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Prologo

El 2015 fue un ano de recuperacion para la economia de la zona del euro. Sin
embargo, la inflacidn continué en una senda descendente. Con este trasfondo, un
tema clave para la zona del euro en 2015 fue el fortalecimiento de la confianza,
tanto de los consumidores para impulsar el gasto, como de las empresas para
reactivar la contratacion y la inversion, y de los bancos para aumentar el crédito.
Todo ello ha sido esencial para estimular la recuperacién y contribuir a que la
inflacion vuelva a situarse en niveles inferiores, aunque proximos, al 2 %, conforme
a nuestro objetivo.

A medida que avanzaba el afio fuimos observando un claro afianzamiento de la
confianza. La demanda interna sustituyé a la demanda externa como motor del
crecimiento debido a la mejora de la confianza de los consumidores, mientras que la
dindmica del crédito empez6 a recuperarse en el conjunto de la zona del euro y el
empleo siguié repuntando. Asimismo, el temor a la deflacion, que habia acechado a
la zona del euro a comienzos de 2015, se disipé completamente.

Como se describe en el Informe Anual de este ano, el BCE contribuy6 a la mejora
de esta coyuntura principalmente de dos maneras.

La primera y mas importante contribucién fue a través de nuestras decisiones de
politica monetaria. Actuamos con firmeza a lo largo del afio a fin de alejar las
amenazas para la estabilidad de precios y asegurar el anclaje de las expectativas de
inflacion. Nuestras actuaciones se iniciaron en enero, con nuestra decision de
ampliar el programa de compra de activos. Continuaron con distintos ajustes del
programa durante todo el afio, como la ampliacién de la lista de emisores cuyos
valores podian ser adquiridos. Y concluyeron con las decisiones adoptadas en
diciembre de recortar adicionalmente el tipo de interés negativo de la facilidad de
deposito y de recalibrar nuestras compras de activos.

Estas medidas demostraron ser eficaces. Las condiciones de financiacion se
relajaron considerablemente, y los tipos de interés de los préstamos bancarios
cayeron en torno a 80 puntos basicos en la zona del euro desde mediados de 2014,
una transmisién equivalente a un recorte puntual de los tipos de 100 puntos basicos
en circunstancias normales. El crecimiento y la inflacion también se vieron
beneficiados. Segun la evaluacién realizada por los expertos del Eurosistema, sin el
programa de compra de activos —incluido el paquete aprobado en diciembre— la
inflacion habria sido negativa en 2015 y habria descendido mas de medio punto
porcentual en 2016 y en torno a medio punto porcentual en 2017. Se espera que
este programa incremente el PIB de la zona del euro alrededor de 1,5 puntos
porcentuales en el periodo 2015-2018.

A finales de afio recalibramos nuestra politica debido a las nuevas dificultades que
atravesaba la economia mundial, que situaban a la baja las perspectivas de
inflacion. Esas dificultades se intensificaron a principios de 2016, haciendo
necesaria una orientacion aun mas expansiva de nuestra politica monetaria. En
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marzo de 2016, el Consejo de Gobierno decidié ampliar el programa de compra de
activos tanto en volumen como en composicién (incluyendo por primera vez bonos
corporativos), recortar adicionalmente el tipo de interés de la facilidad de depdsito,
introducir una nueva serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico para incentivar en mayor medida la concesion de crédito
bancario, y reforzar sus indicaciones sobre la orientacion futura de la politica
monetaria. Con estas decisiones se reafirmé que el BCE no se va a rendir ante una
inflacion excesivamente baja, incluso en un escenario de presiones deflacionistas a
escala mundial.

La segunda manera en que el BCE contribuyé a la confianza en 2015 fue
respondiendo a las amenazas para la integridad de la zona del euro, relacionadas
particularmente con lo ocurrido en Grecia en el primer semestre del afio. La
incertidumbre sobre el compromiso del nuevo Gobierno con su programa de ajuste
macroeconomico cerrd el acceso de las entidades de crédito y del Estado a los
mercados, y llevo a los depositantes a intensificar la retirada de efectivo de los
bancos. El Eurosistema ofrecié un importante respaldo al sistema bancario griego
mediante su provision de liquidez de emergencia (ELA, en sus siglas en inglés).

ElI BCE actuo6 con plena independencia conforme a sus reglas. Esto quiere decir, por
un lado, que nos aseguramos de no proporcionar financiacion monetaria al Gobierno
griego y de otorgar préstamos solo a entidades solventes con activos de garantia
suficientes y, por otro, que velamos por que las decisiones con implicaciones
importantes para la zona del euro fueran adoptadas por las autoridades politicas
competentes. El enfoque seguido fue plenamente acorde con nuestro mandato:
respetd el compromiso con la moneda Unica recogido en el Tratado, pero dentro de
los limites impuestos por nuestros Estatutos.

Aunque los riesgos de cola se evitaron finalmente gracias al acuerdo relativo a un
tercer programa alcanzado entre Grecia y los demas paises de la zona del euro,
este episodio puso de manifiesto la fragilidad de la zona y reafirmé la necesidad de
completar nuestra Unién Monetaria. A este fin, en junio de 2015, como uno de los
«Cinco Presidentes», contribui a la elaboracion de un informe en el que se recogian
sugerencias concretas para avanzar en la reforma de la arquitectura institucional de
la zona del euro. Si queremos lograr una union mas soélida —y evitar imponer una
carga excesiva al banco central— estas sugerencias han de ponerse en practica.

Por ultimo, en 2015, el BCE reforzé también la confianza en sus propios procesos
de adopcién de decisiones mejorando su transparencia y su gobernanza. En enero
comenzamos a publicar las resefas de nuestras reuniones de politica monetaria, lo
que ha contribuido a que nuestras deliberaciones se entiendan mejor. Asimismo,
empezamos a publicar las decisiones sobre provision de liquidez de emergencia e
importes concedidos, datos referidos a los saldos de TARGET2 y las agendas de los
miembros del Comité Ejecutivo. En un contexto de medidas de politica monetaria no
convencionales, estas mejoras de la transparencia son indispensables para
asegurar el cumplimiento pleno de nuestra obligacion de rendir cuentas ante los
ciudadanos.
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Ademas, hemos mejorado nuestra gobernanza mediante un proyecto dirigido a
optimizar el funcionamiento del BCE a medida que asumimos nuevas funciones y
afrontamos nuevos retos. En 2015 empezamos a aplicar varias de sus
recomendaciones, en particular, el nombramiento del primer Director General de
Servicios, para apoyar la organizacion interna del banco.

El afio 2016 no sera menos complejo para el BCE. Tendremos que enfrentarnos a la
incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas mundiales y a la persistencia de
fuerzas deflacionistas, asi como a cuestiones relativas a la direccion que seguira
Europa y su resistencia ante nuevas perturbaciones. En este contexto, el
compromiso con nuestro mandato seguira representando un ancla de confianza
para los ciudadanos europeos.

Francfort del Meno, abril de 2016

Mario Draghi
Presidente
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1.1

La economia de la zona del euro, la
politica monetaria del BCE y el sector
financiero europeo en 2015

La economia de la zona del euro: entorno de baja
inflacion y tipos de interés reducidos

Entorno macroecondmico mundial

La economia de la zona del euro se vio particularmente afectada por tres aspectos
clave del entorno internacional en 2015: la creciente divergencia entre la actividad
econdmica en los paises avanzados y en las economias emergentes; la debilidad
histérica del comercio mundial, y unas presiones inflacionistas reducidas a escala
global, debido a los nuevos descensos de los precios de la energia y a una
capacidad productiva sin utilizar todavia elevada.

El crecimiento econdmico mundial se mantuvo moderado

La economia mundial continué por una senda de recuperacion gradual en 2015,
aunque el crecimiento econémico global se moderé ligeramente con respecto al afio
anterior. La leve mejora de la actividad econémica en los paises avanzados se vio
contrarrestada con creces por la desaceleracion que experimentaron las economias
emergentes, con una heterogeneidad considerable entre paises y regiones. Tras las
fuertes recesiones que se registraron en algunas economias emergentes en la
primera mitad del afio, el crecimiento del PIB mundial se mantuvo moderado en
términos histdricos (véase grafico 1).

En los paises avanzados, la actividad econdmica se mantuvo resistente durante el
afo, en un contexto caracterizado por unas condiciones de financiacion todavia
acomodaticias, por la mejora de los mercados de trabajo, por los reducidos precios
del petréleo y por la disminucion de los efectos adversos derivados de los procesos
de desapalancamiento del sector privado y de consolidacion fiscal. En cambio, el
ritmo de crecimiento econdmico se ralentizé considerablemente en las economias
emergentes, debido a la mayor incertidumbre, a obstaculos de caracter estructural
(como los relacionados con cuellos de botella en las infraestructuras, un entorno
empresarial poco favorable y a la ausencia de competencia en los mercados de
trabajo y de productos) y al endurecimiento de las condiciones de financiacién
externa. En particular, el descenso de los precios de las materias primas provoco
una fuerte desaceleracién en las economias exportadoras de estas materias,
mientras que el crecimiento mostré mayor capacidad de resistencia en los paises
importadores de materias primas. No obstante, la reduccion de estos precios tuvo
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Grafico 1

un efecto positivo, en general, en la demanda mundial, ya que los paises
importadores de petrdleo tienden a mostrar una mayor propension al gasto que los
paises exportadores, si bien, en algunos casos, el impacto favorable sobre el
consumo fue menor de lo esperado.

Principales indicadores de algunas economias

(tasas de variacién interanual; datos trimestrales, datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y datos nacionales.

Notas: Los datos del PIB se han desestacionalizado. IAPC para la zona del euro y el Reino Unido; IPC para Estados Unidos, China y Japon.

Las condiciones de financiacion a escala mundial continuaron siendo acomodaticias
en general. La Reserva Federal aplazoé el inicio de la fase de normalizacién de la
orientacioén de su politica monetaria hasta finales de 2015, mientras que tanto el
Banco de Japén como el BCE continuaron aplicando una politica monetaria
expansiva. El Banco de Inglaterra no modificé su politica monetaria. La volatilidad
de los mercados financieros y la aversion al riesgo se mantuvieron en niveles
relativamente reducidos durante la mayor parte del afio. No obstante, en el tercer
trimestre, una fuerte correcciéon de las cotizaciones de los mercados bursatiles
chinos provocoé un aumento considerable de la volatilidad. Aunque los efectos de
contagio a la economia real fueron limitados, las perspectivas de creciente
divergencia en la orientacion de la politica monetaria de las principales economias
avanzadas y la preocupacién de los mercados en torno a la solidez del crecimiento
econémico en las economias emergentes dio lugar a acusadas depreciaciones del
tipo de cambio y salidas de capitales en varias de estas economias, especialmente
en las que registran desequilibrios internos y externos significativos (véase también
el recuadro 1).

Debilidad histoérica del comercio mundial

Después de tres afos de debilidad del crecimiento del comercio mundial, la tasa de
crecimiento de las importaciones mundiales de bienes y servicios descendié aun
mas en la primera mitad de 2015, antes de recuperarse gradualmente hacia finales
de ano desde niveles muy bajos. En conjunto, la tasa de crecimiento interanual de
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Gréafico 2

Precios de las materias primas

las importaciones mundiales en términos reales fue de solo un 1,7% en 2015, frente
al 3,5% de 2014. Como en el caso del crecimiento del PIB, las economias
emergentes fueron las que mas contribuyeron a la atonia del comercio mundial,
aunque algunas economias avanzadas también registraron un crecimiento
extremadamente retraido temporalmente.

El crecimiento de las importaciones mundiales se mantiene por debajo de su media
de largo plazo desde el segundo semestre de 2011. Aunque esta debilidad se debe,
en parte, a la moderada recuperacion a escala global y, por lo tanto, se trata hasta
cierto punto de un fenémeno ciclico, la elasticidad del comercio mundial —es decir,
la sensibilidad de las importaciones mundiales respecto al crecimiento del PIB—
también ha sido excepcionalmente reducida durante los ultimos cuatro afios.
Aunque el comercio avanzo6 a una tasa que casi duplico la del PIB mundial en los 25
afios anteriores a 2007, su tasa de crecimiento ha caido por debajo de la del PIB en
los ultimos afos.

Las posibles causas de la persistente debilidad del comercio internacional son
diversas. Por un lado, entre los factores ciclicos se incluye no sélo la lenta
recuperacion de la actividad econémica global en general, sino también los cambios
en la composicién de la demanda del PIB mundial, ya que la demanda de
componentes intensivos en importaciones (como la inversion) ha sido
particularmente baja. Por otro, puede que los factores estructurales también
desempeiien un papel destacado, entre ellos los desplazamientos de la actividad
hacia sectores (como los servicios) y regiones (economias emergentes, en especial
China) con menores elasticidades subyacentes del comercio y cambios en la
participacion en las cadenas de valor globales.

Los bajos precios de la energia afectaron a la inflacién mundial

La acusada caida de los precios de las materias
primas —en particular de los precios de la energia—
en el segundo semestre de 2014 contribuyeron de

(datos diarios)
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forma significativa a la reduccion de la inflaciéon
mundial en 2015 (véase grafico 2). En los paises
pertenecientes a la OCDE, la inflacion interanual
descendi6 hasta situarse en el 0,6% (frente al 1,7% de
2014), mientras que la tasa interanual de inflacién
subyacente (excluidos la energia y los alimentos) en
estos paises disminuyo solo marginalmente, desde el
1,8% en 2014 hasta el 1,7% en 2015 (véase gréfico 1).

Aunque, en general, los precios del petréleo se
mantuvieron reducidos, dichos precios experimentaron
una volatilidad considerable durante 2015, tras
descender de manera continuada de unos 112 délares
estadounidenses por barril en junio de 2014 a 46

2013 2014 2015

Fuentes: Bloomberg y Hamburg Institute of International Economics.

doélares a mediados de enero de 2015. Después de
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recuperarse temporalmente hasta mayo de 2015, los precios del crudo bajaron en el
segundo semestre del afio y siguieron reflejando el exceso de oferta en los
mercados internacionales. Los paises miembros de la OPEP mantuvieron su
produccion en cotas cercanas a niveles récord, aunque el crecimiento de la
produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP disminuyd ligeramente en la
segunda mitad del afio. En particular, los precios mas bajos y la menor inversién
provocaron una reduccion de la produccion de petréleo de fuentes no
convencionales (shale oil) en Estados Unidos, que todavia mostraba capacidad de
resistencia, lo que llevo a cierta moderacion del exceso de oferta. La demanda de
crudo repunté durante 2015, como consecuencia de unos precios mas reducidos,
pero siguié siendo demasiado débil como para mantenerse al ritmo de la oferta.

Los precios de las materias primas no energéticas continuaron bajando, debido a
factores tanto de oferta como de demanda. La disminucion de la demanda mundial,
especialmente de China, el mayor demandante de determinadas materias primas
metalicas, aumentd las presiones a la baja sobre los precios de las materias primas
no energéticas. El descenso de los precios de los alimentos basicamente reflejo el
incremento de la oferta. En conjunto, en délares estadounidenses, los precios de los
alimentos cayeron un 18%, mientras que el indice de precios de los metales
retrocedio un 17% en 2015.

Ademas, el lento ritmo de cierre de las brechas de produccion en los paises
avanzados y la ampliaciéon de estas brechas en varias economias emergentes se
tradujo en una abundante capacidad productiva sin utilizar a escala global, con lo
que la inflacion mundial se vio sujeta a mas presiones bajistas. A escala de paises,
la inflacién estuvo muy influenciada por la evolucién de los tipos de cambio. Aunque
la apreciacion del dolar estadounidense y de la libra esterlina a principios de afo
genero presiones adicionales a la baja sobre la inflacion en los respectivos paises,
algunas economias emergentes, como Rusia, Brasil y Turquia, tuvieron que hacer
frente a presiones inflacionistas al alza derivadas de una fuerte depreciacion de sus
monedas.

Evolucién heterogénea del crecimiento en las principales
economias

En Estados Unidos, la actividad econdémica se mantuvo sélida y registré una tasa
media de crecimiento del PIB real del 2,4% en 2015, sin variacion con respecto al
afo anterior. Tras mostrar cierta debilidad a principios de afio como consecuencia
de factores transitorios como unas condiciones meteoroldgicas adversas y conflictos
relacionados con el trafico portuario, el crecimiento del PIB fue bastante vigoroso en
el segundo y tercer trimestres, y estuvo impulsado principalmente por la demanda
interna, mientras que la contribucién de la demanda exterior neta fue negativa.
Posteriormente, en el cuarto trimestre, la actividad econémica se desaceler6 de
nuevo. El gasto en consumo privado sigui6 siendo elevado en un contexto de
condiciones de financiacion todavia acomodaticias, de precios mas bajos del
petroleo, de mejora de los balances de los hogares y de mayor confianza de los
consumidores. El dinamismo subyacente del mercado de trabajo también continué

Informe Anual 2015, BCE 10



siendo intenso, registrandose un nuevo descenso de la tasa de paro hasta situarse
en el 5% al final del afno. Como resultado de la fuerte caida de los precios de la
energia y de la apreciacion del dolar estadounidense desde el segundo semestre de
2014, la inflacion permanecio en niveles extremadamente reducidos durante todo
2015. La inflacién interanual medida por el IPC se situ6 en el 0,1%, en promedio,
frente al 1,6% de 2014, mientras que la inflacion subyacente medida por el IPC
(excluidos la energia y los alimentos) basicamente no varié y fue del 1,8%.

La politica monetaria mantuvo una orientacion muy acomodaticia durante la mayor
parte de 2015. Las previsiones de tipos de interés del Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, en sus siglas en inglés) y los
futuros sobre fondos federales se redujeron con el tiempo, ya que las expectativas
de aumento de los tipos de interés oficiales se proyectaron hacia un futuro mas
lejano. En diciembre de 2015, el FOMC decidi6 elevar los tipos de interés de
referencia de los fondos federales en una horquilla del 0,25% al 0,50%, la primera
subida en mas de nueve afnos. La orientacion de la politica fiscal fue basicamente
neutral en el ejercicio fiscal 2015, y el déficit publico se redujo ligeramente hasta
situarse en el 2,5% del PIB, la ratio mas baja desde 2007.

En Japon, el crecimiento del PIB real fue relativamente volatil durante el afio.
Después de registrar un fuerte avance a principios de afio, la actividad econdémica
se debilitd temporalmente en el segundo trimestre, antes de retornar a un
crecimiento positivo, aunque moderado, en el segundo semestre del afio. Esta
recuperacion se produjo en un contexto de repunte del consumo privado y de las
exportaciones. El PIB real registré un avance del 0,7%, en promedio, en 2015, lo
que representa una ligera aceleracion con respecto a 2014, afio en que Japdén
experimentd una severa recesion como consecuencia de una subida de los tipos del
IVA. La desaparicion de los efectos de base derivados de este aumento también
llevd a una desaceleracion de la inflacion que, en promedio, se situo en el 0,8%
(frente al 2,7% de 2014). De este modo, pese a que el Banco de Japdn ha seguido
aplicando un programa de expansién cuantitativa y cualitativa, la tasa de inflacion
todavia esta muy por debajo del objetivo del 2%, aunque la inflacién subyacente
mostré algunas sefiales de aceleracién hacia finales de afio.

En el Reino Unido, la actividad econdmica experimentd una desaceleracion
moderada en 2015. Segun estimaciones preliminares, el crecimiento interanual del
PIB descendié hasta situarse en el 2,2% en 2015, frente a la tasa de casi el 3% de
2014. En concreto, el avance de la inversion en vivienda se ralentizd con respecto al
ritmo muy rapido de crecimiento del afio anterior. Los reducidos niveles de inflacion
contribuyeron al aumento de la renta disponible real de los hogares, favoreciendo
asi el consumo privado y el crecimiento del PIB. En comparacién con el afio
anterior, el mercado de trabajo continu6 fortaleciéndose y la tasa de paro disminuyo
hasta situarse proxima al 5% al final de 2015. Se lograron nuevos progresos en el
ambito de la consolidacion fiscal, y se estima que el déficit de las Administraciones
Publicas cayo hasta situarse aproximadamente en el 4,5% del PIB en 2015. La
inflacién se redujo en comparacion con el afio anterior, fluctuando en torno al 0%
durante 2015, como consecuencia de los bajos precios de la energia y de los
alimentos, asi como de la apreciacion de la libra esterlina. Durante 2015, el Comité
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de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra continud con la orientacion
acomodaticia de su politica monetaria, manteniendo el tipo de interés oficial en el
0,5% y el importe del programa de compra de activos en 375 mm de libras.

En China, la desaceleracion gradual de la economia continué en un contexto de
crecimiento mas lento de la inversion y de mayor debilidad de las exportaciones. El
crecimiento interanual del PIB descendié hasta situarse en el 6,8% en 2015, frente
al 7,3% del afio precedente. Durante el verano, los mercados bursatiles chinos
experimentaron una fuerte correccion tras las muy elevadas ganancias obtenidas los
meses anteriores, suscitando dudas sobre la estabilidad financiera y las
perspectivas de crecimiento econdmico en este pais y en otras economias
emergentes. Con todo, el impacto de la correccion de los mercados bursatiles sobre
el entorno macroeconémico y la estabilidad financiera fue bastante limitado. Para
abordar la caida de la inflacién medida por el IPC (desde el 2% en 2014 hasta el
1,5% en 2015) y para contribuir a la estabilizacion del crecimiento, el Banco Central
de la Republica Popular China continu6 aplicando medidas de relajacion de la
politica monetaria que puso en marcha en noviembre de 2014, con varios recortes
adicionales de los tipos de interés de referencia y del coeficiente de reservas
durante 2015. Ademas, se introdujeron reformas adicionales para reforzar el papel
desempenado por las fuerzas del mercado en la determinacién del tipo de cambio,
lo que condujo a una depreciacion del renminbi —y de las monedas de otras
economias emergentes— frente al dolar estadounidense y a un rebrote de la
volatilidad en los mercados bursatiles en las semanas posteriores a la decision. En
cuanto a la politica fiscal, se incrementé el gasto en infraestructuras publicas a fin de
apoyar la inversion total.

El euro continué depreciandose

Durante 2015, el tipo de cambio del euro se depreci6 en términos efectivos
nominales, y su evolucion continud reflejando, en gran medida, las distintas
posiciones ciclicas y orientaciones de la politica monetaria de las principales
economias. Dicha evolucion se caracterizé por cuatro fases diferentes. En el primer
trimestre de 2015, el euro se deprecié considerablemente antes del anuncio de la
ampliacion del programa de compra de activos por parte del BCE. En el segundo
trimestre, la moneda Unica se estabilizd, aunque registré episodios ocasionales de
volatilidad relacionados con el desarrollo de las negociaciones entre Grecia y sus
acreedores internacionales, asi como con los cambios en las expectativas de los
mercados en torno al momento en que se incrementarian los tipos de interés
oficiales de la Reserva Federal de Estados Unidos. Durante el verano, el euro
experimentd una acusada apreciacion en un entorno de mayor aversion al riesgo a
escala global y de incertidumbre sobre la evolucion de China y, mas en general, de
las economias emergentes. En el cuarto trimestre, el euro volvio a depreciarse como
consecuencia de las renovadas expectativas de una mayor divergencia en la
orientacion de la politica monetaria a ambos lados del Atlantico.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro (medido frente a las monedas de los 38
principales socios comerciales) se deprecié mas del 3% en términos interanuales
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Gréfico 3
Tipo de cambio del euro

(datos diarios)
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Fuente: BCE.
Nota: Tipo de cambio efectivo nominal frente a los 38 principales socios comerciales.

(véase grafico 3). Bilateralmente, la moneda Unica se
debilitd considerablemente frente al dolar
estadounidense (-11%). En consonancia con esta
evolucién, el euro siguié depreciandose frente a las
monedas vinculadas al délar estadounidense, como el
renminbi chino (—6,5%), y también se deprecio frente a
la libra esterlina (-5,9%) y el yen japonés (—10,3%). En
cambio, el euro registrdé una acusada apreciacion frente
al real brasilefio (+29,2%) y el rand sudafricano
(+18,9%).

Por lo que respecta a las monedas europeas que
mantienen lazos estrechos con el euro, en la
actualidad, la corona danesa es la Unica moneda
europea que participa en el MTC Il, tras la
incorporacion de Lituania a la zona del euro el 1 de
enero de 2015. La moneda danesa sigui6 cotizando
préxima a su paridad central en el MTC Il, mientras que
el Danmarks Nationalbank redujo los tipos de interés

oficiales en cuatro ocasiones en enero y febrero de 2015. Tras el anuncio del Banco
Nacional de Suiza el 15 de enero de 2015 de que abandonaria el tope maximo
impuesto a su moneda de 1,20 francos suizos por euro, el euro se depreci6 de
manera acusada frente al franco suizo, para cotizar ligeramente por encima de su
paridad posteriormente. La leva bulgara mantuvo el tipo de cambio fijo frente al
euro, mientras que la moneda unica se debilitd moderadamente frente a las
monedas de los Estados miembros de la UE con regimenes de tipo de cambio
flotante, entre ellas la corona checa (-2,6%), el esloti polaco (-0,2%), la corona
sueca (—2,2%) y la kuna croata (-0,3%).

Recuadro 1

Tensiones financieras en las economias emergentes

La preocupacion en torno a las perspectivas de crecimiento econémico de China y de las

economias emergentes en términos mas generales, asi como el aumento de las expectativas de

normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos llevaron a un periodo de mayor
volatilidad en los mercados financieros de las economias emergentes en 2015. Varios paises
registraron considerables salidas de capitales de los mercados nacionales de renta fija y de renta
variable, junto con un incremento de los diferenciales de renta fija privada y de la deuda soberana,
y fuertes presiones depreciatorias sobre la moneda local. En un intento de hacer frente a estos
factores adversos, varios bancos centrales realizaron intervenciones a gran escala en los

mercados de divisas mediante ventas de reservas de moneda extranjera. Las tensiones alcanzaron
su momento mas algido a finales de agosto de 2015, cuando una acusada correccion de los
mercados bursatiles chinos provocé un notable aumento de la aversion al riesgo a escala mundial

con importantes repercusiones en los mercados financieros internacionales, incluidos los de la

zona del euro.
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Grafico A
Tensiones financieras en las principales
economias emergentes

(datos mensuales)
B Indicador de tensiones financieras en las economias emergentes
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Fuentes: Haver, Institute of International Finance y calculos del BCE.
Notas: El indicador de tensiones financieras en las economias emergentes
combina informacién de diferentes series temporales de los mercados
financieros: 1) flujos de cartera hacia los mercados de renta fija y de renta
variable (Institute of International Finance); 2) evolucién de los tipos de
cambio nominales bilaterales frente al délar estadounidense (Reserva
Federal); 3) variaciones de los diferenciales de renta fija en los mercados
locales frente al rendimiento de los bonos de Estados Unidos (indice de
bonos de mercados emergentes de JP Morgan), y 4) variaciones de las
tenencias de reservas exteriores de divisas (International Financial Statistics
del FMI). El indicador corresponde a una media movil de tres meses del
primer componente principal, que explica en torno al 50% de la variacion
total del conjunto de datos original. Los valores positivos/negativos del
indicador sefialan niveles de tensién superiores/inferiores a la media de
largo plazo. La muestra de paises incluye Brasil, China, India, Indonesia,
México, Sudafrica, Corea del Sur, Tailandia y Turquia. Los datos son
mensuales y abarcan el periodo transcurrido desde enero de 2005. La
observacion mas reciente corresponde a diciembre de 2015.

Las tensiones financieras en las principales
economias emergentes llegaron a un punto
algido en el tercer trimestre de 2015,
alcanzando cotas muy elevadas también desde
una perspectiva de largo plazo. En el grafico A
se presenta un indicador agregado de las
tensiones financieras en las economias
emergentes que combina informacion sobre
flujos de cartera, la evolucion de los tipos de
cambio, variaciones de los diferenciales de
renta fija en los mercados locales y cambios en
las tenencias de reservas exteriores. Este
indicador alcanzé un maximo en septiembre de
2015, situandose en el segundo nivel mas
elevado de los diez ultimos afos y superando
las elevadas cotas observadas durante el
episodio de inquietud en los mercados
(conocido como taper tantrum) de mediados de
2013. Solo las perturbaciones observadas
inmediatamente después de la crisis financiera
mundial de finales de 2008 generaron niveles
mas altos de tension. En términos de los
componentes individuales del indicador
agregado, las fuertes tensiones de 2015 se
vieron impulsadas fundamentalmente por la
evolucién de los tipos de cambio y, en menor
medida, por la reduccion de las reservas
oficiales de divisas. Tras la caida del mercado

bursatil chino a finales de agosto de 2015, las economias emergentes también experimentaron
importantes salidas de fondos de los mercados de renta variable, lo que contribuyé a que las
tensiones financieras alcanzaran su maxima intensidad en septiembre de 2015.

Aunque las crecientes expectativas de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
contribuyeron al aumento de la volatilidad en los mercados financieros en 2015, posiblemente no
fueron el principal factor desencadenante. Las expectativas de subida de los tipos de interés en
Estados Unidos dieron lugar a una apreciacion generalizada del dolar estadounidense en 2015y a
una mayor volatilidad en los mercados de divisas. Al mismo tiempo, el aumento de los tipos de
interés en diciembre de 2015 fue ampliamente anticipado por los mercados y en gran parte ya se

habia descontado desde principios de afio. Por otra parte, a diferencia de lo que sucedio durante el

episodio del taper tantrum, los rendimientos de los bonos del Tesoro a diez afios de Estados
Unidos no mostraron una tendencia alcista clara en 2015 y la prima por plazo se mantuvo en

niveles muy comprimidos.

En cambio, la acusada volatilidad observada en los mercados financieros de las economias
emergentes en 2015 tuvo su origen en mayor medida en la preocupacion acerca de las
consecuencias de la ralentizacion del crecimiento en China y en el desplome de los precios de las
materias primas. Por ejemplo, tras la correccion del mercado bursatil chino en agosto de 2015,
algunas economias emergentes exportadoras netas de materias primas experimentaron acusadas
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depreciaciones de sus monedas, al igual que las de las economias con fuertes vinculos
comerciales con China, entre ellas Chile, Indonesia, Malaysia y Tailandia.

Al mismo tiempo, las vulnerabilidades existentes y la inquietud sobre las menores perspectivas de
crecimiento también han contribuido a las tensiones en los mercados financieros. El crecimiento de
la mayoria de las economias emergentes se ha moderado en los ultimos afios, debido tanto a
factores ciclicos como a obstaculos de caracter estructural, y afrontan menores perspectivas de
avance en los proximos afnos. Ademas, se ha mantenido la percepcion de fragilidad de algunas de
las economias ya consideradas débiles durante el episodio del taper tantrum de 2013. Brasil,
Indonesia y Sudafrica continuaron registrando déficits gemelos (presupuestario y por cuenta
corriente), al igual que a principios de 2013, y Brasil y Sudafrica también se vieron afectadas por
una inflacion elevada y una disminucién del crecimiento. Asimismo, Turquia siguié mostrando
considerables desequilibrios externos, junto con unos niveles altos de inflacion y de crecimiento del
credito. El desplome de los precios de las materias primas ha afectado negativamente a los paises
exportadores netos, Rusia y Brasil entre ellos. En Rusia, la actual desaceleracion se ha visto
exacerbada por las sanciones econémicas y por los bajos precios del petrdleo, que han sumido a
la economia en una profunda recesion. En cambio, India ha conseguido corregir parte de sus
vulnerabilidades en comparacion con 2013 y ha reducido la tasa de inflacion y el déficit por cuenta
corriente gracias a las diversas medidas de estabilizacion y de fomento del crecimiento
introducidas por las autoridades.

El rapido crecimiento del crédito también ha
hecho que muchas economias emergentes
sean vulnerables a un endurecimiento de las
condiciones de financiacion a escala mundial.
(ITR 2010 — I TR 2015; puntos porcentuales del PIB; puntos porcentuales) | a5 hpolgadas condiciones de financiacion han
B Variacion del crédito en relacion con el PIB (escala izquierda) . . s .. T
Variacion de la ratio de carga financiera (escala derecha) contribuido a una rapida expansion del crédito
60 12 en muchos de estos paises en los ultimos afios
(véase grafico B). En China, donde el rapido
incremento del crédito ha respaldado los
40 8  elevados flujos de inversion, el crédito al sector
privado no financiero se situé en un nivel de
aproximadamente el 200% del PIB en 2015.

\|
20 4 . . . ,
Pese a los reducidos tipos de interés, el
10 ‘ ! I incremento de los niveles de deuda han
1 -
[ |

Grafico B
Variaciones del crédito en relacién con el PIB
y de la ratio de carga financiera

N

. . impulsado al alza las ratios de carga financiera
de los hogares y las empresas en muchas
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aumento de los riesgos para la estabilidad

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y calculos del BCE.

Notas: El crédito se refiere al crédito total proporcionado al sector no
financiero por entidades de crédito nacionales, todos los demas sectores
de la economia y no residentes; en términos de instrumentos financieros,
incluye la deuda denominada «core debt», definida como préstamos,
valores representativos de deuda y efectivo y depositos. La ratio de carga
financiera refleja el porcentaje de ingresos utilizado para atender el pago de
la deuda del sector privado no financiero. Al final de este informe figura una
lista de abreviaturas de paises.

financiera, en particular si el endurecimiento de
las condiciones globales de financiacion
provocara subidas adicionales de los tipos de
interés. Ademas, en los ultimos afios, varias
economias emergentes han incrementado de

forma significativa la financiacion externa en dolares estadounidenses, lo que les hace vulnerables

a nuevas apreciaciones de esta moneda.
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En general, el episodio de tensiones financieras de 2015 ha puesto de manifiesto las
vulnerabilidades de algunas economias emergentes y la necesidad de abordarlas, especialmente
en el contexto del probable endurecimiento de las condiciones de financiacion a escala global y las
menores perspectivas de crecimiento de estos paises.

1.2

Grafico 4

Evolucion financiera

En 2015 la evolucion financiera de la zona del euro estuvo marcada, en gran
medida, por las decisiones de politica monetaria del BCE vy, en particular, por el
programa de compra de activos (APP, en sus siglas en inglés). Como consecuencia,
los tipos de interés del mercado monetario, los rendimientos de la deuda publica y el
coste de la financiacién externa de las sociedades no financieras continuaron
cayendo hasta registrar nuevos minimos histéricos. Las condiciones financieras de
los hogares también siguieron mejorando.

Los tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro
se redujeron en un contexto de aumento del exceso de liquidez

Los tipos de interés del mercado monetario siguieron reduciéndose en 2015, al

principio debido a la transmision continuada del tipo de interés negativo de la

facilidad de dep0osito, que se introdujo por primera vez en junio de 2014. Las
estrategias iniciales de los inversores para evitar los
tipos de interés negativos mediante la busqueda de

Tipos de interés del mercado monetario y exceso rentabilidad a plazos algo mas largos, la adquisicion de

de liquidez

valores de alta calidad y, en menor medida, la asuncion
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de mas riesgo de crédito, se fueron agotando
progresivamente a medida que se ajustaron los
precios. Ademas, las fricciones en los mercados
asociadas a la transicién a tipos negativos fueron
03 desapareciendo gradualmente.

Las inyecciones de liquidez mediante medidas de
politica monetaria no convencionales ejercieron
presiones adicionales a la baja sobre los tipos del
mercado monetario. En concreto, el APP y las
operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO, en sus siglas en inglés)
03 fueron los principales determinantes del aumento del
04 ©exceso de liquidez. Con un exceso de liquidez por
encima de 650 mm de euros al final del afo, los tipos
de interés fueron cada vez mas negativos (véase

-0,2

2016

Fuentes: BCE y Bloomberg.

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden al 11 de enero de 2016.

grafico 4), y la actividad se redujo en determinados
segmentos del mercado monetario de la zona del euro.
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Durante el periodo previo a la reunion del Consejo de Gobierno de diciembre de
2015, los tipos de interés del mercado monetario cayeron a niveles ain mas bajos,
reflejando las expectativas de los mercados de una mayor relajaciéon monetaria. El 3
de diciembre de 2015, el Consejo de Gobierno decidié reducir el tipo de interés de la
facilidad de depdsito a —30 puntos basicos y amplio el APP al menos hasta marzo
de 2017. Como consecuencia, las curvas de rendimientos del mercado monetario
continuaron desplazandose gradualmente a la baja.

En conjunto, pese a la preocupacion inicial, la transicién de un amplio conjunto de
tipos de interés de referencia a niveles negativos fue fluida, incluyendo la
transmision a los plazos mas largos, como el euribor a seis meses. El euribor a tres
meses Y el euribor a seis meses pasaron a registrar valores negativos en abril y en
noviembre, respectivamente, y se situaron en —13 puntos basicos y —4 puntos
basicos, respectivamente, al cierre de 2015.

Los rendimientos de la deuda publica registraron minimos

historicos

El mercado de deuda publica de la zona del euro estuvo fuertemente influido por el
programa de compras de valores publicos (PSPP, en sus siglas en inglés) (véase

grafico 5)'. En primer lugar, como consecuencia del anuncio y de la aplicacion del

Gréfico 5
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)
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Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

Notas: Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo se refieren a los bonos a diez
afos o al vencimiento disponible mas proximo a este plazo. El rendimiento de la deuda
publica de la zona del euro se basa en los datos del BCE sobre deuda con calificacion
AAA, que incluye bonos de Alemania, Austria, Finlandia y Paises Bajos.

PSPP, los rendimientos de la deuda a largo plazo con
calificacion AAA continuaron con las caidas iniciadas en
2014 hasta registrar nuevos minimos historicos en
primavera. Posteriormente, los rendimientos
aumentaron hasta mediados de 2015, debido a
sorpresas positivas en relacién con las perspectivas
economicas de la zona del euro, a factores de mercado
de caracter técnico y a un proceso de aprendizaje en el
que el mercado se adapto a la implementacion del
PSPP. En la segunda mitad de 2015, los rendimientos
reanudaron su descenso, mientras que la persistencia
de riesgos a la baja para las perspectivas de inflacion
hizo que el BCE incrementara el grado de acomodacion
de la politica monetaria, que incluy6 una ampliacion del
APP. En conjunto, la media en el afio del rendimiento
de la deuda publica a diez afios de la zona del euro
alcanz6 un minimo historico del 0,6%. Este nivel es
notablemente inferior al de las medias de afos
anteriores y también esta significativamente por debajo
de la media del 2,1% registrada en Estados Unidos,
pero se situa por encima del 0,4% observado en Japon.

1

Véase también el recuadro 6 de este informe, titulado «La transmision de las medidas de politica

monetaria a los mercados financieros y a la economia real».
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Gréfico 6
Principales indices bursatiles

(indice: 1 de enero de 2009 = 100; datos diarios)
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Fuente: Thomson Reuters.
Nota: Los indices utilizados son el Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225 para Japon.

La evolucién de los diferenciales de deuda publica
dentro de la zona del euro se mantuvo relativamente
contenida en términos interanuales, aunque mostré
cierta heterogeneidad entre paises. Al mismo tiempo,
los diferenciales permanecieron en niveles
comparables a los observados antes del comienzo de
la crisis de la deuda soberana.

Las cotizaciones subieron en un entorno de
mayor volatilidad

Los mercados de renta variable de la zona del euro
también se vieron afectados por el PSPP. Al principio,
los precios de las acciones aumentaron
sustancialmente ante la expectativa, y después del
anuncio, del PSPP, ya que la disminucion de los
rendimientos de la renta fija favorecié en gran medida a
las cotizaciones de la zona del euro, mediante la
reduccion de los tipos de descuento y la recomposicion

de las carteras de los inversores, que pusieron sus miras en activos de mayor
riesgo. En consecuencia, en primavera el indice EURO STOXX se habia
revalorizado casi un 25% (véase grafico 6). Sin embargo, a mediados de 2015, la
volatilidad se intensificé y las cotizaciones cayeron, como reflejo de la incertidumbre

Grafico 7
Coste nominal total de la financiacion externa de las
sociedades no financieras de la zona del euro

(porcentajes; medias mdviles de tres meses)
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Fuentes: BCE, Merrill Lynch, Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: El coste total de la financiacién de las sociedades no financieras se calcula como
la media ponderada del coste de los préstamos bancarios, el coste de los valores de
renta fija y el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos obtenidos
de las cuentas de la zona del euro. El coste de las acciones se mide mediante un
modelo de descuento de dividendos de tres etapas utilizando informacion del indice
bursatil no financiero de Datastream. Las observaciones mas recientes corresponden a
noviembre de 2015.
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en torno a los acontecimientos en Grecia y de los
acusados descensos de las cotizaciones en China, lo
que, unido a la rapida caida de los precios del petroleo,
suscito inquietud acerca de las perspectivas econdmicas
mundiales. No obstante, los mercados de renta variable
de la zona del euro registraron subidas en otofio —en
parte porque esta inquietud genero expectativas de que
la orientacién de la politica monetaria de los principales
bancos centrales, incluido el BCE, seria acomodaticia—,
y cerraron el afio con una ganancia de alrededor del 8%.

El coste nominal de la financiacion externa
de las sociedades no financieras también
registré6 un minimo historico

Al reducir el coste de los valores de renta fija y de las
acciones, el anuncio del PSPP también contribuy6 a que
el coste nominal total de la financiacién externa de las
sociedades no financieras registrara un nuevo minimo
histérico en febrero de 2015 (véase grafico 7). En
concreto, la relajacién de las condiciones de financiacion
de las entidades de crédito como consecuencia del
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PSPP y de las TLTRO ayudé a rebajar adicionalmente el coste de los préstamos
bancarios para las sociedades no financieras. Habida cuenta del peso de los bancos
en la intermediacion financiera en la zona del euro, la disminucion del coste de la
financiacion bancaria desempefié un importante papel en la reduccion del coste
nominal total de la financiacién externa, y compenso el aumento del coste de
financiacion mediante valores de renta fija en la segunda mitad del afio y el repunte
del coste de las acciones asociado a la evolucién de los mercados bursatiles a
mediados de 2015. Cabe destacar que la disparidad de los costes de la financiacion
externa entre los distintos paises de la zona del euro volvié a atenuarse durante
2015, dado que la transmision del mayor grado de acomodacion de la politica
monetaria por parte del BCE se reforzé en los paises mas afectados por la crisis.

Aumento del flujo de la financiacion externa

Los reducidos costes de financiacién, tanto nominales como reales, unidos a una
mejora del acceso a la financiacion y al fortalecimiento de la economia, se

Gréfico 8
Cambios en las fuentes de financiacion externa de las
sociedades no financieras de la zona del euro

(sumas de cuatro trimestres; mm de euros)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Notas: Los préstamos de las IFM y de entidades distintas de IFM (otros intermediarios
financieros, empresas de seguros y fondos de pensiones) estan corregidos por
titulizaciones y otras transferencias. «Otras» es la diferencia entre el total y los
instrumentos incluidos en el grafico. Incluye préstamos entre empresas. La observacion
mas reciente corresponde al tercer trimestre de 2015.

tradujeron en un aumento significativo del recurso de
las sociedades no financieras a la financiacion externa
en los tres primeros trimestres de 2015 (véase grafico
8). Los principales determinantes de este aumento
general fueron los préstamos bancarios, la emision de
acciones no cotizadas y el crédito comercial, mientras
que es muy probable que el fuerte crecimiento
sostenido de los beneficios no distribuidos frenara en
cierto modo la emisién de valores. Cabe sefalar que
las sociedades no financieras incrementaron su recurso
a los préstamos bancarios en 2015 por primera vez en
cuatro anos, lo que refleja tanto el fortalecimiento de la
oferta de crédito como el aumento continuado de su
demanda. La oferta de crédito repunto debido a la
relajacion de las condiciones de financiacién de las
entidades de crédito y a la mejora del perfil de
riesgo/rentabilidad de los préstamos en comparacion
con otros activos®. A su vez, la demanda de crédito se
vio sustentada por la persistente disminucion del coste
de los préstamos en un entorno de fortalecimiento de
las perspectivas econdomicas. Ademas del avance que
registraron los préstamos bancarios, la emision de
valores representativos de deuda y de acciones
cotizadas se incremento de forma considerable entre
enero y abril de 2015, tras el anuncio del PSPP, pero

se modero en el segundo semestre del afio ante el encarecimiento de la financiacién

en los mercados.

2

Para mas informacion sobre la relajacion de las condiciones de financiacién de las entidades de

crédito, véase también la seccion 1.5 del capitulo 1, en la que se presentan los resultados recientes de
la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro.
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Grafico 9 El patrimonio neto de los hogares continué
Variacion del patrimonio neto de los hogares aumentando

(sumas de cuatro trimestres; porcentaje de la renta bruta disponible)

El bajo nivel de los tipos de interés y el elevado nivel

B Variacion del patrimonio neto

Variacién del patrimonio neto debida al ahorro neto” de los precios de los activos, que también tuvo su
Il Otros flujos de activos y pasivos financieros? . ., . L.
B Otros flujos de activos no financieros? reflejo en la evolucion de los precios de la vivienda,
30 aumentaron el patrimonio neto de los hogares de la

zona del euro en 2015 (véase grafico 9).

Los costes de financiacion de los hogares de la zona
del euro se mantuvieron préximos a sus minimos
histéricos en todas las categorias de préstamo, pero
continuaron variando entre paises y tipo de préstamo.
La financiacion bancaria del sector hogares se
recupero a un ritmo moderado.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuentes: Eurostat y BCE.

Notas: Los datos sobre activos no financieros son estimaciones del BCE. La
observacion mas reciente corresponde al segundo trimestre de 2015.

1) Esta partida incluye el ahorro neto, las transferencias de capital netas recibidas y la
discrepancia entre las cuentas no financieras y las financieras.

2) Principalmente pérdidas y ganancias de capital en acciones y otras participaciones.
3) Principalmente pérdidas y ganancias de capital en activos inmobiliarios (incluidos
terrenos).

Recuadro 2
¢ Por qué los tipos de interés se encuentran en niveles tan bajos?

Los tipos de interés nominales de la zona del euro se encuentran actualmente en minimos
historicos, situandose el tipo de interés de las operaciones principales de financiaciéon proximo al
0% y el de la facilidad de depdsito en nivel negativo. Durante el pasado afio y medio, la curva de
rendimientos de la zona del euro se desplazé hacia abajo y adoptd un perfil mas plano (véase
grafico A).

Dado que esta dinamica es, a todas luces, altamente inusual en las economias avanzadas, es
importante entender por qué los tipos de interés se encuentran en niveles tan reducidos. El hecho
de que los tipos de interés estén muy bajos no esta determinado Unicamente por la decisién del
banco central, ya que también intervienen factores internacionales y propios de la zona del euro,
algunos de los cuales son de caracter secular y a largo plazo, mientras que otros estan
relacionados con el legado de la crisis financiera®.

Si bien la politica monetaria no puede hacer frente a estas fuerzas a mas largo plazo que afectan a
la economia, debe responder a las presiones desinflacionistas que generan. Si es acorde con su
mandato, el banco central también puede actuar ante la debilidad adicional de la demanda
agregada como consecuencia de la crisis. Ello se consigue aproximando el tipo de interés lo mas
posible a lo que se conoce como el tipo de interés de «equilibrio», es decir, el tipo de interés al que

3 Véase también C. Bean, C. Broda, T. Ito y R. Kroszner, «Low for Long? Causes and Consequences of
Persistently Low Interest Rates», Geneva Reports on the World Economy 17, Centro Internacional de
Estudios Monetarios y Bancarios, octubre de 2015.
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la economia utiliza plenamente los recursos productivos y la inflacion se mantiene estable
alrededor del nivel mas compatible con el objetivo de estabilidad de precios del banco central.
Dada la severidad de la crisis, este objetivo no podia alcanzarse unicamente con medidas de
politica monetaria convencionales, sino que también eran necesarias medidas no convencionales.
De cara al futuro, la estabilidad de precios creara las condiciones para que los tipos de interés
aumenten de nuevo y converjan gradualmente hacia niveles mas normales.

Con este trasfondo, en este recuadro se
analizan los determinantes de los bajos tipos

de interés en la zona del euro y se examinan
algunas de sus implicaciones para las entidades
de crédito y los ahorradores. Aunque la

Grafico A

Curva de rendimientos sintéticos de la deuda
publica de la zona del euro y curva de tipos
swap del eonia

(puntos basicos) orientaciéon acomodaticia de la politica
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25 resultando ser eficaz, como muestran la
reduccion de los tipos de interés aplicados a los

20 préstamos bancarios y la mayor disponibilidad

15 de crédito para las empresas y los hogares, los
bajos tipos de interés pueden afectar a quienes
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ahorro. Asimismo, los bajos tipos de interés
pueden tener efectos indirectos no deseados,
-05 como estimular la asuncion excesiva de riesgos
en los mercados financieros. Por tanto, es
importante entender las causas subyacentes
de los tipos de interés persistentemente bajos,
sobre todo porque estos pueden estar vinculados a factores que se escapan del control de la
politica monetaria.
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Determinantes de los bajos tipos de interés

Para entender mejor los distintos factores determinantes de los bajos tipos de interés, resulta util
desglosar los rendimientos nominales a largo plazo en cuatro componentes: inflacion prevista
durante la vida del activo, trayectoria esperada de los tipos de interés reales a corto plazo, prima
de riesgo de inflacién y prima real por plazo, que en conjunto representan la compensacion que
requieren los inversores para tener en cartera valores de renta fija a largo plazo en vez de renovar
los valores a corto plazo. En resumen, todos estos componentes han contribuido a los muy
reducidos niveles de tipos de interés a largo plazo que se observan actualmente.
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Desde una perspectiva de largo plazo, los rendimientos nominales de la renta fija a largo plazo han
seguido una tendencia descendente en todas las principales economias avanzadas desde los afos
ochenta. Ello es reflejo, en parte, de las mejoras introducidas en los marcos de politica monetaria
adoptados por los bancos centrales, que han rebajado las expectativas de inflacién a largo plazo y
han comprimido las primas de inflacidn, factores ambos que han contribuido a reducir los

rendimientos nominales.

Grafico B
Trayectoria implicita en los mercados del tipo
real a un afo en la zona del euro

(porcentajes)

B Swap del eonia real a un afio
Swap del eonia real implicito en los swaps (12 de febrero de 2016)
B Swap del eonia real implicito en los swaps (7 de mayo de 2014)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: BCE.

El componente real también explica el descenso
de los tipos de interés nominales a largo plazo,
como ponen de manifiesto los tipos de interés
reales forward situados en niveles negativos
hasta un futuro lejano (véase grafico B). Dado
que el tipo de interés real forward incluye el tipo
real esperado y la prima por plazo real, se ha
demostrado que el tipo de interés real esperado
a horizontes suficientemente lejanos del
presente, después de eliminar la prima forward,
es una aproximacion (proxy) del tipo de interés
real de equilibrio®.

Una parte de la caida de los tipos de interés
reales a nivel global puede deberse a fuerzas
de largo plazo; la otra parte obedece a una
dinamica de caracter mas ciclico. Si se utiliza el
modelo de crecimiento de Solow para organizar
las distintas fuerzas que determinan los tipos de

interés reales a largo plazo, estas fuerzas estarian relacionadas, en ultima instancia, con el
crecimiento de la productividad y de la poblacién y con el comportamiento del ahorro. La intuicion
indicaria que estas fuerzas determinan la inversion y, por tanto, la demanda de fondos prestables,
que tienen que ser igualados por el ahorro. Visto en larga retrospectiva, el crecimiento de la
productividad total de los factores (PTF) y de la poblacién se ha ido ralentizando en la zona del
euro durante décadas. También es posible que haya aumentado la propension al ahorro a nivel

global.

Ademas de los efectos de las citadas fuerzas de largo plazo, hay otros factores que afectan a los
tipos de interés reales y estan relacionados mas directamente con la crisis financiera mundial. En
particular, la zona del euro sigue intentando salir de una «recesion de balances» (balance sheet
recession), en la que un sobreendeudamiento severo crea las condiciones para una
desaceleracion aguda, que a su vez precisa de un desapalancamiento sustancial y prolonga la

duracion de la atonia.

El ultimo componente que afecta a los tipos de interés a largo plazo es la prima por plazo. En este
caso también se han combinado fuerzas a mas largo plazo con una dindamica mas ciclica
relacionada con la crisis financiera para reducir los tipos de interés nominales. Las primas por
plazo en la zona del euro se han comprimido debido a las compras de valores por parte del

4 Paramas informacion, véase A. Bomfim, «Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we

learn from yields on indexed bonds?», Federal Reserve Board, julio de 2001.
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Eurosistema, asi como a factores como la oferta y la demanda de activos seguros a escala
mundial.

En conjunto, los bajos tipos de interés son, en ultima instancia, una consecuencia de la debilidad
de las tendencias a largo plazo, unida a las implicaciones ciclicas de una compleja crisis financiera
y una atonia macroecondémica extraordinariamente duradera. Prever la persistencia de estas
influencias conlleva una incertidumbre considerable. Aunque las fuerzas de mas largo plazo que
determinan el prolongado descenso de los tipos de interés reales se escapan del control de la
politica monetaria, el mandato de un banco central es garantizar que la inflacion vuelva a situarse,
y se estabilice, en torno al objetivo del banco central, lo que a su vez ayudara a que la economia
se situe en una senda de crecimiento sostenible en la que la holgura ciclica se reabsorba. En la
actualidad, este mandato motiva politicas que pueden ejercer presion a la baja sobre los tipos de
interés en toda la estructura de plazos, de forma que las condiciones de financiacion se mantengan
en niveles lo suficientemente acomodaticios como para garantizar que las condiciones econémicas
y la inflacion se normalicen en un horizonte de medio plazo.

En efecto, la evidencia sugiere que las medidas del BCE, al haber mantenido los tipos de interés a
corto plazo actuales y previstos anclados en su limite inferior efectivo y haber comprimido el
componente de prima real por plazo de los tipos de interés a largo plazo, estan transmitiendo sus
efectos en el sistema financiero. Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los
préstamos a hogares y a las sociedades no financieras han seguido disminuyendo, mientras que el
crecimiento del crédito se va recuperando gradualmente, pese a mantenerse débil (véase seccion
1.5 de este capitulo).

Asi pues, el actual tono acomodaticio de la politica monetaria del BCE es un recurso necesario y
efectivo para garantizar la estabilidad de precios a medio plazo. Habida cuenta de que el Tratado
de Funcionamiento de la Union Europea establece que la estabilidad de precios es el objetivo
primordial de la politica monetaria de la zona del euro, la actual orientacion de la politica monetaria
del BCE es plenamente acorde con su mandato.

Recuadro 3
¢, Qué implicaciones tienen los bajos tipos de interés para las entidades de crédito y los
ahorradores?

Es importante vigilar si la orientacion acomodaticia de la politica monetaria del BCE tiene efectos
indirectos negativos sobre las entidades de crédito y los ahorradores. Mientras que el mandato de
la estabilidad de precios, contemplado en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, no
puede quedar comprometido frente a otras consideraciones de politica monetaria, el riesgo de los
efectos indirectos puede mitigarse estableciendo las salvaguardas adecuadas y poniendo de
relieve otras areas de politica econdémica en las que deberian redoblarse los esfuerzos para
afrontar las debilidades subyacentes de la economia y del sistema financiero de la zona del euro.
Algunas preocupaciones comunes relativas a los posibles efectos indirectos de la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria del BCE y del entorno de bajos tipos de interés se centran en
su impacto en la rentabilidad de las entidades de crédito y en la remuneracion del ahorro.
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Un impacto potencialmente adverso sobre el sector financiero suele ir asociado al efecto que
puede ejercer un entorno de bajos tipos de interés —y, en especial, las compras de activos de los
bancos centrales y el aplanamiento de la curva de rendimientos que propician— sobre la
rentabilidad bancaria. En otras palabras, el modelo de negocio tradicional de transformacién de
plazos de las entidades de crédito (financiando la adquisicion de activos a largo plazo mediante la
emision de pasivos a corto plazo) puede verse afectado negativamente por la presion a la baja
sobre los margenes de intermediacion. Ademas, el tipo de interés negativo de la facilidad de
depdsito puede reducir aun mas la rentabilidad de las entidades de crédito que depositan grandes
volumenes de exceso de liquidez en el Eurosistema.

Aunque estos efectos son sin duda observables, no deberian obviarse otros efectos
compensadores positivos asociados a los programas de compra de activos y, en general, a los
instrumentos de politica monetaria acomodaticia. Al respaldar la actividad econdmica, estos
instrumentos mejoran la capacidad de los prestatarios para cumplir sus compromisos, con los
consiguientes efectos positivos en los balances de las entidades de crédito, en forma de una
mejora notable de la calidad de los activos bancarios y una disminucion de las necesidades de
provisiones de las entidades. Asimismo, el incremento general de los precios de los activos
propiciado por la politica monetaria acomodaticia se traduce en plusvalias de estos activos en los
balances de los bancos.

De acuerdo con la informacién procedente de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona
del euro, actualmente no hay indicios de que en la zona del euro predominen los efectos negativos
de la orientacién acomodaticia sobre la rentabilidad bancaria. De hecho, en los meses siguientes al
inicio de las adquisiciones en el marco del programa de compra de activos (APP, en sus siglas en
inglés), un porcentaje neto positivo de entidades de crédito indico que habia aumentado su
rentabilidad como consecuencia de dicho programa. Aunque el efecto ultimo del APP sobre la
rentabilidad bancaria puede ser distinto en unos paises y en otros, dependiendo de las
caracteristicas estructurales de su sistema bancario, esta evidencia merece, en suma, una
valoracion positiva.

El segundo motivo de preocupacion se refiere a la caida de la remuneracion de los ahorros de los
hogares, especialmente los mantenidos en depdsitos bancarios®. En efecto, existe una relacion
estrecha entre dicha remuneracion y la orientacion actual de la politica monetaria. Asi pues, los
tipos de interés nominales de muchos productos de ahorro en la zona del euro se encuentran en
niveles muy bajos en términos historicos.

