la normativa 3.6.2014 Jul-Ago 2014
Sociedades y servicios de tasacion homologados 30.7.2014 Oct 2014
Tasas de descuento y de intercambio percibidas por los proveedores de servicios de pago 24.3.2015 Abr 2015
3 Mercado de valores
a) Mercado de deuda publica
Creadores de mercado de la deuda del Estado: nueva normativa 14.1.2014 Abr 2014
Condiciones de emision durante 2014 y enero de 2015 2.1.2014 Abr 2014
20.1.2014
23.1.2014
Condiciones de emision durante 2015 y enero de 2016 13.1.2015 Abr 2015
19.1.2015
20.1.2015
b) Mercados de valores privados
Nueva normativa sobre el abuso de mercado 16.4.2014 Jul-Ago 2014
Mercados de instrumentos financieros 156.5.2014 Jul-Ago 2014
Actualizacion de la normativa de la liquidacion de valores y regulacion de los depositarios centrales de valores 23.7.2014 Oct 2014
Cédulas y bonos de internacionalizacion 4.7.2014 Oct 2014
Agencias de calificacion crediticia: desarrollo de la normativa 30.9.2014 Abr 2015
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Materias Fecha BO/‘?N}?
de la norma Econémico
4 Otra legislacion financiera de la Unién Europea
Contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial 4.2.2014 Abr 2014
Normativa europea sobre la fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma de pago de intereses 24.3.2014 Jul-Ago 2014
Nuevas disposiciones aplicables a las cuentas de pago 23.7.2014 Oct 2014
5 Otras materias
Medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial 7.3.2014 Abr 2014
Defensa de los consumidores y usuarios: modificacion de su normativa 27.3.2014 Abr 2014
Prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo 5.5.2014 Jul-Ago 2014
Informacion econdmico-financiera de las Administraciones Publicas 25.7.2014 Oct 2014
Medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia 4.7.2014 Oct 2014
156.10.2014 Ene 2015
Medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial 5.9.2014 Oct 2014
30.9.2014 Ene 2015
Reforma fiscal y otras novedades financieras 27.11.2014 Ene 2015
Mejora del gobierno corporativo de las sociedades de capital 3.12.2014 Ene 2015
Presupuestos Generales del Estado para 2015 26.12.2014 Ene 2015
Medidas de sostenibilidad financiera de las Comunidades Auténomas y Entidades Locales, 26.12.2014 Ene 2015
y otras de caracter econdmico
Mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social 27.2.2015 Abr 2015
Desindexacion de la economia espafiola 30.3.2015 Abr 2015

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.
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COMPOSICION DE LOS ORGANOS DE GOBIERNO DEL BANCO DE ESPANA






ORGANIGRAMA GENERAL DEL BANCO DE ESPANA
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Relaciones Institucionales y Protocolo




CONSEJO DE GOBIERNO

GOBERNADOR

SUBGOBERNADOR

CONSEJEROS

SECRETARIA GENERAL DEL TESORO
Y POLITICA FINANCIERA

VICEPRESIDENTA DE LA COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

DIRECTORES GENERALES DEL BANCO
(Con voz y sin voto)

SECRETARIO
(Con voz y sin voto)

REPRESENTANTE DEL PERSONAL DEL BANCO
(Con voz y sin voto)
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Fernando Restoy

Carmen Alonso
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Angel Luis Lépez
Guillem Lopez

Vicente Salas

Rosa Maria Sanchez-Yebra

Lourdes Centeno

José Luis Malo de Molina
Javier Alonso

Manuel Labrado

Julio Duran

Mariano Herrera

Francisco Javier Priego
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COMISION EJECUTIVA

GOBERNADOR

SUBGOBERNADOR

CONSEJEROS

DIRECTORES GENERALES DEL BANCO

(Con voz y sin voto)

SECRETARIO

(Con voz y sin voto)
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

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

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

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

© Banco de Espafa, Madrid, 2015
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/

SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
ANFAC

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

Euribor

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

Administraciones Publicas

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

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafnola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

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

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

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

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

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

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

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

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

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

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

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

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

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

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

Finlandia EUR (euro)

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

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

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

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

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

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

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

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

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado

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

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