No obstante, como se ha explicado anteriormente, el entorno de bajos tipos de interés es, de
hecho, un reflejo de la situacion macroeconémica y estructural existente. Por tanto, la reducida
remuneracion del ahorro es un sintoma, mas que una causa, de la atonia de la recuperacion.
Alejarse de la actual orientacion acomodaticia de la politica monetaria supondria restringir el
dinamismo economico, desincentivar la demanda de crédito (por ejemplo, por parte de empresas
que desean financiar proyectos de inversion rentables) y, en ultima instancia, contribuiria a
prolongar el periodo de bajos tipos de interés.

Véase U. Bindseil, C. Domnick y J. Zeuner, «Critique of accommodating central bank policies and the
‘expropriation of the saver’ — A review», Occasional Paper Series, n.° 161, BCE, mayo de 2015, para
obtener un analisis mas detallado del argumento de que los ahorradores soportan los costes de la
politica monetaria acomodaticia. Para mas informacion, véase también el articulo titulado «German
households’ saving and investment behaviour in light of the low-interest-rate environment», Monthly
Report, Deutsche Bundesbank, octubre de 2015.
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Finalmente, es esencial hacer frente a las fuerzas fundamentales responsables del reducido nivel
actual del tipo de interés real de equilibrio. Para ello se ha de recurrir, principalmente, a politicas
estructurales eficaces que sean capaces de aumentar la productividad y de mejorar el crecimiento
econémico de forma sostenible. Ademas, las politicas fiscales deberian respaldar la recuperacion
econdmica, sin dejar de cumplir en todo momento las reglas fiscales de la UE. Por ultimo, para
eliminar los obstaculos que siguen dificultando un crecimiento elevado y sostenido, existe una
necesidad clara de superar las carencias en la arquitectura institucional de la UEM siguiendo las
directrices trazadas en el Informe de los cinco presidentes.

1.3 Actividad econdmica

Pese al debilitamiento del entorno exterior, la actividad econémica en la zona del

euro mantuvo su solidez como consecuencia de la mejora de la demanda interna.
Asi, la recuperacion gradual de la zona del euro
iniciada en el segundo trimestre de 2013 prosiguio
durante todo 2015. La tasa de crecimiento interanual

Gréfico 10
PIB real de la zona del euro

(tasas de variacién interanual; contribuciones interanuales en puntos porcentuales) de la actividad econdmica se SitUé, en promedio, en el
B PIB real B Demanda exterior neta 1,5% en 2015 (véase grafico 10), su nivel mas alto
Consumo B Variacién de existencias . . L.
B Inversion desde 2011. La mejora progresiva del crecimiento
4 reflejo, sobre todo, la fortaleza del consumo privado,

que fue bastante generalizada en los distintos paises
de la zona (véase también recuadro 4). La contribucion
de la demanda exterior neta al crecimiento también fue
ligeramente positiva, debido fundamentalmente al
aumento de las cuotas de exportacion tras la
significativa depreciacion del euro registrada desde
mediados de 2014. Sin embargo, el crecimiento de la
inversién mantuvo su debilidad y se vio frenado por los

'
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-6 avances relativamente lentos en el ambito de las
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reformas estructurales en algunos paises y los ajustes
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. necesarios en los balances de varios sectores.

La recuperacion econdmica de la zona del euro prosiguio en 2015
pese a la mayor debilidad de las perspectivas de crecimiento
mundial

El mayor crecimiento medio interanual registrado en 2015 se vio favorecido por la
orientacién muy acomodaticia de la politica monetaria del BCE, que se transmitio a
la economia a través de la relajacion de las condiciones de financiacion, la mejora
del sentimiento de los mercados, unos tipos de interés muy bajos y la depreciacién
del euro. El descenso de los precios del petrdleo y la mejora gradual de los
mercados de trabajo dieron un nuevo impulso al crecimiento en 2015.
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Grafico 11

Ademas de respaldar la confianza de los consumidores, las diversas medidas de
politica monetaria adoptadas en los ultimos afios, como el programa ampliado de
compra de activos a principios de 2015, impulsaron la confianza empresarial al
mejorar las condiciones financieras, incluidas las de las pequefias y medianas
empresas. Esta situacion favorecio la inversion, cuya contribucion al crecimiento fue
mas elevada en 2015, en promedio, que en 2014 y 2013, como consecuencia de la
mejora de los beneficios empresariales, las menores restricciones de demanda y la
creciente utilizacion de la capacidad productiva. No obstante, aunque la inversion
aumento a principios de 2015, se mantuvo aproximadamente un 15% por debajo de
su nivel previo a la crisis.

La demanda interna en la zona del euro mejoré durante 2015 y, en promedio,
registrod el mayor fortalecimiento observado desde 2007. La tasa de ahorro de los
hogares se mantuvo basicamente estable en 2015, respaldando asi la dinamica del
consumo. El consumo publico contribuyé positivamente al crecimiento econémico en
2015. La demanda interna se vio moderada por el endeudamiento de los sectores
publico y privado, que siguio siendo elevado en algunos paises. Ademas, los lentos
avances en la aplicacion de reformas estructurales continuaron representando un
lastre para el crecimiento.

En 2015, el crecimiento econémico se vio frenado por la debilidad del entorno
exterior (véase seccion 1.1 del capitulo 1). Si bien la ralentizacién de las economias
emergentes fue un obstaculo para el crecimiento de las exportaciones de la zona del
euro, la considerable depreciacion del tipo de cambio efectivo del euro desde
mediados de 2014 favorecio la actividad exportadora y se tradujo en un aumento de
las cuotas de exportacion de la zona del euro. EI comportamiento relativamente
solido de las exportaciones se sustentd en un cambio en su composicion geografica,
que supuso que economias avanzadas como Estados Unidos recibieran de forma
creciente exportaciones de la zona del euro. Ademas,
el comercio entre los paises de la zona del euro siguid
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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recuperandose en 2015, como consecuencia de la
evolucion favorable de la demanda interna en la zona.
En 2015, las tasas de crecimiento de las importaciones
y las exportaciones fueron superiores a las registradas
en los tres afios anteriores. En general, es probable
que la contribucién de la demanda exterior neta al
crecimiento haya sido ligeramente positiva en 2015.

Desde una perspectiva sectorial, la recuperacion fue
relativamente generalizada en 2015 (véase grafico 11).
En el tercer trimestre de 2015, el valor afiadido bruto
total, que se habia mantenido en una senda de
recuperacion durante los tres ultimos afios,
practicamente alcanz6 el maximo observado antes de
la crisis. El valor afiadido de los servicios continu6
creciendo a un ritmo superior al de la industria
(excluida la construccion) y al de la construccion, y se
situ6 aproximadamente un 3% por encima del maximo
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Gréafico 12

Indicadores del mercado de trabajo

anterior a la crisis registrado en el tercer trimestre de 2015. En la industria, excluida
la construccion, el valor afiadido se mantuvo por debajo de su nivel previo a la crisis,
pero siguio recuperandose gradualmente. En cambio, el valor anadido de la
construccion se redujo ligeramente en 2015 y permanecié en cotas muy inferiores a
los méaximos alcanzados en 2008 antes de la crisis.

Los mercados de trabajo continuaron mejorando gradualmente

Los mercados de trabajo siguieron recuperandose en 2015 (véase grafico 12). El
aumento del numero de personas ocupadas registrado desde mediados de 2013
continué en 2015. En el tercer trimestre del afio, el
empleo de la zona del euro se situé un 1,1% por
encima del nivel alcanzado en el mismo trimestre de

(tasa de crecimiento intertrimestral; porcentaje de la poblacion activa; datos 2014Y pero se mantuvo en torno a un ZOA) por debajo de|
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maximo anterior a la crisis. El aumento del empleo en
2015 fue resultado, fundamentalmente, de las mejoras
registradas en Espana y Alemania, aunque se
observaron sefiales alentadoras de que otros paises,
» anteriormente vulnerables, también habian contribuido
105 aesteincremento.

12,5

11,5

05 Por sectores, el empleo se incremento principalmente

9 en los servicios, mientras que el crecimiento del

85 numero de personas ocupadas en la industria, excluida

8 la construccion, fue solo moderado, y en la

& construccion el empleo descendid. En 2015, el total de
2013 2014 2015 ! horas trabajadas aumento algo menos que el empleo.

Fuente: Eurostat.

El crecimiento interanual de la productividad por
persona ocupada siguié siendo bajo, avanzando, en
promedio, en torno al 0,5% al trimestre durante los tres primeros trimestres de 2015,
frente a un incremento interanual del 0,3% en 2014.

La tasa de paro continu6 reduciéndose en 2015 hasta situarse en el 10,5% en el
cuarto trimestre de 2015, la mas baja observada desde principios de 2012. El
descenso del desempleo, que comenzé en la primera mitad de 2013, ha sido
generalizado en ambos sexos y en los distintos grupos de edad. En 2015 en su
conjunto, el paro se situd, en promedio, en el 10,9%, frente a una tasa del 11,6% en
2014 y el 12% en 2013.

Sin embargo, aunque la tasa de paro de la zona del euro se ha reducido
sustancialmente desde mediados de 2013, los indicadores mas amplios del grado
de holgura del mercado de trabajo —que tienen en cuenta a aquellos trabajadores
que se ven obligados a trabajar a tiempo parcial y a los que se han retirado del
mercado laboral- se mantuvieron en cotas elevadas. Dado que actualmente hay
mas de siete millones de personas que tienen que trabajar a tiempo parcial ante la
falta de empleo a tiempo completo y unos siete millones de trabajadores
desanimados (que han dejado de buscar trabajo y se han retirado del mercado
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laboral), el mercado de trabajo de la zona del euro continia mostrando un grado de
holgura significativo.

Recuadro 4
El papel del consumo privado en la recuperacién econémica

El consumo privado ha sido el principal factor impulsor de la recuperacion en la zona del euro. En
un contexto de debilidad de la inversion, de consolidacion fiscal y de crecimiento moderado del
comercio, el consumo privado se ha ido recuperando de forma continuada desde principios de
2013. En los cuatro trimestres transcurridos hasta el tercer trimestre de 2015, su contribucién al
crecimiento del PIB se aproximaba a la media anterior a la crisis, lo que no sucedié en el caso de la
inversion (véase grafico A).

La reciente recuperacién del consumo ha estado acompafiada de continuas mejoras en los
mercados de trabajo. La mayor confianza de los consumidores desde principios de 2013 refleja el
solido crecimiento de la renta real disponible, que a su vez se ha visto favorecida por constantes
mejoras en el empleo (véase grafico B). Durante este periodo, la tasa de paro se redujo en 1,6
puntos porcentuales, pero se mantiene muy por encima del minimo anterior a la crisis (en el cuarto
trimestre de 2015, dicha tasa se situaba 3,3 puntos porcentuales por encima de la registrada en el
primer trimestre de 2008). Si se consideran los distintos paises de la zona del euro, el reciente
crecimiento del consumo ha sido relativamente elevado en aquellos paises en los que la situacién
del mercado laboral ha mejorado significativamente. En concreto, la recuperacion de este mercado
ha sido notable en Espafia, Irlanda y Portugal, coincidiendo con un incremento significativo de la
renta disponible y el consumo.

Gréfico A Gréfico B
Contribucion intertrimestral media de los Confianza de los consumidores y variacion de la
principales componentes del PIB a su tasa de paro
crecimiento
(contribucién intertrimestral media; puntos porcentuales) (porcentajes; puntos porcentuales)
M 1 TR 1996-1 TR 2008 B Confianza de los consumidores (escala izquierda)
I1TR2013-11 TR 2014 Variacion interanual de la tasa de paro (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

El descenso de los precios de la energia también ha desempefiado un papel no desdenable en la
reciente recuperacion del consumo. Desde principios de 2013, el poder adquisitivo de los hogares,
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medido por la renta real disponible, ha aumentado alrededor del 3%, y aproximadamente un tercio
de este incremento se debid a los precios mas bajos de la energia®.

Ademas, durante la actual recuperacion, el aumento del poder adquisitivo derivado de los menores
precios de la energia parece haber tenido un efecto mayor de lo habitual sobre el consumo. Parte
del incremento de la renta real disponible resultante de una caida del precio de las materias primas
suele destinarse al ahorro durante algunos trimestres. De hecho, la tasa de ahorro suele crecer
tras una bajada de los precios del petréleo y disminuye después de una subida. Asi sucedio
también durante la crisis financiera, cuando los acusados descensos de los precios del petréleo
fueron acompanados de un notable incremento de la tasa de ahorro (véase grafico C). En cambio,
dicha tasa se ha mantenido practicamente estable durante los ultimos trimestres.

La timida respuesta de la tasa de ahorro a la disminucién de los precios de la energia esta en
consonancia con un giro de la demanda embalsada de consumo, por ejemplo, de bienes de
consumo duradero, que cayo en mayor medida que la de bienes de consumo no duradero y de
servicios durante la crisis (véase grafico D). Con frecuencia se observa una demanda embalsada
de este tipo de bienes inmediatamente después de una recesion, ya que los consumidores
posponen sus decisiones de compra debido a la incertidumbre econdmica. Cuanto mas tiempo
aplazan los hogares la adquisicion de bienes de consumo duradero, mayor es su deseo y
necesidad de reemplazarlos al iniciarse la recuperacion. Asi pues, la demanda embalsada podria
hacer que la recuperaciéon econdémica se acelere justo después de una recesion.

Gréfico C
Tasa de ahorro y precio del crudo

Gréfico D
Consumo de bienes duraderos y de bienes no
duraderos y de servicios en la zona del euro

(porcentajes; euros por barril)

B Tasa de ahorro (escala izquierda)
Precio del petréleo en euros (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y FMI.

Nota: La tasa de ahorro es la ratio del ahorro bruto de los hogares y de las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares en relacién con la
suma movil anual de su renta bruta disponible.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Dado que Eurostat solo publica una desagregacion del consumo
privado en consumo de bienes duraderos y no duraderos para algunos
paises de la zona del euro, los agregados de la zona se aproximan
utilizando datos de 17 paises (es decir, de todos los paises salvo Bélgica e
Irlanda). La observacion mas reciente corresponde al segundo trimestre de
2015.

6

Véase también el recuadro titulado «Una evaluacion del reciente crecimiento del consumo en la zona

del euro», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2015.
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Por lo tanto, el reciente repunte del consumo de bienes duraderos podria reflejar la acumulaciéon de
demanda embalsada durante la crisis (véase grafico D). Entre 2007 y 2013, la participacion del
consumo de bienes duraderos en el consumo total descendio en el conjunto de la zona del euro,
siendo esta caida mucho mayor en los paises mas afectados por la crisis. Por el contrario, desde
2013, el consumo de este tipo de bienes en relacion con el consumo total se ha recuperado mas
rapidamente en esos paises. De cara al futuro, es probable que el efecto al alza de la demanda
embalsada sobre el crecimiento del consumo desaparezca en cuanto los hogares hayan renovado
sus bienes de consumo duradero

Dado que el grueso del aumento de la renta real parece proceder de las mejoras registradas en los
mercados de trabajo, el consumo se mostrara resistente en la medida en que la situacion de estos
mercados continie mejorando. Incluso cuando desaparezca el apoyo del descenso de los precios
del petréleo y la demanda embalsada de bienes de consumo duradero, una mejora sostenida del
empleo seguira favoreciendo la recuperacién del consumo privado.

1.4 Evolucién de precios y costes

Durante todo el afio 2015, la inflacion general de la zona del euro, medida por el
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), fue muy baja o incluso negativa,
en un contexto en el que los precios de las materias primas continuaron siendo
reducidos. Inicialmente, la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, repunto en la primera mitad del afo desde el minimo histérico,
manteniéndose practicamente estable, en torno al 0,9%, en el segundo semestre.

La inflacion general descendi6 de nuevo en 2015

En 2015, la inflacion medida por el IAPC general de la zona del euro fue, en
promedio, del 0%, frente al 0,4% de 2014 y el 1,4% de 2013. El perfil de la inflacion
medida por el IAPC estuvo determinado principalmente por la evolucién de los
precios de la energia (véase grafico 13). La inflacién general se situd en niveles
negativos en dos ocasiones, a principios de 2015 y de nuevo en el otofio. Hacia
finales de ano, la inflacién general retorn6 a tasas ligeramente positivas.

La inflacion subyacente, medida por el IAPC excluidos la energia y los alimentos,
aumentd con respecto al minimo historico del 0,6% a principios de 2015 (véase
recuadro 5). Durante la segunda mitad del afio se mantuvo estable en torno al 0,9%
y la media anual fue del 0,8% (véase grafico 14). Factores externos, entre ellos los
efectos retardados de la apreciacion del euro hasta mayo de 2014 y el impacto
indirecto de las caidas de los precios del petrdleo y de otras materias primas
ejercieron presiones a la baja sobre la inflacion subyacente durante todo el afio. En
el ambito interno, el moderado crecimiento de los salarios y la reducida capacidad
de fijacion de precios de las empresas en un entorno altamente competitivo también
contribuyeron a los bajos niveles de inflacion subyacente observados.
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Gréfico 13 Gréfico 14
Inflacion medida por el IAPC y contribuciones por Inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
componentes alimentos, y contribuciones por componentes
(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales) (tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Si se consideran los principales componentes del IAPC de manera mas detallada, el
componente energético ejercio constantes presiones a la baja sobre el IAPC general
durante todo 2015. La tasa de variacion de los precios de la energia fue negativa
todos los meses del afo, debido principalmente a la evolucién de los precios del
petréleo en euros.

La tasa de variacion de los precios de los alimentos lleva mostrando una tendencia
al alza desde principios de 2015, debido fundamentalmente a la inflacion de los
alimentos no elaborados. El acusado aumento que experimento la tasa de variacion
de los precios de los alimentos no elaborados en el otofio fue consecuencia del
impacto de unas temperaturas inusualmente elevadas en el verano sobre los
precios de las frutas y hortalizas. La tasa de variacién de los precios de los
alimentos elaborados se mantuvo practicamente estable durante el afo.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no
energéticos se recupero con respecto a los niveles muy reducidos registrados en
2014 y a principios de 2015. Esta evolucion al alza estuvo impulsada
fundamentalmente por los precios de los bienes de consumo duradero y, en menor
medida, por los de los bienes semidurareros, mientras que la tasa de variacion de
los precios de los bienes de consumo no duradero se mantuvo practicamente
estable. Esta tendencia alcista reflejo principalmente el impacto de la depreciacion
del euro desde mayo de 2014. Si se considera en retrospectiva un periodo mas
largo, la tasa de crecimiento de los precios de los bienes industriales no energéticos
ha continuado viéndose frenada por la rapida caida de los precios de los bienes de
alta tecnologia, sometidos a una fuerte competencia entre minoristas tanto a escala
nacional como internacional.
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Gréafico 15

Los precios de importacion fueron la principal fuente de

Detalle de los precios industriales presiones latentes de caracter alcista, reflejo de la

(tasas de variacion interanual)

B Total industria, excluida la construccion (escala izquierda)
Bienes intermedios (escala izquierda)

depreciacion del euro. Las tasas de crecimiento
interanual de los precios de importacion de los bienes
de consumo no alimenticio continuaron siendo

Bienes de consumo, incluidos los alimentos (escala izquierda) vigorosas durante eI aﬁo En eI émbItO interno Ias

]
M Bienes de consumo, excluidos los alimentos (escala izquierda)
u

Energia (escala derecha)

2009 2010 2011 2012

presiones latentes sobre los precios de consumo de los
bienes industriales no energéticos se mantuvieron en
niveles moderados, y fueron evidentes, en particular,
en la tasa de variacién de los precios industriales de los
sectores de bienes de consumo no alimenticio, que

0 fluctud en torno a niveles justo por encima de cero

s durante todo el afio. Los precios industriales de los

-0 bienes intermedios, asi como los precios del crudo y de

15 otras materias primas en euros, sugieren que las

20 presiones también fueron contenidas en las primeras
2013 2014 2015 ) fases de la cadena de precios, principalmente como
consecuencia de los bajos precios de las materias

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

primas energéticas y no energéticas (véase grafico 15).

La tasa de variacion de los precios de los servicios se mantuvo basicamente estable
entre el 1% y el 1,3% en 2015, reflejando un grado de holgura todavia considerable
en los mercados de productos y de trabajo. Las partidas incluidas en el IAPC de
servicios tienden a producirse internamente, lo que significa que los precios de los
servicios estan mas estrechamente relacionados con la evolucion de la demanda
interna y de los costes laborales.

Las presiones inflacionistas internas continuaron siendo
moderadas

Las presiones inflacionistas internas derivadas de los costes laborales continuaron
siendo moderadas durante los tres primeros trimestres de 2015 (véase grafico 16).
El considerable grado de holgura econémica y en los mercados de trabajo de la
zona del euro siguio limitando las presiones sobre los costes laborales y la
capacidad de fijacion de precios. Ademas, las reformas estructurales acometidas en
los ultimos afos en los mercados de trabajo y de productos se han traducido en una
mayor flexibilidad a la baja de los salarios y de los precios en algunos paises de la
zona del euro. El hecho de que el poder adquisitivo real de los salarios sea mayor
como consecuencia de los niveles mas bajos de inflacién también contuvo las
presiones salariales.

Informe Anual 2015, BCE 32



Gréfico 16

Detalle del deflactor del PIB

El crecimiento de la remuneracion por asalariado en la
zona del euro fue del 1,1% (en tasa interanual) en el
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Recuadro 5

términos de excedente bruto de explotacion) continud
incrementandose durante los tres primeros trimestres
de 2015, reflejo de la recuperacion econdmica, de la moderacion de los costes
salariales y de la mejora de la relacion real de intercambio relacionada con la
debilidad de los precios de importacion. En consecuencia, los beneficios por unidad
de producto fueron el principal factor impulsor del avance de la tasa de variacion
interanual del deflactor del PIB en 2015.

Recuperacion de las expectativas de inflacion a largo plazo

Las expectativas de inflacion a largo plazo basadas en indicadores de opinién y de
mercado se recuperaron, tras haberse situado en niveles histéricamente reducidos a
principios de 2015. La encuesta a expertos en prevision econdémica correspondiente
al cuarto trimestre de 2015 sefialaba unas expectativas de inflacion a cinco afios
vista del 1,9%, mientras que la encuesta de Consensus Economics de octubre de
2015 también situaba el nivel de las expectativas de inflacién a mas largo plazo en
el 1,9%. Las expectativas de inflacion a largo plazo basadas en indicadores de
mercado se mantuvieron por debajo de las basadas en indicadores de opinién
durante todo el afio, y es posible que parte de la diferencia observada entre ambas
tenga su origen en las primas de riesgo de inflacion.

Seguimiento de la evolucion de la inflacion subyacente

A finales de 2014, la cuestion del momento en el que el ciclo de inflacion repuntaria al alza y hasta

qué punto seria viable este repunte eran aspectos relevantes para las perspectivas

macroeconémicas. En este recuadro se analiza la evolucion de diversas medidas de inflaciéon

subyacente, es decir, los componentes mas persistentes en contraposicion a los componentes
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transitorios de la inflacién’, y las sefiales proporcionadas por estas medidas® de que se ha llegado
un punto de inflexion.

Las medidas de inflacion subyacente basadas en la exclusion de componentes corrigen diversas
influencias de caracter transitorio. Una medida ampliamente utilizada es el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) excluidos la energia y los alimentos, que elimina la volatilidad
inherente a los precios de la energia y los alimentos por su exposicion a perturbaciones de los
precios de las materias primas y, en el caso de los alimentos no elaborados, a la influencia de las
condiciones meteorolégicas. Sin embargo, este subindice puede seguir incluyendo considerables
influencias de caracter transitorio. Un ejemplo son los efectos de calendario, que son importantes,
en particular, en los precios de los servicios relacionados con el turismo y los viajes o en los de
componentes que se ven afectados por las rebajas, como los articulos de vestir y el calzado. Otro
ejemplo son las modificaciones puntuales de los impuestos indirectos o de los precios
administrados, cuyo impacto en el nivel de precios se elimina de la tasa de variacion interanual al
cabo de un ano.

Grafico A
Medidas de inflacion subyacente basadas en la
exclusion de componentes permanentes

Gréfico B
Medidas estadisticas de la inflacion subyacente
basadas en la exclusion de componentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los componentes volatiles incluyen el transporte aéreo, los servicios
de alojamiento, las vacaciones organizadas y los articulos de vestir y el
calzado.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Las diversas medidas basadas en la exclusion de componentes analizadas situaron el punto de
inflexién en momentos diferentes. Si se considera la evolucion durante los dos Ultimos afos, la
inflacion medida por el IAPC excluidos los alimentos, la energia, los impuestos y los precios
administrados registré un minimo en mayo de 2014. Sin embargo, la sefial de un movimiento al
alza mas persistente siguio siendo borrosa hasta finales de 2014 y principios de 2015, cuando el
IAPC excluidos la energia y los alimentos también se situd en un nivel minimo (véase grafico A).

Las medidas de inflacién subyacente suelen ser objeto de seguimiento por su capacidad para seguir
las tendencias de la inflacion o para pronosticar la inflacion general. Véase también el recuadro

titulado «¢,Son los subindices del IAPC medidas de la inflacién subyacente?», Boletin Mensual, BCE,

diciembre de 2013.

Véase también el recuadro titulado «¢ Ha llegado la inflacion subyacente a un punto de inflexion?»,

Boletin Econémico, numero 5, BCE, 2015.
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La medida de inflacion subyacente, que ademas de la energia y los alimentos también excluye
componentes estacionales volatiles, es mucho mas suave, y después de tocar fondo en noviembre
de 2014 proporciond senales relativamente consistentes de recuperacion durante la primera mitad
de 2015. Con todo, todas las medidas experimentaron cierta pérdida del impulso alcista después
del verano, lo que hizo que surgieran dudas sobre si realmente se habia llegado a un punto de
inflexion.

Gréfico C Las medidas estadisticas basadas en la
Medidas de inflacion subyacente basadas exclusion de componentes proporcionaron una
en técnicas econométricas sefial similar. Estos indicadores reducen la
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20 2015, mientras que la mediana se situd en su
punto mas bajo en marzo de 2015 (véase grafico

5 ,t\'l'\ B). La evolucién al alza de estas dos medidas fue

10 g ligeramente mas moderada que en el caso de las
medidas basadas en la exclusién de

05 componentes permanentes.

0,0

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Las medidas de inflacién subyacente basadas

en técnicas econométricas confirmaron las

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El indice de inflacién «super-core» (linea amarilla, media mévil de sefales. Una de estas medidas se basa en un
tres meses) se construye utilizando los subcomponentes del IAPC,

excluidos la energia y los alimentos, para los que la brecha de produccién modelo de factores dinamicos que captura el

tiene capacidades predictivas en un ejercicio de prediccién fuera de la

muestra. El indice subyacente «U2» (linea naranja) se basa en un modelo factor comun y persistente de las tasas de

de factores dinamicos que utiliza detalles de los componentes del IAPC de

12 paises. inflacién entre los distintos paises y
componentes del IAPC. Esta medida se situé en un minimo en diciembre de 2014 y se increment6
sustancialmente hasta mayo de 2015, pero luego, al igual que la mediana, retrocedio ligeramente
durante el verano y se mantuvo estable hasta el final del afio (véase grafico C). Otra medida solo
tiene en cuenta aquellas partidas del IAPC, excluidos la energia y los alimentos, para las que la
brecha de produccion ha tenido capacidad predictiva en el pasado. Esta medida se base en el
argumento econdémico de que las presiones sobre la inflacion subyacente deberian aumentar
cuando la holgura de la economia empieza a disminuir. La medida basada en la sensibilidad a la

brecha de produccion parece haber alcanzado su punto de inflexion en marzo de 2015.

En general, las sefales proporcionadas por todos estos indicadores en tiempo real llevaban
asociada cierta incertidumbre respecto del momento preciso del punto de inflexion y de la fortaleza
del repunte de la dinamica de precios. Si se consideran las distintas medidas en retrospectiva, se
confirma que la inflacién subyacente aumentd en comparacion con principios de 2015. No
obstante, la pérdida de impulso al alza en el segundo semestre del afio sugiere que todavia no se
dispone de confirmacion definitiva de que haya llegado a un punto de inflexion.

®  La media truncada al 30% se ha truncado al 15% de cada extremo de la distribucion.
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Gréafico 17

M3 y préstamos al sector privado

1.5

Evolucién monetaria y crediticia

En un entorno caracterizado por reducidas tasas de inflacion y bajos tipos de interés
de referencia, el BCE adopté medidas de politica monetaria no convencionales
adicionales. En 2015 destacaron tres aspectos: el crecimiento monetario se
mantuvo solido, el crecimiento del crédito se recuperd gradualmente, aunque siguié
siendo débil, y los tipos de interés de los préstamos disminuyeron
significativamente.

El crecimiento monetario se mantuvo solido

En los primeros meses de 2015, el crecimiento del agregado monetario amplio se
acelerd y, a partir de abril, se mantuvo soélido (véase grafico 17). En diciembre de
2015, el crecimiento interanual de M3 se situd en el 4,7%, frente al 3,8% de finales
de 2014. Dos factores fueron importantes
determinantes de la expansién monetaria de la zona
del euro: i) el fuerte crecimiento del agregado

(tasas de variacién interanual; datos desestacionalizados y ajustados de efecto monetario estrecho M1 , en especial de |OS depéSitOS a

calendario)

B M3 (tasa de crecimiento interanual)
M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento interanual)
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento semestral anualizada)
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la vista, que se beneficiaron del bajo coste de
oportunidad de mantener los instrumentos mas
liquidos, y ii) las medidas no convencionales del BCE,
concretamente la operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO) anunciadas
en junio de 2014 y el programa ampliado de compra de

v
\ X activos (APP) anunciado en enero de 2015.
[N
VA
A / ~/\ ‘\ En cuanto a los principales componentes de M3, los
v

niveles tan bajos de los tipos de interés oficiales del

BCE y de los tipos del mercado monetario

contribuyeron al fuerte crecimiento del agregado

monetario estrecho (es decir, M1), que se situé en el
2013 2014 2015 10,7% en diciembre de 2015, frente al 8,1% de

Fuente: BCE.

diciembre de 2014. M1 se vio favorecido por el elevado
crecimiento de los depdsitos a la vista de los hogares y
de las sociedades no financieras. La reducida remuneracion de los activos
monetarios menos liquidos contribuy6 a la contraccion continuada de los depdsitos
a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista (es decir, M2 menos M1), que
siguieron siendo un lastre para el crecimiento de M3. La tasa de crecimiento de los
instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2), que tienen un peso limitado en
M3, paso a ser positiva, lo que reflejo, en particular, la recuperacion de las
participaciones en fondos del mercado monetario, ya que su rentabilidad relativa fue
positiva (en comparacién con el euribor a un mes).
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Grafico 18

Contrapartidas de M3

La creacion de dinero estuvo impulsada por fuentes internas

El analisis de las contrapartidas de M3 (véase grafico 18) muestra que durante 2015
predominaron las fuentes internas de creacion de dinero. En un entorno de bajos
tipos de interés, la dinamica de M3 se vio determinada por la contraccion de los
pasivos financieros a mas largo plazo y por la creciente contribucién del crédito por
parte de las IFM. La tasa de variacién interanual de los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas)
mantenidos por el sector tenedor de dinero volvié a
disminuir a lo largo del afio, hasta situarse en el —6,7%

(tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales) en diciembre, frente al —=5,3% de finales de 2014. Esta

B M3

Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP
Crédito a las AAPP por otras IFM

Valores representativos de deuda en poder del Eurosistema . ,
Contrapartidas exteriores (activos exteriores netos) IFM de los valores representatlvos de deuda a mas

2013

evolucion reflejo el perfil relativamente plano de la
curva de rendimientos, la sustitucion por parte de las

largo plazo por fondos procedentes de las TLTRO y las
compras de bonos garantizados por parte del
Eurosistema en el marco del tercer programa de
adquisiciones de bonos garantizados. La venta de
dichos bonos por parte de residentes distintos de IFM
incremento el stock de dinero.

Las adquisiciones de valores publicos por parte del
Eurosistema en el marco del programa de compras de
valores publicos fueron una importante fuente de

2015 creacion de dinero (véase grafico 18, en particular la

Fuente: BCE.

partida «Valores representativos de deuda en poder del
Eurosistema»). Dentro de las contrapartidas internas
distintas del crédito a las Administraciones Publicas, el crédito concedido al sector
privado, que fue el principal lastre para el crecimiento monetario en afios anteriores,
aumenté gradualmente en 2015. Pese al considerable superavit por cuenta
corriente, la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del euro
(que es el reflejo de la posicion deudora neta frente al exterior de las entidades
distintas de IFM de la zona del euro liquidada a través de las entidades de crédito)
disminuyo en 2015. Esta posicion habia sido una fuente importante de creacion de
dinero en afios previos. La evolucion registrada fue atribuible, principalmente, a las
salidas netas de carteras de la zona del euro en el contexto del APP, que también
favorecieron la recomposicion de las carteras en favor de instrumentos de inversion
de fuera de la zona del euro.

El crecimiento del crédito se recuperd gradualmente, aunque
siguio siendo débil

La recuperacion gradual del crecimiento del crédito reflejo la evolucion de los
préstamos al sector privado (véase grafico 17). La tasa de crecimiento interanual del
crédito concedido por las IFM a residentes en la zona del euro se incrementé a lo

largo de 2015 y se situ6 en el 2,3% en diciembre, frente al —0,2% de diciembre de
2014. La mejora del dinamismo del crédito fue apreciable, tanto en el caso de los
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Grafico 19

Tipos de interés sintéticos de
concedidos a las sociedades
hogares

hogares como de las sociedades no financieras. Mientras que la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a los hogares continué aumentando, la de los
préstamos otorgados a las sociedades no financieras no paso a ser positiva hasta
mediados de 2015. Esta mejora se vio favorecida por los significativos descensos de
los tipos de interés aplicados a los préstamos bancarios, gracias a la reduccion
adicional de los costes de financiacion de las entidades de crédito, que guardd
relacion con las medidas de politica monetaria no convencionales del BCE.

Ademas, como se sefiala en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del
euro, los cambios en los criterios de aprobacion del crédito y la demanda de
préstamos han respaldado la recuperacion del crecimiento del crédito. De acuerdo
con los resultados de esta encuesta, el bajo nivel general de los tipos de interés, las
mayores necesidades de financiacion de la inversion en capital fijo y las
perspectivas del mercado de la vivienda fueron factores importantes que
determinaron el aumento de la demanda de préstamos. En este contexto, el APP
tuvo un efecto de relajacion neta de los criterios de aprobacion y, en particular, de
las condiciones aplicables a los préstamos. Las entidades de crédito también
indicaron que la liquidez adicional procedente del APP y de las TLTRO se habia
utilizado para conceder préstamos, asi como para sustituir la financiacion
procedente de otras fuentes. Pese a estas mejoras, la dinamica del crédito se
mantiene débil y continta reflejando factores tales
como la atonia de la situacién econdmica y el
saneamiento de los balances bancarios. Asimismo, las
restrictivas condiciones crediticias siguen afectando a
la oferta de crédito en algunas partes de la zona del

los préstamos bancarios
no financieras y a los

(porcentajes)

B Sociedades no financieras
Hogares, para adquisicién de vivienda

2
2009 2010 2011 2012

euro.

Los tipos de interés del crédito bancario
concedido a los hogares y a las sociedades
no financieras disminuyeron
significativamente

La orientacion acomodaticia de la politica monetaria del
B BCE, el reforzamiento de los balances y la menor

AN
X ., ' .
N fragmentacion de los mercados financieros
. contribuyeron, en general, a reducir los costes

018 2014 2018 agregados de la financiacion de las entidades de

Fuente: BCE.

Nota: El indicador para los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se
calcula agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando una media moévil de 24

meses del volumen de nuevas operaciones.

crédito, que se estabilizaron en niveles préximos a sus
minimos histdricos. Desde junio de 2014 las entidades
de crédito han ido trasladando la disminucién de sus
costes de financiacién mediante la aplicacion de tipos de interés mas bajos al
crédito bancario (véase grafico 19), que se situaron en minimos histéricos en la
segunda mitad de 2015. Entre principios de junio de 2014 y diciembre de 2015, los
tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios otorgados a las sociedades no
financieras cayeron en torno a 87 puntos basicos y los de los préstamos concedidos
a los hogares, alrededor de 69 puntos basicos. Ademas, la dispersion entre paises
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1.6

de los tipos de interés del crédito bancario aplicado tanto a las sociedades no
financieras como a los hogares continué reduciéndose.

Politica fiscal y reformas estructurales

El déficit presupuestario de la zona del euro sigui6 reduciéndose en 2015, debido,
fundamentalmente, a una evolucion ciclica favorable y a los menores costes por
intereses, mientras que la orientacion de la politica fiscal de la zona fue basicamente
neutral. Por primera vez en ocho afnos, la deuda publica en relacién con el PIB
descendio, aunque los niveles de deuda contintian siendo elevados. Para garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas se requieren esfuerzos presupuestarios
adicionales, si bien las medidas de consolidacion fiscal deberian promover el
crecimiento para respaldar la recuperacion econdmica. El crecimiento también se
beneficiaria de una aplicacion mas rapida de las reformas estructurales, que
siguieron implementandose con lentitud en 2015 pese a los esfuerzos realizados a
nivel europeo. Es necesario dar mayor impulso a la aplicacion de las reformas en el
ambito empresarial y regulatorio, asi como en los mercados de productos y de
trabajo, con el fin de respaldar la recuperacion, fomentar la convergencia hacia los
paises que hayan alcanzado los mejores resultados y aumentar el potencial de
crecimiento.

Los déficits fiscales continuaron reduciéndose en 2015

El déficit presupuestario de la zona del euro sigui6 reduciéndose en 2015, aunque a
un ritmo menor que en el afio anterior (véase grafico 20). Segun las proyecciones
macroecondémicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del
Eurosistema, el déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro
descendio desde el 2,6% del PIB en 2014 hasta el 2% del PIB en 2015,
basicamente en consonancia con las previsiones econémicas de invierno de 2016
de la Comision Europea. La disminucion del déficit en 2015 fue resultado,
fundamentalmente, de una evolucion ciclica favorable y unos costes por intereses
mas reducidos. En 2015, los recursos extraordinarios derivados de unos gastos por
intereses mas bajos de lo inicialmente presupuestado ascendieron
aproximadamente al 0,2% del PIB en la zona del euro. Muchos paises destinaron
parte de ese ahorro a aumentar el gasto primario en lugar de reducir la deuda como
habia indicado el Consejo ECOFIN en sus recomendaciones especificas para cada
pais de 2015. En algunos paises, la desaparicion gradual en 2015 del impacto de
factores extraordinarios relacionados, entre otros aspectos, con la asistencia
prestada al sector financiero en 2014, también contribuy6 a la mejora
presupuestaria.

Las proyecciones indican que el saldo primario estructural se deterioro ligeramente
en 2015. Las medidas de consolidacion fiscal, sobre todo en forma de subidas de
los impuestos indirectos, se vieron compensadas por los paquetes de estimulo fiscal
adoptados en varios paises para respaldar el crecimiento econémico y el empleo.
En general, esto se tradujo en una orientacion basicamente neutral de la politica

Informe Anual 2015, BCE 39



Gréfico 20
Saldo presupuestario y orientacion de la politica fiscal

(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas
por los expertos del Eurosistema.

1) Variacion del saldo primario ajustado de ciclo, excluido el impacto presupuestario de
las ayudas publicas al sector financiero.

fiscal en la zona del euro en 2015, medida por la
variacion del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas
las ayudas publicas al sector financiero (véase grafico
20).

El impacto presupuestario inmediato de la afluencia de
refugiados varid considerablemente de unos paises a
otros, en funcion del volumen de los respectivos flujos
de entrada, de si se trataba de un pais de paso para
los refugiados o su destino final, y de las diferencias
existentes en materia de derechos sociales y en las
disposiciones legales que regulan el acceso al
mercado de trabajo. En 2015, el coste presupuestario
relacionado con los refugiados ascendio,
aproximadamente, al 0,2% del PIB en los paises mas
afectados por estos flujos .

Los saldos presupuestarios siguieron convergiendo

En comparacién con el momento algido de la crisis, la situacion de las finanzas
publicas ha mejorado en todos los paises de la zona del euro, principalmente como
resultado de los significativos ajustes estructurales acometidos entre los afios 2010
y 2013. Los saldos presupuestarios de los paises de la zona del euro siguieron
convergiendo, y, actualmente, la mayoria registra déficits inferiores al valor de
referencia del 3% del PIB. Los avances en materia de consolidacion fiscal se
hicieron evidentes en el nimero creciente de paises que dejaron de estar sujetos a
procedimientos de déficit excesivo (PDE). En 2015, se derogd el PDE de Malta.
Ademas, se espera que Irlanda y Eslovenia hayan corregido sus déficits excesivos
en el plazo establecido, el afio 2015, y Chipre podria haberlo conseguido un afio
antes del plazo fijado, 2016. Es probable que, en Portugal, el déficit haya superado
el objetivo del 3% en 2015, debido a la asistencia prestada al sector financiero, y se
preve que Francia, Espana y Grecia sigan estando sujetos al PDE en 2016.

10

Véase el recuadro titulado «A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx»,

European Economic Forecast, Autumn 2015, Comision Europea.
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Gréafico 21

Factores determinantes de la deuda de las

Administraciones Publicas

La deuda publica en relacion con el PIB empezé a descender

Tras registrar un maximo en 2014, la deuda de las Administraciones Publicas de la
zona del euro (en porcentaje del PIB) cayd por primera vez desde el inicio de la
crisis financiera. Segun las proyecciones macroecondémicas de diciembre de 2015
elaboradas por los expertos del Eurosistema, el nivel
de deuda se situod en el 91% del PIB en 2015, desde el
92% de 2014, un descenso que se sustentd en la
evolucion favorable del diferencial entre tipos de interés

(en porcentaje del PIB)

y crecimiento, y en unos leves superavits primarios

W Variacién de la deuda en relacién con el PIB (véase grafico 21). Ademas, los ajustes negativos entre
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de los ingresos procedentes de las privatizaciones,
contribuyeron a esta mejora. No obstante, la ratio de
deuda continué aumentando en algunos paises.

Con todo, los niveles de deuda publica siguen siendo
elevados en varios paises de la zona del euro. La
contencion de los riesgos para la sostenibilidad de la
deuda es aun mas importante, dados los sustanciales
retos a largo plazo derivados del envejecimiento de la
poblacién y de los crecientes costes de la atencion

2012 2013 2014 2015 sanitaria y los cuidados de larga duracion. De hecho, el

Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas

por los expertos del Eurosistema.

Informe sobre envejecimiento 2015 de la Comisién
Europea prevé que los costes totales asociados al
envejecimiento se incrementen desde el 26,8% del PIB
en 2013 hasta el 28,3% del PIB en 2060. Este aumento obedeceria
fundamentalmente a factores demograficos, que, segun las previsiones, deberian
llevar a que la tasa de dependencia, es decir, el porcentaje de poblacion mayor de
65 afos sobre la poblacion en edad de trabajar (entre 15 y 64 afios), casi se
duplique, hasta superar el 50% en 2060. Para poner en perspectiva los costes
asociados al envejecimiento, cabe sefialar que estas proyecciones estan sujetas a
considerables riesgos adversos, ya que se basan en parte en supuestos
econdmicos y demograficos subyacentes muy favorables'. En su Informe sobre
sostenibilidad fiscal 2015 (Fiscal Sustainability Report 2015), la Comisién Europea
confirmo que los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas son
considerables en varios paises de la zona del euro a medio y largo plazo, partiendo
del supuesto de que las politicas no se modificaran. Ademas, el analisis subraya la
importancia de cumplir plenamente el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
para estabilizar o incluso reducir las ratios de deuda de aquellos paises que
actualmente registran niveles de deuda elevados.

" Véase el recuadro titulado «El Informe sobre envejecimiento 2015: ; Cuél sera el coste del

envejecimiento en Europay, Boletin Econémico, numero 4, BCE, 2015.
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En varios paises son necesarios mayores esfuerzos fiscales

Durante 2015, varios Gobiernos afrontaron el reto de calibrar detenidamente la
orientacion de su politica fiscal con el fin de encontrar un equilibrio que les
permitiera reducir sus elevados niveles de deuda sin frenar la recuperacion
econdmica, y seguir cumpliendo plenamente las exigencias del PEC. En varios
paises de la zona del euro se identificaron importantes brechas de consolidacién
con respecto a las exigencias del PEC en 2015 y para afios posteriores, indicando la
necesidad de realizar esfuerzos fiscales adicionales. El 17 de noviembre de 2015, la
Comision Europea publicé su evaluacién del cumplimiento de los requisitos del PEC
de los proyectos de planes presupuestarios para 2016'2. A juicio de la Comisién, de
los 16 proyectos de planes presupuestarios presentados, solo cinco (los de
Alemania, Estonia, Luxemburgo, Paises Bajos y Eslovaquia) cumplian plenamente
el PEC, siete (Bélgica, Irlanda, Francia, Letonia, Malta, Eslovenia y Finlandia) lo
cumplian «en lineas generales», ya que probablemente alcanzarian sus objetivos de
déficit general pero los esfuerzos estructurales previstos eran insuficientes para
cumplir las exigencias, y cuatro (Espafia, Italia, Lituania y Austria) planteaban
«riesgo de incumplimiento» del PEC.

El 23 de noviembre, el Eurogrupo insté a los paises en riesgo de incumplimiento a
que adoptaran las medidas adicionales necesarias para abordar los riesgos
identificados por la Comision.

Es importante que la consolidacion fiscal promueva el crecimiento. Por el lado del
gasto, las revisiones constituyen una via prometedora para identificar prestaciones
que no se traduzcan necesariamente en una mejora del bienestar. Por lo que
respecta a los ingresos, la mayor contribucion al crecimiento del sistema tributario y
la reduccién de la evasion fiscal constituyen importantes areas de reforma en varios
paises. En concreto, el alivio de la cufia fiscal sobre las rentas del trabajo puede
tener un efecto positivo en el crecimiento y el empleo.

Las reformas estructurales siguieron aplicandose con lentitud
en 2015

Aunque la recuperacion econémica avanzo6 a un ritmo diferente en los paises de la
zona del euro, los esfuerzos para apoyar la oferta y reforzar la capacidad de
resistencia de la economia fueron, en general, limitados en 2015. Las reformas
estructurales siguieron aplicandose con lentitud, al igual que en 2014, pese a los
cambios introducidos en el Semestre Europeo 2015, que tenia como objetivos
propiciar una mayor implicacion de los paises en las reformas y apoyar los
esfuerzos para su aplicacién. En las distintas areas de actuacion, el trabajo se
centro en reforzar las condiciones marco (concretamente, mejorando la normativa
en materia de insolvencia), incrementar la eficacia de las politicas activas de empleo
y reducir la cufia fiscal sobre las rentas del trabajo. Se dedicaron menos esfuerzos a

2. En el recuadro titulado «La evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para 2016», Boletin

Econémico, numero 8, BCE, 2015, se presenta un analisis de la evaluacion de la Comision.
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Cuadro 1

reducir la proteccién y aumentar la competencia en sectores de servicios protegidos,
a mejorar la administracion publica y a incrementar la flexibilidad salarial.

En el cuadro 1 se presentan los progresos realizados en la implementacion de las
recomendaciones especificas para cada pais de 2015, en el que se muestra que los
avances en la aplicacién de muchas de las recomendaciones solo han sido
limitados. Su implementacion ha sido particularmente débil en los distintos paises de
la zona del euro, observandose avances limitados en la mayoria de las areas en
Alemania, Lituania, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria y Eslovaquia. Entre los
paises de la zona del euro en los que la Comision Europea identificé desequilibrios
excesivos en 2015, Italia alcanzé un nivel de implementacién algo mayor que
Portugal y Francia.

Evaluacion de la implementacion de las recomendaciones especificas para cada pais de 2015 por parte de la

Comisién Europea

Recomendaciones
de reforma
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o g b~ W N =

= Implementadas integramente

= Implementadas en su mayor parte
= Implementadas de forma moderada
= Implementadas de forma limitada

= No se han implementado

Fuente: Comisién Europea, 2016 Country Reports.

Notas: Para evaluar los progresos realizados en la aplicacion de las recomendaciones especificas para cada pais de 2015 se utilizan las siguientes categorias: No se han
implementado: el Estado miembro no ha anunciado ni adoptado ninguna medida para cumplir las recomendaciones. Esta categoria también es aplicable si un Estado miembro ha
encargado un estudio para evaluar las posibles medidas. Implementadas de forma limitada: el Estado miembro ha anunciado la adopcién de algunas medidas para cumplir las
recomendaciones, pero parecen ser insuficientes, o su adopcion o aplicacion corre peligro. Implementadas de forma moderada: el Estado miembro ha anunciado o adoptado
medidas para cumplir las recomendaciones. Las medidas son alentadoras, pero ain no se han aplicado todas y su implementacién no es segura en todos los casos. Implementadas
en su mayor parte: el Estado miembro ha adoptado medidas que se han aplicado en su mayoria. Estas medidas estan decididamente orientadas a cumplir las recomendaciones.
Implementadas integramente: el Estado miembro ha adoptado y aplicado adecuadamente medidas para cumplir las recomendaciones. Las celdas sombreadas en gris indican
reformas relacionadas con el cumplimiento del PEC que no fueron evaluadas en los informes sobre los paises (Country Reports). Chipre y Grecia no fueron incluidos en el Semestre
Europeo en 2015 porque estaban sujetas a programas de ajuste macroeconémico y, por tanto, no recibieron recomendaciones especificas.

Necesidad de una aplicacion mas rigurosa de las reformas
estructurales para dar un impulso permanente al crecimiento
del PIB

En un contexto de lenta aplicacion de las reformas, algunos paises de la zona del
euro siguen estando muy a la zaga de aquellos paises que han alcanzado los
mejores resultados en términos de estructuras que potencian la capacidad de
resistencia de la economia e influyen en las perspectivas de crecimiento a largo
plazo. Este es el caso del entorno empresarial y regulatorio, asi como de los
mercados de productos y de trabajo. Estas diferencias ponen de manifiesto un
potencial que podria aprovecharse mediante la implementacién de reformas
estructurales. Habida cuenta de que muchas economias todavia tienen cierto
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Gréafico 22

camino por recorrer en materia de buenas practicas, los beneficios de las reformas
estructurales podrian ser sustanciales. Por ejemplo, en el informe Doing Business
del Grupo del Banco Mundial, solo un pais de la zona del euro figura entre los 10
que han registrado mejores resultados. La desaceleracién del ritmo de aplicaciéon de
las reformas en 2014 y 2015 subraya la necesidad de imprimir un mayor impulso al
proceso reformista para sustentar la recuperacion ciclica y elevar el potencial de
crecimiento. Este impulso podria apoyarse en un control mas firme de las reformas
estructurales y un mayor compromiso de los paises de la zona del euro para
beneficiarse del entorno de tipos de interés reducidos con objeto de lograr un
auténtico cambio estructural en sus economias.

El bajo crecimiento de la productividad, las elevadas

Crecimiento potencial medio frente a la deuda publica tasas de desempleo y, en algunos paises, los

y privada

abultados desequilibrios en los saldos, como los altos

niveles de deuda y unos activos exteriores netos

(eje de abscisas: deuda consolidada de los sectores publico y privado, Il TR 2015, i . . ..
en porcentaje del PIB; eje de ordenadas: crecimiento potencial medio del producto, negathOS, entranan resgos para una recuperacion
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(véase, por ejemplo, el grafico 22). Las estimaciones
disponibles procedentes de diversas instituciones
internacionales (como la Comision Europea, el FMl y la
OCDE) indican que el crecimiento de la productividad
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Fuentes: Eurostat y Comisiéon Europea.

productos y de trabajo, asi como el entorno empresarial
y regulatorio, aun precisan reformas.

La experiencia pasada muestra que los retos asociados a la aplicacion de reformas
varian en las distintas areas de politica econdmica. Esta puede ser una de las
razones por las que su implementacién en los mercados de productos va a la zaga
de las reformas emprendidas en otros ambitos, como el mercado de trabajo. No
obstante, las reformas de los mercados de productos que facilitan el acceso a
sectores protegidos pueden contribuir de manera significativa a mejorar la
capacidad de ajuste de la zona del euro. Es necesario acometer reformas de gran
envergadura para incrementar la competencia en profesiones reguladas, del
comercio minorista y las industrias de redes, ya que se necesitan mercados abiertos
y competitivos para promover una asignacion eficiente de recursos e impulsar la
inversion, que se mantiene en niveles muy bajos. La reduccion de los tramites
administrativos de las empresas, un sistema judicial mas eficiente, la mejora del

3 véase D. Anderson, B. Barkbu, L. Lusinyan y D. Muir, «Assessing the Gains from Structural Reforms
for Jobs and Growth», Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, FMI, 2013, que muestra
la evolucién positiva del PIB a corto plazo en la zona del euro.
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entorno regulatorio y el perfeccionamiento de la normativa de insolvencia y de los
instrumentos de resolucion también podrian favorecer mayores niveles de inversion
y una asignacion mas eficiente de recursos. Ademas, persisten diferencias
significativas en el funcionamiento del mercado de trabajo de los distintos paises de
la zona del euro. Es preciso seguir instaurando politicas orientadas a mejorar la
calidad de la oferta de trabajo y facilitar la transicion del desempleo o la inactividad
al empleo, asi como alcanzar un mayor equilibrio entre flexibilidad y seguridad
cuando se ajusta la legislacion laboral ™.

Tras la publicacion del Informe de los cinco presidentes se han adoptado medidas
para impulsar la aplicacion de reformas y aumentar la implicacién de los paises en
este ambito. En concreto, la Comision ha formulado una propuesta de
Recomendacién del Consejo relativa a la creacion de consejos nacionales de
competitividad en la zona del euro. Estos consejos pueden contribuir a una mejor
comprension de los factores determinantes de la competitividad en cada pais y en el
conjunto de la zona del euro. Sin embargo, su papel e impacto a la hora de impulsar
la implementacién de reformas dependera de si son plenamente independientes y
de su mandato™.

La politica monetaria en tiempos dificiles

Unas perspectivas de inflacién complicadas exigieron la adopcién
de nuevas medidas firmes por parte del BCE

A principios de enero de 2015, el Consejo de Gobierno llevé a cabo una revision
exhaustiva de las perspectivas de evolucion de los precios y del estimulo monetario
logrado con las medidas aplicadas desde mediados de 2014. La evolucién de la
inflacion continuaba siendo mas débil de lo esperado en un contexto en el que el
grado de holgura de la actividad econdémica seguia siendo considerable y la
evolucién monetaria y crediticia mantenia su falta de dinamismo. Como reflejo de
esta situacion, los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion habian
caido en los diferentes horizontes temporales y la mayoria de los indicadores de
inflacion observada o prevista se situaron en minimos histoéricos o préoximos a ellos.
Por tanto, el Consejo de Gobierno se enfrentaba a un mayor riesgo de un periodo
excesivamente prolongado de inflacion demasiado baja —y posiblemente
negativa—. Las medidas de politica monetaria aplicadas (en concreto, las
operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico —TLTRO—,
el programa de compras de bonos de titulizacién de activos —ABSPP—y el tercer
programa de adquisiciones de bonos garantizados —CBPP3—, junto con la politica

Véase el articulo titulado «Progress with structural reforms across the euro area and their possible
impacts», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2015.

Véase la comunicacion de la Comision Europea «Medidas destinadas a realizar la Union Economica y
Monetaria», 21 de octubre de 2015, y el recuadro titulado «la creacion de los consejos de
competitividad en el contexto de los esfuerzos encaminados a lograr una auténtica unién econémica»,
Boletin Econémico, numero 8, BCE, 2015.
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de forward guidance introducida anteriormente) ya estaban generando un grado
satisfactorio de transmision y los costes de financiacion del sector privado habian
comenzado a caer de forma convincente en los meses de verano. Sin embargo,
dada la ampliacion de la brecha entre la inflacidn registrada y la esperada, por una
parte, y los niveles de inflacion que el Consejo de Gobierno consideraba
compatibles con su objetivo a medio plazo, por otra, se considerd que el impacto
cuantitativo de dichas medidas sobre el balance del Eurosistema y, por ende, sobre
la orientacion de la politica monetaria, era insuficiente para garantizar un retorno de
la inflacién a niveles mas proximos al 2% en el medio plazo. En este contexto, se
hacia necesaria una respuesta contundente de la politica monetaria.

Con los tipos de interés oficiales situados en su limite inferior efectivo, o préximos a
dicho limite, el 22 de enero, el Consejo de Gobierno decidié ampliar el programa de
compra de activos, que se habia puesto en marcha en octubre de 2014, para incluir
valores con grado de inversién denominados en euros emitidos por administraciones
centrales y agencias de la zona del euro e instituciones europeas. En el marco de
este programa ampliado de compras de activos (APP), las compras mensuales
totales de valores de los sectores publico y privado ascenderian a 60 mm de euros.
Las compras por parte del Eurosistema de activos del sector publico en el mercado
secundario comenzaron en marzo de 2015, con la prevision de que continuasen
hasta finales de septiembre de 2016 y, en todo caso, hasta que el Consejo de
Gobierno observase un ajuste sostenido de la senda de inflacion que fuera
compatible con su objetivo de lograr tasas de inflacion inferiores, aunque proximas,
al 2% a medio plazo. Ademas, se decidié cambiar el precio de las seis TLTRO
restantes y eliminar el diferencial de 10 puntos basicos con respecto al tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion (OPF) que se habia aplicado
en las dos primeras TLTRO.

El APP y las TLTRO, junto con el tipo de interés negativo de la facilidad de depdsito,
han generado resultados tangibles, en concreto mejorando las condiciones de
financiacion de las empresas —incluidas las pymes—y los hogares (véase seccion
1.2 del capitulo 1). Al hacer mas asequible el crédito para la economia, han
estimulado la demanda de crédito, y al comprimir la rentabilidad ajustada por el
riesgo que las entidades de crédito pueden obtener de sus valores, han animado a
los bancos a diversificar sus exposiciones a favor de los préstamos, lo que ha
respaldado la oferta de crédito. Como consecuencia, el gasto ha sido mas sélido de
lo que lo hubiera sido sin las citadas medidas, lo que se ha traducido en un mayor
crecimiento del PIB real y de la inflacion (véase recuadro 6).

Gracias al mayor estimulo de la politica monetaria, al aumento de la confianza y al
efecto favorable de los bajos precios de la energia sobre la renta disponible, la
reactivacion econémica cobro impulso en el primer semestre del afo. Las
expectativas de inflacion se recuperaron de forma apreciable con respecto a los
minimos que habian registrado en el mes anterior a la decision de enero.

Sin embargo, a partir de junio y durante la mayor parte del tercer trimestre, las
condiciones de financiacion y el sentimiento econémico volvieron a empeorar,
durante un tiempo debido al aumento de la volatilidad financiera asociada a las
dificiles negociaciones sobre el paquete de medidas de ayuda macroeconémica a
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Cuadro 2

Evolucion de las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE/Eurosistema

Grecia, pero, sobre todo, como consecuencia de la creciente y persistente
preocupacion sobre la situacion de la economia mundial. El consiguiente deterioro
de la confianza, sumado a la debilidad de la demanda externa, afecto al ritmo de la
recuperacion, que se desacelero en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, las nuevas
tendencias a la baja de la inflacion importada, asociadas al desplome de algunas
economias emergentes importantes, estaban ralentizando el proceso de repunte de
la inflacidon que permitia prever su normalizacion a medio plazo.

En conjunto, como consecuencia de los acontecimientos producidos durante el
verano de 2015, los expertos del BCE y del Eurosistema revisaron notablemente a
la baja las perspectivas de crecimiento y de inflacion de referencia en sus
proyecciones (véase cuadro 2). También consideraron que los riesgos de
empeoramiento de las perspectivas habian aumentado, principalmente debido a la
incertidumbre en torno a la economia mundial, asi como al incremento de la
volatilidad de los mercados financieros, cambiarios y de materias primas. En dichas
circunstancias, el Consejo de Gobierno, aunque realizaba un atento seguimiento de
la nueva informacion disponible y, especialmente, de las implicaciones de los
ajustes de los precios en los mercados financieros para la orientacién de la politica
monetaria, considerd que la incertidumbre era demasiado elevada como para
ofrecer una base suficientemente robusta para decidir si era necesario un mayor
grado de acomodacion. Por tanto, en su reunién de politica monetaria de octubre, el
Consejo de Gobierno anuncié que llevaria a cabo un analisis exhaustivo de la fuerza
y la persistencia de los factores que estaban ralentizando el retorno de la inflacién a
niveles inferiores, aunque préximos, al 2% a medio plazo, y que, en su proxima
reunién de diciembre, volveria a examinar el grado de acomodacion de la politica
monetaria asi como la eficacia y la suficiencia de los instrumentos de politica
monetaria aplicados. El comunicado emitido tras la reunién de octubre provocé una
reaccion considerable en los mercados y un retorno de las condiciones de
financiacion a los niveles mas favorables observados a principios de 2015, cuando
comenzaron las compras en el marco del APP ampliado.

Finalmente, en su reunion de principios de
diciembre, el Consejo de Gobierno decidié
recalibrar el grado de acomodacion de la politica

(tasas de variacion interanual)

monetaria teniendo en cuenta su objetivo de

Proyecciones/Horizonte

Diciembre 2014
Marzo 2015
Junio 2015
Septiembre 2015
Diciembre 2015

1,0
1,5
1,5

PIB real IAPC estabilidad de precios. Las proyecciones
2015‘ 2016‘ 2017 2015\ 2016| 2017 macroecondémicas de diciembre de 2015
1,5 07 1,3 elaboradas por los expertos del Eurosistema, que
1.9 2,1 0.0 1.5 1.8 en cierta medida incorporaban la evolucion
19 20 0.3 15 18 favorable de los mercados financieros materializada
1,7 1,8 0,1 1,1 1,7

1.4
1,5

tras la reunion de politica monetaria de octubre,
1,7 1,9 0,1 1,0 1,6

Fuente: Eurosistema.

indicaron que era muy probable que la inflacion
tardara en volver a los niveles que el Consejo de
Gobierno consideraba suficientemente proximos al 2% mas tiempo de lo que se
habia previsto a principios del afio, y que los riesgos a la baja para las perspectivas
de inflaciéon habian aumentado. Aunque los bajos precios de las materias primas
estaban contribuyendo a los reducidos niveles de inflacion, se esperaba que el
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considerable grado de holgura de la economia y las dificultades del entorno exterior
continuarian afectando a las presiones inflacionistas internas. Por tanto, se
precisaban nuevas medidas de politica monetaria para evitar el riesgo de efectos de
segunda vuelta y para garantizar el retorno de las tasas de inflacion a niveles
inferiores, aunque préximos, al 2% a medio plazo.

En su reunion de diciembre, el Consejo de Gobierno decidio: i) reducir el tipo de
interés de la facilidad de depdsito en 10 puntos basicos, situandolo en el —0,30%, y
mantener sin variacion los tipos de interés de las operaciones principales de
financiacion y de la facilidad marginal de crédito, en el 0,05% y el 0,30%,
respectivamente; ii) ampliar la fecha prevista de finalizacion de las compras
mensuales de activos por importe de 60 mm de euros realizadas en el marco del
APP hasta el final de marzo de 2017 o hasta una fecha posterior, si fuera necesario,
y, en cualquier caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido
de la senda de inflacién que sea compatible con su objetivo de lograr tasas de
inflacion inferiores, aunque proximas, al 2% a medio plazo; iii) reinvertir los importes
reembolsados de los valores adquiridos en el marco del APP a medida que vayan
venciendo, durante el tiempo que sea necesario; iv) incluir instrumentos de renta fija
negociables denominados en euros emitidos por administraciones regionales y
locales de la zona del euro en la lista de activos admisibles para adquisiciones
periddicas por los bancos centrales nacionales respectivos, y v) seguir ejecutando
las operaciones principales de financiacion y las operaciones de financiacion a plazo
mas largo a tres meses mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena mientras sea necesario, y al menos hasta que finalice el
ultimo periodo de mantenimiento de reservas de 2017.

El objetivo de las nuevas medidas era asegurar la continuidad de las condiciones
financieras acomodaticias y servir de refuerzo adicional al considerable impacto
expansivo de las medidas adoptadas desde junio de 2014. También iban destinadas
a reforzar el dinamismo de la recuperacion econémica de la zona del euro y a
aumentar su resistencia frente a perturbaciones en la economia mundial.

En concreto, se prevé que la ampliacion de la fecha prevista de finalizacion de las
compras netas de activos por parte del Eurosistema en el marco del APP hasta el
final de marzo de 2017 y la decision de reinvertir los importes reembolsados de los
valores a medida que vayan venciendo durante el tiempo que sea necesario,
aportaran, antes de 2019, en torno a 680 mm de euros de liquidez adicional a la que
se hubiera generado con las politicas anteriores. Ello reforzara las indicaciones del
BCE sobre la evolucion futura de los tipos de interés (forward guidance) y
garantizara que las condiciones de liquidez sigan siendo muy favorables a largo
plazo.

El Consejo de Gobierno realiza un seguimiento continuo de la situacion econémica y
financiera. Asimismo, este 6érgano dejé claro que, si esta situacion cambiara de
forma que se hiciera necesaria una nueva respuesta para mantener un grado
adecuado de acomodacién monetaria, tiene la disposicién y la capacidad para
actuar utilizando todos los instrumentos disponibles dentro de su mandato a fin de
asegurar el retorno de la inflacién a su objetivo sin demora injustificada. En especial,
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recordd que el APP ofrece flexibilidad suficiente para ajustar su volumen,
composicion y duracion.

Recuadro 6
La transmisién de las medidas de politica monetaria a los mercados financieros y a la
economia real

La transmision de las medidas de politica monetaria aplicadas desde junio de 2014 a la economia
de la zona del euro ha sido notable™. El estimulo aportado se ha traducido en una relajacion
significativa de las condiciones de financiacién para la economia y ha sido un importante factor de
sustento de la recuperacion de la zona del euro, que ha ayudado a detener la desinflacion y a
acercar las tasas de inflacion a niveles inferiores, aunque préximos, al 2%. En este recuadro se
resume la evidencia disponible sobre la transmision de las medidas del BCE".

La transmision se ha producido a través de varios canales'®. En primer lugar, las medidas no
convencionales han mejorado las condiciones de financiacion del sector privado no financiero al
relajar las condiciones de financiacion de las entidades bancarias y fomentar la creacion de nuevos
préstamos, favoreciendo asi la demanda de crédito y el gasto dedicado a inversion y consumo
(canal de transmision directa). En segundo lugar, los rendimientos de una amplia gama de activos
se han reducido y, por tanto, el estimulo se ha transmitido de forma mas general a la economia
(canal de recomposicion de las carteras). En tercer lugar, la puesta en marcha de medidas no
convencionales, sobre todo las que tienen un efecto significativo en el balance de los bancos
centrales, ha subrayado el compromiso del BCE con el mandato de mantener la estabilidad de
precios (canal de sefializacion).

Impacto en los activos financieros de referencia

El impacto de las medidas anunciadas desde junio de 2014 en los mercados financieros es el
primer eslabon de la cadena de transmisién de los impulsos de la politica monetaria a la economia
real y, en ultima instancia, a la inflaciéon®. Las operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO) y el programa de compra de activos (APP), combinados con el tipo de
interés negativo de la facilidad de depdsito, han tenido un considerable impacto expansivo en
multiples segmentos del mercado financiero. Cabe destacar que los rendimientos de la deuda
soberana se han visto comprimidos por las compras de activos y a través del canal de
recomposicion de las carteras. Las adquisiciones de activos por parte del BCE, junto con su
politica de forward guidance, han contribuido a reducir el riesgo de duracion medio de la cartera del
sector privado y, a su vez, ello ha generado una caida del precio aplicado por los inversores a los
préstamos a mas largo plazo —prima por plazo—. Ademas, la transmision a los rendimientos de

Véase también C. Altavilla, C. Carboni y R. Motto, «Asset purchase programmes and financial
markets: lessons from the euro area», Working Paper Series, n.° 1864, BCE, noviembre de 2015.

Para un analisis mas amplio de la evidencia, véase el articulo titulado «The transmission of the ECB's

recent non-standard monetary policy measures», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2015, asi como

la literatura a la que remite.

policy», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2015.

mas detalles y evidencia basada en el estudio de eventos.
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otros activos no admisibles en el APP, como los valores de renta fija privada del sector financiero y
no financiero, se han traducido en un estrechamiento significativo de los diferenciales de crédito en
el mismo periodo. Estos efectos, en conjuncion con unos tipos de descuento mas bajos debido a la
caida de los rendimientos de la renta fija, también han provocado presiones al alza sobre las
cotizaciones bursatiles. La anticipacion, el anuncio y la aplicacion de las medidas de politica
monetaria, incluidas las tres reducciones del tipo de la facilidad de depodsito desde mediados de
2014, también han contribuido a la depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del euro, dado
que los inversores han recompuesto sus carteras en detrimento de los instrumentos de renta fija de
la zona del euro de menor rentabilidad y en favor de los activos de mayor rentabilidad de fuera de

la zona del euro.

Gréfico A

Coste agregado de la financiacion de las
entidades de crédito mediante depdsitos y
mediante deuda

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, Merrill Lynch Global Index y calculos del BCE.

Notas: La media de los tipos de interés de los nuevos depésitos y el coste
de financiacién mediante deuda se han ponderado con los correspondientes
saldos vivos. Las lineas verticales indican las fechas de anuncio de las
respectivas medidas.

Costes de financiacion de las entidades de
crédito en los mercados

Las medidas de politica monetaria han reducido
sustancialmente los costes de financiacion de
las entidades de crédito en los mercados, un
elemento esencial de la cadena de transmisién
en una economia fundamentalmente bancaria.
En primer lugar, lo han conseguido
directamente al permitir sustituir las fuentes de
financiacion mas costosas y a mas corto plazo
por financiacion mediante TLTRO. En segundo
lugar, lo han logrado indirectamente, al
comprimir sustancialmente los rendimientos a
medio y a largo plazo de una amplia gama de
activos financieros, incluidos los instrumentos
de financiacion bancaria. Estas mejoras han
resultado en una mayor relajacion de las
condiciones de financiacion que se aplican a las
entidades de crédito, independientemente del
volumen de liquidez obtenido en las
operaciones de financiacion del Eurosistema
(incluidas las TLTRO), tal como evidencia el

marcado descenso del coste agregado de la financiacion de las entidades de crédito mediante
deuda en los paises de la zona del euro (véase grafico A)%.

Condiciones de concesion de los préstamos bancarios

La considerable relajacion de las condiciones de financiacion de las entidades de crédito en un
entorno de aumento de la competencia entre prestamistas®’ mejord la transmision de las medidas

20

Las respuestas de las entidades de crédito a la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del

euro confirman el papel determinante que han desempefiado las medidas no convencionales del BCE
en estos desarrollos. Alrededor de una cuarta parte de los participantes en la encuesta de julio de
2015 indicé que las TLTRO habian contribuido a relajar sus condiciones de acceso a la financiacion en
los mercados. El impacto positivo del APP es incluso mas generalizado, dado que casi la mitad de los
bancos participantes en la encuesta de abril de 2015 identificé un efecto favorable en las condiciones
de financiaciéon de mercado.
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de politica monetaria del BCE a las condiciones del crédito bancario y redujo la fragmentacion
entre paises de la zona del euro.

Con anterioridad a la adopcion de medidas a partir de junio de 2014, gran parte de la reduccion de
los tipos de interés oficiales del BCE —un total acumulado de 125 puntos basicos entre septiembre
de 2011 y junio de 2014— no se reflejaba de forma completa y homogénea en la disminucién de la
mediana del tipo de interés de los préstamos. Desde la primavera de 2014, las medidas adoptadas
por el BCE han contribuido a rebajar significativamente los tipos de interés del crédito bancario. De
hecho, mientras que los tipos de interés oficiales del BCE se redujeron 20 puntos basicos entre
junio y septiembre de 2014, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los
préstamos concedidos a las sociedades no financieras de la zona del euro descendieron
aproximadamente 80 puntos basicos hasta octubre de 2015. Las estimaciones de los expertos del
BCE sugieren que, sobre la base de regularidades pasadas observadas antes de la crisis, para
conseguir un efecto similar en los tipos de los préstamos bancarios a empresas hubiera sido
precisa una reduccion de los tipos de interés oficiales de alrededor de 100 puntos basicos. Esto

indica que el APP y las TLTRO también han favorecido la transmision de la orientacion de la

politica monetaria del BCE.

Grafico B
Variaciones de los tipos de interés de los
préstamos a las sociedades no financieras

(puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

Notas: El grafico cubre el periodo comprendido entre junio de 2014 y julio
de 2015. En los paises «vulnerables», el grupo de «no participantes en
TLTRO» incluye diez entidades de crédito y el grupo de «participantes en
alguna TLTRO» comprende 49 entidades. En los paises «menos
vulnerablesy, el grupo de «no participantes en TLTRO» incluye 71
entidades de crédito y el grupo de «participantes en alguna TLTRO»
comprende 43 entidades.

En concreto, la transmisién de la orientacion de
la politica monetaria del BCE ha mejorado en
los paises mas afectados por la crisis,
reflejando una disminucién de la fragmentacion.
De hecho, los descensos de los tipos de interés
de los préstamos a las sociedades no
financieras tras las medidas de politica
monetaria adoptadas por el BCE desde junio de
2014 fueron sustancialmente mayores (en torno
a 110-140 puntos basicos) en los paises de
mayor tamafio mas afectados por la crisis. Ello
puede deberse, en parte, a los efectos de las
TLTRO, ya que las entidades de crédito
ubicadas en dichos paises que participaron en
al menos una de las cuatro primeras TLTRO
han rebajado los tipos de sus créditos, en
términos de mediana, en mayor medida que las
entidades que no han participado en dichas
operaciones (véase grafico B). Al mismo
tiempo, la participacion en las TLTRO no
pareci6 afectar, de forma sistematica, a los tipos
de interés de los préstamos bancarios en otros
paises, sobre todo debido a que la transmision
de las variaciones de los tipos de interés

21

Segun se indico en las respuestas de las entidades de crédito a la encuesta sobre préstamos

bancarios en la zona del euro, entre los factores que afectaron a los criterios de concesion, la
competencia ha sido el principal factor impulsor de la relajacion de los criterios de aprobacion de los
préstamos a empresas.
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oficiales del BCE ha estado basicamente en linea con regularidades pasadas en estas
economias?®. En conjunto, el analisis de los expertos corrobora que el impacto directo de las
TLTRO y los efectos indirectos de las TLTRO o del APP en los rendimientos de la deuda han
contribuido a la caida observada en los tipos de interés de los préstamos. Los efectos indirectos se
han visto reforzados por el impacto favorable de los menores rendimientos a largo plazo sobre las
perspectivas macroeconomicas y, por tanto, sobre el componente de riesgo de crédito implicito en
los tipos de interés de los préstamos.

Volumenes de crédito

Las TLTRO y el APP se estan traduciendo en una mejora de las condiciones de oferta y de
demanda de crédito, respaldando asi la recuperacion gradual del volumen de préstamos
concedidos a las sociedades no financieras y a los hogares (véanse graficos C y D y la seccién 1.5
del capitulo 1). La oferta de crédito se ha fortalecido en un entorno de condiciones de financiacion
mas favorables para las entidades de crédito y en el que la concesién de préstamos resulta mas
atractiva, ya que la disminucion de los rendimientos de la deuda soberana ha inclinado la
rentabilidad de los activos ajustada por el riesgo a favor de los préstamos?®. Asimismo, la demanda
de crédito ha seguido mejorando, sustentada en los tipos de interés mas bajos de los préstamos,
en la relajacion de los criterios de aprobacion del crédito y en las mayores necesidades de
financiacion de la inversion.

22

Sin embargo, en las TLTRO también aument? la solicitud de fondos por parte de entidades de crédito

de otros paises durante el episodio de revision de precios en los mercados de renta fija, entre abril y
junio de 2015, cuando se encarecié la financiacién en los mercados. Es probable que este hecho haya

suavizado el endurecimiento de las condiciones de financiacion de las entidades de crédito en los

mercados.
23

En sus respuestas a la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2015, las

entidades indicaron que esperaban que, en futuras TLTRO, una mayor parte de los fondos obtenidos
se emplearia para conceder préstamos, y una parte menor, para adquirir otros activos. Asimismo, un

gran numero de participantes en la encuesta de abril de 2015 sefialé que esperaba utilizar la mayor

liquidez recibida del APP para otorgar préstamos.
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Gréfico C
Tipos de interés sintéticos de los préstamos
bancarios a las sociedades no financieras

Gréfico D

Préstamos de las IFM a las sociedades no
financieras en una seleccion de paises de la
zona del euro

(porcentajes, media movil de tres meses)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: BCE y calculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacion bancaria se calcula
agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando una media
movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica
entre paises se calcula sobre una muestra fija de doce paises de la zona del
euro. La observacion mas reciente corresponde a octubre de 2015.

Notas: Ajustados de titulizaciones y otras transferencias. La dispersion entre
paises se calcula como el valor minimo/maximo en una muestra fija de doce
paises de la zona del euro. La observacion mas reciente corresponde a
septiembre de 2015.

Las medidas del BCE han afectado incluso a las empresas mas pequefias, a las que es
generalmente mas dificil transmitir los efectos de la politica monetaria. En la encuesta del BCE
sobre el acceso a la financiacién de las empresas publicada en diciembre de 2015, un menor
numero de pymes sefialé que el crédito habia sido un factor limitador de su actividad, aunque
seguia habiendo diferencias considerables entre paises (véase grafico E).
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Gréfico E
Problemas mas importantes que afrontan las pymes de la zona del euro

(porcentaje de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacion de las empresas de la zona del euro, diciembre de 2015.

Grafico F Impacto sobre la economia
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entorno en el que la nueva caida de los precios
del petréleo ha incrementado el riesgo de una
tendencia a la baja mas persistente de la
inflacion a medio plazo, las medidas han
contribuido a detener el descenso de los
indicadores de mercado de las expectativas de
inflacion (véase gréfico F). Por tanto, junto con
la disminucién de los rendimientos nominales
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asi como a aproximar la inflacion a niveles

inferiores, aunque proximos, al 2%.
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Las estimaciones empiricas realizadas en el seno del Eurosistema®* sugieren que sin las medidas
del BCE, la inflacion seria medio punto porcentual mas baja en 2016 y alrededor de un tercio de

punto porcentual inferior en 2017. El impacto sobre el PIB también es considerable: se estima que

las medidas del BCE aumentaran el PIB en casi un 1 punto porcentual en el periodo 2015-2017.

2.2

Ejecucidén sin contratiempos del programa de compra de activos y
de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo
especifico en 2015

Volumenes adquiridos en el marco del programa ampliado de
compra de activos

El programa de compra de activos (APP) combina adquisiciones de tres clases de
valores: i) valores del sector publico en el marco del programa de compras de
valores publicos (PSPP), que se puso en marcha en marzo de 2015; ii) bonos
garantizados en el contexto del tercer programa de adquisiciones de bonos
garantizados (CBPP3), que se inicid en octubre de 2014; y iii) bonos de titulizacién
de activos (ABS) al amparo del programa de compras de bonos de titulizacion de
activos (ABSPP), que comenzd en noviembre de 2014.

En conjunto, las compras mensuales de activos realizadas en 2015 en el contexto
del APP ascendieron, en promedio, a 60 mm de euros, en linea con el objetivo fijado
por el Consejo de Gobierno. En general, los programas de compras de activos se
ejecutaron sin contratiempos. La mayor parte del volumen total de compras
efectuadas en marco del APP corresponde, con diferencia, a las adquisiciones de
valores publicos realizadas al amparo del programa PSPP (véase grafico 23). Las
condiciones generales de los mercados contribuyeron a que se alcanzaran los
volumenes establecidos como objetivo, aunque hubo algunos episodios de ligera
disminucion de la liquidez en los mercados durante el verano, principalmente en los
paises mas pequefios de la zona del euro.

% Estos resultados se basan en estimaciones obtenidas de un conjunto de modelos, que abarca series

temporales, modelos macrofinancieros y modelos DSGE, segun las cuales el APP afecta a la inflacion
y al crecimiento principalmente a través del canal de duracién de los bonos, contribuyendo de esta
forma al aplanamiento de la curva de rendimientos, asi como a través de los canales de tipos de
cambio y de crédito para algunos modelos.
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Gréfico 23
Compras mensuales en el marco del APP y programas de compra que lo integran
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Fuente: BCE.

El APP se ha disefiado de forma que permite que se aplique con flexibilidad para
evitar que las compras de bonos interfieran en el mecanismo de formacion de
precios en los mercados y para mantener la liquidez de los mismos, y la pauta que
siguieron las compras mensuales reflejo esta flexibilidad. Por ejemplo, debido a las
expectativas de que la liquidez en los mercados disminuiria en el verano y hacia
finales de afio, el Eurosistema adelanté compras de valores en contexto del APP
incrementandolas por encima del objetivo de 60 mm de euros durante varios meses
y permitiendo que fueran inferiores a dicho objetivo en agosto y diciembre.

En la ejecucion practica del programa, las adquisiciones de bonos también
reaccionan ante las senales de escasez de determinados bonos. En la medida de lo
posible, el Eurosistema evita la compra de los bonos entregables mas baratos en los
contratos de futuros, bonos con caracteristicas especiales en el mercado de repos,
o bonos cuya liquidez sea relativamente limitada por otros motivos. En el sitio web
del BCE pueden consultarse mas detalles sobre la ejecucion del programa.

Los rendimientos de la deuda soberana se situaron en niveles histéricamente
reducidos en varias ocasiones durante 2015, y una parte significativa de los bonos
admitidos en el PSPP se negocié con rendimientos inferiores al tipo de interés de la
facilidad de depésito en algunos paises. Esto hizo que disminuyera la cantidad de
bonos disponibles para su compra en el marco del PSPP, ya que no se efectian
compras de bonos con rendimientos inferiores al tipo de interés de la facilidad de
deposito. A finales de noviembre, esto reflejaba, entre otras cosas, las expectativas
de los mercados de que el BCE volveria a reducir el tipo de la facilidad de depésito.
La proporcion de bonos no disponibles para su compra por su bajo rendimiento cay6
de manera acusada después de que el Consejo de Gobierno decidiera recortar el
tipo de la facilidad de depdsito hasta el —0,30% en diciembre de 2015.
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Operaciones de préstamo de valores en el marco del PSPP

Para evitar que el PSPP distorsione el funcionamiento del mercado de deuda
publica de la zona del euro, la mayoria de los bancos centrales del Eurosistema
(incluido el BCE) han puesto en marcha mecanismos de préstamo de valores. El
mecanismo del BCE permite que los creadores de mercado tomen prestados
valores que el BCE mantiene al amparo del PSPP y del programa para los
mercados de valores (SMP). Los criterios especificos aplicables a las operaciones
de préstamo de valores pueden consultarse en el sitio web del BCE. En general, los
participantes en el mercado consideran que las facilidades de préstamo de valores
del Eurosistema son una caracteristica del APP que genera confianza.

Ampliacion de la lista de agencias

El Eurosistema amplio la lista de agencias cuyos valores pueden adquirirse en el
marco del PSPP en dos ocasiones durante 2015, en abril y junio, pasando de siete a
30 agencias al final del afio, lo que deberia facilitar la ejecucion del programa. Al
ampliar la lista se tuvieron en cuenta consideraciones de politica monetaria y de
gestion de los riesgos.

Incremento del limite por emision

Como parte de las medidas para mantener una ejecucion flexible y neutral al
mercado del PSPP, el Eurosistema incrementé el limite por emision en el marco del
PSPP. Desde el inicio del PSPP, este limite estuvo fijado en el 25%, lo que
implicaba que las tenencias agregadas del Eurosistema de cualquier valor admitido
en el PSPP no debian superar el 25% del saldo nominal. No obstante, en el
contexto de una revision programada, el Consejo de Gobierno decidiéo aumentar el
limite al 33% en septiembre de 2015. En los casos en los que un aumento de las
tenencias del Eurosistema permita que se alcance una minoria de bloqueo en
relacion con las clausulas de accidn colectiva, el limite por emisidn se mantenia en
el 25%.

Admision en el PSPP de deuda emitida por administraciones
regionales y locales

El 3 de diciembre de 2015, el Consejo de Gobierno decidié que los instrumentos de
deuda negociables denominados en euros emitidos por administraciones regionales
y locales de la zona del euro pudieran ser adquiridos por parte de los bancos
centrales nacionales respectivos en el marco del PSPP. Esta decision se referia
Unicamente a la deuda de las administraciones regionales y locales que cumpliera
todos los demas criterios de admision, en particular el requisito de calificacion
crediticia minima indicado en la Decision del BCE sobre un programa de compras
de valores publicos en mercados secundarios (Decision BCE/2015/10). La
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ampliacion del conjunto de valores susceptibles de ser adquiridos al amparo del
PSPP mediante la incorporacion de deuda de las administraciones regionales y
locales aument6 en mayor medida la flexibilidad del programa, y de este modo
contribuyo a que las compras se siguieran efectuando sin contratiempos. Las
adquisiciones de este tipo de valores en el PSPP comenzaron a realizarse a
principios de 2016, una vez modificados los actos juridicos pertinentes.

Adquisiciones de deuda soberana que no cumple el criterio de
calificacion crediticia en el marco del PSPP

Para poder ser adquiridos en el marco del PSPP, los valores deben tener una
calificacion crediticia equivalente al menos a la categoria 3 (CQS3) de la escala de
calificacion armonizada del Eurosistema, como se establece en la Decisiéon
BCE/2015/10. Segun estas normas, los valores emitidos por las administraciones
centrales de los paises de la zona del euro sujetos a un programa de asistencia
financiera solo pueden adquirirse si el Consejo de Gobierno ha suspendido la
aplicacion del umbral de calidad crediticia del Eurosistema. En 2015, esta
suspension solo se aplicod a la deuda publica de Chipre, que se adquirié durante dos
periodos, del 3 al 17 de julio y del 6 de octubre al 4 de noviembre. Estas compras se
efectuaron tras la finalizacién con éxito de la sexta y séptima evaluaciones del
programa de asistencia financiera de la UE y el FMI a este pais. Las fechas de
suspension sefalaron el inicio de nuevas evaluaciones del programa.

En 2015 no se realizaron adquisiciones de deuda soberana griega en el marco del
PSPP, ya que no se cumplieron los requisitos para suspender la aplicacion del
umbral de calidad crediticia del Eurosistema.

Subastas inversas en marco del PSPP

Durante el mes de octubre, la Banque de France, el De Nederlandsche Bank y el
Lietuvos bankas pusieron en marcha un programa de subastas inversas a modo de
prueba, con el fin de adquirir experiencia en la realizacion de este tipo de subastas
mediante la compra de valores emitidos por administraciones publicas, agencias y
organismos supranacionales en el marco del PSPP. El periodo de prueba llegd
hasta diciembre y acabd con la conclusion de que las subastas inversas pueden ser
un método de compra complementario de utilidad en los segmentos menos liquidos
del mercado. En consecuencia, el Consejo de Gobierno aprob¢ la realizacion de
este tipo de subastas por parte de algunos BCN al amparo del PSPP en segmentos
especificos del mercado® como complemento a las compras bilaterales.

% paramas informacion, véase el sitio web del BCE.
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Ajustes en el proceso de compras del ABSPP

En septiembre, el BCE anuncié un aumento de la proporcidn de compras realizadas
por los bancos centrales nacionales en el ABSPP, frente a la correspondiente a los
gestores externos. Desde el 27 de octubre de 2015, la Banque de France (que pasoé
a cubrir un mayor numero de jurisdicciones) y el Nationale Bank van Belgié€/Banque
Nationale de Belgique han pasado a realizar operaciones de compra en calidad de
gestores de activos del Eurosistema. Ademas, el BCE decidié ampliar los contratos
de dos de los gestores externos de activos designados para ejecutar este programa
(Amundi y NN Investment Partners) %.

Principios rectores del ABSPP

En las primeras fases de la ejecucion del ABSPP, los participantes en el mercado
sefalaron la necesidad de entender mejor las preferencias del Eurosistema en
relacion con los ABS que pretendia adquirir. A principios de julio, el BCE respondio
a estas peticiones con la publicacion del documento titulado Guiding principles of
Eurosystem-preferred eligible ABSs con el objetivo de aumentar la transparencia y
explicar las preferencias del Eurosistema respecto de las caracteristicas de los ABS.
En general, los participantes en el mercado reaccionaron positivamente a la
publicacion de este documento, que puede consultarse en el sitio web del BCE.

Ejecucion de las TLTRO

En 2015 continuaron adjudicandose las operaciones de financiacion a plazo mas
largo con objetivo especifico (TLTRO) y se realizaron cuatro de estas operaciones.
El objetivo de estas operaciones es que aumente el crédito bancario al sector
privado no financiero de la zona del euro. En junio de 2014 se anuncio la realizacién
de ocho TLTRO con periodicidad trimestral, asi como que la ultima operacion se
adjudicaria en junio de 2016. El importe total adjudicado en las dos primeras
operaciones efectuadas en septiembre y diciembre de 2014 fue de 212,4 mm de
euros. En las otras seis operaciones previstas entre marzo de 2015 y junio de 2016,
las entidades de contrapartida pueden obtener financiacion adicional, dependiendo
de que la evolucion de los préstamos computables de las entidades de crédito
supere el valor de referencia fijado para cada entidad®’. A mayor volumen de
préstamos concedidos por las entidades por encima del valor de referencia, mayor
sera el importe de la financiacion que podran obtener (es decir, hasta tres veces la
diferencia positiva). El tipo de interés de estas seis TLTRO es igual al tipo aplicable
a las operaciones principales de financiacion (OPF) del Eurosistema vigentes en el
momento de su realizacion y se mantiene fijo durante el periodo de vigencia de la
TLTRO. Todas las TLTRO venceran en septiembre de 2018, y en septiembre de

% para mas informacion, véase el sitio web del BCE.

27 El valor de referencia se determina teniendo en cuenta la financiacion neta concedida por cada entidad

de contrapartida al sector privado no financiero de la zona del euro, excluidos los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda, registrada en los doce meses anteriores al 30 de abril de 2014.
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2016 comenzaran a realizarse los reembolsos anticipados tanto obligatorios como
voluntarios.

En las cuatro operaciones de 2015 se adjudicaron 205,4 mm de euros (97,8 mm de
euros en marzo, 73,8 mm de euros en junio, 15,5 mm de euros en septiembre y 18,3
mm de euros en diciembre), contribuyendo a la expansion del balance del
Eurosistema como se muestra en el grafico 24. En las operaciones realizadas en
2015 participaron un total de 239 entidades de contrapartida. Como se permitio que,
bajo determinadas condiciones, las entidades de crédito que carecian de la cartera
crediticia necesaria se unieran a entidades que disponian de carteras de préstamos
admisibles para formar «grupos TLTRO», en las operaciones realmente participaron
845 entidades de crédito. De este modo, un elevado numero de entidades de
contrapartida de la zona del euro continué teniendo acceso a las operaciones. Al
trasladar los menores costes de financiacion a las condiciones de concesion del
crédito, las entidades participantes lograron mejorar su posicién competitiva en el
mercado de crédito y contribuyeron a la relajacion de las condiciones de concesion
del crédito.

Gréfico 24
Balance del Eurosistema

(mm de euros)
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Fuente: Eurosistema.

Durante 2015, la participacion en las TLTRO disminuy6 a medida que, por diversos
motivos, fueron perdiendo atractivo para las entidades de contrapartida. En primer
lugar, la caida de los tipos de interés de mercado resultante del aumento de los
niveles de exceso de liquidez y de las expectativas de una relajaciéon adicional de la
orientacion expansiva del BCE redujo el incentivo de precio para las entidades de
crédito. Ademas, habida cuenta de que todas las TLTRO venceran el mismo dia en
2018, cada nueva TLTRO tiene un plazo de vencimiento mas corto que la anterior.
En segundo lugar, las entidades a las que el precio les podia seguir resultando
interesante ya habian obtenido volimenes sustanciales de financiacién en TLTRO
previas y querian utilizar primero esos fondos. En tercer lugar, el sector bancario no
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experimentd las fuertes tensiones de financiacién que hicieron atractivas las TLTRO
anteriores.

Los participantes en el mercado no siempre anticiparon correctamente la
participacion en las distintas TLTRO, lo que provocé leves ajustes de los tipos
forward. Por lo que se refiere a la operacion de marzo de 2015, un sondeo de
Reuters predijo que se solicitarian fondos por importe de 40 mm de euros, mientras
que la financiacion realmente adjudicada ascendio a 97,8 mm de euros. Los tipos
forward experimentaron un ligero descenso tras el anuncio del resultado de la
adjudicacion, sugiriendo que las expectativas en cuanto al importe que se
adjudicaria en las futuras TLTRO y el exceso de liquidez se habian revisado al alza.
En opiniéon de los participantes en el mercado, la mayor financiacion solicitada fue
una expresion de la confianza de las entidades en la demanda futura de préstamos
y se esperaba que contribuyera a respaldar al crédito a la economia real. La
situacion fue la contraria en la operacion de septiembre, ya que los 15,5 mm de
euros adjudicados fueron sustancialmente inferiores a las expectativas del mercado.
La reaccion del mercado fue débil porque la relevancia de los importes adjudicados
en las TLTRO habia empezado a disminuir en un momento en el que el exceso de
liquidez ya era elevado (unos 470 mm de euros) y los tipos de interés ya se
encontraban en niveles reducidos. Una causa importante de la caida de la
financiacion solicitada fue la tendencia a la baja de los tipos de mercado observada
durante 2015, ya que redujo el atractivo de las TLTRO frente a la financiacion de
mercado. En general, las sorpresas de los mercados parecen haber reflejado las
dificultades de los participantes para estimar los importes maximos que podrian
tomar prestados las entidades de crédito y, por lo tanto, también los fondos que
podrian solicitar dichas entidades.

Las TLTRO contribuyeron a los niveles de exceso de liquidez y respaldaron la vida
media de las operaciones del Eurosistema y, de este modo, ejercieron presiones
adicionales a la baja sobre los tipos de interés del mercado monetario. Aunque
determinadas entidades de crédito dejaron de participar en las OPF, en las OFPML
a tres meses y en las OFPML a tres afios para hacerlo en las TLTRO, el importe
adjudicado en estas super6 considerablemente este efecto de sustitucion, de forma
que el exceso de liquidez se incrementd cada vez que se adjudicé una TLTRO
(véase recuadro 7).

Recuadro 7
Participacién en las operaciones de financiacion

El Eurosistema continué ofreciendo liquidez a través del procedimiento de subasta con
adjudicacion plena en sus operaciones regulares de financiacion, es decir, en las operaciones
principales de financiacion (OPF) y en las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML)
a tres meses. En consecuencia, como en afos anteriores desde 2008, el importe vivo de estas
operaciones estuvo determinado por la demanda de liquidez del Eurosistema por parte de las
entidades de contrapartida.
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Grafico A
Exceso de liquidez y participacion en las operaciones regulares de financiaciéon y en las TLTRO

(mm de euros)
B Exceso de liquidez B TLTRO
OPF H 1MPO
B OFPML a 3 meses
I OFPML a 3 afios TLTRO 1 TLTRO 2 TLTRO 3 TLTRO 4 TLTRO 5 TLTRO 6

800

700

600

500

400

300

200

100

0
ene-14 abr-14 jul-14 oct-14 ene-15 abr-15 jul-15 oct-15 ene-16

Fuente: Eurosistema.
Notas: Las lineas verticales negras indican la liquidacion de una TLTRO. «1 MPO» se refiere a la operacién especial con plazo de un periodo de
mantenimiento que dej6 de realizarse en junio de 2014.

La participacion en las operaciones de financiacion del Eurosistema lleva fluctuando en torno al
nivel de 500 mm de euros desde mediados de 2014, pero la composicion ha cambiado
gradualmente a favor de las TLTRO (véase grafico A). Durante ese periodo, el saldo total de las
operaciones vivas alcanzé un maximo de 629 mm de euros a principios de 2015 y un minimo de
465 mm de euros en marzo de 2015. Para finales de febrero de 2015 habian vencido las OFPML a
tres anos, pero las entidades con acceso a financiacion en las TLTRO ya comenzaron a sustituir
los fondos obtenidos en las OFPML a tres afios con fondos de las TLTRO a partir de septiembre de
2014. En este proceso de sustitucion no participaron necesariamente las mismas entidades,
aunque, en términos agregados, el saldo de las operaciones vivas permanecié en torno a los 500
mm de euros. Cuando vencieron las OFPML a tres afios, las entidades primero aumentaron el
recurso a las OPF y a las OFPML a tres meses hasta obtener casi 276 mm de euros, antes de
reducirlo gradualmente hasta situar el saldo vivo en 126 mm de euros en diciembre de 2015.

La liquidacion trimestral de las nuevas TLTRO hizo que el exceso de liquidez aumentara en
términos netos en cada ocasion, aunque el efecto fue temporal debido a la tendencia a la baja
observada en las operaciones regulares. De hecho, la participacion en las operaciones regulares y
en las OFPML a tres afios proximas al vencimiento fue mas que compensada por la participacion
en las TLTRO, de forma que el exceso de liquidez y el saldo vivo total de la financiacion
aumentaron temporalmente con cada liquidacion de una TLTRO (véase grafico A). El incremento
del exceso de liquidez resultante de la ejecucion del programa de compra de activos y la mejora en
el acceso a los mercados para algunas entidades explicaron la pérdida de interés en las
operaciones regulares a lo largo del afio.

El volumen total de activos de garantia pignorados en las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema continué disminuyendo en 2015, como consecuencia de las menores necesidades de
liquidez de las entidades de contrapartida del Eurosistema. El descenso mas acusado se observo
en los bonos simples de entidades de crédito, aunque fue también sustancial para los valores de
las administraciones centrales y regionales y para otros activos negociables. En cambio, el uso de
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valores de renta fija privada, de bonos de titulizacion de activos y de préstamos y créditos se
mantuvo estable.

Recuadro 8
Provision de liquidez al sistema bancario griego en un periodo de intensificacion de las
tensiones

De forma paralela a la normalizacion de las condiciones de financiacion de Grecia, su sistema
bancario experimenté una mejora en lo que respecta a las condiciones de financiacién y el clima de
los mercados durante la mayor parte de 2014, lo que se tradujo en una reduccién sustancial de su
dependencia de la financiacién del banco central, incluido el reembolso integro de la provision de
liquidez de emergencia (ELA, en sus siglas en inglés)®®. No obstante, la incertidumbre politica
provoco cuantiosas retiradas de depdsitos y un aumento de las tensiones en el mercado financiero
durante la primera mitad de 2015. En consecuencia, se reanudo la dependencia de la ELA, al
tiempo que se incremento el recurso a la financiacion del banco central. Las tensiones en los
mercados disminuyeron y los depdsitos se estabilizaron durante el verano, tras el acuerdo sobre el
tercer programa de ajuste macroeconémico alcanzado entre Grecia y los demas paises de la zona
del euro. En lineas generales, durante 2015 hubo tres fases de tensiones en el mercado financiero
griego.

Primera fase: mayor recurso alas operaciones del Eurosistema (diciembre de 2014-enero de
2015)

A medida que aumenté la preocupacion de los mercados sobre el futuro del programa de ajuste
macroecondmico y los acontecimientos politicos en Grecia, el sistema bancario nacional dej6 de
tener acceso a gran parte de la financiacién de mercado. Esta pérdida de financiacion consistié
fundamentalmente en salidas de depdsitos minoristas y mayoristas, asi como en la no renovacion
de las lineas de financiacioén interbancaria con entidades de contrapartida internacionales. Como
las entidades de crédito mantenian suficientes activos admisibles como garantia en las
operaciones del Eurosistema, pudieron sustituir la pérdida de financiacion por un mayor recurso a
las operaciones de crédito del Eurosistema (principalmente, operaciones principales de
financiacion).

Segunda fase: recurso ala ELA y decisiones conexas (febrero de 2015-junio de 2015)

A finales de enero y principios de febrero de 2015, la inquietud en torno a la conclusion de la
evaluacion del segundo programa de ajuste macroeconomico de Grecia aumento con rapidez. En
diciembre de 2014 se habia concedido una prorroga de dos meses, y al acercarse la finalizacién de
dicha prorroga, ya no fue posible suponer que la evaluacién se concluiria satisfactoriamente. En
consecuencia, el 4 de febrero de 2015, el Consejo de Gobierno decidio levantar la suspension del
requisito de umbral minimo de calificacion crediticia aplicado a los instrumentos negociables
emitidos o garantizados por la Republica Helénica a partir del 11 de febrero de 2015. Esto hizo que

% Para mas informacioén sobre la ELA, véase el sitio web del BCE.
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esos instrumentos dejaran de ser aceptados como garantia en las operaciones de crédito del
Eurosistema. Como resultado, un volumen elevado de liquidez que en esos momentos se
proporcionaba a través de las operaciones de crédito del Eurosistema fue reemplazado por la
liguidez suministrada por el Bank of Greece en forma de ELA.

El 24 de febrero de 2015, el Eurogrupo decidié ampliar la validez del Acuerdo Marco de Asistencia
Financiera de la FEEF hasta el final de junio de 2015, con el fin de concluir satisfactoriamente la
evaluacion. Posteriormente, las negociaciones entre las autoridades griegas y las instituciones
continuaron, pero las perspectivas financieras y el entorno macroeconémico de Grecia se
deterioraron constantemente, sometiendo al sistema bancario a tensiones adicionales,
principalmente a través del incremento de las salidas de depdsitos, lo que se tradujo en un recurso
creciente a la ELA.

A finales de junio de 2015, varios acontecimientos, entre ellos la decision de las autoridades
griegas de celebrar un referéndum y la no prolongacion del segundo programa de ajuste
macroeconomico de Grecia, generaron mas tensiones. Estos acontecimientos tuvieron un impacto
negativo en la adecuacion y en la suficiencia de los activos utilizados por las entidades de crédito
griegas como garantia en las operaciones de provision de liquidez de emergencia con el Bank of
Greece, ya que esos activos estaban estrechamente vinculados a la capacidad de Grecia para
hacer frente a sus obligaciones financieras. En este contexto, el 28 de junio de 2015, el Consejo de
Gobierno decidiéo mantener el limite de la provision de liquidez de emergencia a los bancos griegos
en el nivel fijado el 26 de junio de 2015, como se sefalaba en la nota de prensa publicada por el
BCE el 28 de junio.

Tercera fase: estabilizaciéon y mejora de las condiciones de liquidez (julio-diciembre de 2015)

Para hacer frente a las salidas generalizadas de liquidez, el 28 de junio de 2015, las autoridades
griegas decidieron cerrar temporalmente las entidades de crédito para estabilizar las condiciones
de liquidez del sistema bancario.

La situacion financiera de Grecia se deterioré mas en los dias siguientes, lo que llevo a que,

el 6 de julio de 2015, el Consejo de Gobierno decidiera ajustar los recortes aplicados a los activos
negociables relacionados con el Gobierno griego aceptados como garantia por el Bank of Greece
para las operaciones de ELA, asi como mantener el limite de la provision de liquidez de
emergencia a los bancos griegos en el nivel vigente desde el 26 de junio de 2015, como se
sefalaba en la nota de prensa publicada por el BCE el 6 de julio de 2015.

En la Cumbre del Euro celebrada el 12 de julio de 2015 se alcanzé un acuerdo sobre un tercer
programa de ajuste macroecondmico para Grecia de tres afios de duracion y financiado por el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Como consecuencia de la positiva evolucién de la
situacion financiera de Grecia en los dias anteriores, el 16 de julio de 2015 se incremento el limite
de la provision de liquidez de emergencia a las entidades de crédito griegas.

Tras la mejora de las perspectivas financieras del Gobierno griego asociada al nuevo programa

del MEDE y a su aplicacion por parte de las autoridades del pais, las condiciones de liquidez del
sistema bancario griego también empezaron a mejorar. Las entidades de crédito abrieron de nuevo
el 20 de julio de 2015, pero siguieron vigentes las restricciones a las retiradas de efectivo y a las
transferencias de capital. Sin embargo, poco después, las autoridades griegas comenzaron a
aliviar paulatinamente estas restricciones a los bancos. A la par que se recupero la confianza
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de los mercados en el sistema bancario nacional, se registraron algunas entradas de depdsitos
y se restablecié parcialmente el acceso a los mercados para las entidades de crédito griegas.

Las condiciones de liquidez de dichas entidades mejoraron sustancialmente tras la conclusion con

éxito del ejercicio de recapitalizacion realizado en el ultimo trimestre de 2015.

3.1

El sector financiero europeo: contencién de las tensiones
y avance hacia la union bancaria

Tras el establecimiento del Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) —el primer pilar
de la unién bancaria— el 4 de noviembre de 2014, 2015 fue el primer afio completo
en el que el BCE llevo a cabo sus funciones macro y microprudenciales. Estas
funciones se vieron respaldadas por la evaluacioén periddica por parte del BCE de
los riesgos emergentes y de la capacidad de resistencia y de absorciéon de
perturbaciones del sistema financiero.

ElI BCE también contribuy6 a la creacion del segundo pilar de la union bancaria, es
decir, el Mecanismo Unico de Resolucién, y esta prestando gran apoyo al
establecimiento del tercer pilar, a saber, un sistema europeo de garantia de
depdsitos. También participd en otras iniciativas importantes en materia de
regulacion, destinadas a i) debilitar el vinculo entre los Estados y las entidades de
crédito, ii) reducir la asuncion de riesgos y crear resistencia, y iii) poner fin al
problema de ser «demasiado grande para caer».

En esta seccion se describen los principales desarrollos en las citadas areas, con la
atencion centrada en como las actividades del BCE, y los cambios institucionales y
regulatorios, han contribuido a que la unidén bancaria sea una realidad en Europa.

Riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero de la zona del
euro

El BCE realiza un seguimiento de la evolucion de la zona del euro y de los sistemas
financieros de la UE para identificar cualquier vulnerabilidad y comprobar la
resistencia de los intermediarios financieros. Desempefia esta funcién junto con
otros bancos centrales del Eurosistema y del Sistema Europeo de Bancos
Centrales. La aparicion de posibles riesgos sistémicos en el sistema financiero se
afronta con politicas macroprudenciales.

El anadlisis de estabilidad financiera que efectia el BCE se presenta periddicamente
en su informe semestral titulado Financial Stability Review (FSR)?. El BCE también
presta apoyo analitico en esta materia a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS).

2 veéase Financial Stability Review, BCE, mayo de 2015 y Financial Stability Review, BCE, noviembre de

2015.
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Reducidos niveles de tension en el sistema financiero en 2015
pero con persistencia de riesgos

El limitado nivel general de tensiones en el sistema financiero de la zona del euro
durante 2015 fue reflejo de la mejora de las perspectivas de la economia real,
respaldada por las medidas del BCE que disiparon los temores de deflacién que
amenazaban con tener efectos perjudiciales sobre la estabilidad financiera y de
precios. Sin embargo, los mercados financieros internacionales experimentaron
episodios intermitentes de tensiones que afectaron a los mercados cambiarios, de
materias primas, de renta fija y de renta variable, y que pusieron de relieve la
persistencia de vulnerabilidades. En particular, a principios del verano afloraron
mayores riesgos politicos relacionados con las negociaciones sobre un nuevo
programa de asistencia financiera a Grecia. Los mercados de activos registraron
periodos de elevada volatilidad. Concretamente, los rendimientos de la deuda
soberana de la zona del euro se incrementaron de forma acusada a finales de abril y
principios de mayo, mientras que los mercados de renta variable mundiales
sufrieron los efectos de contagio de la correccion de las cotizaciones chinas a
finales de agosto. El impacto de estos acontecimientos en el sistema financiero de la
zona del euro fue relativamente limitado, y los indicadores ordinarios de tensiones
bancarias, fiscales y financieras se mantuvieron en niveles reducidos (véase grafico

25).
Grafico 25
indice de tensiones financieras, indicador sintético de
tensiones soberanas y probabilidad de quiebra de dos
0 mas grupos bancarios

Gréfico 26
Ciclos financieros en la zona del euro y en Estados
Unidos

(enero 2011 — febrero 2016)
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: «Probabilidad de quiebra de dos 0 mas grupos bancarios grandes y complejos»
se refiere a la probabilidad de quiebra simultanea en la muestra de 15 grupos bancarios
grandes y complejos en un horizonte temporal de un afio. El indice de tensiones
financieras mide las tensiones de los mercados financieros en cada pais tomando tres
segmentos del mercado (renta variable, renta fija y divisas) y la correlacién cruzada
entre ellos. Para mas informacion, véase T. Duprey, B. Klaus. y T. Peltonen, «Dating

systemic financial stress episodes in the EU countries», Working Paper Series, n.° 1873,

BCE, diciembre de 2015.
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(I TR 1975 — 1l TR 2015; escala normalizada; la serie de la zona del euro comienza en
el segundo trimestre de 1988; eje de ordenadas: desviacién normalizada con respecto a
la mediana histérica)
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: El ciclo financiero es una combinacion lineal, filtrada, variable en el tiempo, que
pone de relieve evoluciones similares en los indicadores subyacentes (crédito total,
precios de los inmuebles residenciales, precios de las acciones y rendimientos de los
bonos de referencia). Véase Y. Schiiler, P. Hiebert y T. Peltonen, «Characterising the
financial cycle: a multivariate and time-varying approach», Working Paper Series, n.°
1846, BCE, 2015. Para Estados Unidos, los ultimos datos disponibles corresponden al
primer trimestre de 2015.
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Cuadro 3

Principales riesgos para la estabilidad financiera de la
zona del euro identificados en el Financial Stability
Review de noviembre de 2015

Nivel actual
(color) y
variacion
reciente (flecha)’

] riesgo sistémico pronunciado
| riesgo sistémico medio
riesgo sistémico potencial

Correccion brusca de las primas de riesgo comprimidas a escala
global, amplificada por niveles reducidos de liquidez en los
mercados secundarios

Débiles perspectivas de rentabilidad para las entidades de crédito
y las empresas de seguros, en un contexto de bajo crecimiento
nominal y de saneamiento incompleto de sus balances

Creciente preocupacion en torno a la sostenibilidad de la deuda de
los sectores publico y privado no financiero, en un entorno de bajo
crecimiento nominal

Posibles tensiones ante la rapidez del crecimiento de la banca en
la sombra, amplificadas por los efectos de contagio y el riesgo de
liquidez

i

=
=
)

1) El color indica el nivel de riesgo acumulado, que es una combinacién de la
probabilidad de materializacion y de una estimacion del impacto sistémico probable del
riesgo identificado en los 24 meses siguientes, aplicando el criterio de los expertos del
BCE. Las flechas indican si ha aumentado el riesgo desde la edicién anterior del
Financial Stability Review.

En este entorno, durante 2015 se identificaron cuatro
riesgos principales para la estabilidad financiera de la
zona del euro (véase cuadro 3). En los ultimos afos
se han incrementado las valoraciones de algunas
categorias de activos, lo que constituye una
vulnerabilidad basica en el sentido de que dicho
incremento podria traducirse, en algun momento, en
ajustes acusados de las primas de riesgo. En parte
como consecuencia del aumento de las
vulnerabilidades originadas en los mercados
emergentes, el riesgo de una correccion brusca de las
primas de riesgo globales se elevé durante la ultima
parte del afio. Aunque en 2015 no hubo signos
evidentes de un exceso generalizado de las
valoraciones en la zona del euro, parece que los
precios de algunos activos financieros se fueron
desviando de los fundamentos econémicos. Las
estimaciones de la situacion del ciclo financiero para la
zona del euro permanecen contenidas (véase grafico
26). Dichas estimaciones —que incluyen la evolucion
del crédito privado, asi como de los principales

segmentos del mercado de activos— no avalarian la idea de un auge de los precios
de los activos en la zona del euro impulsado por el crédito. En Estados Unidos, las
estimaciones del ciclo financiero fueron mas elevadas durante 2015, en parte debido
a que las valoraciones de los precios de las acciones eran ligeramente mas altas y a

una demanda de crédito mas intensa.

En 2015, los retos internos en la zona del euro fueron, en muchos sentidos, un
legado de las crisis bancaria y de deuda soberana. El sistema bancario de la zona
del euro siguié afrontando un problema de baja rentabilidad, en un entorno de débil
recuperacion economica, al tiempo que la rentabilidad de los recursos propios de
muchas entidades de crédito continu6 situandose por debajo del coste del capital.
Esto, combinado con un saldo significativo de préstamos dudosos en algunos
paises, limité la capacidad de los bancos para conceder crédito y realizar una
acumulacion adicional de colchones de capital.

Los riesgos para la estabilidad financiera se extienden cada vez mas alla de las
entidades tradicionales, como las entidades de crédito y las empresas de seguros.
El sector bancario en la sombra continué expandiéndose con fuerza a escala
mundial y de la zona del euro (véase recuadro 9). Con el rapido crecimiento y la
interconexion de este sector, y en particular, del sector de fondos de inversion, es
probable que estén acumulandose vulnerabilidades aunque no sean visibles
todavia. No solo siguieron creciendo los fondos de inversion de la zona del euro,
sino que también hubo signos de que estaban asumiendo mas riesgos en sus

balances.
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El Informe sobre las estructuras financieras® examina las principales caracteristicas
estructurales y la evolucion del sistema financiero de la zona del euro en su sentido
mas amplio. En 2015 se aumenté el alcance del informe para incluir no solo el
sector bancario, sino también otros intermediarios financieros, como las empresas
de seguros y los fondos de pensiones, asi como las entidades que llevan a cabo
actividades de banca en la sombra.

En 2015, la preocupacioén en torno a la estabilidad financiera también procedioé de
fuera del sector financiero. Pese a las muy necesarias mejoras llevadas a cabo en
los ambitos de la consolidacion fiscal y del marco institucional desde el momento
algido de la crisis de la deuda soberana de la zona del euro, los Gobiernos de la
zona, especialmente los altamente endeudados y, por tanto, vulnerables frente a
perturbaciones econémicas y financieras, continuaron enfrentandose a problemas
de sostenibilidad de la deuda. También sigue preocupando el endeudamiento del
sector privado. La deuda del sector empresarial se mantiene en niveles
especialmente elevados en la zona del euro, en comparacion con otras economias
avanzadas.

Recuadro 9
La banca en la sombra en la zona del euro

El sector bancario en la sombra se ha convertido en un proveedor de financiacién a la economia de
la zona del euro cada vez mas importante. No obstante, también constituye una fuente significativa
de riesgo potencial para la estabilidad del sistema financiero de la zona del euro y, por tanto,
requiere un atento seguimiento.

Existen distintas definiciones del sector bancario en la sombra®', pero la expresion se utiliza,

en sentido amplio, para referirse a un conjunto de instituciones que, sin ser entidades de crédito,
proporcionan crédito, emiten instrumentos asimilables a dinero o se financian mediante pasivos a
corto plazo al tiempo que invierten en activos crediticios a largo plazo. Dentro de estas entidades
se incluyen, en particular, las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion,
los fondos del mercado monetario y otros fondos de inversion. Aunque la banca en la sombra esta
creciendo en todo el mundo, como indica el informe titulado Global Shadow Banking Monitoring
Report®, publicado por el Consejo de Estabilidad Financiera, la zona del euro es una de las
regiones donde su ritmo de crecimiento es mas acelerado. Los activos totales del sector bancario
en la sombra de la zona del euro se han duplicado con creces en la ultima década, segun la
definicién amplia que incluye en dicho sector a todas las instituciones financieras no bancarias,
excepto las empresas de seguros y los fondos de pensiones. De los activos totales del sistema
financiero de la zona del euro, que ascienden a 67 billones de euros, aproximadamente,

mas de 26 billones de euros estan actualmente en manos del sector bancario en la sombra de la
zona del euro.

%0 veéase Report on Financial Structures, BCE, octubre de 2015.

31 Para un andlisis sobre las posibles definiciones de banca en la sombra, véase el recuadro titulado
«Defining the shadow banking perimeter», Report on financial structures, BCE, octubre de 2015.

2 Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Financial Stability Board, 12 de noviembre de 2015.
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El sector de fondos de inversioén, en especial, ha experimentado una rapida expansion desde la
crisis financiera mundial en un contexto de intensa busqueda de rentabilidad entre los inversores
internacionales (véase grafico A). El crecimiento de este sector ha supuesto un complemento para

Grafico A

Activos de los fondos del mercado monetario,
fondos de inversién, sociedades instrumentales
y otras instituciones financieras no monetarias
de la zona del euro

(I TR 1999 - lll TR 2015, billones de euros)

M Fondos del mercado monetario (FMM)
Fondos de inversion distintos de los fondos
del mercado monetario
B Sociedades instrumentales dedicadas a operaciones
de titulizacién de activos (FVC)
Sistema bancario en la sombra para
el que no se dispone de desglose
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Fuentes: Cuentas de la zona del euro elaboradas por el BCE, estadisticas
sobre sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion,
estadisticas de fondos de inversion y estadisticas del FMI.

Nota: El acréonimo FMM se refiere a fondos del mercado monetario y FVC
a sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion.

el sistema bancario tradicional y un importante
colchon para la economia, ante la contraccion
del crédito bancario en los ultimos anos. Al
mismo tiempo, el impacto potencial de una
evolucion adversa de la banca en la sombra
en el conjunto del sistema financiero y en

la economia real ha aumentado, debido a la
creciente presencia de este sector en los
mercados de capitales y a los mayores vinculos
tanto dentro del propio sector como con otras
partes del sistema financiero, incluidas las
entidades de crédito.

Las crecientes exposiciones, sumadas a los
indicios de mayor transformacion de liquidez

y de plazos®, asi como de mayor asuncién de
riesgos, ponen de relieve la necesidad de
realizar un atento seguimiento del sector de
fondos de inversion. Existe la preocupacion de
que si los inversores retiraran cantidades
sustanciales de fondos en caso de tensiones en
los mercados financieros, determinados tipos de
fondos de inversién podrian ampliar las
presiones de venta y/o desencadenar ventas
provocadas por el panico en todo el mercado.

Cuanto mas activamente participen los fondos en la transformacién de liquidez, mas probable sera
que tengan que enfrentarse a presiones de venta ante un deterioro grave de los mercados. Unos
niveles elevados de apalancamiento® pueden intensificar las espirales de liquidez forzando a los
gestores de fondos a vender una mayor proporcion de la cartera que tienen invertida por cada

retirada de los inversores.

33

Una proporcion significativa de fondos de inversion emite activos recuperables diariamente para

financiar activos que son relativamente iliquidos. Medidos por sus activos totales, el 99% de los fondos
de inversion no inmobiliaria son de capital variable, lo que implica que los inversores pueden
reembolsar sus participaciones con un preaviso bastante corto. En el caso de los fondos de inversion
inmobiliaria, esta proporcion es inferior (80%) y los periodos de preaviso suelen ser mas largos dado
que sus activos son altamente iliquidos.

34

Véase el recuadro titulado «Synthetic leverage in the investment fund sector», Financial Stability

Review, BCE, mayo de 2015.
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Gréfico B

Cifras agregadas de apalancamiento,
transformacion de liquidez y activos totales por
tipo de fondo

(I TR 2015)

6,0

h Fondos
de inversion
inmobiliaria

Fondos €0,5 billones

N

5,0

de renta fija

[
o
=]
3
g
@ €3,4 billones
S| 40
k3]
S FMM
é 3.0 €1,0 billon
£
© Hedge funds
8 Eoha €0,3 billones
Sl 2,0 ondos
° mixtos .
3 €2,7 billones
2
& 10 Fon e
renta Otros fondos
variable €2,9 €0,7 billones
0,0 billones
1,0 1,1 1,2 1,3 4

Y-

Apalancamiento

Fuentes: BCE y calculos del BCE.

Notas: Eje de abscisas: apalancamiento (activos totales/participaciones
emitidas); eje de ordenadas: desfase de liquidez (participaciones
emitidas/activos liquidos); tamafio de la burbuja: activos totales en billones
de euros.

Las presentacion agregada de las
vulnerabilidades (véase grafico B) puede
ocultar vulnerabilidades dentro de entidades
concretas significativas y de importancia
sistémica. La concentracién de activos en un
numero limitado de entidades con una
presencia especialmente importante puede
afectar a la evolucién del mercado en
situaciones tanto de tension como normales.
Existe evidencia de que los fondos de inversién
han aumentado su asuncion de riesgos™

al canalizar sus carteras hacia valores
representativos de deuda que tienen
calificaciones crediticias mas bajas, mayor
rentabilidad y un mayor riesgo de duracion.

Aunque la cobertura estadistica del sector
bancario en la sombra ha aumentado en los
ultimos afios, arrojando algo de luz sobre la
composicion del sector y los factores
determinantes de su expansion, se necesita
mas informacién y un mayor desglose para

poder vigilar y hacer frente a esta fuente creciente de riesgos potenciales. La escasez de
informacion sobre medidas de la liquidez en situaciones de tensién y del apalancamiento a nivel
agregado fuera de la banca tradicional sigue siendo un obstaculo para entender plenamente la
naturaleza y el alcance de los riesgos para la estabilidad financiera. No se dispone de detalle
estadistico de aproximadamente el 50% de los activos totales del sector, algunos de los cuales
pueden corresponder a entidades que no llevan a cabo actividades de banca en la sombra, pero
otros pueden pertenecer a otras entidades que realizan actividades de riesgo. Por tanto, las
limitaciones de los datos continian condicionando el seguimiento de los riesgos y de las

vulnerabilidades por parte del BCE.

Algunos factores, como el hecho de contar con procesos de gestion de riesgos y con colchones de
liquidez adecuados, mitigan el riesgo de que las entidades que realizan actividades de banca en la
sombra puedan actuar como amplificadores en un escenario adverso de tensiones. Aunque el
sector de fondos de inversion esta sujeto a regulacion prudencial, la mayoria de las normas
existentes carecen de perspectiva sistémica y pueden no ser apropiadas para prevenir la
acumulacion de riesgos en el conjunto del sector o para abordar los riesgos para la estabilidad

financiera ante una situacioén sistémica.

35

Véase el recuadro titulado «Debt securities holdings of the financial sector in the current low-yield

environment», Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2015.
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3.2

La funcion macroprudencial del BCE

El 4 de noviembre de 2014, el BCE asumid las competencias macroprudenciales
que le confiere el Reglamento del MUS para afrontar la aparicion de posibles
riesgos sistémicos en el sistema financiero y, por tanto, 2015 fue el primer afio
completo en el que el BCE desempefidé sus nuevas funciones en este ambito. El
BCE tiene dos mandatos en materia de politica macroprudencial en los paises
participantes en el MUS®.

En primer lugar, el BCE puede imponer requerimientos mas estrictos que los
aplicados por las autoridades nacionales en lo que respecta a los colchones de
capital y aplicar medidas mas rigurosas tendentes a subsanar riesgos sistémicos o
macroprudenciales, con arreglo a los procedimientos establecidos en la legislacién
de la UE pertinente. Por ejemplo, el BCE puede aplicar requerimientos mas estrictos
a las entidades de crédito en relacién con los colchones de capital anticiclicos, los
colchones contra riesgos sistémicos (si se aplican en la legislaciéon nacional), los
recargos de capital para las entidades de importancia sistémica, las ponderaciones
de riesgo para las exposiciones frente a activos inmobiliarios y las interconexiones
dentro del sistema financiero, los limites a los grandes riesgos y obligaciones de
informacion adicionales.

En segundo lugar, las autoridades nacionales tienen que informar al BCE de su
intencion de aplicar o cambiar una medida macroprudencial. El BCE evalua las
medidas previstas y puede decidir aplicar requerimientos mas estrictos (es decir,
reforzar las medidas). Las autoridades nacionales consideran los comentarios del
BCE antes de tomar su decision.

Dado que las medidas macroprudenciales aplicadas en un Estado miembro
concreto pueden tener repercusiones en otros paises o sectores, el BCE vigila los
acuerdos de reciprocidad. Estos acuerdos deben aplicarse con transparencia con el
fin de limitar cualquier efecto negativo involuntario sobre otros paises o sectores,
preferiblemente siguiendo la Recomendacion de la JERS sobre la evaluacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas en materia de
politica macroprudencial (JERS/2015/2) (véase mas adelante)®’. Para ello, el BCE
también respalda el uso coherente de los instrumentos macroprudenciales en todos
los paises participantes en el MUS, mediante actividades continuadas de su Comité
de Estabilidad Financiera y debates de los 6rganos rectores del BCE.

% El objetivo de la politica macroprudencial es evitar la acumulacion excesiva de riesgos, aumentar la

resistencia del sistema financiero y limitar los efectos de contagio.

7 Véase el articulo monografico titulado «A framework for analysing and assessing cross-border

spillovers from macroprudential policies», Financial Stability Review, BCE, mayo de 2015.
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Decisiones macroprudenciales adoptadas en 2015

El Consejo de Gobierno del BCE es responsable de adoptar decisiones
macroprudenciales. El BCE ha creado un Foro Macroprudencial, formado por su
Consejo de Gobierno y su Consejo de Supervision. Dicho Foro se reunio
trimestralmente en 2015 para analizar los riesgos a los que se enfrentan los paises
que integran el MUS vy el resto de paises participantes en este mecanismo, asi como
otros temas relevantes desde una perspectiva macroprudencial. Las decisiones
macroprudenciales del Consejo de Gobierno se preparan con la participacion del
Comité de Estabilidad Financiera, integrado por representantes del BCE, de los
bancos centrales y autoridades de supervision nacionales, y de una estructura
interna del BCE formada por representantes de sus areas de supervision
macroprudencial y microprudencial.

Los riesgos que afectan a la zona del euro identificados en el Financial Stability
Review del BCE proporcionan el punto de partida para la identificacion de riesgos a
efectos macroprudenciales. No obstante, el analisis macroprudencial se centra en
los riesgos mas relevantes para las entidades de crédito, habida cuenta de la
orientacion al sector bancario de los instrumentos de politica macroprudencial
disponibles y del cometido del BCE en materia macroprudencial.

La valoracion del Consejo de Gobierno durante 2015 fue que no era preciso adoptar
medidas macroprudenciales anticiclicas generalizadas, dada la fase actual del ciclo
financiero. En la valoracion también se tuvieron en cuenta las medidas
macroprudenciales ya adoptadas por los paises de la zona del euro para aumentar
la resistencia del sistema bancario e impedir la aparicion de posibles desequilibrios,
en especial en el sector inmobiliario. El BCE también examino las politicas
macroprudenciales que los Estados miembros habian activado, o pueden activar, en
respuesta al entorno de bajos tipos de interés.

En 2015, las autoridades nacionales de los diecinueve paises participantes en el
MUS comunicaron al BCE 48 politicas macroprudenciales, de las que 28 estaban
relacionadas con los colchones de capital anticiclicos, 18 con otras entidades de
importancia sistémica y dos con la introduccion de un colchén contra riesgos
sistémicos. En casi todos los casos, la comunicacion formal fue precedida de otra
informal, atendiendo al espiritu de colaboracion entre el BCE y las autoridades
nacionales.

Una vez que las autoridades nacionales competentes y designadas comunicaron al
BCE las decisiones macroprudenciales adoptadas, el Consejo de Gobierno llevé a
cabo su valoracion de las medidas, de conformidad con el articulo 5, apartado 1, del
Reglamento del MUS, y decidi6, en todos los casos, no oponerse a las decisiones
de estas autoridades.
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3.3

Cooperacién con la JERS

EI BCE sigui6 proporcionando apoyo analitico, estadistico, logistico y administrativo
a la Secretaria de la JERS, que se encarga de la actividad diaria de esta institucion.
El objetivo principal de la JERS es contribuir a la prevencion y mitigacion de los
riesgos sistémicos para la estabilidad financiera de la UE en el sector bancario, el
sector de seguros, otras instituciones financieras y los mercados financieros. Para
desempeniar sus funciones, la JERS aprovecha la experiencia y los conocimientos
de los BCN, los supervisores nacionales y las Autoridades Europeas de Supervision.

En 2015, el BCE y la JERS pusieron en marcha trabajos conjuntos relativos al
seguimiento y la valoracion de los riesgos para la estabilidad financiera derivados
del entorno de bajos tipos de interés y a las posibles respuestas en materia de
politica macroprudencial. El analisis de los riesgos esta en proceso y abarca no solo
entidades de crédito, sino también otras instituciones financieras, mercados
financieros e infraestructuras de mercado, cuestiones globales que afectan a todo el
sistema financiero, asi como las interacciones con la economia en su conjunto.

A escala de la UE, la JERS continué desempefando un importante papel de
coordinacion de la politica macroprudencial. En enero de 2016 se aprobaron dos
recomendaciones relativas a aspectos transfronterizos de la politica
macroprudencial: una sobre el establecimiento del colchdn de capital anticiclico para
las exposiciones a paises no pertenecientes al Espacio Econdmico Europeo, y la
otra sobre la reciprocidad voluntaria de las medidas en materia de politica
macroprudencial.

El MUS - la funcion microprudencial del BCE

El primer afio completo de supervision por parte del MUS

2015 fue el primer afio completo de actividad del Mecanismo Unico de Supervisién.
El MUS ha sido el primer pilar de la unién bancaria en estar totalmente operativo
—desde el 4 de noviembre de 2014—. Tras la evaluacion global llevada a cabo en
2014, el BCE concentro la supervision de las entidades significativas (un total de
123 en 2015) en el seguimiento de sus resultados, que incluyd, en especial, la
aplicacion de los resultados del analisis de la calidad de los activos y el seguimiento
de los planes de capital de las entidades a las que se habia diagnosticado un déficit
de capital en la evaluacion global.

La supervision bancaria del BCE también desempefié un importante papel en la
gestion de las turbulencias financieras en Grecia. Tras el acuerdo politico alcanzado
en julio, el BCE llevé a cabo una evaluacion global para determinar las necesidades
de recapitalizacion de las entidades de crédito significativas griegas. Junto con el
Bank of Greece, el BCE realiz6 un seguimiento de la situacion de las entidades
menos significativas del pais. El BCE permanecera activamente involucrado en
asegurar un sistema bancario solido y resistente en Grecia.
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3.4

3.4.1

Un requisito previo para el éxito del MUS era garantizar la igualdad de condiciones
en la supervision de las entidades de crédito en la zona del euro. El MUS ha
contribuido a esta igualdad disefiando una metodologia comun de supervisiéon
bancaria. Un buen ejemplo del enfoque supervisor comun fue que 2015, por primer
afo, todas las entidades de crédito significativas de la zona del euro fueron
sometidas a un Unico Proceso de Revision y Evaluacién Supervisora (PRES).

En lo que respecta a la supervision de las entidades de crédito menos significativas,
que son responsabilidad directa de las autoridades nacionales competentes, el
objetivo principal del BCE fue garantizar una aplicacion coherente de estandares de
supervision exigentes en todo el MUS. Para esta supervision, en 2015 se
desarrollaron diversas normas de supervisidbn comunes que proporcionan
orientacion a las autoridades nacionales competentes en la ejecucion de
determinados procesos, por ejemplo, estandares comunes para el proceso de
planificacién de la supervisidn y para la planificacion de la recuperacion. En este
contexto, hay en marcha otra linea de trabajo importante que se ocupa del
desarrollo de una metodologia comun para los sistemas de evaluacion de riesgos.

En su nueva funcion, el BCE elabor6 Memorandos de Entendimiento con otras
autoridades reguladoras y supervisoras, como la Junta Unica de Resolucion, que
deberian garantizar un intercambio de informacién y una cooperacion efectivos.

El Informe Anual sobre las actividades de supervision del BCE 2015 contiene
informacion mas detallada sobre la funcion microprudencial del BCE.

Contribucion del BCE a las iniciativas en materia de regulacion

Teniendo en consideracion tanto la supervision microprudencial como la estabilidad
financiera, el BCE esta participando activamente en el desarrollo del marco
regulatorio europeo e internacional. En 2015, las cuestiones fundamentales en
materia de regulacion para el BCE se refirieron a politicas encaminadas a i) debilitar
el vinculo entre los Estados y las entidades de crédito, ii) reducir la asuncion de
riesgos y crear resistencia, y iii) poner fin al problema de ser «demasiado grande
para caer».

Debilitar el vinculo entre los Estados y las entidades de crédito

En 2015, el BCE particip6 en diversas iniciativas encaminadas a debilitar el vinculo
entre los Estados y las entidades de crédito. Estas iniciativas se engloban en dos
grandes areas: i) el establecimiento de la union bancaria, y ii) debates sobre una
posible revision del tratamiento regulatorio de las exposiciones soberanas.

En 2015 se avanzé significativamente en el establecimiento de la unién bancaria.
Con la creacion del Mecanismo Unico de Resolucién (MUR) el 1 de enero de 2015,
como complemento necesario del MUS, se han puesto en marcha con éxito dos
pilares de la unién bancaria. Conjuntamente, el MUS y el MUR alinean los niveles
de responsabilidad y de decision en materia de supervision y resolucion de
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entidades de crédito dentro de la unién bancaria. La propuesta de la Comision
Europea en relacion con el tercer pilar de la unién bancaria —un sistema europeo
de garantia de depositos— se publico el 24 de noviembre de 2015.

El segundo pilar de la unién bancaria: el Mecanismo Unico de
Resoluciéon con un Fondo Unico de Resolucion

La Junta Unica de Resolucién (JUR) inicié sus preparativos en 2015 con la
elaboracion de procedimientos, planificacion de la resolucion y otras tareas
relacionadas. Desde el 1 de enero de 2016, la JUR controla todas las competencias
de resolucioén en relacion con todas las entidades que entran dentro de su ambito de
actuacion, segun lo dispuesto en el Reglamento del MUR, incluido el uso del Fondo
Unico de Resolucién (FUR). Un nimero suficiente de Estados miembro cumplié su
obligacién de ratificar el acuerdo intergubernamental® sobre el FUR antes de finales
de noviembre de 2015, lo que permitidé que todas las disposiciones relevantes del
Reglamento del MUR (en especial las competencias de resolucion) sean aplicables
a partir del 1 de enero de 2016 y que el FUR esté operativo desde dicha fecha.

Garantizar una financiacién efectiva y suficiente del FUR es de vital importancia
para la credibilidad del MUR. Durante un periodo transitorio de ocho afios en el que
el FUR ira recibiendo aportaciones hasta alcanzar el nivel fijado como objetivo™’, el
FUR estara formado por compartimentos nacionales. Durante dicho periodo, los
costes de resolucion se mutualizaran progresivamente hasta que los
compartimentos queden definitivamente fusionados en un Unico fondo totalmente
mutualizado. Dado que pueden surgir situaciones en las que los recursos
disponibles en el FUR sean insuficientes y no sea posible acceder de inmediato a
las aportaciones ex post que se iran recaudando para cubrir los importes necesarios
adicionales, el Reglamento del MUR especifica que la JUR debe poder contratar
medios de financiacion alternativos para el FUR. Asi pues, los Estados miembros
participantes y la JUR también acordaron en 2015 el establecimiento de un sistema
de lineas de crédito nacionales para proporcionar financiacion puente al FUR, en
caso necesario, durante el periodo transitorio. Las lineas de crédito totales
ascienden a 55 mm de euros, importe que se corresponde aproximadamente con el
nivel estacionario fijado como objetivo para el FUR. El siguiente paso sera
desarrollar un mecanismo de respaldo comun que sustituya a las lineas de crédito
nacionales y que deberia estar operativo antes de que finalice el periodo transitorio.

% El acuerdo abarca: i) la transferencia de las aportaciones recaudadas por las autoridades nacionales

de resolucion a los compartimentos nacionales; i) la mutualizaciéon progresiva de los fondos
disponibles en los compartimentos nacionales; iii) el orden en el que los recursos financieros se
encauzan hacia el fondo de resolucién desde los compartimentos y otras fuentes; iv) la reposicion de
los compartimentos, en caso necesario, y v) los préstamos temporales entre compartimentos
nacionales, en caso necesario.

% El nivel fijado como objetivo es el 1% del importe total de los depésitos garantizados de la union

bancaria, lo que equivale a 55 mm de euros, aproximadamente.
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Plena aplicacion de las competencias de recapitalizacién interna
(bail-in)

Las pérdidas y las necesidades de recapitalizacion de las entidades de crédito en
resolucion seran asumidas principalmente por los accionistas y los acreedores, lo
que se garantizara especialmente mediante el instrumento de recapitalizacion
interna (bail-in) aplicable a los pasivos admisibles, en relacién con el cual el 1 de
enero de 2016 entraron en vigor las disposiciones aplicables de la Directiva de
Reestructuracion y Resolucion Bancaria de la UE (DRRB) y el Reglamento del
MUR. Con arreglo a estos dos actos legislativos, los instrumentos de capital pueden
amortizarse o convertirse en capital, y todos los pasivos a los que es susceptible de
aplicacion el instrumento de recapitalizacion interna pueden utilizarse, cuando
resulte necesario, para absorber pérdidas y proporcionar capital nuevo a una
entidad de crédito en resolucion. Para garantizar la eficacia del instrumento, la JUR
y las autoridades nacionales de resolucion, previa consulta con el BCE y con las
autoridades competentes, determinaran los niveles adecuados del requerimiento
minimo de fondos propios y pasivos admisibles (MREL, en sus siglas en inglés) para
las entidades de crédito que se encuentren bajo su respectiva responsabilidad. El
MREL se fijara en el nivel adecuado para lograr una resolucion ordenada conforme
al plan de resolucion elaborado para cada entidad. Dicha cooperacion entre
autoridades dentro de la unidn bancaria resulta necesaria y constituye una prioridad
fundamental.

Cooperacién entre el MUR y el MUS

El marco de gestién de crisis de la UE impone un deber de cooperacion a las
autoridades de supervision y de resolucion. Por una parte, el MUS, como autoridad
competente, debe cooperar estrechamente con el MUR en la planificacion de la
recuperacion, en la aplicacion de medidas de actuacion temprana y en la evaluacion
de las entidades de crédito que sean inviables o sea probable que vayan a serlo.
Por otra parte, el MUR tiene que cooperar con el MUS en la planificacion de la
resolucién y en la evaluacion de la resolubilidad de una entidad de crédito, asi como
en la aplicacion de medidas de resolucion. Esta interaccion se estructura en torno a
tres pilares principales: funciones institucionales complementarias, cooperacion y
coordinacion estrecha.

Para conseguir la cooperacion es necesaria una coordinacion fluida entre el MUS y
el MUR. A tal fin, el BCE ha designado a la vicepresidenta del Consejo de
Supervision, Sabine Lautenschlager, para que participe en calidad de observadora
permanente en las sesiones ejecutivas y plenarias de la JUR. A tal fin, el BCE
invitara a la presidenta de la JUR, Elke Kdnig, a participar en calidad de
observadora en las reuniones del Consejo de Supervision del BCE en las que se
debatan cuestiones relevantes para la JUR. Ademas, el 22 de diciembre de 2015,
ambas autoridades firmaron un Memorandum de Entendimiento en el que se
describe la cooperacion y el intercambio de informacién entre ellas.
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El tercer pilar de la unidon bancaria: un sistema europeo de
garantia de depdsitos

Otro pilar importante, junto con el MUS y el MUR, es un sistema europeo de
garantia de depdsitos que permita asegurar el mismo grado de confianza de los
depositantes en toda la unién bancaria. Este es un requisito indispensable para
conseguir la igualdad de condiciones. El 24 de noviembre de 2015, la Comision
Europea presento una propuesta de sistema europeo de garantia de depdsitos
como tercer pilar de la unién bancaria. La propuesta establece una hoja de ruta
clara hacia un sistema europeo de garantia de depdsitos Unico, que comienza con
un sistema de reaseguros y culmina, mediante el incremento progresivo de la cuota
de financiacion aportada a nivel europeo en una fase de coaseguro, en un sistema
en el que un fondo europeo de garantia de depdsitos aporta toda la financiacion
para cubrir los depdsitos. La Comisidon esta promoviendo la creacion de un sistema
europeo de garantia de depdsitos y esta iniciativa se presento en el Informe de los
Cinco Presidentes como un paso importante para fortalecer la uniéon bancaria
después de haber elevado la responsabilidad de la supervision y la resolucién
bancarias a un nivel situado por encima de los Estados miembros participantes. El
sistema europeo de garantia de depdsitos también reforzara los otros dos pilares.
Asimismo, el 24 de noviembre de 2015, la Comision publicé un Comunicado sobre
la culminacion de la unién bancaria que, ademas de la introduccion del citado
sistema, incluye medidas adicionales para reducir los obstaculos que aun persisten
para conseguir una auténtica igualdad de condiciones en todos los sectores
bancarios, como reducir las opciones y discrecionalidades nacionales en la
aplicacion de normas prudenciales o promover la convergencia de la legislacion
sobre insolvencias.

El tratamiento regulatorio de las exposiciones soberanas

La reciente crisis financiera ha demostrado que el supuesto implicito de que la
deuda soberana esta libre de riesgos no es correcto y que se requiere una revision
del actual marco regulatorio del riesgo soberano. Cualquier cambio de la regulacion
financiera en este aspecto exige una solucién global que garantice la igualdad de
condiciones para las entidades de crédito. EI Comité de Supervision Bancaria de
Basilea esté liderando la revisién del tratamiento del riesgo soberano en la
regulacion existente a nivel global y estudiara posibles politicas alternativas. El
Comité de Basilea esta llevando a cabo su revision de forma cuidadosa, holistica y
gradual. El objetivo es evaluar también cuestiones mas amplias referentes al papel
de los mercados de deuda soberana y al impacto que los cambios en el marco
regulatorio podrian tener en dicho papel y en determinados segmentos de mercado.

Es preciso evaluar con detenimiento los costes y beneficios de cualquier revision del
marco regulatorio. La evaluacion debe reflejar el impacto potencial sobre el
funcionamiento de los mercados y la estabilidad financiera, y tener en cuenta los
posibles efectos indirectos sobre otras categorias de activos que podrian afectar a la
capacidad de intermediacion de las entidades de crédito. Ademas, debe tomarse
debidamente en consideracion la funcién de liquidez que desempefian los bonos
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soberanos, asi como cualquier implicacion para la transmision de la politica
monetaria.

Reducir la asuncion de riesgos y crear resistencia

En 2015, el BCE contribuyé a completar diversas reformas regulatorias, pero
algunos asuntos clave permanecen todavia en la agenda, principalmente
relacionados con la finalizacién del marco relativo a la ratio de apalancamiento, asi
como la revision estratégica del marco de capital.

Finalizacion del marco relativo a la ratio de apalancamiento

El apalancamiento excesivo fue, sin duda, una de las causas fundamentales de la
crisis financiera. Antes de la crisis, los principales bancos de Europa habian
acumulado un apalancamiento significativo, con un valor promedio
aproximadamente 33 veces superior al capital ordinario y, en algunas entidades de
crédito, incluso 50 veces superior*’. Por tanto, una ratio de apalancamiento integral
y bien calibrada que actue a la par que el marco de capital basado en el riesgo es
una herramienta importante para afrontar los riesgos derivados del apalancamiento
excesivo. Los estudios realizados por el BCE sugieren que, en efecto, una ratio de
apalancamiento que complemente de forma efectiva los requerimientos de capital
ajustados por riesgo, conduciria a una disminucion significativa de la probabilidad de
que los bancos altamente apalancados incurran en dificultades®’. Aln se estan
debatiendo en el seno del Comité de Basilea algunos aspectos del marco relativo a
la ratio de apalancamiento y esta previsto que la revision de su calibracién se
finalice a lo largo del préoximo afio. Actualmente se esta probando una ratio minima
de apalancamiento del 3% del capital de Nivel 1 (Tier 1) hasta el 1 de enero de
2017, fecha a partir de la cual se deberan realizar los ajustes finales al marco
regulatorio con el fin de que, a partir del 1 de enero de 2018, se establezca un
requerimiento de Pilar 1. A escala europea, la Autoridad Bancaria Europea ha
comenzado a elaborar su informe sobre el impacto y la calibracion de la ratio de
apalancamiento. El informe incluira un estudio de evaluacion del impacto, en
términos de comportamiento y ciclicidad, de la exigencia de una ratio de
apalancamiento, incluyendo su interaccion con otros requerimientos prudenciales.

40 vease «ls Europe overbanked?», Reports of the Advisory Scientific Committee, n.° 4, JERS, junio de

2014.

Véase M. Grill, J. H. Lang y J. Smith, «The impact of the Basel Ill leverage ratio on risk-taking and
bank stability», Special Feature A, Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2015.
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3.4.3

Analisis estratégico del marco de capital

Un objetivo principal del BCE es asegurar que las ratios de capital de las entidades
de crédito sean solidas y comparables entre jurisdicciones. A este respecto, en
varios estudios realizados por el Comité de Basilea y por la Autoridad Bancaria
Europea se identificé una heterogeneidad excesiva en los requerimientos de capital
de las entidades en los ultimos afos. Para dar una respuesta global a esta situacion,
el Comité de Basilea emprendié un analisis estratégico del marco de capital de
Basilea. El objetivo de los trabajos que se estan llevando a cabo es desarrollar un
enfoque que limite el uso de los modelos internos de las entidades de crédito a un
conjunto de carteras para las que la modelizacion resulte idénea. Este enfoque
aplicaria restricciones adicionales a la modelizacién de dichas carteras, como la
fijacion de suelos o la eliminacion de la modelizacion de determinados parametros.
También exigiria que el capital regulatorio para el resto de las carteras se calculara
utilizando métodos alternativos definidos por el Comité. El andlisis pretende mejorar
el equilibrio entre simplicidad, comparabilidad y sensibilidad al riesgo, asi como
cumplir los objetivos del Comité de idoneidad, solidez y coherencia en la aplicacion.

Poner fin al problema de ser «demasiado grande para caer»

El requerimiento de capacidad total de absorcion de pérdidas para
los bancos de importancia sistémica global y sus implicaciones
para la UE

El requerimiento de capacidad total de absorcion de pérdidas (TLAC, en sus siglas
en inglés) para los bancos de importancia sistémica global (G-SIB, en sus siglas en
inglés), acordado por el Consejo de Estabilidad Financiera en noviembre de 2015,
esta disenado para dotar a las G-SIB inviables de suficiente capacidad de absorcion
de pérdidas y de recapitalizacién para aplicar una estrategia de resolucion
ordenada. El requerimiento de TLAC es un hito relevante en la solucion del
problema de ser demasiado grande para caer (too-big-to-fail) y es importante para el
BCE desde la perspectiva tanto de la estabilidad financiera como de la supervision,
por lo que esta institucion ha participado activamente en su desarrollo.

Las normas de TLAC establecen un requerimiento minimo de TLAC y definen los
criterios para los instrumentos y los pasivos admisibles como TLAC, cuyo fin es
garantizar que estos instrumentos y pasivos estén disponibles de inmediato para
absorber pérdidas en caso de resolucion. Tener un requerimiento minimo de TLAC
para todas las G-SIB ayudara a asegurar condiciones de igualdad a escala global.
En caso necesario, las autoridades podran exigir a las G-SIB un nivel superior a la
TLAC minima atendiendo a cada caso particular. El requerimiento minimo de TLAC
se mide con respecto a un valor de referencia ponderado por riesgo y un valor de
referencia no ponderado por riesgo. La TLAC de las G-SIB debera ascender, como
minimo, al 16% de los activos ponderados por riesgo del grupo en resolucion a partir
del 1 de enero de 2019 y, al menos, al 18% a partir del 1 de enero de 2022.
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Ademas, aplicando un valor de referencia no ponderado por riesgo, su TLAC debera
ser, como minimo, del 6% del denominador de la ratio de apalancamiento de
Basilea Il a partir del 1 de enero de 2019 y, al menos, del 6,75% a partir del 1 de
enero de 2022

El requerimiento de TLAC es similar al requerimiento minimo de fondos propios y
pasivos admisibles (MREL) en el marco de resolucion de la UE, aunque existen
algunas diferencias importantes. En concreto, la TLAC se aplica Unicamente a las
G-SIB, mientras que el MREL es aplicable a todas las entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion, y el MREL no tiene un suelo minimo, a
diferencia de la TLAC. Los dos requerimientos deben hacerse compatibles entre si
aplicando la clausula de revision contemplada en la DRRB antes de finales de 2016,
teniendo en cuenta, no obstante, su diferente ambito de aplicacion.

Unidén de los mercados de capitales

El Eurosistema respalda la creacion de una unién de mercados de capitales (UMC)
para Europa. La UMC podra complementar la unién bancaria y reforzar la Union
Econdmica y Monetaria, mejorando la distribucion de riesgos a nivel transfronterizo
y reforzando la resistencia del sistema financiero**. La UMC también sera
fundamental para favorecer el crecimiento en Europa diversificando fuentes de
financiacion y aumentando el acceso de las empresas a la financiacion. El 30 de
septiembre de 2015, la Comision Europea publicé un plan de accién que detalla una
serie de medidas para establecer los pilares principales de la UMC antes de 2019.
ElI BCE acoge con satisfaccion el plan de accion y apoya las acciones a corto plazo
que contiene, en concreto la propuesta de un marco europeo de titulizaciones, que
incluya también un tratamiento prudencial diferenciado para las titulizaciones
simples, transparentes y normalizadas, como menores requerimientos de capital.
Ello contribuira a revitalizar los mercados de titulizaciones.

Para aprovechar las ventajas de la UMC, debe tenderse a lograr un alto grado de
integracion financiera. La integracion plena se consigue si todos los participantes en
los mercados que comparten las mismas caracteristicas basicas se enfrentan a un
conjunto unico de normas, tienen igual acceso a los mercados y reciben el mismo
trato cuando operan en el mercado. Ello exige visién a largo plazo, asi como una
ambiciosa agenda de medidas adicionales. Por ejemplo, es necesaria una mayor
armonizacion de las legislaciones nacionales en materia de insolvencias, tributaria y
de valores.

El plan de accién publicado por la Comision presenta algunas medidas a corto
plazo. En especial, ademas de la propuesta de un marco europeo para las
titulizaciones, la Comisién publicé una consulta sobre el desarrollo de un marco
paneuropeo para los bonos garantizados y una propuesta para revisar las normas

42 La TLAC no limita la capacidad de las autoridades de admitir otros pasivos para la recapitalizacion

interna, en caso necesario.

4 «Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green

Paper», 21 de mayo de 2015.
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sobre los folletos de emisidon. Mientras que la primera pretende inspirarse en los
sistemas nacionales y explorar la viabilidad de los bonos garantizados para los
préstamos a las pequefas y medianas empresas, la segunda va encaminada a
mejorar el acceso de las empresas a la financiacién y a simplificar la informacion
para los inversores. En concreto, habria que superar las barreras a la obtencién de
informacion sobre las pymes. Estas medidas contribuiran a incrementar la
integracion de los mercados de capitales.

En resumen, el éxito de la UMC requerira una combinacién de logros rapidos a corto
plazo para mantener el impulso y de esfuerzos sostenidos durante varios afos en
una amplia variedad de areas que son esenciales para el funcionamiento de los
mercados de capitales.
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Otras tareas y actividades

Infraestructuras de mercado y pagos

Las infraestructuras de mercado facilitan la compensacion y liquidacion de los
pagos, valores y derivados. Su seguridad y eficiencia son esenciales para mantener
la confianza en la moneda y respaldar las operaciones de politica monetaria y la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto. La integracion de las
infraestructuras de mercado en el ambito europeo es una condicion necesaria para
conseguir un verdadero mercado Unico.

El Eurosistema ejerce un papel fundamental en las infraestructuras de mercado de
postcontratacion y de los pagos, a través de tres funciones: como operador,
catalizador y responsable de la vigilancia. El Eurosistema se encarga de la gestion
operativa de TARGET?2, la infraestructura para la liquidacion en tiempo real en
dinero de banco central, de los grandes pagos y las 6rdenes de pagos urgentes en
euros. Para facilitar el uso transfronterizo de los activos de garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema, éste ofrece el Modelo de Corresponsalia
entre Bancos Centrales (MCBC). Ademas, desde junio de 2015, la nueva
infraestructura del Eurosistema —TARGET2-Securities (T2S)— proporciona
servicios de liquidacion de valores en dinero de banco central. De cara al futuro, la
vision del Eurosistema para el afio 2020 perfila la estrategia para el futuro de las
infraestructuras de mercado, que se aborda en la seccién 1.1.

En su papel de catalizador, el Eurosistema colabora activamente con la industria en
las tareas de armonizacion de los procesos de postcontratacion tras el lanzamiento
de T2S, y en la busqueda de soluciones de pago, compensacion y liquidacion para
pagos minoristas en la zona del euro que sean seguras y eficaces. El Eurosistema
ha contribuido a la implantacién de la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA, en sus
siglas en inglés) desde sus inicios, y continuara impulsando de manera activa la
innovacion en el ambito de los pagos minoristas. En la seccion 1.2 se abordan las
innovaciones derivadas de la creciente digitalizaciéon de los servicios de pago.

Como responsable de la vigilancia de las infraestructuras de mercado, el
Eurosistema garantiza una gestion eficaz de los riesgos y el desarrollo de unos
mecanismos de gobierno solidos para dichas infraestructuras y, en caso necesario,
promueve cambios. Por ejemplo, como parte de su participacion en los procesos de
establecimiento de estandares internacionales, el Eurosistema colabora con la
industria para reforzar la resiliencia de las infraestructuras de los mercados
financieros frente a ataques cibernéticos. También se esta trabajando para mejorar
la eficiencia y la seguridad de los pagos minoristas. En cuanto a la vigilancia de las
infraestructuras de valores y derivados, el Eurosistema —en colaboracion con los
responsables pertinentes de la vigilancia y la supervision— concluyo la evaluacion
del disefio de T2S con anterioridad al lanzamiento de la nueva plataforma. Ademas,
los riesgos asociados a las entidades de contrapartida central (ECC) han sido el
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centro de atencion dada su creciente importancia sistémica, una cuestion que se
considera con mas detalle en la seccion 1.3.

Entrada en funcionamiento de T2S y futuro de las infraestructuras
de mercado

En junio de 2015 entr6 en funcionamiento TARGET2-Securities, la nueva plataforma
Unica para la liquidacion de valores del Eurosistema. Actualmente, cinco
depositarios centrales de valores de Grecia, Italia, Malta, Rumania y Suiza estan
conectados a la plataforma, y los 16 restantes se incorporaran a lo largo de los dos
proximos afios. La faceta multidivisa de T2S se implantara a partir de 2018, cuando
puedan liquidarse operaciones en coronas danesas. Se espera que otros paises y
monedas se incorporen a T2S en el futuro.

T2S elimina las diferencias entre la liquidacion nacional y transfronteriza de las
operaciones con valores, ofreciendo una solucion a los inconvenientes derivados de
la anterior fragmentacion de los mercados. T2S ha desempefiado un papel clave en
la armonizacion de los servicios y estandares de postcontratacion, y contribuye a
reforzar la integracion financiera y a lograr un verdadero mercado Unico europeo.

Mientras la migracién a T2S continda, el Eurosistema mira al futuro tratando de
asegurar que las infraestructuras de mercado y los pagos se adecuan a los avances
tecnoldgicos y obtienen ganancias adicionales de eficiencia. La vision del
Eurosistema para 2020 perfila una estrategia para las infraestructuras de mercado
que consta de tres lineas de accion.

La primera linea de accién consiste en analizar las sinergias entre TARGET2 y T2S.
La infraestructura técnica se consolidara de forma que TARGETZ2 pueda
beneficiarse de las funciones mas avanzadas actualmente disponibles en T2S, por
ejemplo, optimizando en mayor medida los mecanismos que favorecen el ahorro de
liquidez. La segunda linea consiste en investigar opciones para contribuir al
desarrollo de una solucion paneuropea de pagos inmediatos (véase seccion 1.2).
La tercera linea de accion trata de seguir armonizando e incrementando la eficiencia
de la gestion de los activos de garantia del Eurosistema, incluida la posible
armonizacion de las técnicas y los procedimientos de constitucion y aportacion de
garantias. Si los trabajos de armonizacion dan resultados satisfactorios, se podria
considerar la posibilidad de implantar un sistema comun de gestion de activos de
garantia del Eurosistema.
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Figura 1
Infraestructuras europeas del mercado financiero — objetivos para 2020 y afios
posteriores
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Fuente: BCE.

Como parte de sus esfuerzos por hacer realidad su vision para el afio 2020, el
Eurosistema colaborara estrechamente con el mercado, beneficiandose de su
opinion y velando por que las infraestructuras de mercado europeas se ajusten a
sus necesidades.

La digitalizacion de los servicios de pago

Una vez concluida con éxito la migracién a la SEPA de las transferencias y los
adeudos directos en la zona del euro, la atencion del mercado y del Eurosistema se
ha trasladado de la armonizacion y la integracion a la modernizacién e innovacion.
Este cambio de enfoque ha sido necesario dada la influencia de la digitalizacion en
la vida cotidiana. La industria de pagos esta respondiendo a los cambios en las
experiencias y las expectativas de los usuarios. En varios paises europeos han ido
surgiendo soluciones de pago por movil entre particulares (P2P) o de pagos sin
contacto. Algunas de estas soluciones se basan en los pagos inmediatos, es decir,
soluciones de pago que aseguran la disponibilidad inmediata de los fondos para el
beneficiario. No obstante, estos servicios soélo estan disponibles a escala nacional y
carecen de interoperabilidad y alcance paneuropeos.

Para evitar una vuelta a la fragmentacién en el area SEPA por la emergencia de
multiples soluciones de pago nacionales aisladas, el Eurosistema apoya firmemente
la creacién de una solucidon paneuropea de pagos inmediatos. El Consejo de Pagos
Minoristas en Euros (ERPB, en sus siglas en inglés), presidido por el BCE, invité a
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la industria a que formulara una propuesta de disefio para un esquema de
transferencias SEPA inmediatas en euros. Esta propuesta, que constituira la base
comun para las soluciones de pagos inmediatos europeas, fue aprobada por el
ERPB en noviembre de 2015, y seré el punto de partida del cédigo normativo Unico
(rulebook) que actualmente esta preparando el Consejo Europeo de Pagos.

En relacion con la compensacion y liquidacion de los pagos inmediatos, el BCE ha
iniciado un didlogo con los proveedores de las infraestructuras del mercado de
pagos minoristas y esta reflexionando sobre su papel en la liquidacion de este tipo
de pagos como operador de TARGET2.

Ademas, el BCE ha participado en los trabajos del ERPB dirigidos a la elaboracion
de recomendaciones para facilitar, a escala europea, los pagos por movil entre
particulares (P2P) y los pagos de proximidad sin contacto, basados en el uso de un
movil o de una tarjeta. De cara al futuro, las nuevas soluciones de pago y los nuevos
proveedores de servicios de pago que estan surgiendo en el entorno del comercio
electrénico, demandaran mas atencion del Eurosistema.

En febrero de 2015, el BCE publicé un segundo informe sobre los esquemas de
monedas virtuales. En general, la industria ha dejado de poner el foco en el aspecto
del activo o valor para dar mayor importancia al mecanismo subyacente por el que
éste se transfiere entre las partes intervinientes, es decir, la tecnologia blockchain o
de registro distribuido (distributed ledger). EI BCE continuara realizando un
seguimiento de los avances en la tecnologia en la que se basan estos sistemas.

Gestion de los riesgos de las entidades de contrapartida central

La crisis financiera global de 2007-2008 puso de manifiesto la existencia de
deficiencias significativas en la transparencia y la gestion de riesgos de las
operaciones en los mercados de derivados OTC, en particular en el segmento de
operaciones bilaterales. En este contexto, en la cumbre de Pittsburgh de 2009, los
lideres del G-20 decidieron que todos los derivados OTC normalizados deberian
compensarse a través de entidades de contrapartida central.

Como consecuencia de la obligacion de realizar la compensacion de forma
centralizada, las ECC gestionan una parte creciente del riesgo financiero resultante
de las operaciones con derivados OTC y su fortaleza ha ido adquiriendo mayor
importancia desde la perspectiva de la estabilidad financiera. En este contexto, en
febrero de 2015, los ministros de Finanzas y los gobernadores de los bancos
centrales del G-20 pidieron al Consejo de Estabilidad Financiera que desarrollase,
junto con el Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado, la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores y el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, un plan coordinado de trabajo para impulsar la resiliencia, el plan de
recuperacion y la resolucion de las ECC. El «Plan de trabajo de 2015 para las ECC»
incluye cuatro elementos principales: i) una evaluacion sobre la idoneidad de las
medidas vigentes relativas a la resiliencia de las ECC (incluida la capacidad para
absorber pérdidas y la liquidez, asi como pruebas de resistencia); ii) la realizacion
de un estudio sobre los mecanismos existentes de recuperacion de las ECC,
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incluidos los instrumentos de reparto de pérdidas, y sobre la necesidad de
estandares mas detallados; iii) una revision de los actuales regimenes de resolucion
y mecanismos de planificacion de la resolucion de ECC, asi como un estudio de la
necesidad de disponer de estandares mas detallados o de recursos adicionales
previamente depositados vy, iv) un analisis de las interdependencias entre las ECC,
sus miembros compensadores directos e indirectos y otras instituciones financieras,
y de los posibles canales de transmisidn del riesgo a través de esas
interdependencias. El BCE participa activamente en estas lineas de trabajo en
comités internacionales especializados.

Como parte de sus esfuerzos por potenciar la cooperacion, el 29 de marzo de 2015,
el BCE y el Banco de Inglaterra anunciaron** la adopcion de medidas orientadas a
reforzar |la estabilidad financiera en lo que respecta a los mercados compensados
de forma centralizada en la UE a través de un enfoque coordinado y comun. En este
contexto, las dos instituciones acordaron reforzar los mecanismos de intercambio de
informacion y cooperacioén en relacion con las ECC establecidas en el Reino Unido
con un volumen de negocio en euros significativo.

ElI BCE, al igual que otros bancos centrales del Eurosistema, continud participando
en los trabajos en curso de los colegios de supervisores de las ECC de la UE que
compensan un volumen elevado de operaciones en euros de conformidad con el
Reglamento Europeo de Infraestructuras de Mercado (EMIR). En 2015, estos
trabajos incluyeron la aprobacion de las propuestas de ampliacion de los servicios
que proporcionan algunas ECC.

El 2 de septiembre de 2015, el BCE publicoé su respuesta a la consulta publica de la
Comision Europea sobre la revision del EMIR. En la respuesta se formulaban varias
propuestas para reforzar el marco de los colegios de supervision de las ECC y
mejorar la calidad de la presentacion de datos sobre derivados para aumentar la
transparencia.

4 Veéase la nota de prensa del BCE del 29 de marzo de 2015. El anuncio siguié a la sentencia de 4 de

marzo del Tribunal General de la Unién Europea (véase también la seccioén 6 del capitulo 2).
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2.1

Servicios financieros a otras instituciones

Gestion de las operaciones de endeudamiento y de préstamo

ElI BCE es responsable de la gestiéon de las operaciones de endeudamiento y de
préstamo realizadas por la UE con arreglo al mecanismo de ayuda financiera a
medio plazo (MTFA, en sus siglas en inglés)*® y el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera (MEEF)*®. En 2015, el BCE procesé pagos de intereses de
los préstamos concedidos en el marco del MTFA. A 31 de diciembre de 2015, el
importe total del saldo vivo de los préstamos concedidos al amparo de este
mecanismo ascendia a 5,7 mm de euros. En 2015, el BCE proceso el pago y el
reembolso de un préstamo puente a corto plazo concedido a Grecia en el contexto
del MEEF tras una decision adoptada por el Consejo de la UE. EI BCE también
proceso varios pagos, y pagos de intereses, relacionados con los préstamos
otorgados en el marco del MEEF. El saldo vivo total de estos préstamos a 31 de
diciembre de 2015 ascendia a 46,8 mm de euros.

Del mismo modo, el BCE es responsable de la gestién de los pagos generados en
relacion con las operaciones efectuadas en el contexto de la Facilidad Europea de
Estabilizacién Financiera (FEEF)*" y el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE)*®. En 2015, el BCE proceso6 diversos pagos por intereses y comisiones
relacionados con préstamos otorgados al amparo de la FEEF, asi como el pago de
dos tramos del préstamo concedido a Grecia por cuenta del MEDE tras una decision
adoptada por el Consejo de la UE. EI BCE también procesé pagos en forma de
contribucion de los miembros del MEDE y varios pagos por intereses y comisiones
de los préstamos otorgados en el marco de este mecanismo.

Por ultimo, el BCE es responsable de procesar todos los pagos relacionados con el
acuerdo de préstamo suscrito con Grecia®. A 31 de diciembre de 2015, el saldo
vivo total en el contexto de este acuerdo ascendia a 52,9 mm de euros.

4> De conformidad con el articulo 141, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

los articulos 17, 21.2, 43.1 y 46.1 de los Estatutos del SEBC, y el articulo 9 del Reglamento del
Consejo (CE) n° 332/2002, de 18 de febrero de 2002.

De conformidad con el articulo 122, apartado 2, y el articulo 132, apartado 1, del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, los articulos 17 y 21 de los Estatutos del SEBC, y el articulo 8
del Reglamento (UE) n° 407/2010 del Consejo, de 11 de mayo de 2010.

De conformidad con los articulos 17 y 21 de los Estatutos del SEBC (en conjuncién con el articulo 3(5)
del Acuerdo Marco de la FEEF).

De conformidad con los articulos 17 y 21 de los Estatutos del SEBC (en conjuncién con el articulo
5.12.1 de las Condiciones Generales del MEDE para los Acuerdos sobre Lineas de Asistencia
Financiera).

En el contexto del acuerdo de préstamo suscrito entre los Estados miembros cuyo moneda es el euro
(distintos de Grecia y de Alemania) y el Kreditanstalt fir Wiederaufbau (actuando en aras del interés
publico, sujeto a las instrucciones de la Republica Federal de Alemania y con su aval), como
prestamistas, y la Republica Helénica como prestatario y el Bank of Greece como agente del
prestatario, y en virtud de lo previsto en los articulos 17 y 21.2 de los Estatutos del SEBC vy el articulo
2 de la Decision BCE/2010/4, de 10 de mayo de 2010.
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2.2

3.1

Servicios de Gestion de Reservas del Eurosistema

En 2015 se continu6 prestando una amplia gama de servicios financieros dentro del
marco de Servicios de Gestion de Reservas del Eurosistema (SGRE) establecido en
2005 para la gestién de activos de reserva denominados en euros de sus clientes.
Los BCN del Eurosistema («los proveedores de servicios del Eurosistema») ofrecen
a los bancos centrales, las autoridades monetarias y los organismos publicos
situados fuera de la zona del euro, asi como a organizaciones internacionales, el
conjunto completo de servicios en condiciones uniformes de conformidad con los
estandares generales del mercado. El BCE desempefia una funcion de coordinacion
general, garantizando el buen funcionamiento del marco e informando al Consejo de
Gobierno.

El nimero de clientes de los servicios del Eurosistema a través del SGRE fue de
285 en 2015, en comparacion con los 296 de 2014. Con respecto a los servicios
prestados, en 2015, el total de tenencias agregadas (que incluyen las tenencias de
efectivo y de valores) gestionado por el SGRE aumenté aproximadamente un 6%
con respecto al volumen gestionado a finales de 2014.

Billetes y monedas

ElI BCE y los BCN de la zona del euro son los responsables de emitir los billetes en
euros dentro de la zona del euro y de mantener la confianza en la moneda.

Circulacion de billetes y monedas

In 2015, el numero de billetes en euros en circulacion y su importe aumentaron en
torno a un 7,8% y 6,6%, respectivamente. A finales de afio habia 18.900 millones de
billetes en euros en circulacién por un importe total de 1.083 mm de euros (véanse
graficos 27 y 28). El billete de 50 euros registro la mayor tasa de crecimiento
interanual, que se situé en el 11,8% en 2015. La demanda de billetes de esta
denominacion experimentoé un rapido incremento hacia mediados de afio, lo que
probablemente se debid a que los turistas que viajaban a Grecia llevaban consigo
mas dinero de lo habitual ante las limitaciones a la retirada de efectivo que se
introdujeron en ese pais (que, sin embargo, Unicamente afectaban a los residentes).
La produccion de billetes en euros se reparte entre los BCN, a los que se asignaron,
en total, 6.000 millones de billetes en 2015.

Se estima que, en términos de importe, alrededor de una cuarta parte de los billetes
en euros en circulacion se mantiene fuera de la zona del euro, principalmente en los
paises vecinos. Los billetes en euros, sobre todo de las denominaciones de 100 y
500 euros, que se encuentran fuera de la zona del euro se utilizan como depdsito de
valor y para liquidar operaciones en los mercados internacionales. La ventaja del
dinero en efectivo reside en que permite una liquidacion inmediata sin la necesidad
de evaluar la solvencia de la contraparte.
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Gréafico 27

Numero e importe de los billetes en euros en

En 2015, el niUmero total de monedas en euros en circulacion aumentd un 4,7% y se
situé en 116.100 millones de unidades al cierre del afo. A finales de 2015, el
importe de las monedas en circulacion ascendia a 26 mm de euros, cifra que supera
en un 4% la registrada a finales de 2014.

Grafico 28
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3.2

En 2015, los BCN de la zona del euro procesaron unos 32.900 millones de billetes
para comprobar su autenticidad y su aptitud para la circulacion, y se retiraron de la
circulacion alrededor de 5.200 millones de billetes. Ademas, el Eurosistema continu6
ayudando a los fabricantes de maquinaria de tratamiento de billetes con el fin de
que sus maquinas cumplan los estandares establecidos por el BCE para verificar
que los billetes en euros reinen ambas caracteristicas antes de recircularlos. En
2015, las entidades de crédito y otros profesionales que manejan efectivo
comprobaron la autenticidad y aptitud para circular de 31.000 millones de billetes en
euros utilizando ese tipo de maquinas.

Falsificacion de billetes en euros

En 2015, el Eurosistema retird de la circulacion unos 899.000 billetes falsos en
euros. En comparacién con el numero de billetes en euros auténticos en circulacion,
la proporcién de falsificaciones se mantiene en un nivel muy bajo. El grafico 29
muestra la evolucion a largo plazo del niumero de billetes falsos retirados de la
circulacion. Las falsificaciones tienden a concentrarse en las denominaciones de 20
y 50 euros de la primera serie de billetes en euros, que, en 2015, representaron el
50,5% y el 34,2%, respectivamente, del total de falsificaciones. En 2015, el ligero
incremento del numero total de falsificaciones tuvo su origen, principalmente, en el
aumento de las falsificaciones de billetes de 50 euros. El grafico 30 muestra con
mayor detalle la desagregacion de las falsificaciones por denominaciones.
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El BCE sigue aconsejando al publico que se mantenga alerta ante la posibilidad de
fraude, que no deje de aplicar el método «toque-mire-gire» y que nunca se limite a
examinar solamente uno de los elementos de seguridad. Ademas, se imparten de
forma continuada cursos de formacién a los profesionales en el manejo de efectivo,
tanto en Europa como en otros paises, y se distribuye material informativo
actualizado como medida de apoyo a la lucha del Eurosistema contra la falsificacion.
Asimismo, el BCE colabora estrechamente con Europol, Interpol y la Comisién
Europea en la consecucion de este objetivo.

Gréfico 29 Gréfico 30
Numero de billetes falsos en euros retirados de la Desagregacion de billetes falsos en euros en 2015, por
circulacion denominaciones
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3.3

Fuente: BCE.

Segunda serie de billetes en euros

El 25 de noviembre de 2015 comenzé a circular un nuevo billete de 20 euros, la
tercera denominacion de la serie Europa que se emite. Al igual que los nuevos
billetes de 5 y 10 euros, que comenzaron a circular en mayo de 2013 y septiembre
de 2014, respectivamente, el nuevo billete de 20 euros contiene elementos de
seguridad mejorados, como la marca de agua con retrato y un «niumero esmeralda»
que produce un reflejo metalico que se desplaza verticalmente al inclinarlo y
también cambia de color. Ademas, el nuevo billete de 20 euros incluye un nuevo
elemento de seguridad innovador: la ventana con retrato en la banda holografica,
que muestra un retrato de Europa (personaje de la mitologia griega) cuando se mira
el billete al trasluz. En el periodo previo a la introduccion de este billete, el BCE y los
BCN de la zona del euro llevaron a cabo una campana informativa sobre el nuevo
billete y sus caracteristicas, dirigida tanto al publico como a los profesionales del
manejo del efectivo. Asimismo, estas instituciones adoptaron varias medidas para
ayudar al sector de maquinas de tratamiento de billetes a prepararse para la
introduccion del nuevo billete.
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Las restantes denominaciones de la serie Europa se introduciran de forma gradual a
lo largo de los proximos arios.

Estadisticas

ElI BCE, en colaboracion con los BCN, desarrolla, recoge, elabora y difunde una
amplia gama de estadisticas que sirven de apoyo a la politica monetaria de la zona
del euro, a las funciones de supervision del BCE, a otras tareas del SEBC y a la
labor de la Junta Europea de Riesgo Sistémico. Estas estadisticas también son
utilizadas por las autoridades publicas, los participantes en los mercados
financieros, los medios de comunicacién y el publico en general.

En 2015, el SEBC siguié proporcionando regularmente estadisticas de la zona del
euro de forma fluida y puntual. Ademas, dedico esfuerzos considerables a completar
la implementacion de las nuevas normas internacionales en todas las estadisticas
del BCE y a satisfacer las nuevas exigencias de informacion estadistica muy
puntual, de alta calidad y mas detallada a escala de paises, sectores e
instrumentos .

Novedades y mejoras en las estadisticas de la zona del euro

Desde el 1 de enero de 2015, el BCE publica datos diarios relativos al tipo de interés
al contado a tres meses obtenido de una curva de rendimientos estimada a partir de
bonos de las administraciones centrales de la zona del euro con calificacion AA o
superior. Desde que se inici6 su publicacion, el FMI lo utiliza como el componente
en euros del tipo de interés de los derechos especiales de giro, en sustitucion del
eurepo a tres meses.

Desde enero de 2015, las estadisticas de emisiones de valores publicadas incluyen
mejoras en las desagregaciones por sector emisor y tipo de instrumento, en
consonancia con la nueva version del Sistema Europeo de Cuentas (SEC 2010)
recientemente adoptada.

En abril de 2015 se introdujeron importantes mejoras en las estadisticas de balanza
de pagos y posicion de inversion internacional con la publicacién de datos desde el
afio 2008, que son acordes con la metodologia de la sexta edicion del Manual de
Balanza de Pagos del FMI e incluyen una desagregacion detallada por area
geografica de las contrapartes.

Asimismo, desde julio de 2015, las estadisticas sobre la evolucion monetaria, los
tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, los fondos de
inversion y las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion
incluyen nuevos desgloses, por ejemplo, por sector emisor y tipo de instrumento,
que se ajustan al SEC 2010. Las estadisticas de fondos de inversion contienen

%0 Para mas informacion, véase www.ecb.europa.eu/pub/conferences.
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datos adicionales sobre nuevas categorias de este tipo de instrumentos, como los
fondos de capital riesgo y los fondos cotizados registrados en la zona del euro. Las
estadisticas de tipos de interés aplicados por las entidades de crédito incorporan
indicadores adicionales sobre préstamos vivos detallados por vencimiento residual y
préximo periodo de revision del tipo de interés. Ademas, los tipos de interés
aplicados a los préstamos renegociados se presentan por separado en las nuevas
operaciones de préstamo.

En agosto de 2015 se introdujeron mejoras significativas en los datos bancarios
consolidados (las estadisticas elaboradas por el SEBC para el sistema bancario de
la UE en base consolidada) y se aumenté la frecuencia de publicacion, que paso a
ser trimestral en lugar de semestral. Estas mejoras se han beneficiado de la entrada
en vigor de las Normas Técnicas de Ejecucion en relacion con la comunicacion de
informacion con fines de supervision de la Autoridad Bancaria Europea, que supuso
un incremento significativo del volumen de informacién comparable en toda la UE.
En particular, los indicadores sobre la calidad de los activos se han sustituido, en
gran medida, por nuevos datos sobre las exposiciones con incumplimientos, asi
como por datos clave sobre reestructuraciones y refinanciaciones. También se
facilitan nuevos indicadores de liquidez, financiacion y activos con cargas.

En septiembre de 2015, el BCE publicd nuevas estadisticas sobre préstamos
ajustados de titulizaciones y otras transferencias, ofreciendo informacién mas
completa sobre préstamos concedidos por las entidades de crédito de la zona del
euro pero que ya no figuran en sus balances.

En octubre de 2015, el BCE comenzé a publicar datos mensuales sobre saldos de
TARGET2, el detalle por monedas de los datos sobre acciones cotizadas emitidas
por residentes en la zona del euro, y estadisticas anuales de pagos mejoradas,
teniendo en cuenta la implantacion de la Zona Unica de Pagos en Euros y otros
avances observados en el mercado de pagos europeo.

En noviembre de 2015, el BCE inici6 la publicacidon de un nuevo informe estadistico
trimestral sobre el sector hogares, que incluye sus actividades econémicas y
financieras y presenta indicadores clave de la zona del euro y una comparaciéon
entre los 19 paises que la integran.

En diciembre de 2015, el BCE publicé el documento titulado Survey of National
Practices, en la que se documenta de forma pormenorizada las metodologias que
aplican los paises de la zona del euro en la recopilaciéon de estadisticas de los
balances de las IFM.
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4.2

Otras innovaciones estadisticas

En marzo de 2015, el BCE publicé un Reglamento®' sobre la presentacion de
informacion financiera con fines de supervision, que extiende gradualmente las
obligaciones a este respecto a todas las entidades supervisadas que aun no
presenten informacion financiera de supervision (estados FINREP). Su implantacion
comenzo a finales de 2015 y se llevara a cabo de forma progresiva.

Aunque las entidades que aplican las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) a nivel consolidado ya estan obligadas a presentar estados
FINREP, el Reglamento hace extensiva esta obligacién a i) los grupos supervisados
significativos que apliquen normas de contabilidad nacionales; ii) las entidades
supervisadas significativas que presenten informacién con caracter individual de
conformidad con las NIIF y con normas de contabilidad nacionales; vy iii) los grupos
supervisados menos significativos que apliquen normas de contabilidad nacionales y
las entidades supervisadas menos significativas.

El SEBC continud6 trabajando en varios proyectos en curso dirigidos a mejorar la
disponibilidad y la calidad de las estadisticas con el tiempo a partir de bases de
datos micro nuevas o notablemente perfeccionadas. En 2015, se realizaron
esfuerzos importantes para desarrollar el nuevo marco de recopilacién de datos
granulares de crédito, publicandose un proyecto de reglamento en diciembre de
2015 dado el gran interés del publico en dicho proyecto, asi como para ampliar la
recogida de datos sobre emisiones y tenencias de valores individuales. En
particular, el Reglamento y la Orientacion relativos a las estadisticas sobre carteras
de valores se actualizaron con el fin de mejorar la recopilacién de datos sobre
carteras de las empresas de seguros. Asimismo, prosiguen los trabajos para la
implantacién de nuevas estadisticas sobre el mercado monetario de la zona del
euro, que conllevara la recogida diaria de informacion sobre cada operacion que se
realice en los principales segmentos de mercado (esto es, los segmentos de
operaciones con garantias, sin garantias, de swaps de divisas y de swaps del eonia)
a partir de abril de 2016.

En el ambito internacional, el BCE —como miembro del Grupo Interinstitucional
sobre Estadisticas Econdmicas y Financieras— mantuvo su firme compromiso con
los objetivos de la Iniciativa sobre limitaciones de los datos (Data Gaps Initiative),
puesta en marcha en abril de 2009 por los ministros de Finanzas y los gobernadores
de los bancos centrales del G-20 para subsanar las lagunas identificadas a raiz de
la crisis financiera mundial. Tras haber desarrollado y aplicado las 20
recomendaciones iniciales de la primera fase, el BCE esta prestando un importante
apoyo a la segunda fase de esta iniciativa, adoptada en septiembre de 2015.

5" Reglamento (UE) 2015/534 del Banco Central Europeo de 17 de marzo de 2015 sobre la presentacion

de informacioén financiera con fines de supervisién (BCE/2015/13).
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5.1

Investigacion econdmica

La elaboracién de trabajos de investigacion de elevada calidad desempefia un papel
esencial para ayudar a que el BCE alcance sus principales objetivos y para abordar
sus distintas prioridades. Durante 2015, las actividades de investigacion econémica
se reforzaron en el contexto de los numerosos e importantes nuevos retos a los que
se enfrentan los responsables de la politica econédmica. Cabe destacar la
reorganizacion de estos trabajos en un menor numero de clusters especificos de
investigacion (siete). Ademas, tres importantes redes de investigacion contribuyeron
a promover una cooperacion continuada en temas de investigacion relevantes en
todo el SEBC®.

Prioridades y clusters de investigacion del BCE

Durante 2015, la investigacion econdmica del BCE se llevé a cabo en siete grupos
en todo el banco, que conjuntamente se centraron en cuatro prioridades
fundamentales: i) incorporar el impacto de los cambios registrados en la estructura
econodmica y financiera a los trabajos de analisis y prediccion del ciclo econémico; ii)
evaluar la transmisién monetaria, incluidas las modificaciones en el marco operativo
y su implementacion; iii) iniciar actividades de investigacion en el ambito de la
supervision macroprudencial y bancaria y seguir avanzando en el analisis
macroprudencial, y iv) entender la interaccién entre la politica monetaria unica y las
politicas fiscales, estructurales y prudenciales en un entorno de cambios en el
marco institucional de la UE.

En lo que se refiere a las prioridades i) y ii), un objetivo clave de los trabajos de
investigacion fue profundizar en la comprension de las causas de los reducidos
niveles de inflacion y de los persistentes errores de prediccion de la inflacion. Los
resultados pusieron de manifiesto la importancia tanto de los canales internos como
externos. Por lo que respecta a los canales externos, la dificultad de elaborar
previsiones sobre los precios del petréleo se identific6 como un factor fundamental
en los recientes errores de prediccion de la inflacion. En consecuencia, se
desarrollaron varios nuevos modelos para contribuir a pronosticar mejor la evolucién
del mercado del petréleo, asi como para sintetizar los resultados de los distintos
modelos. En cuanto a los determinantes internos, la investigacion puso de relieve
que la posible infravaloracion del grado de holgura de la economia y el
fortalecimiento del vinculo entre la actividad real y la inflacion podrian ser una de las
causas de la sobreestimacion de la inflacion. Asimismo, los trabajos de investigacion
ayudaron a identificar nuevos riesgos asociados a un posible desanclaje de las
expectativas de inflacion y demostraron que unos niveles bajos de inflacion pueden
tender a autoalimentarse cuando los tipos de interés nominales se sitian en el limite
inferior cero. Sin embargo, estos trabajos también pusieron de manifiesto que las
indicaciones sobre la evolucion futura de la politica monetaria (forward guidance) y
las medidas de politica monetaria no convencionales pueden desempefar un papel

52 En el sitio web del BCE puede consultarse informacion mas detallada sobre sus actividades de

investigacion, incluida informacién sobre eventos, publicaciones y redes de investigacion.
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importante en este entorno, mitigando el riesgo de desanclaje y respaldando la
demanda agregada.

Ademas, de manera creciente, las politicas micro y macroprudenciales pasaron a
ocupar un lugar cada vez mas destacado en los trabajos de investigacion del BCE
durante 2015. Tras el establecimiento del Mecanismo Unico de Supervision, la
actividad investigadora se centrd en los efectos de la regulacion y de otras politicas
publicas sobre el comportamiento de las entidades de crédito y sus balances.
También se asignd una alta prioridad al desarrollo de modelos para analizar las
politicas macroprudenciales y su interaccion con otras politicas, como la politica
monetaria. El analisis de las diferencias y los desequilibrios existentes entre los
paises de la zona del euro continué siendo uno de los focos principales de la
investigacion relacionada con la prioridad iv) sefialada anteriormente. Una
conclusién importante de este trabajo fue la identificacion de factores estructurales
que podrian explicar las divergencias entre ellos, como las rigideces institucionales y
en los mercados de trabajo y de productos que pueden frenar el crecimiento. En el
ambito de los mercados financieros, una nueva e importante linea de investigacion
se centro en la elaboracién de indicadores para evaluar las vulnerabilidades de la
integracion financiera y el sector bancario.

Las redes de investigacion del Eurosistema/SEBC

Las redes de investigacion del Eurosistema/SEBC continuaron realizando
contribuciones significativas en 2015, entre las que se encuentran los trabajos
desarrollados por la red sobre la situacion financiera y el consumo de las familias
(Household Finance and Consumption Network), la red de investigacion sobre
dindmica salarial (Wage Dynamics Network) y la red de investigacion de la
competitividad (Competitiveness Research Network).

El trabajo de la red sobre la situacion financiera y el consumo de las familias se
centré en el analisis de los datos procedentes de la encuesta del Eurosistema sobre
la situacion financiera y el consumo de los hogares (Household Finance and
Consumption Survey; HFCS, en sus siglas en inglés). El objetivo ultimo de esta
encuesta es entender la manera en que la heterogeneidad microeconémica afecta a
los resultados macroecondmicos. Durante el afio se siguieron investigando diversos
aspectos del comportamiento de los consumidores y la situacion financiera de los
hogares, como el andlisis del efecto de los cambios en la riqueza de los hogares
sobre el consumo y la distribucion de la riqueza entre los hogares y los paises. Los
datos de la encuesta se utilizaron para calibrar los efectos de la inflacion y la
deflacion sobre la riqueza de los hogares. Una conclusién importante fue que los
hogares jovenes de clase media, que tienden a endeudarse para adquirir una
vivienda, son los mas perjudicados en episodios de deflacion, mientras que los
hogares que han acumulado patrimonio, mas ricos y de mayor edad, son los mas
afectados en los episodios de inflacion. Ademas, los datos de la encuesta HFCS se
usaron para estimar el modo en que el descenso de los tipos de interés se traduce
en una menor carga financiera para cada hogar, y los resultados obtenidos

Informe Anual 2015, BCE 95



parecieron indicar que la caida de las ratios de carga financiera fue especialmente
acusada en los hogares de renta mas baja (véase figura 2).

Figura 2
Porcentaje de la renta destinada al pago de la deuda hipotecaria
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Tramos de renta anual

Fuente: BCE.

La red de investigacion sobre dindamica salarial puso en marcha la tercera ola de su
encuesta, en la que participaron 25 BCN. Los datos nacionales se recogieron en
2014 y a principios de 2015, y se elabord un conjunto armonizado de datos de los
distintos paises. El objetivo de la encuesta es investigar como se han adaptado las
empresas a las diferentes perturbaciones y cambios institucionales que se han
producido desde la crisis financiera. Varios proyectos de investigacion en curso
estan usando estos datos recopilados recientemente a nivel de empresa para
realizar un analisis, basado en datos microfundamentados, de los ajustes
acometidos en los mercados de trabajo de los paises de la UE durante el periodo
2010-2013. En dicho analisis se consideran i) el momento de las perturbaciones y
su persistencia y ii) la respuesta del empleo y los salarios a las perturbaciones y su
relacion con las reformas estructurales.

Durante 2015, la red de investigacion de la competitividad, basandose en un nuevo
conjunto de datos individuales de empresas de la UE, estudié exhaustivamente los
determinantes del comercio y la competitividad, la transmisién internacional de
perturbaciones y la asignacion de recursos dentro de la UE. Una de las principales
conclusiones de la red fue que la competitividad europea también depende, en gran
medida, de elementos distintos de los precios relacionados con la innovacion, la
tecnologia y las capacidades organizativas, mas que unicamente de los precios, los
costes y los salarios. Ademas, la red constatd que la dispersidon subyacente de la
productividad de las empresas es un determinante fundamental de los resultados
agregados del comercio, dada, por ejemplo, la elevada heterogeneidad de las
reacciones de los exportadores a distintas perturbaciones. Este conjunto de datos
siguié ampliandose durante el afio, lo que permitié realizar un analisis mas
actualizado de los cambios registrados en la distribucion de la productividad con el
tiempo (antes y después de la crisis, por ejemplo) y diferenciar entre distintas
caracteristicas de las empresas, como el tamafo y el pais en el que se ubican.
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5.3

6.1

Conferencias y publicaciones

La organizacion de conferencias y seminarios de investigacion fomenta un esencial
intercambio de opiniones y debate de los resultados de las actividades
investigadoras. En 2015, el BCE organizé varios actos de este tipo. Uno de los mas
destacados fue el Foro sobre banca central del BCE en Sintra, Portugal, acerca de
la inflacién y el empleo en Europa (Inflation and unemployment in Europe). Otro
importante seminario, celebrado en noviembre de 2015, se centré en los retos para
la politica monetaria en un entorno de baja inflacion (Challenges for monetary policy
in a low inflation environment).

Muchas de las actividades de investigacion del BCE también se han plasmado en la
publicacion de trabajos. La serie de documentos de trabajo del BCE contribuye a
difundir los resultados de la investigacion de forma oportuna. Dentro de esta
categoria, en 2015 se publico un total de 117 documentos. Durante ese afio,
también se publicaron 67 documentos en revistas especializadas elaborados por
economistas del BCE de forma individual o en colaboracién con otros expertos. Esta
cifra representd un notable incremento con respecto a la de 2014 e incluy6 una
mayor proporcion de publicaciones en revistas sobre economia y finanzas de primer
orden.

Asuntos juridicos

En 2015, el BCE particip6 en varios procedimientos judiciales a nivel de la UE y
adopto también numerosos dictdmenes en virtud de la exigencia del Tratado de que
la institucion sea consultada acerca de cualquier propuesta de acto de la UE o
proyecto de disposicion legal nacional que entre en su ambito de competencia, asi
como de supervisar el cumplimiento de las prohibiciones relativas a la financiacion
monetaria y al acceso privilegiado.

Participacion del BCE en procedimientos judiciales a nivel de la
UE

En relacion con las operaciones monetarias de compraventa (OMT, en sus siglas en
inglés), después de que el Tribunal Constitucional Federal aleman planteara una
cuestioén prejudicial, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea sigui6 las
Conclusiones del Abogado General del 14 de enero de 2015 en lo esencial y ratificd
la compatibilidad de las OMT con los Tratados en su sentencia de 16 de junio de
2015 en el asunto C-62/14. La sentencia reconoce que el BCE dispone de amplia
discrecionalidad para definir y aplicar la politica monetaria. Las OMT, cuyo objetivo
es preservar el caracter unico de la politica monetaria dentro de la zona euro y
salvaguardar el adecuado mecanismo de transmision de la politica monetaria,
recaen dentro del ambito del mandato del BCE, es decir el mantenimiento de la
estabilidad de precios. En particular, las OMT no invaden las competencias de
politica econémica de los Estados miembros. Segun sefiala el Tribunal, esta
conclusiéon no se ve modificada por el hecho de que la aplicacion de las OMT esté
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supeditada al pleno cumplimiento de los programas de ajuste macroeconémico del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera o del Mecanismo Europeo de Estabilidad
por parte de los Estados miembros correspondientes, ya que esto evita el riesgo de
que las medidas de politica monetaria pongan en peligro la efectividad de la politica
economica que apliquen los Estados miembros en cuestion. Ademas, las OMT
cumplen con el principio de proporcionalidad. Asimismo, por lo que respecta a la
prohibicién de financiacidon monetaria, el Tribunal precisé que las compras de deuda
publica en los mercados secundarios no deben producir un efecto equivalente al de
la adquisicion directa de estos instrumentos en el mercado primario ni deben
utilizarse para eludir el objetivo del articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea. En este sentido, los programas de compra de deuda publica deben
incluir suficientes garantias. El Tribunal consideré que las OMT incorporan dichas
garantias suficientes, en particular porque evitan ofrecer garantias de que los bonos
emitidos seran adquiridos posteriormente por el SEBC. El Tribunal subrayo que las
OMT no reducen el incentivo para que los Estados miembros sigan una politica
presupuestaria solida. Sobre la base de la sentencia dictada en el marco de un
procedimiento prejudicial, el Tribunal Constitucional Federal aleman dictara
sentencia final sobre la compatibilidad de las OMT con la Constitucion alemana.

En octubre de 2015, el Tribunal General de la UE dicté sentencia a favor del BCE en
los cuatro asuntos pendientes planteados por tenedores de deuda publica griega.
Los demandantes sostenian que habian sufrido pérdidas econdmicas y que se
habian visto privados de sus derechos fundamentales a la propiedad y a la libertad
econdémica después de una reestructuracion parcial de la deuda soberana griega en
2012. En la sentencia dictada en el asunto T-79/13, el Tribunal considero, en
relacion con el supuesto perjuicio, que el BCE no habia realizado ningun acto ilicito
que pudiera generar responsabilidad con arreglo al Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea. El Tribunal también aclaré que aunque el BCE participo en los
trabajos de seguimiento de la evolucion econdmica de Grecia, no podia ser
considerado responsable en relacion con la participacion del sector privado en la
reestructuracion de la deuda, ya que la responsabilidad de tales decisiones recae
fundamentalmente, si no exclusivamente, en el Gobierno griego. La sentencia
confirmé que el papel general que desempefio el BCE en el contexto de esta
reestructuracion consistio unicamente en prestar asesoramiento, y se ajustaba a su
mandato segun establece el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y el
Tratado por el que se establece el Mecanismo Europeo de Estabilidad. En
consonancia con el fallo del Tribunal de Justicia de la Unién Europea en el asunto
relativo a las operaciones monetarias de compraventa (véase mas arriba), el
Tribunal puso de relieve que el BCE goza de amplia discrecionalidad para definir y
aplicar la politica monetaria y anadio que solo puede incurrir en responsabilidad, en
ese ambito, si se ha excedido, de manera manifiesta y grave, en el ejercicio de sus
competencias. Los otros tres asuntos planteados ante el Tribunal, T-350/14, T-38/14
y T-413/14, fueron desestimados por considerarlos inadmisibles.

El 4 de marzo de 2015, el Tribunal dictd sentencia en el asunto T-496/11 sobre la
validez juridica del marco de vigilancia del Eurosistema por el que se establece la
politica de localizacion de las entidades de contrapartida central (ECC). En 2011, el
Reino Unido interpuso un recurso solicitando la anulacién del citado marco en la
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medida en que establecia una politica de localizacién para determinadas ECC
situadas en Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro. El Tribunal
consider6 que el marco de vigilancia incluia exigencias de caracter regulatorio y que
las competencias de vigilancia del BCE no se extendian al establecimiento de tales
requisitos para las ECC. Por consiguiente, el Tribunal anulé el marco de vigilancia
en la medida en que establecia una exigencia de localizacion a determinadas ECC.
El 10 de septiembre de 2015, el Consejo de Gobierno adoptd un marco de politica
de vigilancia revisado provisional sin exigencias de localizacion para las ECC y se
publicé en el sitio web del BCE.

Dictamenes del BCE y casos de incumplimiento

El articulo 127, apartado 4, y el articulo 282, apartado 5, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea requieren que el BCE sea consultado acerca
de cualquier propuesta de acto de la UE o proyecto de disposicion legal nacional
que entre en su ambito de competencia®. Todos los dictamenes emitidos por el
BCE se publican en su sitio web. Los dictamenes del BCE sobre propuestas de
legislacion de la UE se publican ademas en el Diario Oficial de la Union Europea.

En 2015, el BCE adopté tres dictamenes sobre propuestas de legislacion de la UE y
55 sobre proyectos de legislacion nacional que entraban en su ambito de
competencia.

A nivel de la UE, el BCE adopt6 los dictdmenes CON/2015/10 y CON/2015/18
relativos a los indices armonizados de precios de consumo y el dictamen
CON/2015/4 sobre la revision de la mision y organizacion de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico.

Un numero significativo de las consultas planteadas por las autoridades nacionales
se referian a la atribucién de nuevas funciones a los bancos centrales nacionales
(BCN), entre las que se incluye el papel de autoridades nacionales de resoluciéon®,
en relacién con el funcionamiento de los mecanismos de resolucién nacionales®, los
sistemas de garantia de depositos®, registros de cuentas bancarias®, una central
de informacion de riesgo, un mediador crediticio, la regulacion del arrendamiento
financiero y las actividades de las sociedades especializadas en los arrendamientos
financieros®, y la proteccion de los consumidores. EI BCE adopté varios dictamenes
sobre modificaciones de los Estatutos de los BCN relativos, entre otras cuestiones,
a la independencia del banco central y al nombramiento y destitucion de miembros

% De conformidad con el Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran

Bretafia e Irlanda del Norte, que se anexa al Tratado, la obligacién de consultar al BCE no se aplica al
Reino Unido (DO C 83 de 30.3.2010, p. 284).

% Veéanse CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 y CON/2015/42.
% Véanse CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 y CON/2015/48.
% Véanse CON/2015/40 y CON/2015/52.

5 Véanse CON/2015/36 y CON/2015/46.

% Véanse CON/2015/37 y CON/2015/45.
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de los érganos rectores de los BCN®. EI BCE también adopté dictamenes sobre
legislacion relativa a pagos, biIIetesGO, proteccion contra la falsificacion, coeficientes
de reserva, estadl'sticasm, la reestructuracion de los préstamos hipotecarios
denominados en moneda extranjera®, la supervision prudencial de entidades de
crédito y la estabilidad financiera®.

Se contabilizaron 17 casos de incumplimiento de la obligacion de consultar al BCE
sobre proyectos de disposiciones legales nacionales, presentandose a continuacién
los que se consideraron claros e importantes®.

La Asamblea Nacional bulgara no consulté al BCE sobre la modificacion de la Ley
de entidades de crédito y de otras leyes®®, suscitando inquietud sobre una posible
vulneracién de la independencia del banco central.

Las autoridades croatas no consultaron al BCE acerca de una Ley de fijacion del
tipo de cambio de las cuotas mensuales de préstamos denominados en francos
suizos o vinculados a esta moneda®. El BCE tampoco fue consultado sobre una
Ley complementaria que establecia la conversion de estos préstamos en préstamos
denominados en euros o vinculados a la moneda Unica. Habida cuenta de la
importancia de esta ultima medida, el BCE decidi6 emitir el dictamen (CON/2015/32)
por iniciativa propia, pero la Ley fue adoptada por el Parlamento croata antes de que
el BCE adoptara su dictamen.

EI BCE no fue consultado por las autoridades griegas sobre el Decreto Legislativo
relativo al cierre de entidades de crédito durante un breve periodo y a restricciones a
las retiradas de efectivo y las transferencias de capital. El caracter extraordinario y
temporal de esta norma legislativa griega, adoptada con urgencia por razones
imperiosas de interés publico general para asegurar que los controles de capitales
se ajustaban en funcién de las necesidades, fue reconocido por el BCE.

ElI BCE no fue consultado por las autoridades hungaras sobre nuevos actos juridicos

relativos a: i) la creacion de un fondo de garantia de depdsitos extraordinario®; ii)

% Veéanse CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 y CON/2015/44.
80 vVeéanse CON/2015/29 y CON/2015/51.

& Veéanse CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 y CON/2015/30.

62 Véanse CON/2015/26 y CON/2015/32.

8 véanse CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 y CON/2015/53.

8 Estos incluyen: i) los casos en los que una autoridad nacional no consulté al BCE sobre proyectos de

disposicion legal que entraban dentro del ambito de competencias del BCE, y ii) los casos en los que

una autoridad nacional consulté formalmente al BCE, pero sin dejarle tiempo suficiente para examinar

el proyecto de disposicion legal y adoptar su dictamen antes de la aprobacion de dicha disposicion.

% Ley que modifica y complementa la Ley de Entidades de Crédito, publicada en el Darjaven Vestnik,

numero 50, 3 de julio de 2015.

%  Publicada en el Diario Oficial de Croacia n.° 9/2015.

7 Ley XXXIX de 2015, publicada en el Magyar Koziény 2015/53.
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6.3

medidas relativas a insolvencias personales®; y iii) la conversién de determinados
préstamos al consumo denominados en moneda extranjera a forintos hiingaros®.

ElI BCE decidié emitir un Dictamen (CON/2015/55) por iniciativa propia sobre un
proyecto de legislacion relativo al gravamen aplicable a las retiradas de efectivo de
cajeros automaticos en Irlanda, habida cuenta de su interés general para el SEBC,
ya que entrana la posibilidad de que los pagos con billetes en euros resulten mas
caros que los efectuados a través de medios electrénicos de pago, poniendo a la
moneda de curso legal en una situacion de desventaja.

Las autoridades portuguesas no consultaron al BCE en relacion con modificaciones
del procedimiento para nombrar directivos del Banco de Portugal.

Las autoridades eslovacas tampoco consultaron al BCE en relacion con
modificaciones del cédigo mercantil y legislacion relacionada’™ que permitian que el
Gobierno imponga un gravamen especial a las instituciones financieras con el fin de
reforzar los recursos propios de entidades de titularidad publica.

Las autoridades eslovenas no consultaron al BCE sobre una norma relativa a la
investigacion sistematica de proyectos de importancia nacional que, entre otras
cosas, también se referia a las garantias para preservar la independencia de la
Banka Slovenije y de sus érganos rectores.

ElI BCE decidié emitir un Dictamen (CON/2015/56) por iniciativa propia sobre un
proyecto de ley relativo a la dacion del inmueble en pago de la hipoteca inmobiliaria
en Rumania, habida cuenta de su interés general para el SEBC en lo que respecta a
la estabilidad de sistema financiero rumano y a la posibilidad de que tenga un
amplio efecto negativo en la economia y el sector bancario.

Los casos de incumplimiento de la obligacion de consulta al BCE por parte de
Chipre, Grecia, Hungria, Irlanda e Italia se consideraron claros y reiterados.

Aspectos juridicos relacionados con el Mecanismo Unico de
Supervision: el Comité Administrativo de Revision

El Comité Administrativo de Revision, integrado por cinco miembros y dos
suplentes, lleva a cabo examenes administrativos internos de las decisiones de
supervision del BCE. ElI Comité inicié sus actividades en septiembre de 2014 y
desde entonces ha examinado varias decisiones impugnadas a solicitud de los
destinatarios de decisiones de supervision.

8 Ley CV de 2015, publicada en el Magyar Koziény 2015/100.
6  Ley CXLV de 2015, publicada en el Magyar Koziény 2015/142.
™ Leyn.°87/2015.
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6.4

Cumplimiento de las prohibiciones relativas a la financiacion
monetaria y al acceso privilegiado

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 271, letra d, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, el BCE tiene encomendada la tarea de
supervisar el cumplimiento por parte de los bancos centrales nacionales (BCN) de la
UE y del BCE de las prohibiciones recogidas en los articulos 123 y 124 del Tratado
y en los Reglamentos (CE) n° 3603/93 y 3604/93 del Consejo. Con arreglo al
articulo 123, queda prohibida la autorizacion de descubiertos o la concesion de
cualquier otro tipo de créditos por el BCE y por los BCN en favor del sector publico
de los Estados miembros y de las instituciones u organismos de la UE, asi como la
adquisicion en el mercado primario de instrumentos de deuda emitidos por estas
instituciones. En virtud del articulo 124, queda prohibida cualquier medida, que no
se base en consideraciones prudenciales, que establezca un acceso privilegiado del
sector publico de los Estados miembros y de las instituciones u organismos de la UE
a las entidades financieras. En paralelo con el Consejo de Gobierno, la Comisién
Europea supervisa el cumplimiento de estas disposiciones por parte de los Estados
miembros.

El BCE también supervisa las adquisiciones en el mercado secundario de
instrumentos de deuda del sector publico del propio Estado miembro, del sector
publico de otros Estados miembros y de organismos e instituciones de la UE
realizadas por los bancos centrales de la UE. De conformidad con los
considerandos del Reglamento (CE) n® 3603/93 del Consejo, las adquisiciones de
instrumentos de deuda del sector publico en el mercado secundario no deben servir
para eludir el objetivo del articulo 123 del Tratado. Es decir, tales adquisiciones no
deben constituir una forma de financiacion monetaria indirecta del sector publico.

El ejercicio de supervision realizado en 2015 en relacion con las actividades
mencionadas confirmoé que, en general, se cumplieron las disposiciones de los
articulos 123 y 124 del Tratado y de los Reglamentos del Consejo relacionados.

El ejercicio de supervision puso de manifiesto que, en 2015, no todos los BCN de la
UE disponian de politicas de remuneracion de los depdsitos del sector publico que
cumplan plenamente los limites maximos de remuneracién. En concreto, algunos
BCN deben garantizar que el limite de remuneracién de los depdsitos del sector
publico sea el tipo de interés a un dia sin garantias aun cuando este sea negativo.

La reduccioén de los activos relacionados con la IBRC por parte del Central Bank of
Ireland durante 2015, entre otras vias mediante la venta de bonos a tipo de interés
variable a largo plazo, supone un avance en la direccion necesaria de enajenacion
integra de estos activos. Sin embargo, un programa de venta mas ambicioso
atenuaria en mayor medida los problemas mas persistentes y graves relacionados
con la financiacién monetaria.

En respuesta a la preocupacion reflejada en el Informe Anual del BCE 2014, el BCE
continud realizando un seguimiento de varios programas no relacionados con la
politica monetaria puestos en marcha por el Magyar Nemzeti Bank en 2014, y que
podrian percibirse como que no son compatibles con la prohibicion de financiacion
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monetaria, en la medida en que podria considerarse que, con ellos, el Magyar
Nemzeti Bank esta asumiendo funciones que corresponden al Estado u otorgando
otro tipo de ventajas financieras al Estado. Estos programas incluian inversiones
inmobiliarias, un programa para fomentar la formacion financiera a través de una red
de seis fundaciones, la transferencia al banco central de anteriores empleados de
las autoridades de supervision financiera hingaras y un programa de adquisicion de
obras de arte y bienes culturales hingaros. Como la preocupacion del BCE no se
disip6 durante 2015, el BCE continuara vigilando atentamente estas operaciones
con el fin de garantizar que su realizacidon no genere un conflicto con la prohibicion
de financiaciéon monetaria. Asimismo, el Magyar Nemzeti Bank debe garantizar que
los recursos que el banco central ha proporcionado a su red de fundaciones no se
utilicen, directa o indirectamente, para financiar el sector publico.

En 2015, el Magyar Nemzeti Bank adquiri6é una participaciéon mayoritaria en la Bolsa
de Budapest, lo que podria plantear problemas de financiacion monetaria ya que el
Magyar Nemzeti Bank utilizo en realidad recursos del banco central para favorecer
un objetivo de politica econdmica que suele considerarse una funcion del Estado. El
Magyar Nemzeti Bank también decidio introducir varias modificaciones en sus
instrumentos de politica monetaria para apoyar su programa de autofinanciacion. Si
se tienen en cuenta los incentivos que se generaron para que las entidades de
crédito adquirieran valores publicos denominados en forintos, algunas de estas
modificaciones, tomadas en su conjunto, podrian considerarse un medio para eludir
la prohibicion de acceso privilegiado a los efectos del articulo 124 del Tratado. El
BCE invita al Magyar Nemzeti Bank a revisar detenidamente estas operaciones con
el fin de evitar conflictos con las prohibiciones relativas a la financiacion monetaria y
al acceso privilegiado.

El Bank of Greece reembols6 una obligacion crediticia del Gobierno griego en el
marco del Acuerdo de derechos de giro (Stand-By Arrangement) utilizando
tenencias de derechos especiales de giro respecto de los que el Bank of Greece
asumia los riesgos y rendimientos. El reembolso plantea serios problemas de
financiacion monetaria ya que efectivamente supuso la financiacion por parte del
Bank of Greece de una obligacion del sector publico frente a terceros. El acuerdo
relativo a las tenencias y procedimientos de funcionamiento de las cuentas en
derechos especiales de giro asignados por el FMI, firmado con el Gobierno griego
en diciembre de 2015, evita la repeticion de este tipo de situaciones en el futuro.

Relaciones europeas e internacionales

Relaciones europeas

A partir de las lecciones extraidas de la crisis, en el transcurso del afio se dieron
nuevos pasos para culminar la union bancaria, abordar la fragmentacion del sector
financiero y continuar con el saneamiento de este sector en la zona del euro. Estas
medidas se plasmaron en la propuesta de la Comision Europea para la creacion de
un sistema europeo de garantia de depdsitos y el establecimiento del Mecanismo
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Unico de Resolucion. La situacion econémica de la zona del euro y las
negociaciones sobre la asistencia financiera a Grecia también configuraron el orden
del dia de las reuniones del Eurogrupo y el Consejo ECOFIN, en las que
participaron el presidente del BCE y otros miembros de su Comité Ejecutivo. La
necesidad de desarrollar una estrategia coherente en materia de politica fiscal,
financiera y estructural para promover la recuperacion en Europa ocup6 un lugar
destacado en las reuniones del Consejo Europeo y en las Cumbres europeas a las
que fue invitado el presidente del BCE. En 2015, el BCE siguié manteniendo un
estrecho dialogo con instituciones y foros europeos, en particular con el Parlamento
Europeo, el Consejo Europeo, el Consejo ECOFIN, el Eurogrupo y la Comision
Europea.

Culminacion de la Union Econdmica y Monetaria europea

El presidente del BCE —junto con el presidente de la Comision Europea, el
presidente de la Cumbre del Euro, el presidente del Eurogrupo y el presidente del
Parlamento Europeo- participd en la elaboracion de un informe titulado «Realizar la
Unién Econdmica y Monetaria europea, publicado el 22 de junio de 2015. De
conformidad con el mandato de la Cumbre del Euro de octubre de 2014 de
«preparar los siguientes pasos para mejorar la gobernanza econémica de la zona
del euro», el informe incluye una hoja de ruta de tres fases hacia el establecimiento
de una Unién Econdmica y Monetaria completa y auténtica.

Para dar seguimiento al informe, el 21 de octubre de 2015, la Comision Europea
adoptd un paquete de medidas estableciendo el camino a seguir en la aplicaciéon de
las propuestas a corto plazo en él recogidas, en particular con respecto a los
consejos nacionales de competitividad, la creacién de un Consejo Fiscal Europeo y
los avances hacia una representacion exterior unificada de la zona del euro en foros
internacionales, en particular en el FMI.

Estos son los primeros pasos orientados a mejorar el marco de gobernanza
economica. De cara al futuro, se deberia clarificar el mandato y reforzar la
independencia institucional del Consejo Fiscal Europeo, con el fin de garantizar que
pueda desempefiar un papel importante para lograr una mayor transparencia y un
cumplimiento mas riguroso de las reglas fiscales’". Los consejos de competitividad,
a su vez, podrian dar un nuevo impulso a la aplicacion de reformas estructurales en
los paises de la zona del euro, pero habran de constituirse de forma que se asegure
su independencia tanto a nivel nacional como de la zona del euro, en una red
comun . Por su parte, el BCE sigui6 propugnando la adopcién de medidas firmes
para culminar la union bancaria, lo que deberia incluir la creacion de un mecanismo
de respaldo comun y creible para el Fondo Unico de Resolucién y la puesta en
marcha de un sistema europeo de garantia de depésitos. En este contexto, el BCE

" Paramas informacion, véase el recuadro titulado «La creacion del Consejo Fiscal Europeo», Boletin

Econémico, nimero 7, BCE, 2015.

2 para mas informacion, véase el recuadro titulado «La creacion de consejos de competitividad en el

contexto de los esfuerzos encaminados a lograr una auténtica unién econdémica», Boletin Econémico,
numero 8, BCE, 2015.
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acoge favorablemente el proyecto de reglamento de la Comision relativo al
establecimiento de dicho sistema. Junto con la unién bancaria, la unién de los
mercados de capitales europeos puede fortalecer la Unién Econdmica y Monetaria
mejorando la distribucidn transfronteriza de los riesgos y reforzando la resistencia
del sistema financiero, como también propiciar mayor y mas facil acceso a la
financiacién y que se siga avanzando en la integracion financiera europea’.

De cara al futuro, estas medidas a corto plazo se han de aplicar con rapidez, como
indica el informe. Posteriormente, los trabajos para precisar detalladamente la vision
a largo plazo para la Union Econdémica y Monetaria deberian iniciarse tan pronto
como sea posible. EI BCE ha subrayado a menudo la necesidad de una aplicacion
coherente y exhaustiva de las disposiciones del marco actual y de una mayor cesion
de soberania a medio y a largo plazo, por ejemplo, a través de una mejor
gobernanza con un cambio de enfoque de las normas a las instituciones. El
Eurosistema esta dispuesto a contribuir a estas tareas.

Rendicion de cuentas democratica

ElI BCE es responsable de sus acciones ante el Parlamento Europeo, como 6rgano
integrado por los representantes de los ciudadanos de la UE elegidos
democraticamente. En 2015, el presidente del BCE asistié a cuatro comparecencias
ordinarias de la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento
Europeo celebradas el 23 de marzo, el 15 de junio, el 23 de septiembre y el 12 de
noviembre. En estas comparecencias, los miembros del Parlamento Europeo se
centraron, en particular, en la situacién econdémica de la zona del euro, en el
programa ampliado de compra de activos del BCE, en los programas de ajuste
macroeconomico y en la reforma de la gobernanza de la zona del euro. Ademas de
asistir a las comparecencias ordinarias, el 25 de febrero, y el presidente participd en
el debate plenario sobre la resolucion aprobada por el Parlamento Europeo en
relacion con el Informe Anual 2013 del BCE. Asimismo, el 20 de abril, el
vicepresidente del BCE presento el Informe Anual 2014 del BCE a la Comision de
Asuntos Econdmicos y Monetarios y el 16 de junio, Yves Mersch, miembro del
Comité Ejecutivo, participé en una comparecencia publica sobre TARGET2-
Securities ante esa misma comision.

El BCE también rinde cuentas mediante la presentacion de informacion periddica y
respondiendo a las preguntas escritas de los miembros del Parlamento Europeo,
cuyo numero ha aumentado considerablemente: las 179 cartas recibidas en 2015
superaron la cifra de las recibidas durante toda la legislatura anterior (véase figura
3). Las respuestas a estas cartas se publican en el sitio web del BCE. La mayoria de
las cuestiones planteadas se centraron en la aplicacion de las medidas de politica
monetaria no convencionales del BCE, en las perspectivas econdmicas y en los
programas de ajuste macroeconémico.

3 Véase seccion 3.5 del capitulo 1.
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Figura 3
Numero de cartas de miembros del Parlamento Europeo
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Fuente: BCE.

Como en el pasado, el BCE realiz6é aportaciones a las discusiones del Parlamento
Europeo y del Consejo de la UE sobre propuestas legislativas que se inscriben
dentro de sus ambitos de competencia.

El BCE también debe rendir cuentas de sus actividades de supervision bancaria
ante el Parlamento Europeo y el Consejo de la UE. En este marco, el presidente del
Consejo de Supervision del BCE comparecio ante la Comisién de Asuntos
Economicos y Monetarios del Parlamento Europeo en cinco ocasiones y asistié a
determinadas reuniones del ECOFIN y del Eurogrupo. En el Informe Anual sobre las
actividades de supervision del BCE 2015 se proporciona informacion mas detallada.

Relaciones internacionales

En un entorno internacional complejo, el BCE participd en debates en foros
internacionales, recopil6 informacién e informé sobre su propia politica, fortaleciendo
asi las relaciones con los principales homologos en el exterior. Estas actividades
fueron especialmente importantes en un afio en el que las autoridades monetarias
de todo el mundo se disponian a ajustar la orientacion de sus politicas.

G-20

En un entorno de débil recuperacién econémica mundial y de aumento de la
volatilidad en algunas economias emergentes, el BCE contribuyé activamente a las
discusiones del G-20 centradas en promover el crecimiento y a reforzar la
resistencia de la economia a escala global, y en los que se hizo hincapié en la
necesidad de aplicar rigurosamente los planes de reforma. En el contexto de la
adopcioén de importantes decisiones de politica monetaria y en otras areas, también
se abordé la cuestion de los efectos de contagio globales de las politicas
econdémicas nacionales. Por otro lado, se subrayo la necesidad de calibrar
cuidadosamente las decisiones y actuaciones de politica monetaria, asi como de
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comunicarlas con claridad, a fin de reducir la incertidumbre y los efectos de contagio
adversos.

En la cumbre celebrada en Antalya, los lideres del G-20 informaron sobre los
avances realizados en la aplicacion de estrategias de crecimiento encaminadas a
aumentar el nivel agregado del PIB en un 2% (como minimo) para 2018. La
realizacion de los elementos esenciales de la agenda de reformas financieras fue
acogida favorablemente, destacandose la necesidad de una implementacion
uniforme. Los lideres del G-20 también analizaron los progresos logrados en
relacion con otras iniciativas globales, especialmente el Proyecto de lucha contra la
erosion de la base tributaria y el desplazamiento de los beneficios, cuyo objetivo es
modernizar las normas tributarias internacionales. En su conjunto, las medidas del
G-20 deberian impulsar el crecimiento real y potencial, favorecer la creacion de
empleo, reforzar la resistencia, promover el desarrollo y potenciar el caracter
incluyente de las politicas.

Aspectos de politica econdmica relacionados con el FMl y la
arquitectura financiera internacional

El BCE participd activamente en las discusiones con el FMI sobre la arquitectura
financiera internacional y apoyo la coordinacién de posiciones comunes para
reforzar la voz de la UE y la zona del euro. En 2015, el FMI llevé a cabo su revisiéon
quinquenal del método de valoracion de los derechos especiales de giro (DEG) con
el fin de garantizar que la cesta de monedas que integran los DEG siga reflejando la
importancia relativa de las principales monedas en el sistema financiero
internacional y en el comercio mundial. Un aspecto clave del debate en la revision
de 2015 fue la cuestion de si se ampliaba el numero de monedas que componen la
cesta de los DEG para incluir el renminbi chino. En el periodo previo a la revisién de
2015, las autoridades chinas emprendieron una serie de reformas encaminadas a
potenciar el libre uso del renminbi. El 30 de noviembre de 2015, el Directorio
Ejecutivo del FMI aprobd la inclusion de esta moneda en la cesta de los DEG, que
se hara efectiva el 1 de octubre de 2016.
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Figura 4
Composicién de la cesta de monedas de los DEG a partir de octubre de 2016
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Fuente: FMI.

La reforma de las cuotas y de la gobernanza del FMI, acordada en 2010, sigui6
pendiente durante 2015, debido a que no habia sido ratificada por Estados Unidos,
pais miembro del FMI de mayor peso. Sin embargo, a finales de afo, el Congreso
de Estados Unidos autoriz6 su ratificacion bajo determinadas condiciones. Una vez
que las reformas se hagan efectivas, la gobernanza del FMI mejorara ya que el
papel de las economias emergentes quedara mejor reflejado y los recursos
provenientes de las cuotas registraran un incremento significativo. EI BCE propugna
que el FMI continte siendo una institucion fuerte, dotada de los recursos adecuados
y basada en cuotas, de forma que sea menos dependiente de los recursos ajenos.
Durante 2015, se sigui6 trabajando en posibles vias de reforma para mejorar la
flexibilidad del sistema de préstamos del FMI. Esta institucién también llevé a cabo
una revisiéon exhaustiva de sus programas para 27 paises (que comprendian 23
acuerdos de financiacion) entre 2008 y 2015, en la que, entre otros aspectos, se
analizo la estrategia de ajuste para los miembros de una unién monetaria y el papel
de la financiacion regional en los programas de la zona del euro.

Cooperacion técnica

El BCE continué ampliando sus actividades de cooperacion técnica con los bancos
centrales de paises no pertenecientes a la UE. La colaboracion del BCE con bancos
centrales de paises que tienen previsto adherirse a la UE consistio en dos
programas de cooperacion y actividades realizadas como parte de una serie de
seminarios regionales. Los dos programas de cooperacion se pusieron en practica
conjuntamente con los BCN, contaron con financiacion de la UE y estuvieron
dirigidos al Banco Central de Montenegro, el Banco Central de la Republica de
Kosovo, el Banco de Albania y el Banco Nacional de la Republica de Macedonia.
Los seminarios regionales se centraron en los retos de caracter institucional
planteados en el contexto de la adhesion a la UE, la supervision macroprudencial y
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microprudencial y la potenciacion del uso de la moneda local en los mercados
financieros nacionales. La cooperacion técnica complementa el seguimiento y el
analisis que realiza regularmente el BCE de la evolucion econémica y financiera de
los paises candidatos y posibles candidatos a la UE y el didlogo con sus bancos
centrales en relacion a sus politicas. Asimismo, el BCE siguié cooperando con los
bancos centrales de las economias emergentes del G-20 con objeto de compartir
conocimientos técnicos y buenas practicas, y, en este contexto, en 2015 firmo un
Memorando de Entendimiento con el Banco de la Reserva de India.

Comunicacioén externa

Explicaciéon de la politica monetaria a los ciudadanos europeos

La comunicacion es un instrumento fundamental para reforzar la eficacia de la
politica monetaria del BCE e infundir confianza a los ciudadanos de la zona del
euro. El BCE se ha esforzado por alcanzar un alto grado de transparencia desde el
principio. Asi, por ejemplo, fue el primer banco central importante en celebrar
regularmente conferencias de prensa al término de las reuniones de politica
monetaria.

En los afios siguientes al inicio de la crisis financiera, para el BCE cobré aun mayor
importancia explicar las decisiones de politica monetaria, entre ellas una serie de
medidas no convencionales, con claridad y trasparencia. Si el publico en general y
los mercados financieros pueden comprender la posible reaccion del BCE ante una
situacion determinada, podran formarse unas expectativas razonables respecto a la
politica monetaria futura. Cuanto mejor se comprenda, mayor sera la rapidez con la
que los cambios en dicha politica se trasladen a las variables financieras, lo que
puede acelerar la transmision de la politica monetaria a las decisiones de inversion y
de consumo, asi como cualquier ajuste econémico necesario.

En 2015, las actividades de comunicacion del BCE estuvieron guiadas por un
esfuerzo encaminado a dotar de mayor transparencia y reforzar la rendicion de
cuentas de la institucion. EI BCE dirige la politica monetaria para 338 millones de
ciudadanos de la zona del euro que utilizan 16 idiomas diferentes. La institucion
aborda esta pluralidad aprovechando la ventaja inherente de contar con 19 bancos
centrales nacionales en el Eurosistema. Los profesionales de cada pais garantizan
que los mensajes del BCE se escuchen y se entiendan en el contexto local.

En 2015, el BCE tuvo que recurrir a nuevas medidas no convencionales para
cumplir su mandato en un entorno de creciente incertidumbre. Esto llevé aparejada
una mayor responsabilidad de explicar al publico por qué se optaba por una linea de
actuacion en lugar de otra.
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Publicacion de las resefas de politica monetaria

En 2014, el Consejo de Gobierno del BCE decidid publicar las resenas de sus
reuniones de politica monetaria a partir de principios de 2015. Estas resefas, que
generalmente se difunden cuatro semanas después de cada reunion de politica
monetaria, hacen que resulte mas sencillo comprender la valoracién de la economia
por parte del Consejo de Gobierno y sus respuestas de politica monetaria. En ellas
se resumen de forma andnima los debates relacionados con el analisis econémico y
monetario y con la orientacion de la politica monetaria. La publicacion de las
resefias refuerza la rendicion de cuentas y la eficacia del BCE y ayuda a afrontar el
reto de formular la politica monetaria en una uniéon monetaria plurinacional,
cumpliendo los propésitos estratégicos de rendicion de cuentas, independencia,
credibilidad y cercania a los ciudadanos del Eurosistema y el MUS.

Principios rectores de las actividades de comunicacion del BCE

Como parte de un mayor esfuerzo por aumentar la trasparencia, el Comité Ejecutivo
del BCE también decidio publicar de forma periddica las agendas de las reuniones
de cada uno de los miembros del Comité, con un retraso de tres meses, a partir de
noviembre de 2015. La publicacion de estas agendas pone de relieve asimismo el
compromiso de transparencia y rendiciéon de cuentas del BCE.

Durante 2015, las actividades de comunicacion del BCE se centraron
fundamentalmente en la mayor orientacion acomodaticia de la politica monetaria,
concretamente en la implementacion del programa ampliado de compra de activos.
En noviembre, el BCE cumplié su primer afio como supervisor bancario, y la
inmensa mayoria de los discursos pronunciados por los miembros del Comité
Ejecutivo y del Consejo de Supervision, asi como sus compromisos con los medios
de comunicacion, estuvieron relacionados con estos temas.

Ademas, los miembros del Comité Ejecutivo comparecieron ante el Parlamento
Europeo, para explicar sus actuaciones a los legisladores, propiciando asi un mejor
conocimiento y una mayor comprension, por parte del publico, de las funciones y las
politicas del Eurosistema (para mas informacion, véase seccién 7 de este capitulo).

En sus intervenciones publicas y a puerta cerrada, asi como en sus reuniones
bilaterales, los miembros del Comité Ejecutivo se guian por un conjunto de
principios rectores, cuyo objetivo es garantizar la integridad de la institucion.

Estas decisiones recientes representan un nuevo paso adelante en el camino hacia
una mayor transparencia.

Nuevo sitio web: explicacion del funcionamiento del BCE

Una manera de conectar con los ciudadanos de toda la zona del euro es a través de
internet. En 2015, el BCE lanz6 un nuevo sitio web para mejorar la navegacion y
hacer que su contenido fuera mas accesible. En una nueva seccién se explican
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temas relevantes en un lenguaje sencillo y utilizando recursos multimedia. Asi, por
ejemplo, un video muestra el funcionamiento de la plataforma T2S para la
liquidacién de valores. En la pagina principal del sitio web del BCE figuran
destacados discursos, notas de prensa y entrevistas a miembros del Comité
Ejecutivo. La cuenta de Twitter del BCE tiene en la actualidad mas de 300.000
seguidores y se utiliza para destacar publicaciones y mensajes clave de los
discursos, mientras que YouTube se usa para publicar videos y Flickr para
fotografias. Ahora, el BCE también esta en Linkedin.

La accesibilidad de las estadisticas ha mejorado gracias a dos nuevas herramientas.
El sitio web «Nuestras estadisticas» se desarrollé en colaboracion con los bancos
centrales nacionales del Eurosistema para facilitar el acceso a las estadisticas
nacionales y de la zona del euro. La aplicacion ECBstatsApp permite acceder a los
datos publicados en el Statistical Data Warehouse del BCE de manera rapida y
sencilla.

Nuevo edificio: inauguracién de la sede del BCE

En marzo se inauguro oficialmente el nuevo edificio del BCE en el emplazamiento
del antiguo mercado mayorista de Francfort. La ceremonia de inauguracién siguio
adelante pese a las protestas anticapitalistas realizadas delante del edificio principal
y por toda la ciudad de Francfort. El edificio dispone de espacio de oficinas con
capacidad para hasta 2.900 empleados, y la sala de reuniones del Consejo de
Gobierno se encuentra en la ultima planta. Durante la construccion y la inauguracion
del edificio, el BCE llevd a cabo un amplio conjunto de actividades y actos
orientados a los medios de comunicacién, como por ejemplo, visitas guiadas al
edificio y una invitacién a una jornada de puertas abiertas.

En la planta s6tano del edificio del ala este, el complejo acoge un monumento
conmemorativo de la deportacion de ciudadanos judios entre 1941 y 1945. El
monumento, un proyecto conjunto de la comunidad judia local y la ciudad de
Francfort del Meno, se inauguré oficialmente en noviembre de 2015.
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Figura 5

El nuevo edificio — datos clave
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1.1

Anexo 1
Marco institucional

Organos rectores y gobierno corporativo del BCE

El Eurosistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) estan
gobernados por los 6rganos rectores del BCE: el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo. El Consejo General es el tercer 6rgano rector del BCE, en tanto existan
Estados miembros de la UE que aun no hayan adoptado el euro. El funcionamiento
de los érganos rectores esta determinado por el Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea, los Estatutos del SEBC y el Reglamento interno correspondiente.
Las decisiones se toman de manera centralizada tanto en el Eurosistema como en
el SEBC. Sin embargo, el BCE y los bancos centrales nacionales (BCN) de la zona
del euro contribuyen conjuntamente, tanto de forma estratégica como operativa, a la
consecucion de los objetivos comunes del Eurosistema, con el respeto debido al
principio de descentralizacion de conformidad con los Estatutos del SEBC.

Consejo de Gobierno

El Consejo de Gobierno es el principal érgano rector del BCE. Esta compuesto por
los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por los gobernadores de los BCN de
los paises de la zona del euro. La ampliacion de la zona del euro para incluir a
Lituania como su 19° pais miembro el 1 de enero de 2015 hizo que se implementara
un sistema de rotacion del derecho de voto de los miembros del Consejo de
Gobierno.

Desde enero de 2015, las reuniones sobre politica monetaria se celebran cada seis
semanas. Las resefas de estas reuniones se publican generalmente con un desfase
de cuatro semanas.

Consejo de Gobierno
Mario Draghi Presidente del BCE

Vitor Constancio Vicepresidente del BCE

7 para mas informacion sobre los Reglamentos internos del BCE, véanse la Decision BCE/2014/1, de 22

de enero de 2004, por la que se maodifica la Decision BCE/2004/2, de 19 de febrero de 2004, por la
que se adopta el Reglamento interno del Banco Central Europeo; la Decisién 2004/2, de 19 de febrero
de 2004, por la que se adopta el Reglamento interno del Banco Central Europeo; DO L 80 de
18.3.2004, p. 33; la Decision BCE/2004/12, de 17 de junio de 2004, por la que se adopta el
Reglamento interno del Consejo General del BCE, DO L 230 de 30.6.2004, p. 61; y la Decision
BCE/1999/7, de 12 de octubre de 1999, relativa al Reglamento interno del Comité Ejecutivo del Banco
Central Europeo, DO L 314 de 8.12.1999, p. 34. Estos reglamentos también pueden consultarse en el
sitio web del BCE.
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Josef Bonnici Gobernador del Central Bank of Malta

Luc Coene Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (hasta el 10 de marzo de 2015)

Benoit Cceuré Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Carlos Costa Gobernador del Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Gobernadora del Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Gobernador del Eesti Pank

Patrick Honohan Gobernador del Central Bank of Ireland (hasta el 25 de noviembre
de 2015)

BoStjan Jazbec Gobernador del Banka Slovenije
Klaas Knot Presidente del De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Gobernador del Central Bank of Ireland (desde el 26 de noviembre
de 2015)

Sabine Lautenschlager Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Erkki Liikanen Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Gobernador del Banco de Espafia

Jozef Maklch Gobernador del Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Ewald Nowotny Gobernador del Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer Gobernador de la Banque de France (hasta el 31 de octubre de
2015)

Peter Praet Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gaston Reinesch Gobernador de la Banque centrale du Luxembourg
limars Rimséviés Gobernador del Latvijas Banka

Jan Smets Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (desde el 11 de marzo de 2015)

Yannis Stournaras Gobernador del Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Presidente del Consejo del Lietuvos bankas

Francois Villeroy de Galhau Gobernador de la Banque de France
(desde el 1 de noviembre de 2015)
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Ignazio Visco Gobernador de la Banca d’ltalia

Jens Weidmann Presidente del Deutsche Bundesbank

Fila anterior (de izquierda a derecha): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine
Lautenschlager, Vitor Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis
Stournaras, Philip R. Lane, Yves Mersch

Fila intermedia (de izquierda a derecha): Benoit Cceuré, Ewald Nowotny, Josef
Bonnici, Jozef Makuch, Luis M. Linde, limars Rim$évicés, Erkki Liikanen

Fila posterior (de izquierda a derecha): Bostjan Jazbec, Peter Praet, Francois
Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas
Vasiliauskas

Nota: Jens Weidmann no estaba presente cuando se tomo la fotografia.

Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo estd compuesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y
otros cuatro miembros nombrados por el Consejo Europeo, por mayoria cualificada,
tras consultar con el Parlamento Europeo y el BCE.

Comité Ejecutivo

Mario Draghi Presidente del BCE

Vitor Constéancio Vicepresidente del BCE

Benoit Cceuré Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Sabine Lautenschlager Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
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Yves Mersch Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Peter Praet Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Fila anterior (de izquierda a derecha): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi
(presidente), Vitor Constancio (vicepresidente)

Fila posterior de (izquierda a derecha): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Cceuré

Consejo General

El Consejo General esta compuesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y
los gobernadores de los BCN de los 28 Estados miembros de la UE.

Consejo General

Mario Draghi Presidente del BCE

Vitor Constancio Vicepresidente del BCE

Marek Belka Presidente del Narodowy Bank Polski
Josef Bonnici Gobernador del Central Bank of Malta
Mark Carney Gobernador del Bank of England

Luc Coene Gobernador del Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (hasta el 10 de marzo de 2015)
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Carlos Costa Gobernador del Banco de Portugal
Chrystalla Georghadji Gobernadora del Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Gobernador del Eesti Pank

Patrick Honohan Gobernador del Central Bank of Ireland (hasta el 25 de noviembre
de 2015)

Stefan Ingves Gobernador del Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu Gobernador del Banca Nationala a Roméaniei

Ivan Iskrov Gobernador del Bvnrapcka HapogHa 6aHka (Banco Nacional de
Bulgaria) (hasta el 14 de julio de 2015)

BoStjan Jazbec Gobernador de la Banka Slovenije
Klaas Knot Presidente del De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Gobernador del Central Bank of Ireland (desde el 26 de noviembre
de 2015)

Erkki Liikanen Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Gobernador del Banco de Espafia

Jozef Maklch Gobernador del Narodné banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy Gobernador del Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Gobernador del Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer Gobernador de la Banque de France (hasta el 31 de octubre de
2015)

Dimitar Radev Gobernador del Bvnrapcka HapogHa 6aHka (Banco Nacional de
Bulgaria) (desde el 15 de julio de 2015)

Gaston Reinesch Gobernador de la Banque centrale du Luxembourg
limars Rimséviés Gobernador del Latvijas Banka

Lars Rohde Gobernador del Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer Gobernador del Ceska narodni banka

Jan Smets Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (desde el 11 de marzo de 2015)

Yannis Stournaras Gobernador del Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas Presidente del Consejo del Lietuvos bankas
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Francois Villeroy de Galhau Gobernador de la Banque de France (desde el 1 de
noviembre de 2015)

Ignazio Visco Gobernador de la Banca d'ltalia
Boris Vuj€i¢ Gobernador del Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Presidente del Deutsche Bundesbank

Fila anterior (de izquierda a derecha): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco,
Vitor Constéancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R.
Lane, Erkki Liikanen

Fila intermedia (de izquierda a derecha): Mugur Constantin Isarescu, Ewald
Nowotny, Josef Bonnici, Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde,
lImars Rim3évics, Dimitar Radev

Fila posterior (de izquierda a derecha): Bostjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe
(Subgobernador del Bank of England), Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets,
Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer,
Stefan Ingves

Nota: Mark Carney, Jens Weidmann y Gyérgy Matolcsy no estaban presentes
cuando se tomo la fotografia.
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Consejo Comité Consejo

de Gobierno Ejecutivo General

Organos rectores del BCE

Banco Central Europeo

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Banco Nacional de Bulgaria)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges Riksbank
Banca d’ltalia
Narodna banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurosistema

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)

Gobierno corporativo

Ademas de los 6rganos rectores, la estructura de gobierno corporativo del BCE
comprende dos comités de alto nivel —el Comité de Auditoria y el Comité
Deontoldgico—, asi como distintos procedimientos de control externo e interno. Esta
estructura se complementa con el Régimen Deontoldgico del BCE, la Decision del
BCE (BCE/2004/11) relativa a las condiciones que rigen las investigaciones en
materia de lucha contra el fraude, y las normas relativas al acceso publico a los
documentos del BCE. Tras el establecimiento del Mecanismo Unico de Supervision
(MUS), los asuntos relacionados con el gobierno corporativo han adquirido adn
mayor relevancia para el BCE.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria del BCE presta apoyo al Consejo de Gobierno brindando
asesoramiento o dando su opinién sobre i) la integridad de la informacién financiera,
ii) la vigilancia de los controles internos, iii) el cumplimiento de la legislacién, la
regulacion y los codigos de conducta aplicables, y iv) el desempefio de las funciones
de auditoria. Su mandato puede consultarse en el sitio web del BCE. Esta presidido
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por Erkki Liikanen y en 2015 estaba compuesto por otros cuatro miembros: Vitor
Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer y Jean-Claude Trichet.

Comité Deontolégico

Con el fin de asegurar una aplicaciéon adecuada y uniforme de los diferentes codigos
de conducta de los 6rganos que participan en los procesos de toma de decisiones
del BCE, el Comité Deontoldgico, que empezo a estar operativo tras el
nombramiento de sus miembros en el segundo trimestre de 2015, ofrece
asesoramiento y orientacion en asuntos éticos a los miembros del Consejo de
Gobierno, el Comité Ejecutivo y el Consejo de Supervision. Su mandato puede
consultarse en el sitio web del BCE. Esta presidido por Jean-Claude Trichet y
compuesto por otros dos miembros externos: Klaus Liebscher y Hans Tietmeyer.

Procedimientos de control externo e interno
Procedimientos de control externo

Los Estatutos del SEBC prevén dos procedimientos de control externo,
concretamente, el auditor externo, nombrado con arreglo a un sistema de rotacion
por un periodo de cinco afos para auditar las cuentas anuales del BCE, y el
Tribunal de Cuentas Europeo, que examina la eficiencia operativa de la gestion del
BCE.

Procedimientos de control interno

El sistema de controles internos establecido en el BCE consta de tres niveles: i) los
controles de gestion, ii) diversas funciones de vigilancia de riesgos y del
cumplimiento vy iii) una auditoria independiente de aseguramiento.

La estructura de control interno del BCE se basa en un planteamiento funcional
segun el cual cada unidad organizativa (seccion, division, direccion o direccién
general) es responsable de la gestion de sus propios riesgos, asi como de asegurar
la eficacia y la eficiencia de sus operaciones.

Las funciones de vigilancia comprenden mecanismos de seguimiento y
procedimientos eficaces para lograr un control adecuado de los riesgos financieros y
operacionales. Este segundo nivel de control se ejerce a través de las funciones
internas del BCE (como la funcién presupuestaria y de control, de gestién del riesgo
operacional y financiero, de control de calidad de la supervisién bancaria o de
cumplimiento) y/o, segun corresponda, de los Comités del Eurosistema/SEBC (por
ejemplo, el Comité de Desarrollo Organizativo, el Comité de Gestién de Riesgos y el
Comité de Presupuestos).

Ademas, con independencia de la estructura de control interno y del seguimiento de
los riesgos que lleva a cabo el BCE, su funcién de auditoria interna realiza
auditorias bajo la responsabilidad directa del Comité Ejecutivo, de conformidad con
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el Estatuto de Auditoria del BCE. Las actividades de auditoria interna del BCE
observan las Normas Internacionales para el Ejercicio Profesional de la Auditoria
Interna establecidas por el Instituto de Auditores Internos. Asimismo, el Comité de
Auditores Internos, integrado por expertos en auditoria interna del BCE, los BCN y
las autoridades nacionales competentes, contribuye a la consecucion de los
objetivos del Eurosistema y del MUS.

Régimen Deontologico del BCE

El Régimen Deontologico del BCE se compone del Cédigo de Conducta de los
miembros del Consejo de Gobierno, el Cédigo suplementario de criterios éticos
aplicable a los miembros del Comité Ejecutivo, el Codigo de Conducta de los
miembros del Consejo de Supervision y el Reglamento del personal del BCE. Este
régimen establece normas éticas y principios rectores para garantizar que se
alcancen los niveles mas elevados de integridad, competencia, eficiencia y
transparencia en el desempefio de las tareas del BCE.

Medidas de lucha contra el fraude y el blanqueo de capitales

El Parlamento Europeo y el Consejo de la UE adoptaron un Reglamento que prevé,
entre otras medidas, la investigacion interna por la Oficina Europea de Lucha contra
el Fraude (OLAF, en sus siglas en inglés) de posibles fraudes en las instituciones,
érganos, oficinas y agencias de la UE. En 2004, el Consejo de Gobierno aprobé el
marco juridico relativo a las condiciones que rigen las investigaciones que la OLAF
efectue en el BCE en materia de lucha contra el fraude, la corrupcion y toda
actividad ilegal. Ademas, en 2007, el BCE establecié sus programas internos de
lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo. Estos
programas se complementan con un sistema de informacion interna para garantizar
que toda la informacién pertinente sea recopilada de forma sistematica y
comunicada debidamente al Comité Ejecutivo.

Acceso a los documentos del BCE

La Decisién del BCE relativa al acceso publico a los documentos del BCE” es
acorde con los objetivos y normas aplicados por otras instituciones y organismos de
la UE en lo que respecta al acceso publico a sus documentos. Esta decision
aumenta la transparencia al tiempo que respeta la independencia del BCE y de los
BCN y garantiza la confidencialidad de determinadas cuestiones relacionadas con el
desempernio de las tareas del BCE. En 2015 se introdujeron nuevas modificaciones
en el régimen de acceso publico a los documentos del BCE para tener en cuenta las
nuevas actividades relacionadas con el MUS.

S Decision BCE/2004/3, de 4 de marzo de 2004, relativa al acceso publico a los documentos del Banco

Central Europeo, DO L 80 de18.3.2004, p. 42, en su versién modificada.
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Con el fin de reafirmar su compromiso con la transparencia y la rendicion de
cuentas, el BCE decidi6 publicar, a partir de febrero de 2016 y con un desfase de
tres meses, los calendarios de las reuniones de cada uno de los miembros del
Comité Ejecutivo. Asimismo, estos se comprometieron a seguir los principios
rectores de la comunicacion externa para garantizar la igualdad de condiciones y un
trato equitativo a las partes interesadas (para mas informacion, véase seccion 8 del
capitulo 2).

Oficina de Cumplimiento y Gobernanza

En una nueva muestra del firme compromiso del BCE con la buena gobernanza y
los niveles mas elevados de ética profesional, en enero de 2015, el Comité Ejecutivo
establecio una Oficina de Cumplimiento y Gobernanza (CGO, en sus siglas en
inglés) especializada. La CGO, que depende directamente del presidente del BCE,
apoya al Comité Ejecutivo en la proteccion de la integridad y la reputacién del BCE,
promueve estandares de conducta ética y refuerza la rendicion de cuentas y la
transparencia del BCE. Asimismo, para mejorar la coherencia general y la eficacia
del marco de gobierno corporativo del BCE, la CGO desempeiia las funciones de
secretaria del Comité de Auditoria y del Comité Deontoldgico del BCE y actia como
punto de enlace para el Defensor del Pueblo Europeo y la OLAF.
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Anexo 2
Comités del Eurosistema/SEBC

Los comités del Eurosistema/SEBC han seguido desempefiando un importante
papel asistiendo a los 6rganos rectores del BCE en el ejercicio de sus funciones. A
solicitud tanto del Consejo de Gobierno como del Comité Ejecutivo, han brindado
asesoramiento en sus respectivos ambitos de competencia y han facilitado el
proceso de toma de decisiones. La participacion en los comités suele estar
restringida a empleados de los bancos centrales del Eurosistema. Sin embargo, los
BCN de los Estados miembros que ain no han adoptado el euro asisten a las
reuniones de los comités cuando se abordan cuestiones que entran en el ambito de
competencias del Consejo General. Ademas, cuando se tratan asuntos relacionados
con la supervision bancaria, los comités involucrados adaptan su composicion,
estando representados los Estados miembros participantes en el MUS por un
miembro del banco central y un miembro de la autoridad nacional competente. Si
procede, otros organismos competentes también pueden ser invitados a las
reuniones de los comités.

Comités del Eurosistema/SEBC, Comité de Presupuestos y Conferencia de
Recursos Humanos, y sus presidentes (a 1 de enero de 2016)

Comité de Contabilidad y Renta Monetaria (AMICO)

Comité de Operaciones de Mercado (MOC)

Comité de Billetes (BANCO) Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Control (COMCO) Comité de Desarrollo Organizativo (ODC)

Comité de Comunicacion del

Eurosistema/SEBC (ECCO) Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (PSSC)

Comité de Estabilidad Financiera (FSC)

Comité de Gestion de Riesgos (RMC)

Comité de Tecnologias de la Informacion (ITC) Comité de Estadisticas (STC)

Comité de Auditores Internos (IAC) Comité de Presupuestos (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Comité de Relaciones Internacionales (IRC) Conferencia de Recursos Humanos (HRC)
Steven Keuning

Comité de Asuntos Juridicos (LEGCO)
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Existen otros dos comités. El Comité de Presupuestos presta asistencia al Consejo
de Gobierno en asuntos relacionados con el presupuesto del BCE, mientras que la
Conferencia de Recursos Humanos es un foro de intercambio de experiencias,
conocimientos e informacion entre los bancos centrales del Eurosistema/SEBC en el
ambito de la gestion de los recursos humanos.
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Organigrama del BCE (a 1 de enero de 2016)

Anexo 3
Organizacion y Recursos Humanos

Direccion General

de Administracién

Werner Studener

Subdirector: Klaus Riemke

Divisiones:

- Contabilidad y Adquisiciones

- Equipamiento y Mantenimiento

- Estados Financieros y
Normativa Contable

- Seguridad

- Servicios Administrativos

Direccion de Billetes
Ton Roos

Divisiones:

- Desarrollo de Moneda
- Gestion de Moneda

Direccion General

de Comunicacién

Christine Graeff

Subdirector: Thierry Bracke

Subdirector: Cornelia Lotze

Divisiones:

- Comunicacion Digital y Web

- Informacion

- Relaciones con los Medios
de Comunicacion Globales

- Servicios Linguisticos

Asesoria del Comité Ejecutivo
Frank Smets

Direccion General
de Economia
Wolfgang Schill
Subdirector: Hans-Joachim
Klockers
- Direccién de
Evolucién Econémica
Hans-Joachim Kléckers
Divisiones:
- Convergencia y
Competitividad
- Politicas Fiscales
- Precios y Costes
- Producto y Demanda
- Seguimiento de Paises
- Direccién de Politica
Monetaria
Massimo Rostagno
Divisiones:
- Analisis Monetario
- Estrategia de Politica
Monetaria
- Mercados de Capitales
y Estructura Financiera

Secretaria de la JERS
Francesco Mazzaferro?
Subjefe: Tuomas Peltonen

Direccion General de
Recursos Humanos,
Presupuesto y Organizacion
Steven Keuning

Subdirector: Peter Rennpferdt

Comité Ejecutivo

Divisiones

Divisiones:

- Contratacion y Remuneraciones

- Politicas de Recursos Humanos
y Relaciones con el Personal

- Presupuestos, Control y
Organizacion

Direccion General de

Sistemas de Informacién

Koenraad De Geest

Subdirector: Magi Clavé Badia

Subdirector: Dirk Robijns

Divisiones:

- Aplicaciones Analiticas

- Aplicaciones Operativas

- Gobernanza de Tl y Relaciones
con Clientes

- Infraestructura y Operaciones

- Seguridad y Arquitectura

- Sistemas Corporativos

Direccion de Auditoria
Interna

Klaus Gressenbauer
Divisiones:

- Actividades de Auditoria |
- Actividades de Auditoria Il

Direccién General de Relaciones

Internacionales y Europeas

Frank Moss

Subdirector: Gilles Noblet

Divisiones:

- Andlisis de Politica Internacional

- Evolucién Econémica Exterior

- Instituciones y Foros de la UE
(incluye la Oficina de
Representacion del BCE en
Bruselas)

- Relaciones y Cooperacion
Internacionales

- Representacion del BCE en
Washington, D.C.

Direccion General de
Servicios Juridicos
Chiara Zilioli
Subdirector: Christian
Kroppenstedt

Informa al Comité Ejecutivo a través del Presidente.
Informa al presidente del BCE en su calidad de presidente de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS).

Divisiones:

- Derecho Financiero

- Derecho Institucional®
- Legislacion

- Normativa Supervisora

Direccién General de Politica

Macroprudencial y Estabilidad

Financiera

Sergio Nicoletti Altimari

Subdirector: John Fell

Divisiones:

- Politicas Macrofinancieras

- Regulacion Financiera

- Seguimiento de la Estabilidad
Financiera

- Vinculos Macrofinancieros

Direccion

de Gestion de Riesgos
Carlos Bernadell
Divisiones:

- Analisis de Riesgos

- Estrategia de Riesgos

Direccion General
de Secretaria
Pedro Gustavo Teixeira®
Divisiones:
- Secretaria
- Servicios de Gestion de la
- Informacion
- Oficina de Cumplimiento
y Gobernanza
Roman Schremser®

Direccién General

de Pagos e Infraestructura

de Mercado

Marc Bayle

Subdirector: Pierre Petit

Divisiones:

- Desarrollo de Infraestructura
de Mercado

- Gestion de Infraestructura de
Mercado

- Integracion de Mercados

- Vigilancia

Direccion General de

Operaciones de Mercado

Ulrich Bindseil

Subdirector: Roberto Schiavi

Divisiones:

- Andlisis de Operaciones de
Mercado

- Mercado Monetario y Liquidez

- Operaciones Internacionales y
en los Mercados de Bonos

- Servicios de Operaciones
Financieras

- Sistemas de Operaciones de
Mercado

Direccion General de Estudios
Luc Laeven

Subdirector: Philipp Hartmann
Divisiones:

- Estudios de Politica Monetaria
- Estudios Financieros

Secretario del Comité Ejecutivo, del Consejo de Gobierno y del Consejo General.

1)
2)
3) Incluye la funcién de proteccion de datos.
4)
5)

Informa al Comité Ejecutivo a través del Presidente sobre cuestiones de cumplimiento.
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Direccién General

de Estadistica

Aurel Schubert

Subdirector: Werner Bier

Divisiones:

- Desarrollo y Coordinacion
Estadistica

- Estadisticas Exteriores

- Estadisticas Macroeconémicas

- Estadisticas Monetarias y
Financieras

- Estadisticas de Supervisién

- Servicios de Informacion
Estadistica

Direccion de Secretaria del
Consejo de Supervision
Petra Senkovic

Direccién General de
Supervisién Microprudencial |
Stefan Walter
Subdirector: Patrick Amis
Subdirector: Margarita Delgado
Divisiones:
- Supervision de Entidades

de Crédito Significativas |
- Supervision de Entidades

de Crédito Significativas Il
- Supervision de Entidades

de Crédito Significativas IlI

- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas IV
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas V'
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas VI
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas VII

Direccion General de
Supervisién Microprudencial Il
Ramén Quintana
Subdirector: Paolo Corradino
Subdirector: Rolf Klug
Divisiones:
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas VIII
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas IX
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas X
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas XI|
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas XII
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas XII|
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas XIV
- Supervision de Entidades
de Crédito Significativas XV

Direccion General de

Supervisién Microprudencial Il

Jukka Vesala

Subdirectora: Linette Field

Divisiones:

- Apoyo Analitico y Metodolégico

- Vigilancia Institucional y Sectorial

- Vigilancia Supervisora y
Relaciones con ANC

Direccion General de

Supervisién Microprudencial IV

Korbinian Ibel

Subdirector: Frangois-Louis

Michaud

Subdirector: Giuseppe Siani

Divisiones:

- Andlisis de Riesgos del MUS

- Autorizaciones

- Control de Calidad Supervisora

- Desarrollo de Metodologia y
Normas

- Ejecucion y Sanciones

- Gestion de Crisis

- Inspecciones In Situ
Centralizadas

- Modelos Internos

- Planificacion y Coordinacion de
Programas de Examen
Supervisor

- Politicas Supervisoras
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Recursos Humanos en el BCE

Tras la introduccién del Mecanismo Unico de Supervision (MUS) en 2014, el BCE
llevo a cabo una revision exhaustiva de sus practicas y procedimientos organizativos
internos en 2015. Las opiniones del personal se recabaron mediante una encuesta a
todos los empleados de la institucion. Se cre6 el puesto de director general de
servicios (CSO, en sus siglas en inglés) con el fin de mejorar la coordinacion entre
las funciones de apoyo y facilitar en mayor medida la adaptacién de los servicios de
apoyo a las necesidades de la institucion en su conjunto. El director general de
servicios es responsable de la gestion de asuntos relacionados con los servicios
administrativos, los servicios de tecnologias de la informacién, los recursos
humanos, el presupuesto y el area financiera. El director general de servicios
informa al Comité Ejecutivo a través del presidente y asistira habitualmente a las
reuniones del Comité Ejecutivo.

A 31 de diciembre de 2015, la plantilla aprobada del BCE en términos de puestos de
trabajo equivalentes a jornada completa ascendia a 2.650 empleados, en
comparacion con 2.622 empleados a finales de 2014. El numero real de empleados,
en términos de equivalentes a jornada completa, ascendia a 2.871 (frente a 2.577 a
31 de diciembre de 2014)”®. En 2015 se ofrecieron 279 nuevos contratos de
duracion determinada (convertibles o no convertibles en indefinidos) y se
suscribieron 246 contratos de corta duracion, ademas de algunas proérrogas, para
cubrir ausencias inferiores a un ano. Durante 2015, el BCE siguio ofreciendo
contratos de corta duracion por periodos de hasta 36 meses a empleados de los
BCN y de organismos internacionales. A 31 de diciembre de 2015 habia 226
empleados procedentes de los BCN y de organismos internacionales trabajando en
el BCE con diversos cometidos, un 50% mas que a finales de 2014. En septiembre
de 2015, el BCE acogi6 a diez participantes en su décimo programa de graduados,
y a 31 de diciembre de 2015 contaba con 273 becarios (un 76% mas que en 2014).
Asimismo, el BCE concedi6 cuatro becas de investigacion en el marco del programa
Wim Duisenberg Research Fellowship, al que pueden acceder economistas de
prestigio, y cinco becas para jovenes investigadores en el contexto de su programa
Lamfalussy Fellowship.

En mayo de 2015 se realizd una encuesta entre todos los empleados del BCE con
una tasa de participacion del 90%. Como resultado de la encuesta se elaboraron
planes de accién a escala de la instituciéon y de las areas de negocio. Las areas mas
importantes del plan fueron las siguientes: «carrera profesional», «gestion del
desemperio», «colaboracioén e intercambio de informacion», «recursos y carga de
trabajo, trabajo bajo presion y estrés», y «apertura y equidad». El plan de accién
para el BCE en su conjunto estaba estrechamente vinculado a una revision de la
operativa interna del BCE dirigida a optimizar los procesos, los procedimientos y las
estructuras a fin de potenciar la fortaleza y la agilidad de la institucion, y aspiraba a
asegurar una cultura de trabajo sostenible.

6 Ademas de los contratos para la cobertura de puestos de plantilla (equivalentes a jornada completa),

esta cifra incluye los contratos de corta duracion suscritos con empleados de los BCN y de organismos
internacionales y los contratos firmados con los participantes en el programa de graduados.
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El BCE continué apoyando las necesidades de conciliacion de la vida laboral y
familiar de su personal. A finales de 2015, 257 empleados trabajaban a tiempo
parcial (259 a finales de 2014) y 36 disfrutaban de excedencias por cuidado de
hijo/a (29 a finales de 2014). En 2015, en torno a 846 empleados realizaba sus
tareas en régimen de teletrabajo al menos una vez al mes, en promedio.

El desarrollo profesional siguié ocupando un lugar destacado en el plan de recursos
humanos del BCE en 2015 con la puesta en marcha del programa de becas del
MUS y con la continuacién del desarrollo de programas de formacién relacionados
con el MUS y el compromiso de llevar a cabo un programa de mentoring de caracter
inclusivo y permanente con el fin de apoyar el desarrollo profesional de empleados
que hayan alcanzado el nivel maximo de su banda salarial y de ayudar a la
institucion a lograr sus objetivos de diversidad de género.

Tras alcanzar una proporcion del 24% de los puestos de direccion y del 19% de los
puestos de alta direccion ocupados por mujeres a finales de 2014, el BCE logré sus
objetivos de género provisionales fijados para finales de 2015. Desde la introduccion
de objetivos de género (un 35% de mujeres en puestos de direccién y un 28% en
puestos de alta direccion para finales de 2019) en junio de 2013 y de un plan de
accion especifico, este tema ha ocupado un lugar destacado en los objetivos del
plan del BCE, cuyo objetivo es identificar, desarrollar y promover el talento
femenino.

Figura 6
Porcentaje de mujeres en puestos de direccion

Programa Women in
leadership BCE
100

Programa de mentoring
112 tutelados
81 mentores

Embajadores de la diversidad

24 mujeres
24 hombres

Porcentaje de candidatos

seleccionados en campanas de

contratacion del BCE
48% mujeres
52% hombres

Total directivos

Objetivo para finales
de 2019

35%

Objetivo provisional para
finales de 2017

29%

Cifra real a finales de 2015

24%

Objetivo provisional para
finales de 2015

23%

Alta direccién

Objetivo para finales
de 2019

28%

Objetivo provisional para
finales de 2017

24%

Cifra real a finales de 2015

19%

Objetivo provisional para
finales de 2015

19%

Fuente: BCE.

Aunque la organizacion crecio ligeramente, a lo largo del afio, 53 empleados con
contratos indefinidos o de duracion determinada renunciaron o se jubilaron en 2015
(el mismo numero que en 2014) y finalizaron 217 contratos de corta duracion.
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3.1

Informe de gestion correspondiente al
ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2015

Objeto del informe de gestion del BCE

Este informe de gestion es parte integral de la informacion financiera anual del BCE.
En él se presenta informacion sobre la actividad del BCE, su marco operativo y el
impacto de las operaciones del BCE en sus estados financieros.

También se presenta informacion sobre los procesos principales relacionados con la
elaboracion de los estados financieros del BCE. Dado que las actividades y
operaciones del BCE se realizan en apoyo de sus objetivos de politica monetaria,
los resultados financieros del BCE deben considerarse conjuntamente con sus
medidas de politica monetaria. Por tanto, este informe también incluye informacién
sobre los riesgos principales a que esta expuesto el BCE y sobre como les afectan
sus operaciones, asi como sobre los recursos financieros disponibles y el impacto
de las actividades clave del BCE en sus estados financieros.

Objetivos y funciones principales

El objetivo primordial del BCE es mantener la estabilidad de precios. Sus funciones
principales, descritas en los Estatutos del SEBC, comprenden la ejecucién de la
politica monetaria de la Union Europea, la realizacion de operaciones de cambio de
divisas, la gestion de las reservas oficiales de divisas de los paises de la zona del
euro y la promocion del buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Asimismo, el BCE es responsable del funcionamiento eficaz y coherente del
Mecanismo Unico de Supervision (MUS), con el objetivo de llevar a cabo una
supervision bancaria intrusiva y eficaz, que contribuya a la seguridad y solidez del
sistema bancario y a la estabilidad del sistema financiero de la Unién Europea.

Procesos principales

El proceso de elaboracion de las Cuentas Anuales del BCE esta relacionado con
una serie de actividades fundamentales.

Controles en las unidades organizativas

Dentro de la estructura de control interno del BCE, cada area de negocio es
responsable de gestionar sus propios riesgos operacionales y de aplicar controles
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3.2

3.3

para asegurar la eficacia y eficiencia de sus operaciones y la exactitud de la
informacion que se incluira en los estados financieros del BCE. La responsabilidad y
la obligacion de rendir cuentas en materia presupuestaria recaen principalmente en
cada area de negocio.

Procesos presupuestarios

La Division de Presupuestos, Control y Organizacion (BCO) de la Direccion General
de Recursos Humanos, Presupuesto y Organizaci()n1 elabora el marco de
planificacion estratégica de los recursos del BCE, y prepara y vigila su aplicacion,
asi como el presupuesto operativo correspondiente. Estas tareas se llevan a cabo
en cooperacion con las areas de negocio, aplicando el principio de separacion?, y el
resultado se refleja en los programas de trabajo anuales de las divisiones. La BCO
también realiza tareas de planificacion y control de los recursos, analisis coste-
beneficio y andlisis de inversiones para el BCE y para los proyectos del SEBC. Todo
gasto previsto en los presupuestos acordados es supervisado periddicamente por el
Comité Ejecutivo3, con el asesoramiento de la BCO, y por el Consejo de Gobierno,
asistido por el Comité de Presupuestos (BUCOM). De conformidad con lo dispuesto
en el articulo 15 del Reglamento interno, el BUCOM asiste al Consejo de Gobierno
realizando una evaluacion de las propuestas de presupuesto anual del BCE y de las
solicitudes de fondos presupuestarios adicionales del Comité Ejecutivo, antes de
someterlas a la aprobacion del Consejo de Gobierno.

Funciones de vigilancia de los riesgos financieros

La Direccion de Gestion de Riesgos se encarga de proponer normas y
procedimientos que aseguren un adecuado nivel de proteccion frente a los riesgos
financieros a) del Eurosistema, incluido el BCE, en la ejecucion de las operaciones
de politica monetaria, y b) del BCE, en la gestidon de sus reservas exteriores,
tenencias de oro y carteras de inversion denominadas en euros. La Direccion de
Gestion de Riesgos también evalua y propone mejoras en los marcos operativos de
las politicas monetaria y cambiaria del Eurosistema desde una perspectiva de
gestion de riesgos. Asimismo, el Comité de Gestion de Riesgos (RMC), en el que
participan expertos de los bancos centrales del Eurosistema, asiste a los 6rganos
rectores para garantizar un grado apropiado de proteccion del Eurosistema. Para
ello gestiona y controla los riesgos financieros que se derivan de las operaciones de
mercado, en el contexto tanto de las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema, como de la cartera de reservas exteriores del BCE. Con respecto a
estas actividades, el RMC contribuye al seguimiento, la medicion y la comunicacién

En 2016, la BCO pasara a formar parte de la recién creada Direccion General de Presupuesto y
Finanzas.

El principio de separacion se refiere al requisito establecido en el Reglamento del MUS, por el cual el
BCE lleva a cabo sus tareas de supervision sin perjuicio, y con independencia, de sus demas
funciones, incluidas las de politica monetaria.

A partir de 2016, el recién nombrado Director General de Servicios también desempefiara un papel
activo en el seguimiento de los presupuestos.
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3.4

3.5

de los riesgos financieros del balance del Eurosistema, y a la definicion y el analisis
de las metodologias y marcos correspondientes.

Gestion de cartera

ElI BCE mantiene dos tipos de carteras de inversion: la cartera de inversiéon de
reservas exteriores, denominada en dolares estadounidenses y yenes japoneses, y
una cartera de inversion de recursos propios, denominada en euros. Asimismo, los
fondos relacionados con los planes de pensiones del BCE se invierten en una
cartera gestionada externamente. EI BCE también mantiene valores denominados
en euros adquiridos con fines de politica monetaria en el contexto del programa para
los mercados de valores (SMP), el programa de compras de bonos de titulizacién de
activos (ABSPP), el programa de compras de valores publicos (PSPP) y los tres
programas de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP).

Elaboracion de las cuentas financieras del BCE

El Comité Ejecutivo prepara las Cuentas Anuales del BCE de acuerdo con la
normativa contable establecida por el Consejo de Gobierno®.

La Division de Estados Financieros y Normativa Contable de la Direccion General
de Administracion® se encarga de elaborar las Cuentas Anuales en colaboracién con
otras areas de negocio y vela por que toda la documentacién conexa se presente a
su debido tiempo a los auditores externos y a los drganos rectores. Los procesos de
informacion financiera y las Cuentas Anuales del BCE pueden estar sujetos a
auditorias internas. Las actividades de auditoria interna del BCE observan las
Normas Internacionales para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna
establecidas por el Instituto de Auditores Internos. Los informes de la Direccion de
Auditoria Interna, que pueden incluir recomendaciones de auditoria dirigidas a las
areas de negocio, se remiten al Comité Ejecutivo.

Asimismo, las Cuentas Anuales del BCE son auditadas por auditores externos
independientes, recomendados por el Consejo de Gobierno y aprobados por el
Consejo de la UE. Los auditores externos examinan los libros y la contabilidad del
BCE vy tienen pleno acceso a toda la informacion relativa a sus operaciones®. La
responsabilidad de los auditores externos es expresar una opinidn sobre si las
Cuentas Anuales ofrecen una imagen fiel de la situacion financiera del BCE y de los
resultados de sus operaciones, de conformidad con la normativa contable
establecida por el Consejo de Gobierno. A este respecto, los auditores externos
evaluan la adecuacion de los controles internos aplicados en la preparacion y

Véase el apartado sobre normativa contable.

A partir de 2016, la Divisién de Estados Financieros y Normativa Contable pasara a formar parte de la
recién creada Direccién General de Presupuesto y Finanzas.

Para fortalecer la seguridad del publico sobre la independencia de los auditores externos del BCE, se
aplica el principio de rotacion de las empresas de auditoria cada cinco afios.
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presentacion de las Cuentas Anuales, asi como la idoneidad de las normas
contables utilizadas.

El Comité de Activos y Pasivos del BCE, formado por representantes de las
funciones de operaciones de mercado, contabilidad, estados financieros, gestion de
riesgos y presupuesto del BCE, supervisa y evalla sistematicamente todos los
factores que pueden influir en el balance y en la cuenta de pérdidas y ganancias del
BCE. Examina las Cuentas Anuales y la documentacién conexa antes de su
presentacion al Comité Ejecutivo para su aprobacion.

Una vez que el Comité Ejecutivo ha autorizado su publicacion, las Cuentas Anuales,
junto con la opinién del auditor externo y toda la documentacion pertinente, son
remitidas al Comité de Auditoria para su examen antes de someterlas a la
aprobacion del Consejo de Gobierno. El Comité de Auditoria presta asistencia al
Consejo de Gobierno en el ejercicio de sus responsabilidades relativas a la
integridad de la informacion financiera y la vigilancia de los controles internos. En
este contexto, el Comité de Auditoria evalla las Cuentas Anuales del BCE y estudia
si ofrecen una imagen fiel y se elaboraron con arreglo a las normas contables
aprobadas. Ademas, analiza cualquier aspecto importante relacionado con la
informacion contable o financiera que pudiera tener un impacto en los estados
financieros del BCE.

Las Cuentas Anuales del BCE son aprobadas por el Consejo de Gobierno en
febrero y publicadas inmediatamente después junto con el informe de gestion y el
balance anual consolidado del Eurosistema.

Gestion de riesgos

La gestion de riesgos es un componente fundamental de las actividades del BCE y
se realiza mediante un proceso continuado de identificacion, valoracion, mitigacion y
vigilancia de los riesgos. El cuadro que figura a continuacion presenta los riesgos
principales a que esta expuesto el BCE, sus fuentes y las estrategias de gestién de
riesgos que aplica.
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Riesgos a que esta expuesto el BCE

Riesgo (O]l hIhits} Tipo de riesgo

Fuente de riesgo

Marco de control de
riesgos

J

Riesgo de impago

Riesgo de incurrir en pérdidas financieras
debido a un «evento de impago»
originado por el incumplimiento por un
deudor (entidad de contrapartida o

. emisor) de sus obligaciones financieras en
Riesgo el plazo establecido
de crédito

tenencias de reservas
exteriores

« cartera de inversion
denominada en euros
tenencias de valores
mantenidos en relacion
con operaciones de
politica monetaria

Riesgo de migracion
Riesgo de incurrir en pérdidas financieras
debido a una revision del precio de los

activos financieros tras un deterioro de su
calidad o calificacion crediticias

Riesgos de divisas y de materias primas
Riesgos de incurrir en pérdidas financieras
en a) posiciones denominadas en moneda
extranjera, debido a fluctuaciones de los
tipos de cambio, y en b) carteras de
materias primas, debido a fluctuaciones de
sus precios de mercado

Riesgos
financieros

tenencias de reservas
exteriores

« cartera de inversion
denominada en euros

tenencias de reservas
exteriores
« tenencias de oro

v criterios de admisibilidad
v diligencia debida

v limites de exposicion

v’ aportacién de garantias

v diversificacion

v vigilancia de los riesgos

v diversificacién de carteras

v’ cuentas de revalorizacion

v vigilancia de los riesgos

~

financieros

entre distintas divisas y oro

de oro y moneda
extranjera

financieros

Riesgo
de mercado

Riesgo de tipo de interés
Riesgo de incurrir en pérdidas financieras
debido a a) un descenso del valor de los
instrumentos financieros a precios de
mercado, o b) un impacto negativo sobre
los ingresos netos por intereses como
resultado de variaciones adversas de los
tipos de interés

Riesgo de liquidez

Riesgo de incurrir en pérdidas financieras por la
imposibilidad de liquidar un activo a su valor de mercado
vigente en un marco temporal adecuado

Riesgos operacionales
Riesgo de un impacto negativo en la situacion financiera, la actividad o la
reputacion debido a acciones u omisiones de empleados, a normas o

dotaciones deficientes de personal, al fallo o la aplicacion inadecuada de
procesos operativos o de gobernanza interna, al fallo de sistemas de los
gue dependan procesos, 0 a acontecimientos externos, como catastrofes
naturales o ataques externos

tenencias de reservas
exteriores

« cartera de inversion
denominada en euros
tenencias de valores
mantenidos en relacion
con operaciones de
politica monetaria

v

tenencias de reservas
exteriores

v
v

v politicas de asignacién de

v’ cuentas de revalorizacion
v limites de riesgo de

v vigilancia de los riesgos

activos

mercado

financieros

politicas de asignacion de
activos

limites de liquidez
vigilancia de los riesgos
financieros

J

empleados, dotacién de
personal, normas de
personal

gobernanza interna y
procesos operativos
sistemas
acontecimientos
externos

v  identificacion, evaluaciénx

v orientacion sobre la

v’ matriz de riesgos
v marco de gestion de la

respuesta, comunicacion
y vigilancia de riesgos
operacionales

politica de tolerancia al
riesgo

continuidad operativa /

4.1 Riesgos financieros

Los riesgos financieros se derivan de las actividades basicas del BCE y de las
exposiciones que de ellas resultan. EI BCE decide su asignacion de activos y aplica
marcos adecuados de gestion de riesgos y diligencia debida, teniendo en cuenta los
objetivos y fines de las distintas carteras y las exposiciones financieras, asi como las
preferencias de riesgo de sus 6rganos rectores.
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Los riesgos financieros pueden cuantificarse empleando diversas medidas. EI BCE
aplica técnicas de estimacion de riesgos desarrolladas internamente, basadas en un
marco conjunto de simulacion del riesgo de mercado y de crédito. Los conceptos,
técnicas y supuestos basicos de modelizacion en que se basan las medidas de
riesgo siguen los estandares del mercado. Para obtener un conocimiento integral de
los posibles eventos de riesgo que podrian observarse con diferentes frecuencias y
distintos niveles de gravedad, el BCE emplea dos tipos de medidas estadisticas: el
valor en riesgo (VaR) y el valor en riesgo condicional’, calculados para una gama de
niveles de confianza. También se utilizan analisis de sensibilidad y de escenarios de
tension para comprender mejor y complementar las estimaciones estadisticas del
riesgo.

Los riesgos financieros, medidos por el VaR con un nivel de confianza del 95 % para
un horizonte de un afio (VaR95 %), a que el BCE estaba expuesto a 31 de
diciembre de 2015 en razén de sus activos financieros ascendian a un total de 10
mm de euros, cifra 1,4 mm de euros superior a los riesgos agregados estimados a
31 de diciembre de 2014. Este incremento se debe principalmente al aumento del
valor de mercado de los activos exteriores de reserva del BCE y, en consecuencia,
de su exposicion al riesgo cambiario, tras la apreciacion del dolar estadounidense y
del yen japonés frente al euro en 2015.

Riesgo de credito

Los controles de riesgos y los limites que el BCE utiliza para determinar su
exposicion al riesgo de crédito varian en funcion del tipo de operacién, de acuerdo
con la politica o los objetivos de inversion de las distintas carteras y con las
caracteristicas de riesgo de los activos subyacentes.

El riesgo de crédito derivado de las tenencias de reservas exteriores del BCE es
minimo debido a que se invierten principalmente en activos de elevada calidad
crediticia.

Las tenencias de oro del BCE no estan sujetas a riesgo de crédito ya que el oro no
se presta a terceros.

La finalidad de la cartera de inversién denominada en euros es proporcionar
ingresos al BCE para ayudar a cubrir sus gastos operativos, manteniendo el capital
invertido. Las consideraciones de rentabilidad tienen, por tanto, un peso
relativamente mayor en la asignacion de activos y en el sistema de control de
riesgos de estas tenencias que en el caso de las reservas exteriores del BCE. Pese

El valor en riesgo (VaR) se define como el umbral maximo de pérdidas potenciales para una cartera de
activos financieros, que, conforme a un modelo estadistico, no se superara con una probabilidad dada
(nivel de confianza) durante un horizonte de riesgo determinado. El valor en riesgo condicional es una
medida de riesgo coherente y mas conservadora que el VaR para un mismo horizonte y nivel de
confianza, dado que mide las pérdidas medias ponderadas por la probabilidad en los escenarios mas
pesimistas que superan el umbral del VaR. Las pérdidas se definen en este contexto como la
diferencia entre el valor neto de las carteras del BCE declarado en el balance al inicio del horizonte
analizado y los valores simulados al final del mismo.
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4.1.2

a ello, el riesgo de crédito en relacidon con estas tenencias se mantiene en niveles
moderados.

El riesgo de crédito de los valores mantenidos con fines de politica monetaria esta
dentro de los niveles de tolerancia del BCE como resultado de las técnicas de
gestion de riesgos aplicadas. El riesgo de migracion asociado a los valores
adquiridos con fines de politica monetaria no afecta directamente a las cuentas
financieras del BCE ya que se valoran a coste amortizado sujeto a deterioro, por lo
que no se revalorizan a precios de mercado. No obstante, pueden estar sujetos a
riesgo de impago y un deterioro de su calidad crediticia puede afectar a las cuentas
financieras del BCE tras el proceso periddico de analisis y reconocimiento del
deterioro.

Riesgo de mercado

Los principales tipos de riesgo de mercado a que esta sujeto el BCE al gestionar sus
carteras son los de tipo de cambio y de materias primas (precio del oro). EI BCE
también esta expuesto al riesgo de tipo de interés.

Riesgos de tipo de cambio y de materias primas

Los riesgos de tipo de cambio y de materias primas son los mas importantes en el
perfil de riesgo financiero del BCE. Esto se debe al volumen de sus reservas
exteriores (principalmente dodlares estadounidenses) y tenencias de oro, asi como a
la elevada volatilidad de los tipos de cambio y los precios del oro.

Dado el papel del oro y de las reservas exteriores en sus politicas, el BCE no trata
de eliminar los riesgos de tipo de cambio y de materias primas. Estos riesgos se
mitigan mediante la diversificacion de las tenencias entre distintas divisas y oro.

Conforme a las reglas del Eurosistema, las cuentas de revalorizacion del oro y del
dolar, que ascendian respectivamente a 11,9 mm de euros (12,1 mm en 2014) y
10,6 mm de euros (6,2 mm en 2014) a 31 de diciembre de 2015, podran utilizarse
para absorber el impacto de futuros movimientos desfavorables del precio del oro y
del tipo de cambio del dolar estadounidense, lo que mitigara o incluso impedira
cualquier efecto en la cuenta de pérdidas y ganancias del BCE.

Riesgo de tipo de interés

Las reservas exteriores y las carteras de inversién denominadas en euros del BCE
se invierten principalmente en valores de renta fija que se revalorizan a precios de
mercado, por lo que estan expuestas al riesgo de mercado derivado de las
fluctuaciones del tipo de interés. Este riesgo de tipo de interés derivado de la
valoracion a precios de mercado se gestiona mediante politicas de asignacién de
activos y limites al riesgo de mercado que garantizan que el riesgo de mercado se
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mantenga contenido en niveles que reflejen las preferencias de riesgo-rentabilidad
del BCE para las distintas carteras. Expresadas en términos de la duracion
modificada® de las carteras de renta fija, las distintas preferencias de riesgo-
rentabilidad se traducen en una duracién modificada mas larga para la cartera de
inversion denominada en euros que para la cartera de reservas exteriores.

El riesgo de tipo de interés derivado de la valoracion a precios de mercado al que
esta expuesto el BCE sigui6 siendo limitado en 2015.

Los valores adquiridos en el marco de los programas de compras de activos (los
tres CBPP, el SMP, el ABSPP y el PSPP) se valoran a coste amortizado sujeto a
deterioro, por lo que no se revalorizan a precios de mercado. Por tanto, las
tenencias de estos valores no estan expuestas al riesgo de tipo de interés derivado
de la valoracioén a precios de mercado. Sin embargo, este desajuste entre la
sensibilidad al tipo de interés de los ingresos generados por estos valores y la
sensibilidad de los gastos asociados a los pasivos correspondientes da lugar a un
riesgo de tipo de interés que podria afectar negativamente a los ingresos netos por
intereses del BCE. Para gestionar este tipo de riesgo, que también es mitigado por
la existencia de pasivos sin remunerar y por la estructura general de activo y pasivo
del balance del BCE, se utilizan politicas de asignacion de activos, incluidas
politicas y procedimientos que aseguran que las compras se efectien a precios
adecuados. El riesgo de tipo de interés derivado de los valores adquiridos con fines
de politica monetaria aumentd a lo largo de 2015, debido principalmente a las
compras en el marco del PSPP. Sin embargo, se espera que los ingresos netos por
intereses sean en general positivos en los proximos anos, incluso en el caso
improbable de que llegaran a materializarse escenarios de riesgo de tipo de interés
extremadamente adversos.

Riesgo de liquidez

Dado el papel del euro como importante divisa de reserva, la funcién del BCE como
banco central y su estructura de activo y pasivo, la principal exposicion del BCE al
riesgo de liquidez se deriva de sus reservas exteriores, pues las intervenciones en
divisas pueden requerir la liquidacién de grandes posiciones de estas tenencias en
plazos cortos. Este riesgo se gestiona mediante una asignacion de activos y unos
limites que garantizan que una parte suficientemente grande de las carteras se
invierta en activos que puedan liquidarse rapidamente sin un impacto significativo en
el precio.

El perfil de riesgo de liquidez de las carteras del BCE se mantuvo practicamente sin
cambios en 2015.

8 La duracién modificada es una medida de la sensibilidad del valor de las carteras a desplazamientos

en paralelo de las curvas de rendimiento.
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4.2

Riesgo operacional

Los principales objetivos del marco de gestion del riesgo operacional del BCE son a)
contribuir a garantizar que el BCE cumpla su mision y objetivos, y b) proteger su
reputacion y otros activos frente a la pérdida, el uso indebido o el deterioro.

Dentro de este marco, cada area de negocio realiza tareas de identificacion,
evaluacion, respuesta, comunicacion y vigilancia de sus riesgos operacionales y
controles. Las areas de negocio con funciones transversales llevan a cabo controles
especificos del conjunto del banco. En este contexto, la politica de tolerancia al
riesgo del BCE sirve de guia para las estrategias de respuesta al riesgo y los
procedimientos de aceptacion del riesgo. Dicha politica esta vinculada a una matriz
de riesgos basada en la clasificacion del impacto y la probabilidad elaborada por el
BCE (aplicando criterios cuantitativos y cualitativos).

La funcion de gestion del riesgo operacional y de la continuidad operativa se
encarga del mantenimiento de los marcos de gestion del riesgo operacional y de la
continuidad operativa y presta asistencia metodoldgica en esos ambitos a los
responsables de control y riesgos. Asimismo, presenta informes anuales y
especificos sobre riesgos operacionales al Comité de Riesgos Operacionales y al
Comité Ejecutivo, y apoya a los 6rganos rectores en su labor de vigilancia de la
gestion de los riesgos operacionales y controles del BCE. También coordina y aplica
el programa de gestion de la continuidad operativa, realiza pruebas periddicas y
verificaciones de los planes de continuidad operativa de los procesos del BCE en los
que el tiempo es un factor critico, y asiste al grupo de gestién de crisis, a sus
estructuras de apoyo, asi como a sus areas de negocio en caso de interrupcion
grave de la actividad.

Recursos financieros

Capital

Como consecuencia de la adopcién de la moneda unica por Lituania el 1 de enero
de 2015, el Lietuvos bankas desembolsé un importe de 43 millones de euros en esa
fecha. Como resultado, el capital desembolsado del BCE ascendia a 7.740 millones
de euros a 31 de diciembre de 2015. Puede consultarse informacion detallada sobre
el capital del BCE en la nota 15.1, «Capital», de las Cuentas Anuales.

Provision por riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés, de
crédito y de precio del oro

Teniendo en cuenta su considerable exposicion a los riesgos financieros descritos
en el apartado 4, el BCE mantiene una provision frente a los riesgos de tipo de
cambio, de tipo de interés, de crédito y de precio del oro. El volumen de esta
provision y la necesidad de mantenerla se revisan anualmente teniendo en cuenta
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una serie de factores, en particular, el volumen de tenencias de activos con riesgo,
la importancia de las exposiciones al riesgo materializadas en el ejercicio financiero
actual, los resultados proyectados para el siguiente ejercicio y una evaluacién de
riesgos que incluye el calculo del valor en riesgo (VaR) de los activos con riesgo,
que se realiza de manera coherente a lo largo del tiempo. Esta provision por
riesgos, junto con otros importes mantenidos en el fondo de reserva general del
BCE, no excedera el importe del capital desembolsado por los BCN de la zona del
euro.

A 31 de diciembre de 2014, la provision por riesgos de tipo de cambio, de tipo de
interés, de crédito y de precio del oro ascendia a 7.575 millones de euros. El
Lietuvos bankas aport6 45 millones de euros con efectos a partir del 1 de enero de
2015, lo que aumento el volumen de la provision hasta los 7.620 millones de euros,
cifra comparable al importe del capital del BCE desembolsado por los BCN de la
zona del euro a 31 de diciembre de 2015.

Cuentas de revalorizacion

Las ganancias no realizadas en oro, moneda extranjera y valores sujetos a
revalorizacién no se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias, pero se reconocen directamente en cuentas de revalorizacion que
figuran en el lado del pasivo del balance del BCE. Estos saldos pueden utilizarse
para absorber el impacto de futuros movimientos desfavorables de los precios o de
los tipos de cambio y, por tanto, constituyen un colchén financiero que fortalece la
capacidad de resistencia del BCE frente a los riesgos subyacentes.

El importe total de las cuentas de revalorizacion del oro, la moneda extranjera y los
valores a final de diciembre de 2015 ascendia a 25,0 mm de euros”® (20,2 mm en
2014). Puede consultarse mas informacion en el apartado sobre normativa contable
y en la nota 14, «Cuentas de revalorizacién», de las notas al balance.

En el grafico 1 se presenta la evolucion de los mencionados recursos financieros del
BCE y de los principales tipos de cambio y del precio del oro'® en el periodo 2008-
2015. Durante este periodo a) el capital desembolsado del BCE casi se duplico,
principalmente como resultado de la decisién adoptada por el Consejo de Gobierno
en 2010 de incrementar el capital suscrito, b) la provision por riesgos aumentd en un
importe equivalente al capital desembolsado de los BCN de la zona del euro, y c) las
cuentas de revalorizacion mostraron un notable grado de volatilidad, debido
principalmente a fluctuaciones de los tipos de cambio y del precio del oro.

Ademas, la partida del balance, «Cuentas de revalorizacién», incluye las revalorizaciones relativas a
las prestaciones post-empleo.

La evolucion de los principales tipos de cambio y del precio del oro se presenta como variacion
porcentual frente a los tipos de cambio y el precio del euro a fin de 2008.

Informe Anual 2015, BCE — Cuentas Anuales A11



Grafico 1

Recursos financieros del BCE, principales tipos de cambio y precio del oro en el
periodo 2008-2015

(millones de euros; variaciones porcentuales en comparacion con 2008)

B Capital (escala izquierda) M Precio del oro (escala derecha)
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*incluye el total de ganancias por revalorizacion del oro, la moneda extranjera y los valores
Fuente: BCE

Impacto de las actividades principales en los estados
financieros

En el siguiente cuadro se presenta un resumen de las principales operaciones y
funciones que realiza el BCE en cumplimiento de su mandato, y su impacto en los
estados financieros del BCE.
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Operacién/funcion

Impacto en las Cuentas Anuales del BCE

Operaciones de politica
monetaria

Los BCN del Eurosistema realizan operaciones de politica
monetaria convencionales de manera descentralizada, por lo que
no tienen un impacto directo en las Cuentas Anuales del BCE.

Valores mantenidos con fines
de politica monetaria (CBPP,
SMP, ABSPP y PSPP)

Los valores adquiridos por el BCE se registran en la partida
«Valores mantenidos con fines de politica monetaria». Las
tenencias en esas carteras se contabilizan por su coste
amortizado y se someten a una prueba de deterioro al menos una
vez al afo. Los cupones devengados y la amortizacién de
descuentos y primas se incluyen en la cuenta de pérdidas y
ganancias'".

Actividades de inversién
(gestion de reservas
exteriores y recursos propios)

Las reservas exteriores del BCE se presentan en el balance' o en
cuentas fuera de balance hasta la fecha de liquidacion.

La cartera de recursos propios del BCE se presenta en el balance,
fundamentalmente en la partida «Otros activos financieros».

Los ingresos netos por intereses, incluidos los cupones
devengados y la amortizacion de descuentos y primas, se incluyen
en la cuenta de pérdidas y ganancias”. Las pérdidas no
realizadas por precios y tipo de cambio que excedan de las
ganancias no realizadas anteriormente registradas, y las
ganancias y pérdidas realizadas por ventas de valores, también se
incluyen en la cuenta de pérdidas y ganancias', mientras que las
ganancias no realizadas se registran en la partida «Cuentas de
revalorizacion» del balance.

Sistemas de pago
(TARGET2)

Los saldos intra-Eurosistema de los BCN de la zona del euro con
el BCE procedentes de operaciones en TARGET2 se recogen en
el balance del BCE como activo o pasivo por su posicion neta. La
remuneracion de estos saldos se incluye en la cuenta de pérdidas
y ganancias en las partidas «Otros ingresos por intereses» y
«Oftros gastos por intereses».

Billetes en circulacion

Al BCE se le ha asignado una cuota del 8 % del valor total de los
billetes en euros en circulacion. Esta cuota tiene como
contrapartida activos frente a los BCN, que devengan intereses al
tipo de las operaciones principales de financiacion. Estos intereses
se incluyen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la partida
«Ingresos por intereses derivados de la asignacion de billetes en
euros dentro del Eurosisteman.

Los gastos derivados del transporte transfronterizo de billetes en
euros entre las fabricas de billetes y los BCN, para el suministro de
billetes nuevos, y entre BCN, para la compensacion de situaciones
de escasez de billetes con excedentes de reservas, son asumidos
de forma centralizada por el BCE. Estos gastos se presentan en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la partida «Gastos de
produccion de billetes».

Supervisién bancaria

Los costes anuales del BCE en relacion con sus tareas de
supervision se recuperan a través de las tasas anuales de
supervision impuestas a las entidades supervisadas. Las tasas de
supervision se registran en la partida «Ingresos netos por
honorarios y comisiones» de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En las partidas «Otros ingresos por intereses» y «Otros gastos por intereses».
Principalmente en las partidas «Oro y derechos en oro», «Activos en moneda extranjera frente a no

residentes en la zona del euro», «Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del
euro» y «Pasivos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro».

Los ingresos relacionados con las reservas exteriores del BCE se presentan en la partida «Ingresos

por intereses de activos exteriores de reserva», mientras que los ingresos y gastos por intereses en la
cartera de recursos propios se reflejan en «Otros ingresos por intereses» y «Otros gastos por

intereses».

En las partidas «Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras» y «Ganancias/pérdidas

realizadas procedentes de operaciones financieras» respectivamente.
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Resultados financieros de 2015

En 2015, el beneficio neto del BCE fue de 1.082 millones de euros (989 millones en

2014).

En el grafico 2 se presentan los componentes de la cuenta de pérdidas y ganancias

del BCE en 2015 y una comparacion con 2014.

Grafico 2
Desglose de la cuenta de pérdidas y ganancias del BCE en 2015y 2014

(millones de euros)

W 2015
2014

ingresos por intereses de activos exteriores de reserva

ingresos por intereses derivados de la asignacion de billetes
en euros dentro del Eurosistema

ingresos por intereses de valores mantenidos con fines de
politica monetaria

remuneracion de activos de BCN en relacién con reservas
exteriores transferidas

otros ingresos netos por intereses

ganancias realizadas netas de operaciones financieras

minusvalias no realizadas en activos financieros

otros ingresos

gastos de personal y administracion

ingresos netos antes de la transferencia a
la provisién por riesgos

transferencia a la provision por riesgos

beneficio neto del ejercicio

-1.000 -500 0 500 1.000

1.500

Fuente: BCE

Aspectos destacados

Los ingresos netos por intereses se redujeron a 1.475 millones de euros en
2015 (1.536 millones en 2014). El descenso de los ingresos por intereses
generados por la participacion del BCE en el total de billetes en euros en
circulaciéon debido a la rebaja del tipo de interés medio de las operaciones
principales de financiacion en 2015, asi como la disminucion de los ingresos
por intereses en la cartera de fondos propios, contribuyeron a esta reduccion.
Los efectos de estos factores se vieron compensados solo parcialmente por a)
el aumento de los ingresos por intereses procedentes de los activos exteriores
de reserva, como resultado tanto de la apreciacion del délar estadounidense
frente al euro, como de los mayores ingresos por intereses en la cartera de
valores denominados en ddlares, y por b) el descenso de los gastos por
intereses derivados de los activos exteriores de reserva transferidos por los
BCN de la zona del euro al BCE.
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Los ingresos por intereses generados por los valores adquiridos con fines de
politica monetaria se redujeron marginalmente a 890 millones de euros en
2015 (903 millones en 2014). La reduccion de los ingresos por intereses como
consecuencia del vencimiento de los valores adquiridos en el marco del SMP y
de los programas primero y segundo de adquisiciones de bonos garantizados
fue compensada casi totalmente por los ingresos por intereses generados por
el programa ampliado de compras de activos'°.

Las minusvalias no realizadas en activos financieros aumentaron en

56 millones de euros, hasta situarse en 64 millones de euros en 2015, debido
principalmente al descenso general del precio de mercado de los valores
mantenidos en la cartera en délares estadounidenses.

El total de gastos de administraciéon del BCE, incluida la amortizacion, se situé
en 864 millones de euros en 2015 (677 millones en 2014). Este incremento
obedece principalmente al inicio de la amortizacién del edificio principal del
BCE y al aumento de los costes incurridos en relacién con el Mecanismo Unico
de Supervision (MUS). Sin embargo, mientras que en 2014 el BCE recuperd
los costes relacionados con el MUS correspondientes a los meses de
noviembre y diciembre mediante tasas cobradas a las entidades supervisadas,
en 2015 recupero los costes integros del afio mediante dichas tasas. Como
resultado, los otros ingresos experimentaron un aumento en 2015, hasta
situarse en 320 millones de euros (96 millones en 2014).

15
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Evolucién a largo plazo de los estados financieros del
BCE

En los gréaficos 3 y 4 se presenta la evolucion del balance y de la cuenta de pérdidas
y ganancias del BCE, y sus componentes, en el periodo 2008-2015.

Gréafico 3
Evolucién del balance del BCE en el periodo 2008-2015"

(mm de euros)

B recursos propios netos B otros activos
otros pasivos B cuentas intra-Eurosistema
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Gréfico 4

Evolucion de la cuenta de pérdidas y ganancias del BCE en el periodo 2008-2015

(mm de euros)

B ingresos por intereses derivados de la asignacion de billetes en euros dentro del Eurosistema
ingresos por intereses de activos exteriores de reserva
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Fuente: BCE
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La contraccion del balance del BCE en comparacion con 2008 se ha debido
principalmente a la mejora de las condiciones de financiacion en délares
estadounidenses de las entidades de contrapartida del Eurosistema y a la
consiguiente reduccién gradual de las operaciones de inyeccion de liquidez en esa
moneda ofrecidas por el Eurosistema. Esto se reflejo en la disminucién de los
activos intra-Eurosistema del BCE y de sus pasivos denominados en euros. Sin
embargo, en el cuarto trimestre de 2014, el balance del BCE comenzé a ampliarse
con la adquisiciéon de bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos en el
marco del tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP3) y el
ABSPP. La expansion del balance continué en 2015, con la compra de valores
emitidos por Administraciones Centrales de |la zona del euro tras el inicio del PSPP.
Las compras de valores en el marco de estos programas se liquidaron a través de
cuentas de TARGET?2 y dieron lugar al correspondiente aumento de los pasivos
intra-Eurosistema del BCE.

El beneficio neto del BCE en este periodo se vio afectado por los siguientes
factores:

. La rebaja del tipo de interés de las operaciones principales de financiacion que
redujo significativamente los ingresos por seforeaje. El tipo de interés medio
en 2015 fue del 0,05 %, frente al 4 % en 2008 y, como resultado, los ingresos
por intereses generados por los billetes en circulacion cayeron desde 2,2 mm
de euros en 2008, hasta 0,04 mm de euros en 2015.

. Las transferencias realizadas a la provision general por riesgos de tipo de
cambio, de tipo de interés, de crédito y de precio del oro, particularmente en el
periodo 2010-2012. En ese periodo, se transfirié un importe acumulado de
3,5 mm de euros a la provision por riesgos, lo que redujo los beneficios
declarados en un importe equivalente.

. La disminucion gradual de los ingresos procedentes de los activos exteriores
de reserva, desde 1,0 mm de euros en 2008 hasta 0,2 mm de euros en 2013,
debido fundamentalmente a la menor rentabilidad de los ddlares
estadounidenses y al consiguiente descenso de los ingresos por intereses en la
cartera en dodlares estadounidenses. Sin embargo, en los dos ultimos afos se
ha invertido esta tendencia y en 2015 estos ingresos ascendieron a 0,3 mm de
euros.

. Las tenencias de valores adquiridos en el marco de los programas de compras
de activos han generado, en promedio, un 54 % del total de ingresos netos por
intereses del BCE en los ultimos seis afios.

. El establecimiento y la actividad del MUS en los dos ultimos afios han
contribuido a un aumento significativo de los gastos de personal y
administracion. Sin embargo, los costes relacionados con el MUS se recuperan
desde noviembre de 2014 a través de las tasas cobradas a las entidades
supervisadas.
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Estados financieros del BCE

Balance a 31 de diciembre de 2015

ACTIVO Nota 2015 2014
ndmero € €
Oro y derechos en oro 1 15.794.976.324 15.980.317.601
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del 2
euro
Activos frente al FMI 21 714.825.534 669.336.060
Depositos en bancos, inversiones en valores, préstamos al exterior y otros 2.2 49.030.207.257 43.730.904.005
activos exteriores
49.745.032.791 44.400.240.065
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 2.2 1.862.714.832 1.783.727.949
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del 3 52.711.983 2.120.620
euro
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 4
Valores mantenidos con fines de politica monetaria 4.1 77.808.651.858 17.787.948.367
Cuentas intra-Eurosistema 5
Activos relacionados con la asignacion de billetes en euros dentro del 5.1 86.674.472.505 81.322.848.550
Eurosistema
Otros activos 6
Inmovilizado material e inmaterial 6.1 1.263.646.830 1.249.596.659
Otros activos financieros 6.2 20.423.917.583 20.626.359.858
Diferencias por valoracion de partidas fuera de balance 6.3 518.960.866 319.624.726
Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 6.4 1.320.068.350 725.224.031
Diversos 6.5 1.180.224.603 1.092.627.246
24.706.818.232 24.013.432.520
Total activo 256.645.378.525 185.290.635.672
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PASIVO Nota 2015 2014
ndmero € €
Billetes en circulacion 7 86.674.472.505 81.322.848.550
Depositos en euros de otros residentes en la zona del euro 8
Otros pasivos 8.1 1.026.000.000 1.020.000.000
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 9 2.330.804.192 900.216.447
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 10
Depdsitos y otros pasivos 10.1 0 458.168.063
Pasivos intra-Eurosistema 11
Pasivos equivalentes a la transferencia de reservas en moneda extranjera 1.1 40.792.608.418 40.553.154.708
Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 11.2 83.083.520.309 23.579.372.965
123.876.128.727 64.132.527.673
Otros pasivos 12
Diferencias por valoracion de partidas fuera de balance 121 392.788.148 178.633.615
Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados 12.2 95.543.989 96.191.651
Diversos 12.3 891.555.907 869.549.503
1379.888.044 1.144.374.769
Provisiones 13 7.703.394.185 7.688.997.634
Cuentas de revalorizacion 14 24.832.823.174 19.937.644.696
Capital y reservas 15
Capital 15.1 7.740.076.935 7.697.025.340

Beneficio del ejercicio

1.081.790.763

988.832.500

Total pasivo
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Cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio que finalizd el 31

de diciembre de 2015

Nota 2015 2014

ndmero € €
Ingresos por intereses de activos exteriores de reserva 221 283.205.941 217.003.159
Ingresos por intereses derivados de la asignacion de los billetes en euros 222 41.991.105 125.806.228
dentro del Eurosistema
Otros ingresos por intereses 224 2.168.804.955 2.512.243.088
Ingresos por intereses 2.494.002.001 2.855.052.475
Remuneracién de activos de BCN en relacién con reservas exteriores 223 (17.576.514) (57.015.146)
transferidas
Otros gastos por intereses 224 (1.001.272.846) (1.262.336.836)
Gastos por intereses (1.018.849.360) (1.319.351.982)
Ingresos netos por intereses 22 1.475.152.641 1,535,700,493
Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 23 214.433.730 57.260.415
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 24 (64.053.217) (7.863.293)
Dotaciones y excesos de provisién por riesgos de tipo de cambio, de tipo 0 (15.009.843)
de interés, de crédito y de precio del oro
Resultado neto de las operaciones financieras, operaciones de 150.380.513 34.387.279
saneamiento y dotaciones para riesgos
Ingresos/gastos netos por honorarios y comisiones 25.26 268.332.261 28.158.654
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 27 908.109 780.935
Otros ingresos 28 51.023.378 67.253.502
Total ingresos netos 1.945.796.902 1.666.280.863
Gastos de personal 29 (440.844.142) (301.142.390)
Gastos de administracion 30 (351.014.617) (353.579.537)
Amortizacion del inmovilizado material e inmaterial (64.017.361) (15.312.728)
Gastos de produccion de billetes 31 (8.130.019) (7.413.708)
Beneficio del ejercicio 1.081.790.763 988.832.500
Francfort del Meno, 9 de febrero de 2016
Banco Central Europeo

Mario Draghi
Presidente
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Normativa contable'’

Forma y presentacion de los estados financieros

Los estados financieros del BCE se han disefiado para presentar la imagen fiel de
su situacion financiera y de los resultados de sus operaciones y se han elaborado
de acuerdo con los principios contables que se detallan a continuacién®, y que el
Consejo de Gobierno del BCE considera adecuados a la naturaleza de un banco
central.

Principios contables

Se han aplicado los siguientes principios contables: realidad econdémica y
transparencia, prudencia, registro de acontecimientos posteriores al cierre del
balance, importancia relativa, empresa en funcionamiento, devengo, consistencia y
comparabilidad.

Reconocimiento de activos y pasivos

Los activos o pasivos solo se reflejan en el balance cuando sea probable que se
produzca un resultado econémico futuro derivado de los mismos para o por el BCE,
la casi totalidad de los riesgos o beneficios asociados se haya transferido al BCE, y
el coste o valor del activo o el importe de la obligacion pueda determinarse de forma
fidedigna.

Criterios de contabilizacion

Las cuentas se han elaborado siguiendo el criterio del coste histérico, con las
modificaciones necesarias para reflejar el precio de mercado de los valores
negociables (distintos de los mantenidos con fines de politica monetaria), del oro y
del resto de activos, pasivos y posiciones fuera del balance denominados en
moneda extranjera.

Las operaciones con activos y pasivos financieros se contabilizan el dia en que se
liquidaron.

A excepcion de las operaciones al contado con valores, las operaciones con
instrumentos financieros denominados en moneda extranjera se registran en la

La normativa detallada que regula la contabilidad del BCE se encuentra recogida en la Decisién
BCE/2010/21, de 11 de noviembre de 2010, DO L 35 de 9.02.2011, p. 1., modificada por ultima vez
por la Decisién BCE/2015/26, DO L 193 de 21.07.2015, p. 134).

Esta normativa es coherente con lo dispuesto en el articulo 26.4 de los Estatutos del SEBC, que
requiere un tratamiento armonizado de los procedimientos contables y de informacién financiera
relativos a las operaciones del Eurosistema.
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fecha de contratacion en cuentas fuera del balance. En la fecha de liquidacion, los
asientos en las cuentas fuera del balance se cancelan y se registran en el balance.
Las compras y ventas de divisas afectan a la posicion neta en moneda extranjera en
la fecha de contratacion y los resultados realizados derivados de las ventas se
calculan en dicha fecha. Los intereses devengados, las primas y los descuentos
relacionados con instrumentos financieros denominados en moneda extranjera se
calculan y registran diariamente y, por lo tanto, inciden en la posicién en moneda
extranjera también de forma diaria.

Oro y activos y pasivos en moneda extranjera

Los activos y pasivos denominados en moneda extranjera se convierten a euros al
tipo de cambio vigente en la fecha del balance. Los ingresos y gastos se convierten
al tipo de cambio vigente en la fecha en que se registran. La revaluacion de los
activos y pasivos denominados en moneda extranjera, incluyendo tanto las partidas
del balance como las posiciones registradas en partidas fuera del balance, se
realiza divisa a divisa.

La revaluacion derivada de la variacion del precio de mercado de los activos y
pasivos en moneda extranjera se calcula y registra de forma separada de la
correspondiente al tipo de cambio.

El oro se valora al precio de mercado vigente al final del ejercicio, y no se hace
distincion entre las diferencias por precio y por tipo de cambio, registrandose en una
sola cuenta la diferencia de valoracion, basada en el precio en euros de la onza de
oro que se deriva del cambio del euro frente al dolar estadounidense vigente a 31 de
diciembre de 2015.

Los derechos especiales de giro (DEG) se definen en términos de una cesta de
divisas. Para revaluar las tenencias de DEG del BCE, el valor de estos derechos se
calculd como la suma ponderada de los tipos de cambio de las cuatro divisas
principales (ddlar estadounidense, euro, libra esterlina y yen) frente al euro a 31 de
diciembre de 2015.

Valores

Valores mantenidos con fines de politica monetaria

Los valores mantenidos con fines de politica monetaria se contabilizaran a coste
amortizado, minorado por las pérdidas por deterioro.

Otros valores

Los valores negociables (distintos de los mantenidos con fines de politica monetaria)
y activos similares se valoran de forma individualizada al precio medio de mercado
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vigente en la fecha del balance o aplicando la curva de rendimientos vigente en esa
misma fecha. Las opciones implicitas en los valores no se separan a efectos de
valoracion. Para el ejercicio financiero finalizado el 31 de diciembre de 2015, se
utilizaron los precios medios del 30 de diciembre de 2015. Las acciones no liquidas
se valoran por el coste minorado por las pérdidas por deterioro.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos y gastos se registran en el periodo en el que se devengan o en el que
se producen'®. Las pérdidas y las ganancias realizadas procedentes de la venta de
divisas, oro y valores se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias. Estas
pérdidas y ganancias realizadas se calculan a partir del coste medio del activo
correspondiente.

Las ganancias no realizadas no se registran como ingreso, sino que se traspasan
directamente a una cuenta de revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias si al final
del ejercicio superan las ganancias por revalorizacion previas registradas en la
correspondiente cuenta de revalorizacion. Tales pérdidas no realizadas en cualquier
valor, moneda u oro no se compensan con ganancias no realizadas en otro valor,
moneda u oro. En el caso de pérdidas no realizadas en algun elemento llevadas a la
cuenta de pérdidas y ganancias, su coste medio se reduce para ajustarlo al precio
de mercado o al tipo de cambio de fin de afio. Las pérdidas no realizadas en
operaciones de swap de tipos de interés imputadas a la cuenta de pérdidas y
ganancias al final del ejercicio se amortizan en los afios posteriores.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias y no
revierten en ejercicios posteriores a menos que el deterioro se reduzca y que la
reduccion esté relacionada con un acontecimiento observable que se produzca una
vez registrado el deterioro.

Las primas o descuentos de las tenencias de valores se calculan y presentan como
parte de los ingresos por intereses y se amortizan a lo largo de la vida residual de
los activos.

Operaciones temporales

Son operaciones por las cuales el BCE compra o vende activos mediante una
cesion temporal o realiza operaciones de crédito con activos de garantia.

Mediante las cesiones temporales se lleva a cabo una venta de valores al contado
con el compromiso simultaneo de recomprar a la entidad de contrapartida dichos

" Alas cuentas de periodificacion y a las provisiones administrativas se aplica un limite minimo de

100.000 euros.
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valores a un precio fijado y en una fecha futura predeterminada. Las cesiones
temporales se registran como depdsitos con garantia de valores en el pasivo del
balance. Los valores cedidos segun este tipo de acuerdo permanecen en el balance
del BCE.

Mediante las adquisiciones temporales se compran valores al contado con el
compromiso simultaneo de revender dichos valores a la entidad de contrapartida a
un precio fijado y en una fecha futura predeterminada. Las adquisiciones temporales
de valores se registran como préstamos con garantia de valores en el activo del
balance, pero no se incluyen entre las tenencias de valores del BCE.

Las operaciones temporales (incluidas las operaciones de préstamo de valores)
realizadas de acuerdo con un programa de préstamos automaticos de valores solo
se registran en el balance cuando la garantia consiste en el depésito de efectivo en
una cuenta del BCE. En 2015, el BCE no recibi6 ninguna garantia en forma de
efectivo en relacion con tales operaciones.

Posiciones registradas fuera del balance

La posicion a plazo en moneda extranjera, es decir, las operaciones a plazo en
divisas, la parte a plazo de las operaciones de swap de divisas y otros instrumentos
que conllevan operaciones de cambio de una moneda por otra en una fecha futura,
se incluyen en la posicion neta en moneda extranjera para calcular las pérdidas y
ganancias por tipo de cambio.

La valoracion de los instrumentos sobre tipos de interés se revisa elemento por
elemento. Las modificaciones diarias del margen de variacion de los contratos de
futuros sobre tipos de interés vivos y de swaps de tipos de interés compensadas a
través de una contrapartida central quedan registradas en la cuenta de pérdidas y
ganancias. El BCE realiza la valoracion de operaciones a plazo con valores y de
swaps de tipos de interés que no se compensan a través de una contrapartida
central de acuerdo con métodos de valoracion generalmente aceptados que utilizan
precios y tipos de mercado observables y factores de descuento desde las fechas
de liquidacién hasta la fecha de valoracion.

Acontecimientos posteriores al cierre del balance

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar los acontecimientos que tengan lugar
entre la fecha del balance anual y la fecha en que el Comité Ejecutivo autoriza la
presentacion de las cuentas anuales del BCE al Consejo de Gobierno para su
aprobacion, si tales acontecimientos afectan de manera relevante a la situacion de
los activos y pasivos a la fecha del balance.

Los acontecimientos importantes posteriores al cierre del balance que no afectan a
la situacion de los activos y pasivos en la fecha del balance se presentan en las
notas.
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Saldos intra-SEBC/intra-Eurosistema

Los saldos intra-SEBC resultan principalmente de pagos trasfronterizos realizados
en la UE que se liquidan en euros en dinero del banco central. Estas operaciones
son iniciadas en su mayoria por entidades privadas (es decir, entidades de crédito,
empresas e individuos). Se liquidan principalmente a través de TARGET2 —sistema
automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en
tiempo real— y dan lugar a saldos bilaterales en las cuentas de cada uno de los
bancos centrales de la UE conectados a TARGET2. Estos saldos bilaterales se
compensan y después se asignan diariamente al BCE, manteniendo cada BCN un
unico saldo neto frente al BCE. En la contabilidad del BCE, este saldo representa la
posicion neta de cada BCN frente al resto del SEBC. Los saldos intra-Eurosistema
de los BCN de la zona del euro con el BCE procedentes de operaciones TARGET2,
asi como otros saldos intra-Eurosistema denominados en euros (por ejemplo, la
distribucion provisional de beneficios a los BCN), se presentan en el balance del
BCE por su posicion neta y figuran en «Otros activos intra-Eurosistema (neto)» u
«Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)». Los saldos intra-SEBC de los BCN no
pertenecientes a la zona del euro con el BCE, derivados de su participacion en
TARGET2%, se presentan en «Pasivos en euros con no residentes en la zona del
euro».

Los saldos intra-Eurosistema relativos a la asignacion de billetes en euros dentro del
Eurosistema se registran como un activo neto en la rubrica «Activos relacionados
con la asignacion de billetes en euros dentro del Eurosistema» (véase «Billetes en
circulacion» en el apartado sobre normativa contable).

Los saldos intra-Eurosistema derivados de la transferencia de activos exteriores de
reserva al BCE por los BCN que se incorporan al Eurosistema estan denominados
en euros y figuran en el apartado «Pasivos equivalentes a la transferencia de
reservas en moneda extranjera».

Tratamiento de los activos fijos

Los activos fijos, incluidos los activos inmateriales, excepto terrenos y obras de arte,
se valoran al precio de adquisicion menos su amortizacion. Los terrenos y las obras
de arte se valoran por su precio de adquisicién. Con respecto a la amortizacion del
edificio principal del BCE, los costes se asignan a los componentes oportunos y se
amortizan de acuerdo con las estimaciones de vida util de los activos. La
amortizacion se calcula de forma lineal en el periodo de vida util esperada de los
activos, comenzando en el trimestre posterior al que el activo esta disponible para
su uso. La vida util aplicada a las principales clases de activos es la siguiente:

2 A 31 de diciembre de 2015, los BCN no pertenecientes a la zona del euro que participaban en

TARGET?2 eran los siguientes: Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Banco Nacional de Bulgaria), Danmarks
Nationalbank, Narodowy Bank Polski y Banca Nationala a Romaniei.
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Edificios 20, 25 0 50 afios

Instalaciones 10 o 15 afios
Equipo técnico 4,10 o 15 afios
Equipos informaticos, aplicaciones informaticas y vehiculos a motor 4 afios
Mobiliario 10 afios

La duracion del periodo de amortizacion para gastos de renovacion activados
relacionados con las oficinas en alquiler que el BCE ocupa actualmente se ha
ajustado a fin de tener en cuenta cualquier acontecimiento que pueda influir en el
periodo de vida util esperado del activo afectado.

Los activos fijos cuyo coste es inferior a 10.000 euros no se capitalizan en el afio de
adquisicion.

Los activos fijos que cumplen los criterios de capitalizacion pero que estan todavia
en construccion o desarrollo se recogen en la rubrica «Inmovilizado en curso». Los
costes relacionados se transferiran a las rubricas de activos fijos correspondientes
una vez puedan utilizarse dichos activos.

Planes de pensiones, prestaciones post-empleo y otras
prestaciones a largo plazo del BCE

El BCE mantiene sistemas de prestacion definida para su personal, para los
miembros del Comité Ejecutivo y para los miembros del Consejo de Supervision
empleados por el BCE.

El plan de pensiones del personal se financia mediante activos mantenidos en un
fondo de prestaciones a largo plazo. Las contribuciones obligatorias del BCE y de
los miembros del personal son, respectivamente, el 19,5 % y el 6,7 % del salario
base y se reflejan en el pilar de prestacion definida del plan. Los miembros del
personal pueden realizar aportaciones adicionales voluntarias a un sistema de
aportacion definida con el fin de mejorar la prestacién®'. Estos beneficios
adicionales se determinan por el importe de las aportaciones voluntarias junto con
los rendimientos de la inversidn procedentes de esas aportaciones.

Para los miembros del Comité Ejecutivo y los miembros del Comité de Supervision
empleados por el BCE existen prestaciones post-empleo y otras prestaciones a
largo plazo no financiadas a través de un fondo. Para el personal existen
prestaciones post-empleo distintas de las pensiones, y otras prestaciones a largo
plazo, no financiadas a través de un fondo.

2 Cada empleado puede hacer uso de los fondos acumulados mediante las aportaciones voluntarias

para adquirir una pension suplementaria, que se incluiria en las obligaciones por prestacion definida a
partir de ese momento.
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Obligacion neta por prestacion definida

El pasivo reflejado en el balance en la rubrica «Otros pasivos» con respecto a los
planes de prestacion definida es el valor actual de las obligaciones por prestaciones
definidas a la fecha del balance menos el valor razonable de los activos afectos al
Plan destinados a financiar la obligacion.

La obligacién por prestacion definida es calculada con caracter anual por actuarios
independientes mediante el método de la unidad de crédito proyectada. El valor
actual de la obligaciéon por prestacion definida se calcula descontando los flujos de
caja futuros estimados, utilizando un tipo de interés que se determina con referencia
a los rendimientos de mercado a fecha de balance de valores de renta fija privada
de elevada calidad denominados en euros con un vencimiento similar al plazo de las
obligaciones por pensiones de que se trate.

Las pérdidas y ganancias actuariales pueden ser el resultado de ajustes por
experiencia (cuando el resultado real es distinto de los supuestos actuariales
adoptados previamente) y de modificaciones de los supuestos actuariales
adoptados.

Coste neto de la prestacion definida

El coste neto de la prestacion definida se contabiliza en la cuenta de pérdidas y
ganancias y en la rubrica «Cuentas de revalorizacién» del balance, que recoge las
nuevas mediciones relativas a las prestaciones post-empleo.

El importe neto registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias comprende:
a) el coste actual de servicio de las prestaciones originado en el ejercicio;

b) el interés neto al tipo de descuento de la obligacion neta por prestacion
definida;

c) nuevas mediciones respecto de las demas prestaciones a largo plazo en
su integridad.

El importe neto de la partida «Cuentas de revalorizacion» incluye los siguientes
elementos:

a) ganancias y pérdidas actuariales respecto de la obligacion por prestacion
definida;

b) los rendimientos obtenidos por los activos del plan, excluyendo los
importes incluidos en el interés neto de la obligacion neta por prestacion
definida;

c) las modificaciones en el efecto del techo del activo, excluyendo los
importes incluidos en el interés neto de la obligacion neta por prestacion
definida.
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Estas obligaciones son valoradas con periodicidad anual por actuarios
independientes, a fin de establecer el pasivo adecuado en los estados financieros.

Billetes en circulacion

EI BCE y los BCN de los paises de la zona del euro, que conjuntamente componen
el Eurosistema, emiten billetes en euros?. El valor total de los billetes en euros en
circulacion se asigna a los bancos centrales del Eurosistema el ultimo dia habil de
cada mes, de acuerdo con la clave de asignacion de billetes®.

Al BCE le ha correspondido una cuota del 8 % del valor total de los billetes en euros
en circulacion, que se presenta en el balance en la partida del pasivo «Billetes en
circulacion». La participacion del BCE en el total de la emision de billetes en euros
tiene como contrapartida activos frente a los BCN. Estos activos, que devengan
intereses?, se presentan en la subpartida «Cuentas intra-Eurosistema: activos
relacionados con la asignacion de billetes en euros dentro del Eurosistema» (véase
«Saldos intra-SEBC/intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa contable).
Los ingresos por intereses devengados por estos activos se incluyen en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la partida «Ingresos por intereses derivados de la
asignacion de los billetes en euros dentro del Eurosistemay.

Distribucion provisional de beneficios

Un cantidad equivalente a la suma de los ingresos del BCE procedentes de los
billetes en euros en circulacién y de los valores mantenidos con fines de politica
monetaria en el marco de: a) el programa para los mercados de valores (SMP); b) el
tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP3); c) el programa
de compras de bonos de titulizacion de activos (ABSPP) y d) el programa de
compras de valores publicos (PSPP) se asignan a los BCN de la zona del euro en el
ejercicio financiero en que se devengan. A menos que el Consejo de Gobierno
decida otra cosa, el BCE distribuye este importe en enero del afio siguiente
mediante una distribucién provisional de beneficios®®. Este importe se distribuye en
su totalidad a menos que sea mayor que el del beneficio neto del BCE en el ejercicio
o que Consejo de Gobierno decida dotar una provision por riesgos de tipo de
cambio, de tipo de interés, de crédito y de precio del oro. Asimismo, es posible que
el Consejo de Gobierno decida reducir los ingresos procedentes de los billetes en

2 Decision BCE/2010/29, de 13 de diciembre de 2010, sobre la emision de billetes de banco
denominados en euros, DO L 35, de 9.2.2011, p. 26, segun texto modificado.

B «Clave de asignacion de billetes» son los porcentajes que resultan de tener en cuenta la participacion

del BCE en la emision total de billetes en euros y aplicar la clave del capital suscrito a la participacion
de los BCN en esa emision total.

% Decision BCE/2010/23, de 25 de noviembre de 2010, sobre la asignacién de los ingresos monetarios

de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros cuya moneda es el euro (refundicion),
DO L 35de 9.2.2011, p. 17, segun texto modificado.

% Decisién (UE) 2015/298, del BCE, de 15 de diciembre de 2014, sobre la distribucion provisional de los
ingresos del Banco Central Europeo (refundicion) (BCE/2014/57), DO L 53, 25.2.2015, p. 24,
modificada.
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euros en circulacion en razén de los gastos soportados por el BCE en relacion con
la emision y el tratamiento de billetes en euros.

Otros asuntos

Teniendo en cuenta la posicion del BCE como banco central, el Comité Ejecutivo
considera que la publicacion de un estado de flujos de tesoreria no proporcionaria
informacion adicional relevante a los destinatarios de los estados financieros.

De acuerdo con el articulo 27 de los Estatutos del SEBC y teniendo en cuenta una
recomendacion del Consejo de Gobierno del BCE, el Consejo de la UE aprobd el
nombramiento de Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft como
auditor externo del BCE por un periodo de cinco afios, que terminara con el ejercicio
financiero de 2017.

Informe Anual 2015, BCE — Cuentas Anuales A 29



2.1

2.2

Notas al balance

Oro y derechos en oro

A 31 de diciembre de 2015, las tenencias del BCE ascendian a 16.229.522 onzas®®
de oro fino (16.178.193 onzas en 2014). Este incremento se debid principalmente a
la transferencia de 51.329 onzas de oro fino? por el Lietuvos bankas a raiz de la
adopcion del euro por Lituania. Sin embargo, a pesar del incremento de las
tenencias de oro fino del BCE, el valor equivalente en euros de estas tenencias
descendi6 debido a la caida del precio del oro en 2015 (véase «Oro y activos y
pasivos en moneda extranjera» en el apartado sobre normativa contable y la nota
14, «Cuentas de revalorizaciony»).

Activos en moneda extranjera frente a no residentes y
residentes en la zona del euro

Activos frente al FMI

Esta rubrica representa las tenencias del BCE en DEG a 31 de diciembre de 2015.
Estas se derivan de un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para la
compra o venta de DEG contra euros, por el que el FMI esta autorizado a negociar
compraventas por cuenta del BCE, con un nivel de tenencias maximo y minimo. En
lo que respecta a la contabilizacion, los DEG son tratados como moneda extranjera
(véase «Oro y activos y pasivos en moneda extranjera» en el apartado sobre
normativa contable). El incremento del equivalente en euros de las tenencias de
DEG fue debido principalmente a la apreciacion de los DEG contra euros en 2015.

Depdsitos en bancos, inversiones en valores, préstamos al exterior
y otros activos exteriores; y Activos en moneda extranjera frente a
residentes en la zona del euro

Estas dos partidas incluyen depdsitos en bancos y préstamos denominados en
moneda extranjera, e inversiones en valores denominados en délares
estadounidenses y yenes japoneses.

% Esto corresponde a 504,8 toneladas.

2 La transferencia, por un importe equivalente a 50,7 millones de euros, se realizé con efectos a partir

del 1 de enero de 2015.
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Activos frente a no residentes en la zona del 2015 2014 Variacion

euro € € €
Cuentas corrientes 4.398.616.340 2.618.332.591 1.780.283.749
Depdsitos 1.666.345.182 1.035.952.558 630.392.624
Adquisiciones temporales 831.266.648 986.131.163 (154.864.515)
Inversiones en valores 42.133.979.087 39.090.487.693 3.043.491.394
Total 49.030.207.257 43.730.904.005 5.299.303.252

2015 2014 Variacion
Activos frente a residentes en la zona del euro € € €
Cuentas corrientes 953.098 4.035.172 (3.082.074)
Depositos 1.861.761.734 1.599.827.033 261.934.701
Adquisiciones temporales 0 179.865.744 (179.865.744)
Total 1.862.714.832 1.783.727.949 78.986.883

El aumento de estas partidas en 2015 se debid principalmente a la apreciacion del
ddlar estadounidense y del yen japoneés frente al euro.

Asimismo, en el momento de la adopcion de la moneda unica por Lituania, con
efectos a partir del 1 de enero de 2015, el Lietuvos bankas transfirié al BCE activos
exteriores de reserva denominados en dolares estadounidenses por un valor de
287,9 millones de euros.

La posicidon neta del BCE en moneda extranjera (ddlares estadounidenses y
yenes®®) a 31 de diciembre de 2015 era la siguiente:
2015

Millones de unidades
de moneda extranjera

2014
Millones de unidades
de moneda extranjera

Délares estadounidenses 46.382 45.649
Yenes 1.085.596 1.080.094

Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la
zona del euro

A 31 de diciembre de 2015 esta partida estaba formada por depésitos bancarios
frente a residentes en la zona del euro.

% Estas tenencias incluyen activos netos, denominados en la respectiva moneda extranjera, sujetos a

revalorizacion por tipo de cambio, que figuran en las partidas «Activos en moneda extranjera frente a
no residentes en la zona del euro», «Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del
euro», «Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados», «Pasivos en moneda extranjera
con no residentes en la zona del euro», «Diferencias por valoracién de partidas fuera de balance»
(lado del pasivo) y «Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados», y tienen en cuenta
las operaciones a plazo en divisas y los swaps de divisas registrados en partidas fuera de balance. No
se incluyen los efectos de las revalorizaciones de los precios de los instrumentos financieros
denominados en moneda extranjera.
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4.1

Valores emitidos en euros por residentes en la zona del
euro

Valores mantenidos con fines de politica monetaria

A 31 de diciembre de 2015 esta partida se componia de valores adquiridos por el
BCE en el ambito de los tres programas de adquisiciones de bonos garantizados, el
programa para los mercados de valores (SMP), y el programa de compras de bonos
de titulizacion de activos (ABSPP) y el programa de compras de valores publicos
(PSPP).

Las compras realizadas en el marco del primer programa de adquisiciones de bonos
garantizados concluyeron el 30 de junio de 2010, mientras que el segundo programa
de adquisiciones de bonos garantizados terminé el 31 de octubre de 2012. El SMP
concluyo el 6 de septiembre de 2012.

En 2015, los activos adquiridos en el marco del tercer programa de adquisiciones de
bonos garantizados (CBPP3) y el ABSPP se ampliaron para incluir el PSPP?. El
CBPP3, el ABSPP y el PSPP constituyen conjuntamente el programa ampliado de
compras de activos (APP)BO. Se prevé que las compras mensuales combinadas
realizadas por los BCN y el BCE en el marco del programa de compra de activos —
por un valor medio de 60 mm de euros— contintien hasta el final de marzo de 2017
y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido de
la senda de inflacion que sea compatible con su objetivo de lograr que las tasas de
inflacion se situen en niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo.

Los valores adquiridos en estos seis programas se valoran por el coste amortizado,
minorado por las pérdidas por deterioro (véase «Valores» en el apartado sobre
normativa contable). Las pruebas de deterioro se realizan anualmente sobre la base
de los importes recuperables estimados a final del ejercicio y son aprobadas por el
Consejo de Gobierno. Sobre la base de las pruebas de deterioro de este afo, solo
se activé un indicador de deterioro, relacionado con la cartera del SMP. No
obstante, este indicador no ha tenido efectos en los flujos de caja futuros que se
estima recibira el BCE y, en consecuencia, no se registraron pérdidas en 2015.

El coste amortizado de los valores mantenidos por el BCE, y su valor de mercado®'
(que no se recoge en el balance ni en la cuenta de pérdidas y ganancias, pero se
incluye a titulo comparativo) son los siguientes:

2 En el contexto de este programa, el BCE y los BCN pueden comprar, en el mercado secundario,

valores denominados en euros emitidos por las administraciones centrales regionales o locales de la
zona del euro, agencias reconocidas establecidas en la zona del euro y organizaciones internacionales
y bancos multilaterales de desarrollo radicados en la zona del euro.

%0 puede consultarse informacién mas detallada sobre el APP en el sitio web del BCE.

3 Los valores de mercado son indicativos y se basan en cotizaciones de mercado. Cuando no dispone

de dichas cotizaciones, los precios de mercado se estiman utilizando modelos internos del
Eurosistema.
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2015 2014 Variacion
€ € €
Coste Valor Coste Valor Coste Valor
amortizado de mercado amortizado de mercado amortizado de mercado
Primer programa de adquisiciones de bonos
garantizados 1.786.194.503 1.898.990.705 2.395.178.568 2.576.479.183 (608.984.065) (677.488.478)
Segundo programa de adquisiciones de bonos
garantizados 933.230.549 1.013.540.352 1.249.397.951 1.367.880.767 (316.167.402) (354.340.415)
Tercer programa de adquisiciones de bonos
garantizados 11.457.444.451 11.396.084.370 2.298.798.185 2.314.787.199 9.158.646.266 9.081.297.171

Programa para los mercados de valores

Programa de compras de bonos de titulizacion
activos

Programa de compras de valores publicos

8.872.443.668 10.045.312.608 10.100.343.269 11.247.795.991 (1.227.899.601) (1.202.483.383)

de
15.321.905.622 15.220.939.054 1.744.230.394 1.742.441.349 13.577.675.228 13.478.497.705

39.437.433.065 39.372.318.024 - - 39.437.433.065 39.372.318.024

Total

5.1

6.1

77.808.651.858 78.947.185.113 17.787.948.367 19.249.384.489 60.020.703.491 59.697.800.624

Este descenso del coste amortizado de las carteras mantenidas en el marco de: a)
el primer y segundo programas de adquisiciones de bonos garantizados, y b) el
programa para los mercados de valores se debié a amortizaciones.

El Consejo de Gobierno evalua periédicamente el riesgo financiero asociado a los
valores mantenidos en el marco estos programas.

Cuentas intra-Eurosistema

Activos relacionados con la asignacion de billetes en euros dentro
del Eurosistema

Esta partida incluye los activos del BCE frente a los BCN de la zona del euro
relativos a la asignacion de billetes en euros dentro del Eurosistema (véase «Billetes
en circulacion» en el apartado sobre normativa contable). La remuneracién de estas
cuentas se calcula diariamente aplicando el tipo marginal mas reciente de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase la nota 22.2,
«Ingresos por intereses derivados de la asignacién de los billetes en euros dentro
del Eurosistemany).

Otros activos

Inmovilizado material e inmaterial

A 31 de diciembre de 2015 estos activos incluian los siguientes elementos:
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6.2

2015 2014 Variacion

€ € €
Coste
Terrenos y construcciones 1.027.242.937 997.154.850 30.088.087
Instalaciones 219.897.386 212.838.181 7.059.205
Equipamiento y aplicaciones informaticos 77.350.193 71.812.322 5.537.871
Equipamiento, mobiliario y vehiculos a motor 92.000.437 82.854.876 9.145.561
Inmovilizado en curso 244.590 16.163.065 (15.918.475)
Otros activos fijos 9.453.181 8.241.408 1.211.773
Coste total 1.426.188.724 1.389.064.702 37.124.022
Amortizacion acumulada
Terrenos y construcciones (79.468.891) (88.477.513) 9.008.622
Instalaciones (15.827.521) (72.342) (15.755.179)
Equipamiento y aplicaciones informaticos (45.530.493) (38.380.961) (7.149.532)
Equipamiento, mobiliario y vehiculos a motor (20.831.615) (11.908.686) (8.922.929)
Otros activos fijos (883.374) (628.541) (254.833)
Total amortizacién acumulada (162.541.894) (139.468.043) (23.073.851)
Valor neto contable 1.263.646.830 1.249.596.659 14.050.171

La nueva sede del BCE comenz6 a utilizarse en noviembre de 2014. Por tanto, de
acuerdo con la normativa contable que aplica el BCE (véase «Tratamiento de los
activos fijos» en el apartado sobre normativa contable), la amortizacion de la nueva
sede comenzo en enero de 2015.

El descenso de la partida «Inmovilizado en curso» se debio principalmente a la
finalizacion de elementos del inmovilizado relacionados con nueva sede del BCE,
que estaban aun en fase de realizacion a 31 de diciembre de 2014, y las
transferencias de los costes relacionados a las rubricas de activos fijos
correspondientes en 2015. Estas transferencias, asi como otras actividades
relacionadas con la nueva sede del BCE se tradujeron en un incremento de
«Terrenos y construcciones» en 2015.

El descenso de la amortizacion acumulada de terrenos y construcciones en 2015 se
debid a la cancelacion de gastos de renovacion activados relacionados con
elementos del inmovilizado que habian dejado de usarse.

Otros activos financieros

Esta partida se compone de la inversion de los recursos propios del BCE*
mantenida como contrapartida directa de su capital y reservas, asi como de otros
activos financieros que incluyen 3.211 acciones del Banco de Pagos Internacionales
(BPI), contabilizadas a su precio de adquisicion, 41,8 millones de euros.

Los principales componentes de esta partida son:

32 Las cesiones temporales realizadas en el contexto de la gestion de la cartera de recursos propios se

recogen en la partida «Diversos» del pasivo (véase el apartado 12.3, «Diversos»).
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6.3

6.4

2015 2014 Variacion

€ € €
Cuentas corrientes en euros 30.000 4.684.410 (4.654.410)
Valores emitidos en euros 19.192.975.459 19.091.635.302 101.340.157
Adquisiciones temporales en euros 1.188.997.789 1.488.138.078 (299.140.289)
Otros activos financieros 41.914.335 41.902.068 12.267
Total 20.423.917.583 20.626.359.858 (202.442.275)

La liquidacion en 2015 de las operaciones temporales vivas a 31 de diciembre de
2014 (véase la nota 12.3, «Diversos») contribuyé al descenso general de esta
partida.

Diferencias por valoracion de partidas fuera de balance

Esta partida se compone principalmente de las diferencias de valoracion de los
swaps de divisas y de las operaciones a plazo en divisas pendientes a 31 de
diciembre de 2015 (véase la nota 19, «Swaps de divisas y operaciones a plazo en
divisasy). Las diferencias de valoracion derivan de la conversién de estas
operaciones en su equivalente en euros al tipo de cambio vigente en la fecha del
balance, comparada con el valor en euros resultante de la conversion de estas
operaciones al coste medio de la divisa respectiva en esa fecha (véase «Posiciones
registradas fuera del balance» y «Oro y activos y pasivos en moneda extranjera» en
el apartado sobre normativa contable).

También se incluyen las ganancias por valoracion en operaciones de swap de tipos
de interés no vencidas (véase la nota 18, «Swaps de tipos de interés»).

Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados

En 2015, esta partida incluia los intereses devengados por cupones de valores,
incluidos intereses devengados pagados en el momento de la adquisicion, por valor
de 1.186,6 millones de euros (603,9 millones en 2014) (véase la nota 2.2,
«Depositos en bancos, inversiones en valores, préstamos al exterior y otros activos
exteriores; y «Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del
euro», la nota 4, «Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro», y
la nota 6.2, «Otros activos financierosy).

También incluia intereses a cobrar devengados correspondientes a los saldos en
TARGET2 de diciembre de 2015 por valor de 33,2 millones de euros (25,5 millones
en 2014), e intereses a cobrar devengados correspondientes a los activos del BCE
relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema durante el
ultimo trimestre del ejercicio (véase «Billetes en circulaciony en el apartado sobre
normativa contable), por importe de 10,8 millones de euros (10,0 millones en 2014).

Esta partida también incluye a) los ingresos devengados de proyectos comunes del
Eurosistema (véase la nota 28, «Otros ingresos»), b) ingresos por intereses
devengados por otros activos financieros y c¢) diversos pagos anticipados.
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8.1

Diversos

Esta partida incluyo principalmente el devengo de la distribucion provisional de los
beneficios del BCE (véase «Distribucion provisional de beneficios» en el apartado
sobre normativa contable y la nota 11.2, «Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)»).

También incluye saldos relativos a swaps y operaciones a plazo en divisas
pendientes a 31 de diciembre de 2015 derivados de la conversion de estas
operaciones en su equivalente en euros al coste medio de la divisa respectiva en la
fecha del balance, comparada con el valor en euros con el que las operaciones se
registran inicialmente (véase «Posiciones registradas fuera del balance» en el
apartado sobre normativa contable).

Billetes en circulacion

Esta partida recoge la participacion del BCE (8 %) en el total de billetes en euros en
circulacién (véase «Billetes en circulacion» en el apartado sobre normativa
contable).

Depdsitos en euros de otros residentes en la zona del
euro

Otros pasivos

Esta partida incluye los depodsitos de los miembros de la Asociacion Bancaria del
Euro (EBA), que se utilizan con el fin de proporcionar al BCE garantias para
respaldar los pagos de la EBA liquidados a través del sistema TARGET2.

Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro

A 31 de diciembre de 2015, esta partida incluia un importe de 1,5 mm de euros (0,9
mm en 2014) consistente en saldos mantenidos en el BCE por BCN no
pertenecientes a la zona del euro y por otros bancos centrales como resultado de
las operaciones procesadas por el sistema TARGET2 o que son su contrapartida. El
aumento en estos saldos en 2015 se debid a pagos de no residentes en la zona del
euro a residentes en la zona del euro (véase la nota 11.2 «Otros pasivos intra-
Eurosistema (neto)».

El resto de esta partida lo compone un importe de 0,8 mm de euros (0 mm en 2014)
procedente del acuerdo reciproco de caracter temporal con la Reserva Federal. En
el marco de este acuerdo, la Reserva Federal suministra dolares estadounidenses al
BCE mediante operaciones de swap a fin de ofrecer financiacion en ddlares
estadounidenses a corto plazo a las entidades de crédito del Eurosistema.
Simultaneamente, el BCE acuerda realizar operaciones de swap con BCN de la
zona del euro, que utilizan los fondos obtenidos para efectuar operaciones de
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11
111

inyeccion de liquidez en dodlares estadounidenses con entidades de contrapartida
del Eurosistema en forma de operaciones temporales. Dichas operaciones se
tradujeron en saldos intra-Eurosistema no remunerados entre el BCE y los BCN,
(véase la nota 11.2 «Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)». Las operaciones swap
realizadas con la Reserva Federal y los BCN de la zona del euro también se
traducen en activos y pasivos a plazo que se recogen en cuentas fuera de balance
(véase la nota 19 «Swaps de divisas y operaciones a plazo en divisas»).

Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la
zona del euro

Depdsitos y otros pasivos

A 31 de diciembre de 2014, esta partida recogia los pasivos que se derivan de los
acuerdos de cesion temporal con no residentes en la zona del euro relacionados
con la gestion de las reservas de divisas del BCE.

A 31 de diciembre de 2015 no habia operaciones vivas.

Pasivos intra-Eurosistema

Pasivos equivalentes a la transferencia de reservas en moneda
extranjera

Representan los pasivos frente a los BCN pertenecientes a la zona del euro que
surgieron al inicio de su participacion en el Eurosistema por la transferencia al BCE
de activos exteriores de reserva.
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Desde el A

1 de enero de 31 dediciembre de

2015 2014

€ €

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1.435.910.943 1.435.910.943
Deutsche Bundesbank 10.429.623.058 10.429.623.058
Eesti Pank 111.729.611 111.729.611
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672.637.756 672.637.756
Bank of Greece 1.178.260.606 1.178.260.606
Banco de Espafia 5.123.393.758 5.123.393.758
Banque de France 8.216.994.286 8.216.994.286
Banca d'ltalia 7.134.236.999 7.134.236.999
Central Bank of Cyprus 87.679.928 87.679.928
Latvijas Banka 163.479.892 163.479.892
Lietuvos bankas 239.453.710 -
Banque centrale du Luxembourg 117.640.617 117.640.617
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 37.552.276 37.552.276
De Nederlandsche Bank 2.320.070.006 2.320.070.006
Oesterreichische Nationalbank 1.137.636.925 1.137.636.925
Banco de Portugal 1.010.318.483 1.010.318.483
Banka Slovenije 200.220.853 200.220.853
Narodna banka Slovenska 447.671.807 447.671.807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728.096.904 728.096.904
Total 40.792.608.418 40.553.154.708

El activo de contrapartida correspondiente al Lietuvos bankas se fijé en 239.453.710
euros, a fin de garantizar que la ratio entre este activo y el importe agregado
asignado a los demas BCN de los Estados miembros cuya moneda es el euro sea
equivalente a la ratio entre la ponderacion del Lietuvos bankas en la clave del capital
del BCE y la ponderacion agregada de los demas BCN de la zona del euro en dicha
clave. La diferencia entre ese activo de contrapartida y el valor de los activos
transferidos (véanse las notas 1, «Oro y derechos en oro» y 2.2, «Depdésitos en
bancos, inversiones en valores, préstamos al exterior y otros activos exteriores;
activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro») se consideré
como parte de las contribuciones del Lietuvos bankas —en virtud del articulo 48.2
de los Estatutos del SEBC— a las reservas y a las provisiones equivalentes a
reservas del BCE existentes a 31 de diciembre de 2014 (véanse las notas 13,
«Provisiones» y 14, «Cuentas de revalorizaciony).

La remuneracion de estas cuentas se calcula diariamente aplicando el tipo marginal
mas reciente de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema
ajustadas para reflejar un rendimiento cero en el componente del oro (véase la nota
22.3, «Remuneracion de los activos de contrapartida de las reservas transferidas
por los BCN»).

Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)

En 2015, esta partida se componia principalmente de los saldos en TARGET2 de
los BCN de la zona del euro frente al BCE (véase «Saldos intra-SEBC/intra-
Eurosistema» en el apartado sobre normativa contable). El incremento neto de esta
posicion se debid principalmente a las adquisiciones de valores en el marco del
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programa de compra de activos ampliado (véase la nota 4, «Valores emitidos en
euros por residentes en la zona del euro»), que se liquidaron a través de las cuentas
de TARGET2. El impacto de estas adquisiciones se compenso en parte por a)
amortizaciones de valores adquiridos en el marco del programa para los mercados
de valores y de los programas primero y segundo de adquisiciones de bonos
garantizados que se liquidaron también a través de cuentas de TARGET2, b) el
incremento del saldo relativo a las operaciones de swap realizadas con los BCN en
relacion con operaciones de inyeccion de liquidez en dodlares estadounidenses y ¢)
la liquidacion en TARGETZ2 de pagos de residentes en la zona del euro a no
residentes en la zona del euro (véase la nota 9, «Pasivos en euros con no
residentes en la zona del euro»).

La remuneracion de las posiciones de TARGET?2, con la excepcion de los saldos
derivados de estas operaciones de swap, se calcula diariamente aplicando el tipo de
interés marginal mas reciente de las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema.

Esta rubrica incluye también el importe debido a los BCN de la zona del euro en
relacion con la distribucion provisional de los beneficios del BCE (véase
«Distribucion provisional de beneficios» en el apartado sobre normativa contable).

2015 2014

€ €

Debido a los BCN de la zona del euro en relaciéon con TARGET2 812.734.808.529 612.892.597.646

Debido por los BCN de la zona del euro en relaciéon con TARGET2 (730.463.422.714) (590.153.944.468)
Debido a los BCN de la zona del euro en relacion con la distribucion

provisional de beneficios 812.134.494 840.719.787

Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 83.083.520.309 23.579.372.965

Otros pasivos

Diferencias por valoracion de partidas fuera de balance

Esta partida se compone principalmente de las diferencias de valoracion de los
swaps de divisas y de las operaciones a plazo en divisas pendientes a 31 de
diciembre de 2015 (véase la nota 19, «Swaps de divisas y operaciones a plazo en
divisasy). Las diferencias de valoracion derivan de la conversién de estas
operaciones en su equivalente en euros al tipo de cambio vigente en la fecha del
balance, comparada con el valor en euros resultante de la conversion de estas
operaciones al coste medio de la divisa respectiva en esa fecha (véase «Posiciones
registradas fuera del balance» y «Oro y activos y pasivos en moneda extranjera» en
el apartado sobre normativa contable).

En esta partida se incluyen ademas las pérdidas de valoracion en las operaciones
de swap de tipos de interés no vencidas (véase la nota 18, «Swaps de tipos de
interésy).
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12.3

Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados

A 31 de diciembre de 2015 esta partida incluia los intereses adeudados a los BCN
durante todo 2015 en relacion con los activos de contrapartida de las reservas
transferidas (véase la nota 11.1, «Pasivos equivalentes a la transferencia de
reservas en moneda extranjera») y los intereses devengados a pagar
correspondientes a los saldos en TARGET2 debidos a los BCN de la zona del euro
mantenidos durante el Gltimo mes de 2015. Estas cantidades se liquidaron en enero
de 2016.

Esta partida también incluia a) los ingresos anticipados en relacion con el
Mecanismo Unico de Supervisién (véase la nota 26, «Ingresos y gastos relativos a
las funciones de supervisiony), b) periodificaciones administrativas y c)
periodificaciones de instrumentos financieros.

2015 2014 Variacion

€ € €

Reservas exteriores transferidas al BCE 17.576.514 57.015.146 (39.438.632)
TARGET2 36.393.921 26.309.091 10.084.830
Otras periodificaciones 41.573.554 12.867.414 28.706.140
Total 95.543.989 96.191.651 (647.662)

Diversos

En 2015, esta partida incluia asimismo saldos relativos a swaps y operaciones a
plazo en divisas pendientes a 31 de diciembre de 2015 (véase la nota 19, «Swaps
de divisas y operaciones a plazo en divisas»). Estos saldos derivan de la conversién
de estas operaciones en su equivalente en euros al coste medio de la divisa
respectiva en la fecha del balance, comparada con el valor en euros con el que las
operaciones se registran inicialmente (véase «Posiciones registradas fuera del
balance» en el apartado sobre normativa contable).

A 31 de diciembre de 2014, en esta partida se incluian operaciones de cesion vivas
por un importe de 150,1 millones de euros, realizadas en relaciéon con la gestiéon de
los recursos propios del BCE. A 31 de diciembre de 2015 no habia operaciones
vivas.

Planes de pensiones, prestaciones post-empleo y otras
prestaciones a largo plazo del BCE*

Esta partida también incluye la obligacién neta por prestacion definida del BCE
relativa a las prestaciones post-empleo y otras prestaciones a largo plazo para los
miembros del personal, del Comité Ejecutivo y de los miembros del Consejo de

3 En todos los cuadros de esta nota, los importes relativos tanto al Comité Ejecutivo como al Consejo de

Supervision se incluyen en la columna «CE y CS».

Informe Anual 2015, BCE — Cuentas Anuales A 40



Supervisién empleados por el BCE por valor de 385,5 millones de euros (459,7
millones en 2014).

Balance

Las cantidades que se reflejan en el balance respecto a las prestaciones post-
empleo y otras prestaciones a largo plazo son las siguientes:
2015 2015 2015 2014 2014 2014
Personal CEyCS Total Personal CEyCS Total

millones €| millones €| millones €| millones €| millones €| millones €

Valor actual de las obligaciones 1.116,7 241 1.140,8 1.087,1 24,5 1.111,6

Valor razonable de los activos afectos al
Plan (755,3) - (755,3) (651,9) - (651,9)

Obligacion neta por prestacion definida
reflejada en el balance 361,4 24,1 385,5 435,2 24,5 459,7

En 2015, el valor actual de la obligacion frente al personal de 1.116,7 millones de
euros (1.087,1 millones en 2014) incluia beneficios no financiados por importe de
155,9 millones de euros (170,3 millones en 2014) relacionados con prestaciones
post-empleo distintas de las pensiones y con otras prestaciones a largo plazo.
Existen prestaciones post-empleo y otras prestaciones a largo plazo para los
miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo de Supervisiéon no financiadas a través
de un fondo.

Cuenta de pérdidas y ganancias

Las cantidades reflejadas en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015
fueron las siguientes:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Personal CEyCS Total Personal CEyCS Total

millones €| millones €| millones €| millones €| millones €| millones €

Coste actual del servicio 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Interés neto de la obligacion neta por
prestacion definida 9,5 0,5 10,0 4.5 0,7 52
de las cuales:
Coste de la obligacion 22,9 0,5 23.4 25,1 0,7 25,8
Ingresos por los activos del plan (13,4) - (13,4) (20,6) - (20,6)

Nueva medicién (ganancias)/pérdidas
derivadas de otras prestaciones a largo
plazo 2,6 (0,1) 2,5 78 0,3 8,1

Total incluido en «Gastos de personal» 132,1 2,3 134,4 54,0 2,2 56,2

En 2015, el coste actual del servicio se incrementé hasta 121,9 millones de euros
(42,9 millones en 2014), debido a) al descenso de la tasa de descuento desde el
3,75 % registrado en 2013 hasta el 2, % observado en 2014** y b) al aumento de la
cifra media de miembros del plan en 2015.

3 El coste actual del servicio se estima empleando la tasa de descuento aplicada el afio anterior.
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Variaciones de la obligacion por prestaciones definidas, activos
afectos al Plan y resultados de la nueva medicién

Las variaciones del valor actual de las obligaciones por prestaciones definidas son
las siguientes:
2015 2015 2015 2014 2014 2014
Personal CEyCS Total Personal CEyCS Total

millones €| millones €| millones €| millones €| millones €| millones €

Obligaciones por prestacion definida:

situacion inicial 1.087,1 245 1.111,6 650,6 17,8 668,4
Coste actual del servicio 120,0 1,9 121,9 4,7 1,2 42,9
Coste por intereses sobre las obligaciones 229 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Aportaciones de los participantes en el

Plan 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1
Beneficios pagados (7,5) (0,8) (8,3) 71) (0,8) (7,9)
Nueva medicion (ganancias)/pérdidas (127.5) (2,2) (129,7) 362,8 55 368,3

Obligaciones por prestacion definida:
situacion final 1.116,7 24,1 1.140,8 1.087,1 24,5 1.111,6

En 2015, el total de las ganancias por nueva medicion de 129,7 millones de euros
resultantes de las obligaciones por prestaciones definidas se deben principalmente
al incremento de la tasa de descuento desde el 2,0 % en 2014 hasta el 2,5 % en
2015. Esto contrasta con las pérdidas por nueva medicion de 368,3 millones de
euros en 2014 debidas principalmente al descenso de la tasa de descuento desde el
3,75 % en 2013 hasta el 2,0 % en 2014.

En 2015, las variaciones del valor razonable de los activos afectos al Plan en
relacion con el sistema de prestacion definida fueron las siguientes:

2015 2014

millones € millones €

Valor razonable inicial de los activos afectos al Plan 651,9 536,5
Ingresos por los activos del Plan 13,4 20,6
Ganancias por revalorizacion 26,8 49,7
Aportaciones del empleador 46,9 36,4
Aportaciones de los participantes en el Plan 21,7 14,0
Beneficios pagados (5,4) (5.3
Valor razonable final de los activos afectos al Plan 755,3 651,9

En 2014 y 2015 las ganancias por la nueva medicion de los activos afectos al Plan
reflejan el hecho de que los rendimientos obtenidos de las participaciones del Plan
fueron superiores a los ingresos por intereses estimados de los activos del Plan.

El aumento de las contribuciones pagadas por el BCE y por los participantes al Plan
de pensiones en 2015 se debid principalmente al incremento del nimero de
participantes en ese afio (véase la nota 29, «Gastos de personal»).

Las variaciones en 2015 en los resultados de la revalorizacion, (véase la nota 14
«Cuentas de revalorizacién») fueron los siguientes:
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2015 2014

millones € millones €
Ganancias/(pérdidas) por nueva medicion al inicio (305,6) 4,8
Contribuciones de los BCN que se incorporan al Eurosistema®® (1,8) 0,0
Ingresos por los activos del Plan 26,8 49,7
Ganancias/(pérdidas) de la obligacién 129,7 (368,3)
Pérdidas/(ganancias) reflejadas en la cuenta de pérdidas y ganancias 2,5 8,1
Ganancias/(pérdidas) por nueva medicion incluidas en «Cuentas de
revalorizacion» % (148,4) (305,6)

Supuestos principales

Para realizar las valoraciones a las que se hace referencia en esta nota, los
actuarios se han basado en supuestos que han sido aceptados por el Comité
Ejecutivo a efectos contables e informativos. En el siguiente cuadro se senalan los
supuestos principales utilizados para el calculo de las obligaciones derivadas del
plan de jubilacion:

2015 2014

% %

Tasa de descuento 2,50 2,00
Rendimiento previsto de los activos afectos al Plan®” 3,50 3,00
Incrementos salariales futuros®® 2,00 2,00
Incrementos de la pension futuros™ 1,40 1,40

Por otra parte, las contribuciones voluntarias realizadas por los miembros del
personal en un sistema de aportacion definida en 2015 ascendieron a 123,3
millones de euros (110,6 millones en 2014). Aunque estos activos se invierten en los
activos del Plan, generan también una obligacion correspondiente de igual valor.

% Tras la adopcién de la moneda tnica por parte de Lituania, el Lietuvos bankas contribuyé a los saldos

de todas las cuentas de revalorizacion del BCE. Las pérdidas por nueva medicion incluidas en las
cuentas de revalorizacién a 31 de diciembre de 2014 se tradujeron en una reduccion de las
contribuciones del Lietuvos bankas.

% |os totales pueden no coincidir, debido al redondeo.

7 Estos supuestos se han utilizado para calcular la prestacion definida del BCE, que se financia con

activos con una garantia de capital subyacente.

38 Asimismo, se tienen en cuenta posibles incrementos salariales futuros de hasta un 1,8 % anual,

dependiendo de la edad de los participantes en el Plan.

% De conformidad con las normas del plan de pensiones del BCE, las pensiones se incrementaran

anualmente. Si los ajustes salariales generales de los empleados del BCE se situaran por debajo de la
inflacion de precios, los incrementos de las pensiones serian acordes a dichos ajustes. Si los ajustes
salariales generales son superiores a la inflacién de los precios, se aplicaran para determinar el
incremento de las pensiones, siempre que la situacion financiera de los planes de pensiones del BCE
permitan dicho incremento.
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Provisiones

Esta partida recoge principalmente una provision por riesgos de tipo de cambio, de
tipo de interés, de crédito y de precio del oro.

El Consejo de Gobierno utilizara esta provisién en la medida en que lo considere
necesario para compensar futuras pérdidas realizadas y no realizadas, en particular,
las pérdidas de valoracion no cubiertas por las cuentas de revalorizacion. El
volumen de esta provision y la necesidad de mantenerla se revisan anualmente, de
acuerdo con la valoracion del BCE de su exposicion a estos riesgos y teniendo en
cuenta una serie de factores. Su volumen, sumado a otros importes mantenidos en
el fondo de reserva general, no excedera el importe del capital del BCE
desembolsado por los BCN de la zona del euro.

Después de la adopcion de la moneda unica por Lituania, el Lietuvos bankas
contribuyod con 44.728.929 euros a la provision para la cobertura de los riesgos de
tipo de cambio, de tipo de interés, de crédito y de precio del oro con efectos a partir
del 1 de enero de 2015, por lo que su volumen aumentd hasta los 7.619.884.851
euros. Tras el incremento del capital desembolsado del BCE en 2015 (véase la nota
15, «Capital y reservas»), este importe corresponde al capital del BCE
desembolsado por los BCN de la zona del euro a 31 de diciembre de 2015.

Cuentas de revalorizacion

Esta partida recoge principalmente las cuentas de revalorizacién procedentes de
ganancias no realizadas en activos y pasivos e instrumentos fuera de balance
(véanse «Reconocimiento de ingresos», «Oro y activos y pasivos en moneda
extranjera», «Valores» y «Posiciones registradas fuera del balance» en el apartado
sobre normativa contable). Asimismo incluye las nuevas mediciones de la obligacion
neta por prestacion definida del BCE relativas a las prestaciones post-empleo
(véase «Planes de pensiones, prestaciones post-empleo y otras prestaciones a
largo plazo del BCE» en el apartado sobre normativa contable y en la nota 12.3,
«Diversosy).

Tras la adopcion de la moneda Unica por Lituania, el Lietuvos bankas contribuyd con
117,7 millones de euros a estas cuentas con efectos a partir del 1 de enero de 2015.

40 Este desembolso se efectud de conformidad con el articulo 48.2 de los Estatutos del SEBC.
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15.1

2015 2014 Variacion

€ € €
Oro 11.900.595.095 12.065.394.836 (164.799.741)
Divisas 12.272.562.352 7.046.435.041 5.226.127.311
Valores y otros instrumentos 808.078.836 1.131.424.399 (323.345.563)
Obligacién neta por prestacion definida relativa a
las prestaciones post-empleo (148.413.109) (305.609.580) 157.196.471
Total 24.832.823.174 19.937.644.696 4.895.178.478

El incremento de las cuentas de revalorizacion se debe principalmente a la
depreciacion del euro frente al dolar estadounidense y al yen japonés en 2015.

Los tipos de cambio aplicados para la revalorizacion de final de afo fueron:

Tipos de cambio 2015 2014
Doélares estadounidenses por euro 1,0887 1,2141
Yenes por euro 131,07 145,23
Euros por DEG 1,2728 1,1924
Euros por onza de oro fino 973,225 987,769

Capital y reservas

Capital

Lituania adopto la moneda unica el 1 de enero de 2015. A tenor del articulo 48.1 de
los Estatutos del SEBC el Lietuvos bankas desembols6 43.051.594 con fecha 1 de
enero de 2015*", que representaban el resto de su capital suscrito del BCE. En
consecuencia, el capital desembolsado del BCE aumenté desde 7.697.025.340
euros a 31 de diciembre de 2014 hasta 7.740.076.935 euros a 1 de enero de 2015,
como se muestra en el siguiente cuadro®?:

41 Decision(UE) 2015/287 del Banco Central Europeo, de 31 de diciembre de 2014, relativa al
desembolso de capital, la transferencia de activos exteriores de reserva y la contribucion a las
reservas y provisiones del Banco Central Europeo por el Eesti Pank, (BCE/2014/61) DO L 50 de
21.2.2015, p. 44.

Cifras redondeadas a la unidad de euro mas préxima. En consecuencia, los totales y subtotales que
figuran en el cuadro pueden no coincidir debido al redondeo.

42
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Clave de capital Capital Clave de capital Capital
desde el desembolsado a| desembolsado a
1de enero de desde 31 de diciembre 31 de diciembre
2015 el 1 de enero de de 2014 de 2014
2015
% € % €
Nationale Bank van Belgie/Banque Nationale
de Belgique 2,4778 268.222.025 2,4778 268.222.025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1.948.208.997 17,9973 1.948.208.997
Eesti Pank 0,1928 20.870.614 0,1928 20.870.614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland 1,1607 125.645.857 1,1607 125.645.857
Bank of Greece 2,0332 220.094.044 2,0332 220.094.044
Banco de Espafia 8,8409 957.028.050 8,8409 957.028.050
Banque de France 14,1792 1.534.899.402 14,1792 1.534.899.402
Banca d'ltalia 12,3108 1.332.644.970 12,3108 1.332.644.970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16.378.236 0,1513 16.378.236
Latvijas Banka 0,2821 30.537.345 0,2821 30.537.345
Lietuvos bankas 0,4132 44.728.929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21.974.764 0,2030 21.974.764
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7.014.605 0,0648 7.014.605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433.379.158 4,0035 433.379.158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212.505.714 1,9631 212.505.714
Banco de Portugal 1,7434 188.723.173 1,7434 188.723.173
Banka Slovenije 0,3455 37.400.399 0,3455 37.400.399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83.623.180 0,7725 83.623.180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136.005.389 1,2564 136.005.389
Subtotal BCN pertenecientes a la zona del
euro 70,3915 7.619.884.851 69,9783 7.575.155.922
Bwnrapcka HapopHa 6aHka
(Banco Nacional de Bulgaria) 0,8590 3.487.005 0,8590 3.487.005
Ceska narodni banka 1,6075 6.525.450 1,6075 6.525.450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6.037.512 1,4873 6.037.512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2.444.963 0,6023 2.444.963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1.677.335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5.601.129 1,3798 5.601.129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20.796.192 5,1230 20.796.192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10.564.124 2,6024 10.564.124
Sveriges Riksbank 2,2729 9.226.559 2,2729 9.226.559
Bank of England 13,6743 55.509.148 13,6743 55.509.148
Subtotal BCN no pertenecientes a la zona
del euro 29,6085 120.192.083 30,0217 121.869.418
Total 100,0000 7.740.076.935 100,0000 7.697.025.340

Los BCN no pertenecientes a la zona del euro deben desembolsar un 3,75 % del
capital que hayan suscrito, como contribucion a los costes operativos del BCE. Los
desembolsos por este concepto ascendieron a un total de 120.192.083 euros al fin
del ejercicio 2015. Estos BCN no tienen derecho a participar en los beneficios
distribuibles del BCE, incluidos los derivados de la asignacion de billetes en euros
dentro del Eurosistema, ni tampoco son responsables de cubrir sus pérdidas.
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Instrumentos fuera de balance

Programa de préstamo automatico de valores

Para la gestion de sus fondos propios, el BCE tiene un acuerdo relativo a un
programa de préstamo automatico de valores, por el que un agente seleccionado
realiza operaciones de préstamo de valores por cuenta del BCE con determinadas
contrapartes designadas como contrapartes autorizadas.

Ademas, de conformidad con las decisiones del Consejo de Gobierno, el BCE
permite utilizar para las operaciones de préstamo sus tenencias de valores
adquiridos en el marco del primer, segundo y tercer programa de adquisiciones de
bonos garantizados, asi como sus tenencias de valores comprados al amparo del
PSPP y los adquiridos en virtud del SMP que son también admisibles para su
adquisicion en el marco del PSPP.

Como resultado de los acuerdos relativos a los préstamos de valores del BCE, a 31
de diciembre de 2015 seguian vivas operaciones temporales por valor de 4,5 mm de
euros (4,8 mm de euros en 2014). De este importe, 0,3 mm de euros (0 euros en
2014) estaban relacionados con el préstamo de valores mantenidos con fines de
politica monetaria.

Futuros sobre tipos de interés

A 31 de diciembre de 2015 estaban vivas las siguientes operaciones en divisas,
presentadas a los tipos de mercado de fin de afio:

2015 2014 Variacion
Futuros sobre tipos de interés en moneda Valor contractual Valor contractual
extranjera € € €
Adquisiciones 694.406.172 911.374.681 (216.968.509)
Ventas 690.554.100 1.001.647.311 (311.093.211)

Estas operaciones se realizaron en el marco de la gestion de las reservas exteriores
del BCE.

Swaps de tipos de interés

A 31 de diciembre de 2015 existian operaciones de swap de tipos de interés no
vencidas con un valor nocional de 274,5 millones de euros (270,8 millones en 2014),
presentadas a los tipos de mercado de fin de afio. Estas operaciones se llevaron a
cabo en el marco de la gestion de las reservas exteriores del BCE.
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Swaps de divisas y operaciones a plazo en divisas

Gestion de reservas exteriores

En 2015 se realizaron swaps de divisas y operaciones a plazo en divisas en el
marco de la gestion de las reservas exteriores del BCE. Los activos y pasivos
derivados de estas operaciones con fecha de liquidaciéon en 2016 que seguian vivos
a 31 de diciembre de 2015 se presentan a los tipos de mercado de fin de afio:

Swaps de divisas y operaciones a plazo en 2015 2014 Variacion
divisas € € €
Activos 2.467.131.004 1.899.819.430 567.311.574
Pasivos 2.484.517.472 1.777.894.537 706.622.935

Operaciones de inyeccion de liquidez

A 31 de diciembre de 2016 seguian vivos los activos y pasivos denominados en
ddlares estadounidenses con fecha de liquidacion en 2016, originados en relaciéon
con el importe de la liquidez en ddlares estadounidenses suministrada a las
entidades de contrapartida del Eurosistema (véase la nota 9, «Pasivos en euros con
no residentes en la zona del euro»).

Gestion de las operaciones de endeudamiento y de
préstamo

En 2015, el BCE sigui6 siendo responsable de la gestion de las operaciones de
endeudamiento y de préstamo realizadas por la UE en el contexto del mecanismo
de ayuda financiera a medio plazo, el Mecanismo Europeo de Estabilizaciéon
Financiera (MEEF), la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF) y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), asi como del acuerdo de préstamo
suscrito con Grecia. En 2015, el BCE proceso6 pagos relacionados con estas
operaciones, asi como pagos en forma de suscripciones de miembros al capital
autorizado del MEDE.

Pasivos contingentes y demandas judiciales pendientes

Varios depositantes, accionistas y bonistas de entidades de crédito chipriotas
interpusieron tres demandas judiciales contra el BCE y otras instituciones de la UE.
Los demandantes alegaron que habian sufrido pérdidas financieras como
consecuencia de actuaciones que consideraban que habian dado lugar a la
reestructuracion de estas entidades de crédito en el contexto del programa de ayuda
financiera de Chipre. En 2014, el Tribunal General de la UE desestimo integramente
12 demandas similares. Se presentaron recursos contra ocho de estos fallos. La
participacion del BCE en el proceso que culminé con la conclusion del programa de
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asistencia financiera se limit6 a la prestacién de asesoramiento técnico, de
conformidad con el Tratado por el que se establece el Mecanismo Europeo de
Estabilidad, en colaboracion con la Comision Europea, y a la elaboracién de un
dictamen no vinculante sobre el proyecto de ley de resolucién de Chipre. Asi pues,
se considerd que el BCE no incurrira en pérdidas como resultado de estos
procedimientos.
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22.1

22.2

22.3

Notas a la cuenta de pérdidas y ganancias

Ingresos netos por intereses

Ingresos por intereses de activos exteriores de reserva

Este apartado recoge los ingresos por intereses, netos de gastos, procedentes de
los activos exteriores de reserva netos del BCE, de la siguiente forma:

2015 2014 Variacion
€ € €
Ingresos por intereses de cuentas corrientes 552.459 548.634 3.825
Ingresos por intereses de depésitos en el mercado
monetario 6.306.443 4.234.448 2.071.995
Ingresos por intereses de cesiones temporales de
valores 38.311 208.426 (170.115)
Ingresos por intereses de adquisiciones temporales
de valores 2.920.201 867.860 2.052.341
Ingresos por intereses de valores 261.121.900 206.165.493 54.956.407
Ingresos/(gastos) netos por intereses de los swaps
de tipos de interés (861.355) 407.588 (1.268.943)
Ingresos netos por intereses de los swaps y de las
operaciones a plazo en moneda extranjera 13.127.982 4.570.710 8.557.272
Ingresos por intereses de los activos de reserva
en moneda extranjera (neto) 283.205.941 217.003.159 66.202.782

En 2015, el incremento general de los ingresos netos por intereses se debid
principalmente al aumento de los ingresos netos por intereses recibidos en la
cartera en ddlares estadounidenses y a la apreciacién del dolar frente al euro.

Ingresos por intereses derivados de la asignacion de los billetes en
euros dentro del Eurosistema

Este apartado recoge los ingresos por intereses devengados relativos a la
participacion del 8 % del BCE en el total de billetes emitidos en euros (véase
«Billetes en circulacién» en el apartado sobre normativa contable y en la nota 5.1,
«Activos relacionados con la asignacién de billetes en euros dentro del
Eurosistema»). Pese al aumento del 8,1 % de la cifra media de billetes en
circulacion, se produjo un descenso de los ingresos en 2015 que refleja el hecho de
que los tipos medios de las operaciones principales de financiacion fueron mas
bajos que en 2014 (0,05 % en 2015 frente a 0,16 % en 2014).

Remuneracion de activos de BCN en relacidon con reservas
exteriores transferidas

La remuneracion abonada a los BCN de la zona del euro por sus activos de
contrapartida de las reservas en moneda extranjera transferidas al BCE de
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conformidad con el articulo 30.1 de los Estatutos del SEBC (véase la nota 11.1,
«Pasivos equivalentes a la transferencia de reservas en moneda extranjera») figura
en este apartado. El descenso de esta remuneracion en 2015 refleja el hecho de
que los tipos medios de las operaciones principales de financiacion fueron mas
bajos que en 2014.

Oftros ingresos por intereses y otros gastos por intereses

En 2015, en estas partidas se consignaron ingresos netos por intereses por valor de
608,7 millones de euros (727,7 millones en 2014) procedentes de los valores
adquiridos por el BCE en el marco del SMP, mientras que los ingresos netos por
intereses del resto de los valores adquiridos con fines de politica monetaria
ascendieron a 280,9 millones de euros (174,9 millones en 2014).

También incluian ingresos por intereses por valor de 0,4 mm de euros (1,1 mm de
euros en 2014) y gastos por valor de 0,4 mm de euros (1,1 mm de euros en 2014)
derivados de saldos en TARGET2 (véanse la nota 11.2 « Otros pasivos intra-
Eurosistema (neto)» y la nota 9 «Pasivos en euros con no residentes en la zona del
euro»). En estas partidas se recogen asimismo ingresos y gastos por intereses
derivados de otros activos y pasivos denominados en euros.

Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de
operaciones financieras

Las ganancias netas realizadas procedentes de operaciones financieras en 2015
fueron las siguientes:

2015 2014 Variacion

€ € €
Ganancias netas realizadas por precio 175.959.137 47.223.558 128.735.579
Ganancias netas realizadas por tipo de cambio y
precio del oro 38.474.593 10.036.857 28.437.736
Ganancias netas realizadas procedentes de
operaciones financieras 214.433.730 57.260.415 157.173.315

Las ganancias netas realizadas por precio incluyeron las ganancias y pérdidas
realizadas de los valores, futuros sobre tipos de interés y swaps de tipos de interés.
En 2015, el incremento general de las ganancias netas realizadas por precio se
debid principalmente al aumento de las ganancias realizadas por precio en la
cartera en dodlares estadounidenses.

Minusvalias no realizadas en activos y posiciones
financieras

En 2015, las minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras fueron
las siguientes:
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2015 2014 Variacion

€ € €
Pérdidas no realizadas por precio de los valores (63.827.424) (7.664.489) (56.162.935)
Pérdidas no realizadas por precio de los swaps de
tipos de interés (223.892) (198.804) (25.088)
Pérdidas no realizadas por tipo de cambio (1.901) - (1.901)
Total (64.053.217) (7.863.293) (56.189.924)

El aumento de las minusvalias no realizadas respecto de 2014 se debid
principalmente al descenso general de los precios de mercado de los valores
mantenidos en la cartera en ddlares estadounidenses.

Ingresos/gastos netos por honorarios y comisiones

2015 2014 Variacion

€ € €

Ingresos por honorarios y comisiones 277.324.169 30.024.834 247.299.335
Gastos por honorarios y comisiones (8.991.908) (1.866.180) (7.125.728)
Ingresos netos por honorarios y comisiones 268.332.261 28.158.654 240.173.607

En 2015, los ingresos de este apartado recogen principalmente las tasas de
supervision (véase la nota 26, «Ingresos y gastos relativos a las funciones de
supervisiony», e incluyen asimismo las sanciones impuestas a las entidades de
crédito por el incumplimiento de las reservas minimas requeridas. Los gastos
comprenden principalmente los honorarios cobrados por los gestores externos de
activos que llevaron a cabo las compras de bonos de titulizacion de activos
admisibles por cuenta del Eurosistema y siguiendo sus instrucciones especificas.
También incluyen las comisiones por cuentas corrientes y por operaciones con
futuros sobre tipos de interés (véase la nota 17, «Futuros sobre tipos de interés»).

Ingresos y gastos relacionados con las funciones de
supervision

Los gastos realizados por el BCE en relacion con sus funciones de supervision se
recuperan a través de las tasas anuales de supervision cobradas a las entidades
supervisadas. Estos gastos consisten principalmente en los costes relacionados
directamente con las funciones de supervision del BCE, como la supervision directa
de las entidades significativas, la vigilancia de la supervision de las entidades de
crédito menos significativas y el desempefio de funciones horizontales y servicios
especializados. Asimismo incluyen costes relacionados indirectamente con las
funciones de supervision del BCE, como los de los servicios proporcionados por las
funciones de apoyo del BCE entre los que se encuentran equipamiento y
mantenimiento, gestiéon de recursos humanos y servicios informaticos.

Los ingresos relacionados del BCE correspondientes a las funciones de supervision
fueron los siguientes:
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2015 2014%

€ €
Tasas de supervision 277.086.997 29.973.012
de las cuales:
Tasas cobradas a las entidades o grupos significativos 245.620.964 25.622.812
Tasas cobradas a las entidades o grupos menos significativos 31.466.033 4.350.200
Total ingresos por funciones de supervisiéon bancaria 277.086.997 29.973.012

Los ingresos por tasas de supervision se incluyen en la partida «Ingresos netos por
honorarios y comisiones» (véase la nota 25, «Ingresos/gastos netos por honorarios
y comisiones».

Basandose en los gastos anuales estimados, el BCE anuncié en abril de 2015 que
las tasas anuales de supervisidon de 2015 ascenderian a 296,0 millones de euros*.
El superavit de 18,9 millones de euros con respecto al gasto registrado de 277,1
millones de euros se recoge en la partida «Cuentas de periodificacion del pasivo e
ingresos anticipados» (véase la nota 12.2 «Cuentas de periodificacién del pasivo e
ingresos anticipados») y reducira las tasas de supervision que se recaudaran en
2016.

A finales de 2015, todavia quedaban por abonar tasas por importes reducidos, asi
como los intereses aplicados a las entidades supervisadas por retrasos en el pago.
El BCE adopta todas las medidas necesarias para recaudar los importes pendientes
de las entidades supervisadas.

Asimismo, el BCE puede imponer multas o pagos periédicos coercitivos a las
entidades que incumplan las obligaciones que les imponen los reglamentos y
decisiones pertinentes. En 2015 no se impusieron ninguna de estas multas ni pagos
coercitivos.

Los gastos realizados por el BCE en 2015 fueron los siguientes:

4 En lo que se refiere a 2014, el BCE recupero a través de las tasas de supervision los costes

relacionados con la supervision bancaria correspondientes al periodo que comenzd en noviembre de
2014, fecha en la que asumié sus funciones de supervision.

4“4 Este importe, sumado a los costes incurridos en los dos ultimos meses de 2014, que ascendieron a

30,0 millones de euros, se facturé en 2015, con fecha de pago de 20 de noviembre de 2015.
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2015 2014%

€ €
Salarios y prestaciones 141.262.893 18.456.945
Alquiler y mantenimiento de edificios 25.513.220 2.199.243
Otros gastos corrientes 110.310.884 9.316.824
Total gastos relacionados con funciones de supervisién bancaria 277.086.997 29.973.012

Dividendos y otros ingresos de acciones y
participaciones

Los dividendos recibidos por las acciones que el BCE tiene del Banco de Pagos
Internacionales (véase la nota 6.2, «Otros activos financieros») figuran en este
apartado.

Otros ingresos

Los otros ingresos obtenidos durante 2015 proceden principalmente de las
aportaciones devengadas por los BCN de la zona del euro en relacion con los
costes incurridos por el BCE en proyectos conjuntos del Eurosistema.

Gastos de personal

Los gastos de personal registraron un incremento en 2015, debido principalmente al
aumento de la cifra media de empleados del BCE y del gasto neto relacionado con
las prestaciones post-empleo y otras prestaciones a largo plazo.

Esta partida incluye salarios, complementos salariales, primas de seguros y gastos
diversos por importe de 306,4 millones de euros (244,9 millones en 2014). También
recoge el importe de 134,4 millones de euros (56,2 millones en 2014)
correspondiente a planes de pensiones, prestaciones post-empleo y otras
prestaciones a largo plazo del BCE (véase la nota 12.3, «Diversos»). Los gastos de
personal por un importe de 0,8 millones de euros (1,2 millones en 2014)
relacionados con la construccién de la nueva sede del BCE se han capitalizado y
excluido de esta partida.

La estructura de salarios y de complementos salariales, incluidos los emolumentos
de los altos cargos, se ha disefiado en términos generales tomando como referencia
el esquema retributivo de la Union Europea, y es comparable con este ultimo.

Los miembros del Comité Ejecutivo y los miembros del Consejo de Supervision
empleados por el BCE perciben un salario base, mientras que a los miembros del
Consejo de Supervision empleados por el BCE que trabajan a tiempo parcial

4 Las cifras correspondientes a 2014 estan relacionadas con los gastos realizados en los dos Ultimos

meses del afo, ya que el BCE asumié la responsabilidad operativa de la supervision bancaria en
noviembre de 2014.
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también se les remunera en funcién del nimero de reuniones a las que asisten.
Asimismo, los miembros del Comité Ejecutivo y los miembros a tiempo completo del
Consejo de Supervision empleados por el BCE reciben otros complementos por
residencia y representacion. El Presidente dispone de una residencia oficial
propiedad del BCE en lugar de la prestacion por residencia. De acuerdo con lo
dispuesto en las Condiciones de Contratacion del Personal del Banco Central
Europeo, los miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo de Supervision tienen
derecho a complementos salariales por residencia, hijos y educacion, en funcién de
sus circunstancias individuales. Los salarios estan sujetos a tributacion a la Union
Europea y a deducciones por aportaciones al plan de pensiones y a los seguros
médico y de accidentes. Los complementos salariales no estan sujetos a tributacion
y no computan a efecto de pensiones.

En 2015, los salarios basicos abonados a los miembros del Comité Ejecutivo y a los
miembros del Consejo de Supervision empleados por el BCE (es decir, excluidos los
representantes de los supervisores nacionales) fueron*®:

2015 2014
€ €
Mario Draghi (Presidente) 385.860 379.608
Vitor Constancio (Vicepresidente) 330.744 325.392
Peter Praet (Miembro del Comité Ejecutivo) 275.604 271.140
Jorg Asmussen (Miembro del Comité Ejecutivo hasta enero de 2014) - 4912
Benoit Coeuré (Miembro del Comité Ejecutivo) 275.604 271.140
Yves Mersch (Miembro del Comité Ejecutivo) 275.604 271.140
Sabine Lautenschlager (Miembro del Comité Ejecutivo) 275.604 253.457
Total Comité Ejecutivo 1.819.020 1.776.789
Total Consejo de Supervisién (miembros empleados por el BCE)* 635.385 508.589
del cual:
Daniele Nouy (presidenta del Consejo de Supervision) 275.604 271.140
Total 2.454.405 2.285.378

Ademas, la remuneracion de los miembros a tiempo parcial del Consejo de
Supervision ascendio a 352.256 euros (74.776 euros en 2014).

Los complementos salariales abonados a los miembros del Comité Ejecutivo y del
Consejo de Supervision y las aportaciones del BCE a los seguros médico y de
accidentes ascendieron a un total de 625.021 euros (674.470 euros en 2014).

En 2015 no se realizaron pagos al nombramiento y al término del servicio a los
miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo de Supervision (68.616 euros en
2014).

Pueden realizarse pagos transitorios a antiguos miembros del Comité Ejecutivo y del
Consejo de Supervision durante un periodo limitado tras cesar en sus cargos. En
2015, estos pagos, los complementos familiares asociados y las aportaciones del

% Los importes se presentan en cifras brutas, es decir, antes de deducciones fiscales de la Unién

Europea.

47 A excepcion de Sabine Lautenschlager, cuyo salario figura con los de los demas miembros del Comité

Ejecutivo.
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BCE a los seguros médico y de accidente de los antiguos miembros ascendieron a
9.730 euros (243.178 euros en 2014). Las pensiones, incluidas las prestaciones
asociadas, abonadas a antiguos miembros del Comité Ejecutivo o a sus
beneficiarios y las aportaciones a los seguros médico y de accidentes ascendieron a
783.113 euros (599.589 en 2014).

Al final de 2015, el BCE tenia el equivalente a 2.871 empleados a tiempo
completo*®, de los que 293 ocupaban cargos directivos. La variaciéon en el nimero
de empleados a lo largo de 2015 fue como sigue:

2015 2014
Total de empleados a 1 de enero 2.577 1.790
Nuevos empleados/cambio de la naturaleza del contrato 648 1.458
Bajas/finalizacién de contrato (299) (681)
Incremento/(disminucion) neto debida a cambios de los patrones de trabajo a
tiempo parcial (55) 10
Total de empleados a 31 de diciembre 2.871 2.577
Cifra media de empleados 2.722 2.155

Gastos de administracion

Esta partida incluye todos los gastos corrientes relativos al arrendamiento y
mantenimiento de edificios, bienes y equipos de naturaleza no capitalizable,
honorarios profesionales y otros servicios y suministros, ademas de gastos
relacionados con el personal, tales como contratacion, mudanza, instalacion,
formacién y aquellos relacionados con la terminacion del contrato.

Gastos de produccion de billetes

Estos gastos se deben principalmente a los costes de transporte internacional de
billetes en euros entre las fabricas de billetes y los BCN, para el suministro de los
nuevos billetes, y entre BCN, para la compensacién de situaciones de escasez de
billetes con excedentes de reservas. Estos costes corren a cargo del BCE de forma
centralizada.

“8 No se incluyen los empleados con permisos no retribuidos. Esta cifra incluye los empleados con

contratos indefinidos o temporales y los participantes en el programa de postgrado del BCE. También
se incluye a los empleados de baja por maternidad o por enfermedad de larga duracion.
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Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - WP/StB Gunther Ruppel
dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
Registered Office: Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609



Este documento, facilitado por el BCE, es una traduccién no oficial del
informe de auditoria del BCE. En caso de discrepancia, prevalece la version en
lengua inglesa firmada por EY.

Presidente y Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo
Francfort del Meno

10 de febrero de 2016

Informe del auditor externo

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Banco Central Europeo, que constan del balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2015 y un resumen de la normativa
contable relevante y otras notas explicativas (las «cuentas anuales»).

La responsabilidad del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo respecto a las cuentas anuales

El Comité Ejecutivo es responsable de la preparacion y presentacion imparcial de estas cuentas anuales con arreglo a los principios
establecidos por el Consejo de Gobierno y recogidos en la Decision BCE/2010/21 sobre las cuentas anuales del Banco Central Europeo, con
sus modificaciones, y de todas las medidas de control interno que el Comité Ejecutivo estime necesarias a fin de posibilitar la preparacion de
cuentas anuales que no contengan errores sustanciales, debidos a fraude o error.

La responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las mismas basada en nuestra auditoria. Hemos realizado la auditoria de acuerdo con
normas internacionales de auditoria. Conforme a dichas normas, hemos de aplicar criterios éticos y planificary realizar la auditoria para
obtener un grado razonable de certeza sobre la inexistencia de errores sustanciales en las cuentas anuales.

Una auditoria incluye la aplicacion de procedimientos con el fin de obtener evidencia de auditoria relativa a los importes e informacion
contenidos en las cuentas. Los procedimientos elegidos, entre ellos, la valoracion de los riesgos de existencia de errores sustanciales en las
cuentas, debidos a fraude o error, dependen del criterio del auditor. Para dicha valoracion, el auditor toma en consideracion el control interno
de la preparacion y la presentacion imparcial de las cuentas anuales, a fin de determinar procedimientos de auditoria adecuados a las
circunstancias, y no con el objetivo de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno. Asimismo, una auditoria incluye la evaluacion
de laidoneidad de las normas contables utilizadas y la aceptabilidad de las estimaciones contables realizadas por el Comité Ejecutivo, ademas
de la evaluacion de la presentacion general de las cuentas anuales.

Consideramos que los datos que hemos obtenido son suficientes y apropiados para constituir el fundamento de nuestra opinion.

Opinion

A nuestro parecer, las cuentas anuales ofrecen una imagen fiel de la situacion financiera del Banco Central Europeo a 31 de diciembre de 2015
y del resultado de sus operaciones durante el periodo comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre de 2015, con arreglo a los
principios establecidos por el Consejo de Gobierno, recogidos en la Decision BCE/2010/21 sobre las cuentas anuales del Banco Central
Europeo, con sus modificaciones.

Atentamente,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Nota sobre la distribucion de
beneficios/asignacion de pérdidas

Esta nota no forma parte de los estados financieros del BCE de 2015.

De conformidad con el articulo 33 de los Estatutos del SEBC, el beneficio neto del
BCE se aplicara de la siguiente manera:

a) unimporte que sera determinado por el Consejo de Gobierno, y que no
podra exceder del 20% de los beneficios netos, se transferira al fondo de
reserva general, con un limite equivalente al 100% del capital; y

b) los beneficios netos restantes se distribuiran entre los accionistas del BCE
proporcionalmente a sus acciones desembolsadas.

Cuando el BCE sufra pérdidas, el déficit podra compensarse mediante el fondo de
reserva general del BCE vy, si fuese necesario y previa decision del Consejo de
Gobierno, mediante los ingresos monetarios del ejercicio econdmico
correspondiente, en proporcion a y hasta los importes asignados a los BCN con
arreglo a lo establecido en el articulo 32.5 de los Estatutos del SEBC.*°

Los beneficios netos del BCE en 2015 ascendieron a 1.081,8 millones de euros. De
conformidad con una decision del Consejo de Gobierno, el 29 de enero de 2016 se
realizé una distribucion provisional de beneficios, por importe de 812,1 millones de
euros, a los bancos centrales nacionales (BCN) de la zona del euro. Asimismo, el
Consejo de Gobierno decidié distribuir los beneficios restantes de 269,7 millones de
euros a los BCN de la zona del euro.

Los beneficios se distribuyen a los BCN en proporcién a sus acciones
desembolsadas en el capital suscrito del BCE. Los BCN que no forman parte de la
zona del euro no tienen derecho a participar en los beneficios del BCE, ni tampoco
son responsables de cubrir sus pérdidas.

2015 2014

€ €

Beneficio del ejercicio 1.081.790.763 988.832.500
Distribucion provisional de beneficios (812.134.494) (840.719.787)
Beneficios del ejercicio tras la distribucién provisional de beneficios 269.656.269 148.112.713
Distribucion de los beneficios restantes (269.656.269) (148.112.713)
Total 0 0

4 Elarticulo 32.5 de los Estatutos del SEBC establece que la suma de los ingresos monetarios de los

BCN se asignara a estos ultimos proporcionalmente a sus acciones desembolsadas del BCE.
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Estado financiero consolidado del
Eurosistema a 31 de diciembre de
2015*

(millones de euros)2

‘ 31 de diciembre 31 dediciembre

ACTIVO de 2015 de 2014
1 Oro y derechos en oro 338.713 343.630
2 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del
euro 307.115 270.250
2.1 Activos frente al FMI 80.384 81.298
2.2 Depositos en bancos e inversiones en valores, préstamos al exterior
y otros activos exteriores 226.732 188.951
3 Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del
euro 31.109 27.940
4 Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 20.242 18.905
4.1 Depositos en bancos, inversiones en valores y préstamos 20.242 18.905
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el MTC Il 0 0
5 Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 558.989 630.341
5.1 Operaciones principales de financiacién 88.978 156.129
5.2 Operaciones de financiacion a plazo mas largo 469.543 473.285
5.3 Operaciones temporales de ajuste 0 0
5.4 Operaciones temporales estructurales 0 0
5.5 Facilidad marginal de crédito 468 924
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0 2
6 Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del
euro 107.863 59.942
7  Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 1.161.159 590.265
7.1 Valores mantenidos con fines de politica monetaria 803.135 217.242
7.2 Otros valores 358.023 373.022
8  Créditos en euros alas Administraciones Plblicas 25.145 26.715
9 Otros activos 230.810 240.252
Activos totales 2.781.145 2.208.238

Basado en datos provisionales no auditados. Las cuentas anuales de los BCN se cerraran antes de
final de mayo de 2016 y posteriormente se publicara el balance anual consolidado del Eurosistema
definitivo.

Debido al redondeo, los totales/subtotales pueden no coincidir.
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31 de diciembre

31 dediciembre

PASIVO de 2015 de 2014
1 Billetes en circulacion 1.083.539 1.016.616
2 Depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 768.419 366.511
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 555.864 318.245
2.2 Facilidad de depdsito 212.415 48.266
2.3 Depositos a plazo 0 0
2.4 Operaciones temporales de ajuste 0 0
2.5 Depositos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 140 0
3 Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 5.202 4.635
4 Certificados de deuda emitidos 0 0
5 Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 141.805 64.519
5.1 Administraciones Publicas 59.295 36.738
5.2 Otros pasivos 82.510 27.781
6 Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 54.529 47.927
7 Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 2.803 1.271
8 Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 3.677 4.753
8.1 Depdsitos y otros pasivos 3.677 4.753
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el MTC Il 0 0
9  Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el
FMI 59.179 56.211
10 Otros pasivos 218.618 219.328
11 Cuentas de revalorizacion 346.172 331.398
12 Capital y reservas 97.201 95.070
Pasivos totales 2.781.145 2.208.238
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Estadisticas

1. Evolucion financiera y monetaria S2

2. Actividad econémica S14
3. Precios y costes S28
4. Tipos de cambio y balanza de pagos S35
5. Evolucién de las finanzas publicas S40

Informacioén adicional

Estadisticas del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/

Las definiciones metodoldgicas se encuentran en las Notas Generales
del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

Los detalles sobre los calculos se encuentran en las Notas Técnicas
del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

En el glosario de términos estadisticos del BCE se incluyen explicaciones
de los términos y abreviaturas: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Nota metodoldgica

Las medias plurianuales de las tasas de crecimiento se calculan utilizando la media geométrica. Por lo que respecta a todos los demas indicadores
incluidos en esta seccidn, las medias plurianuales se calculan utilizando la media aritmética.

Simbolos utilizados en los cuadros

- Inexistencia del fendmeno considerado/dato no aplicable (p) Cifra provisional
Dato no disponible por el momento (d) Desestacionalizado
Cero o no significativo (s.d.) Sin desestacionalizar
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1. Evolucion financiera y monetaria

1.1 Tipos de interés oficiales del BCE
(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde:"

Facilidad de depésito

Operaciones principales de financiacion

Facilidad marginal de

Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable crédito
Tipo fijo Tipo minimo de puja

Nivel Variacién Nivel Nivel Variacion Nivel | Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Ene. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 Ene? 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 Ene. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Abr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28 Jun® 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Oct. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 May. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dic. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dic. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Ago. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Oct. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dic. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jun. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jul. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Oct. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 Oct.® 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50

15 Oct.® 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dic. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

2009 21 Ene. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Abr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 May. 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Abr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jul. 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 Now. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 Dic. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 Jul. 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 May. 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 Jun. -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10 Sep. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10

2015 9 Dic. -0,30 -0,10 0,05 - 0,30

Fuente: BCE.

1) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depésito y a la facilidad marginal de crédito. En el caso de las operaciones
principales de financiacion, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacién posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre
de 2001, que tuvo efecto ese mismo dia. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depésito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones
principales de financiacion (las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacion posterior a la decision del Consejo de

Gobierno), salvo indicacién en contrario.

2) El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre
los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depésito, con el propésito de facilitar a los participantes en el mercado la transicién al nuevo régimen.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncié que, a partir de la operacioén que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacién del Eurosistema se
ejecutarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo de interés minimo al que las entidades de contrapartida pueden realizar sus pujas.

4) Con efectos a partir del 9 de octubre de 2008, el BCE redujo la banda que determinan las facilidades permanentes de 200 puntos basicos a 100 puntos basicos en torno al tipo
de interés de las operaciones principales de financiacion. A partir del 21 de enero de 2009, la banda de las facilidades permanentes se volvio a situar en 200 puntos basicos.

5) El 8 de octubre de 2008, el BCE anuncié que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacién semanales se llevarian a
cabo mediante subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacién. Este cambio anulé la decision
anterior (adoptada el mismo dia) de reducir en 50 puntos basicos el tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion realizadas mediante subastas a tipo de
interés variable.
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1. Evolucion financiera y monetaria

1.2 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas”
(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1.2.1 Operaciones principales de financiacion y de financiacion a plazo mas largo?-®

Fecha de Importe de Numero de Importe Subastas a tipo Subastas a tipo variable Vencimiento
liquidacion las pujas participantes adjudicado fijo al[...] dias
Tipo fijo | Tipo minimo Tipo Tipo medio
de puja marginal? ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8
Operaciones principales de financiacion
2015 21 Oct. 65.908 123 65.908 0,05 - - - 7
28 Oct. 68.451 129 68.451 0,05 - - - 7
4 Nov. 61.468 114 61.468 0,05 - - - 7
11 Nov. 62.532 120 62.532 0,05 - - - 7
18 Nov. 60.527 113 60.527 0,05 - - - 7
25 Nov. 73.774 123 73.774 0,05 - - - 7
9 Dic. 69.094 111 69.094 0,05 - - - 7
16 Dic. 68.571 113 68.571 0,05 - - - 7
23 Dic. 72.908 115 72.908 0,05 - - - 7
30 Dic. 88.978 149 88.978 0,05 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo®
2015 24 Jun® 73.789 128 73.789 0,05 - - - 1.190
25 Jun. 17.269 102 17.269 0,05 - - - 98
30 Jul. 21.752 126 21.752 0,05 - - - 91
27 Ago. 33.127 123 33.127 0,05 - - - 91
30 Sep.? 15.548 88 15.548 0,05 - - - 1.092
1 Oct. 11.842 92 11.842 0,05 - - - 77
29 Oct. 18.125 109 18.125 0,05 - - - 91
26 Nov. 21.777 112 21.777 0,05 - - - 91
16 Dic.? 18.304 55 18.304 0,05 - - - 1.015
17 Dic.” 11.710 84 11.710 - - - - 105
Fuente: BCE.

1) Solo se muestran las 10 Ultimas operaciones hasta el final de 2015 de cada categoria.
2) Con efectos a partir de abril de 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante
subastas estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion.
3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncié que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se
ejecutarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo de interés minimo al que las entidades de contrapartida pueden realizar sus pujas. El
8 de octubre de 2008, el BCE anuncié que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacién semanales se llevarian a
cabo mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion. El 4 de
marzo de 2010, el BCE decidio6 volver a aplicar procedimientos de subasta a tipo de interés variable en las operaciones regulares de financiacién a plazo mas largo con
vencimiento a tres meses a partir de la operacion que se adjudicaria el 28 de abril de 2010 y se liquidaria el 29 de abril de 2010.
4) En las operaciones de inyeccién (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.
5) En el caso de las operaciones liquidadas el 22 de diciembre de 2011 y el 1 de marzo de 2012, al cabo de un afio las entidades de contrapartida tienen la posibilidad de
devolver total o parcialmente la liquidez recibida en estas operaciones, en cualquier fecha que coincida con la fecha de liquidacion de la operacion principal de financiacion.
6) Operacion de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico. Para mas informacion, véase el sitio web del BCE (http:\\www.ecb.int), seccién «Monetary Policy»,
apartado «Instruments», subapartado «Open market operations».
7) En estas operaciones de financiacion a plazo mas largo, el tipo al que se cubrieron todas las pujas estaba indexado a la media de los tipos minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion que se llevaron a cabo en la vida de la operacion. Los tipos de interés que se indican para estas operaciones de financiacion a plazo mas largo
indexadas se han redondeado a dos decimales. Para conocer el método de célculo preciso, consultense las Notas Técnicas.

1.2.2 Otras operaciones de subasta

Fecha de Tipo de operacion|Importe de| Numero de Importe| Subastas Subastas a tipo variable Vencimiento
liquidacion las pujas| participantes|adjudicado| a tipo fijo al[...] dias

Tipo fijo Tipo Tipo Tipo| Tipo medio

minimo|maximo| marginal?| ponderado

de puja| de puja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Abr. Captacion de depésitos a plazo fijo  192.515 156  172.500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16 Abr. Captacion de depositos a plazo fijo ~ 153.364 139  153.364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23 Abr. Captacion de depositos a plazo fijo  166.780 139  166.780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30 Abr. Captacién de depdsitos a plazo fijo  103.946 121 103.946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7 May. Captacién de depositos a plazo fijo  165.533 158  165.533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14 May. Captacion de depositos a plazo fijo  144.281 141 144.281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21 May. Captacién de depdsitos a plazo fijo  137.465 148  137.465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28 May. Captacion de depositos a plazo fijo  102.878 119  102.878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4 Jun. Captacién de depositos a plazo fijo  119.200 140 119.200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11 Jun. Captacion de depésitos a plazo fijo ~ 108.650 122 108.650 - - 0,15 0,15 0,13 7
Fuente: BCE.

1) Solo se muestran las 10 Ultimas operaciones hasta el final de 2015 de cada categoria.
2) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.

Informe Anual

2015, BCE - Estadisticas

S3



1. Evolucion financiera y monetaria

1.3 Rendimientos de la deuda publica a largo plazo
(porcentajes; medias del periodo)

1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3,8 4,5 2,8 3,0 2,4 1,7 0,8
Alemania 3,3 43 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Estonia? . . . . . . .
Irlanda 4,6 4.4 4,9 6,2 3,8 2,4 1,2
Grecia 7,5 4.8 11,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Espafia 4,3 4,4 41 58 4,6 2,7 1,7
Francia 3,6 4,4 2,5 2,5 2,2 1,7 0,8
ltalia 4.4 4,6 4,0 55 43 2,9 1,7
Chipre 54 53 5,6 7,0 6,5 6,0 4,5
Letonia 55 53 57 4.6 3,3 2,5 1,0
Lituania 53 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Luxemburgo 3,3 41 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 4,3 5,0 3,5 4,1 34 2,6 1,5
Paises Bajos 3,5 4.4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Austria 3,6 4.4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugal 52 4,5 6,1 10,5 6,3 3,8 2,4
Eslovenia 47 5,1 43 58 5,8 3,3 1,7
Eslovaquia 4,4 53 3,4 4,6 3,2 2,1 0,9
Finlandia 3,5 4,4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Zona del euro 3,9 4.4 3,1 3,9 3,0 2,0 1,2
Bulgaria 4,8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
Republica Checa 3,7 4,6 2,8 2,8 21 1,6 0,6
Dinamarca 3,5 4,5 2,1 1,4 1,7 1,3 0,7
Croacia 54 51 5,6 6,1 4,7 4.1 3,6
Hungria 7,0 7,3 6,6 7,9 59 4,8 3,4
Polonia 57 6,6 47 5,0 4,0 3,5 2,7
Rumania 6,7 7.3 6,3 6,7 54 4,5 3,5
Suecia 3,5 4,5 21 1,6 2,1 1,7 0,7
Reino Unido 3,9 4.8 2,5 1,7 2,0 21 1,8
Unién Europea 4,0 4,6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
Estados Unidos 3,8 4,7 2,6 1,8 2,3 2,5 2,1
Japon 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Fuente: Célculos del BCE basados en datos diarios de los bancos centrales nacionales. Datos de Thomson Reuters para Estados Unidos y Japon.

1) Datos relativos a Chipre, Letonia, Lituania, Malta, Eslovenia, Republica Checa, Hungria y Polonia disponibles desde enero de 2001. Datos relativos a Bulgaria disponibles
desde enero de 2003, a Croacia desde diciembre de 2005 y a Rumania desde abril de 2005.

2) No hay deuda soberana de Estonia que se ajuste a la definicién de los tipos de interés a largo plazo a los efectos de los criterios de convergencia. No se ha identificado ningun
indicador aproximado adecuado.

Gréfico 1.3 Rendimientos de la deuda publica a largo plazo”
(porcentajes; medias mensuales)

= Zona del euro - Estados Unidos
Unién Europea = Japon

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Calculos del BCE basados en datos diarios de los bancos centrales nacionales. Datos de Thomson Reuters para Estados Unidos y Japén.
1) Datos relativos a Bulgaria disponibles desde enero de 2003, a Croacia desde diciembre de 2005 y a Rumania desde abril de 2005.
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1. Evolucion financiera y monetaria

1.4 indices bursatiles seleccionados

(tasas de variacion)

Fuente: Célculos del BCE basados en datos diarios de Thomson Reuters Datastream y Bloomberg.

Informe Anual 2015, BCE — Estadisticas

| 1999-2015" | 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica - indice BEL 20 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Alemania — indice DAX 30 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Estonia — indice OMXT 616,3 119,0 122,2 38,2 11,4 -7,7 19,1
Irlanda — indice ISEQ 35,4 -53,3 128,3 171 33,6 15,1 30,0
Grecia — indice ASE -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Espafia — indice IBEX 35 -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Francia — indice CAC 40 -22,2 -46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Italia — indice FTSEMIB -49,7 -54,3 -7,9 7,8 16,6 0,2 12,7
Chipre — indice CSE -93,3 9.4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
Letonia - indice OMXR 281,5 74,1 113,1 6,7 16,2 -11,3 45,7
Lituania - indice OMXV 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 7.3 7.4
Luxemburgo - indice LuxX -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta - indice MSE 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Paises Bajos - indice AEX -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 41
Austria - indice ATX 100,1 46,2 -4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugal - indice PSI 20 -55,6 -47,0 -37,2 29 16,0 -26,8 10,7
Eslovenia - indice SBITOP -52,7 -42,0 -29,2 7,8 3,2 19,6 -11,2
Eslovaquia - indice SAX 279,3 366,0 9,5 -10,8 2,9 12,4 31,5
Finlandia - indice OMXH -41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 57 10,8
Zona del euro - indice DJ EURO STOXX amplio -17,1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Bulgaria - indice SOFIX 331,8 236,0 7,9 7,2 42,3 6,2 -11,7
Republica Checa - indice PX 50 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Dinamarca - indice OMXC 20 296,6 -3,1 201,2 27,2 241 20,9 36,2
Croacia - indice CROBEX 441 46,9 -15,7 0,0 3,1 -2,7 -3,2
Hungria - indice BUX 171,2 38,8 12,7 71 2,2 -10,4 43,8
Polonia - indice WIG 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Rumania - indice BET 1.461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9.1 -11
Suecia - indice OMXS 30 20,7 -44.8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Reino Unido - indice FTSE 100 -9,9 -36,0 15,3 58 14,4 -2,7 -4,9
Estados Unidos - indice S&P 500 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Japon - indice Nikkei 225 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 71 9,1
Fuente: Calculos del BCE basados en datos diarios de Thomson Reuters Datastream y Bloomberg.
1) Datos relativos a Bulgaria y Letonia disponibles desde el afio 2000, a Chipre desde 2004, a Croacia desde 2002 y a Eslovenia desde 2007.
Grafico 1.4 Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(indice: enero 1999 = 100; medias mensuales)
—— Indice Dow Jones EUROSTOXX amplio == Nikkei 225
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1. Evolucion financiera y monetaria

Grafico 1.5 Mercados monetarios: tipos de interés de oferta del mercado interbancario a tres meses"
(porcentajes; medias del periodo)

| 1999-2015% | 1999-20087 | 20002015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Zona del euro - EURIBOR 2.23 3,35 0,63 0,57 022 0,21 20,02
Bulgaria - SOFIBOR 3,44 457 2,61 226 114 0,78 0,54
Republica Checa - PRIBOR 2,58 3,70 0,97 1,00 0.46 0.36 0,31
Dinamarca - CIBOR 2.52 3.64 0.90 0.62 0.27 0.31 012
Croacia - ZIBOR 571 7.54 3.09 3.42 1,52 0,97 1,23
Hungria - BUBOR 7.80 9.70 5.10 7.00 432 2.41 1,61
Polonia - WIBOR 6.83 9,11 358 491 3.03 252 1.75
Rumania - ROBOR 16.36 24,65 5.40 5.34 423 2.54 1,33
Suecia - STIBOR 252 3.44 114 2.00 1,19 0.66 -0.20
Reino Unido - LIBOR 222 3,36 0,59 0,49 0,15 0,18 20,02
Estados Unidos - LIBOR 235 373 0,37 0,43 0,27 0,23 0,31
Japén - LIBOR 0,26 0,29 0,21 0,19 0.15 0.13 0,09

Fuente: Célculos del BCE basados en datos diarios de Thomson Reuters y Thomson Reuters Datastream.
1) Tipos de interés de oferta en el mercado interbancario para la moneda de cada area de referencia.
2) Datos relativos a Bulgaria disponibles desde 2003.

Grafico 1.5 Mercados monetarios: tipos de interés de oferta del mercado interbancario a tres meses
(porcentajes; medias mensuales)

= Zona del euro (EURIBOR) === Japon (LIBOR)
8 Estados Unidos (LIBOR) 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2

AN A e

1 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Calculos del BCE basados en datos diarios de Thomson Reuters.
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1. Evolucion financiera y monetaria

1.6 Coste de financiacién agregado
(porcentajes, nuevas operaciones, medias del periodo)

1.6.1 Sociedades no financieras"

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3,24 4,24 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
Alemania 3,76 4,75 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Estonia - - 3,77 3,71 3,16 2,97 2,51
Irlanda 4,27 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Grecia 577 5,78 577 6,57 6,25 5,83 5,13
Espafa 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Francia 3,21 4,11 2,43 2,59 2,17 2,10 1,74
Italia 4,14 4,90 3,50 4,13 4,00 3,56 2,59
Chipre - - 6,17 6,95 6,30 5,82 4,78
Letonia - - - - - 3,51 3,33
Lituania - - - - - - 2,49
Luxemburgo 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 1,65 1,38
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Paises Bajos 3,34 4,30 2,52 2,52 2,36 2,32 1,84
Austria 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 1,97 1,82
Portugal 5,25 5,34 517 6,25 5,64 5,00 3,96
Eslovenia 4,56 4,36 4,74 4,97 4,85 4,39 3,12
Eslovaquia - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Finlandia 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 1,85
Zona del euro? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23
Fuente: Estadisticas de los tipos de interés aplicados por las IFM elaboradas por el BCE.
1) El indicador sintético del coste de financiacion de las sociedades no financieras combina los tipos de interés de todos los préstamos concedidos a las sociedades no

financieras, incluidos los descubiertos. Este indicador se obtiene de las estadisticas de los tipos de interés aplicados por las [FM.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
1.6.2 Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda"
| 20032015 | 20032008 | 20092015 | 2012 2013 2014 2015

Bélgica 3,24 4,24 2,38 3,63 3,45 3,17 2,51
Alemania 3,76 4,75 2,91 3,07 2,76 2,50 1,96
Estonia - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
Irlanda 4,27 5,10 3,55 3,36 3,42 3,44 3,42
Grecia 577 5,78 5,77 3,21 2,81 2,93 2,63
Espafia 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Francia 3,21 4,11 2,43 3,76 3,18 2,95 2,31
Italia 4,14 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Chipre - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
Letonia - - - - - 3,33 3,08
Lituania - - - - - - 1,87
Luxemburgo 2,99 4,03 2,09 2,23 2,13 2,02 1,86
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Paises Bajos 3,34 4,30 2,52 4,29 3,78 3,35 2,90
Austria 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugal 5,25 5,34 5,17 3,89 3,25 3,19 2,38
Eslovenia 4,56 4,36 4,74 3,37 3,20 3,21 2,53
Eslovaquia - - 2,96 4,74 4,10 3,42 2,74
Finlandia 3,06 4,05 2,21 1,97 2,01 1,81 1,36
Zona del euro? 3,69 4,51 2,98 3,47 3,07 2,80 2,26

Fuente: Estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM elaboradas por el BCE.
1) El indicador del coste de financiacién de los nuevos préstamos a hogares combina los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de vivienda concedidos a este sector.
Este indicador se obtiene de las estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

Informe Anual 2015, BCE — Estadisticas

S7



1. Evolucion financiera y monetaria

1.7 Tipo de interés agregado de los depositos
(porcentajes, medias del periodo)

1.7 .1 Sociedades no financieras®

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Alemania 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Estonia - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
Irlanda 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Grecia - - - - - - -
Espafia 2,13 2,90 1,48 1,90 1,55 0,80 0,36
Francia 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
Italia 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Chipre - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
Letonia - - - - - - -
Lituania - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Luxemburgo - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Paises Bajos - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Austria 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugal 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Eslovenia - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Eslovaquia - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Finlandia 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Zona del euro? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32

Fuente: Estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM elaboradas por el BCE.
1) Nuevos depositos a plazo, excluidos depdsitos a la vista y depésitos disponibles con preaviso.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

1.7.2 Hogares"

| 2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Alemania 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Estonia 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
Irlanda 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Grecia - - - - - - -
Espafia 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Francia 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Italia 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Chipre - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
Letonia - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Lituania - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Luxemburgo - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Paises Bajos - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Austria 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugal 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Eslovenia - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Eslovaquia - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Finlandia 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Zona del euro? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82

Fuente: Estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM elaboradas por el BCE.
1) Nuevos depositos a plazo, excluidos depésitos a la vista y depdsitos disponibles con preaviso.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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1.8 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro en todas las monedas
(tasas de variacion interanual; medias del periodo)

| 1999-2015 | 19992008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bélgica 33 26 25 56 14 14 13
Alemania 22 48 15 1 4.1 26 -0,6
Estonia - - 7.8 30,8 9.9 10,4 -0,6
Irlanda 58 9.9 1.6 2,1 3.0 35 05
Grecia 49 12,6 7.2 -9.0 -25,6 1.4 46
Esparia 9.0 15,6 0.7 5.1 4.1 6.9 45
Francia 6.4 8.4 34 6.7 0.1 2.7 0.7
ltalia 4.4 6.4 0.7 6.5 15 13 3.8
Chipre - - 2,9 03 25 56 2.9
Letonia - - 22,1 48,0 344 349 9.1
Lituania - - 1,9 - - 3,7 -2,1
Luxemburgo 6.4 02 14,7 33,6 208 13,3 16,1
Malta - - 10,2 7.4 6.8 14,3 13,1
Paises Bajos 76 12,6 0.8 02 0.8 0.4 16
Austria 50 9.6 13 0.3 2.1 1.8 3.1
Portugal 7.2 10,4 0.1 1.8 20 74 6,5
Eslovenia - - 10,5 16 11,9 29,6 36
Eslovaquia 12,3 13,7 10,4 17,5 13,7 7.7 16
Finlandia 52 36 6.6 1,4 8,5 7.2 13
Zona del euro 52 7,7 1,1 3,6 -0,6 -0,7 -0,5
Fuente: BCE.

Grafico 1.8 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector
emisor

(tasas de variacion interanual)

= Administraciones Publicas - Sociedades no financieras

50 Instituciones financieras monetarias - |nstituciones financieras distintas de las IFM 50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: BCE.
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1.9 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
(tasas de variacion interanual; medias del periodo)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 2014 2015
Bélgica -0,3 -0,9 0,4 -0,7 1,0 1,3 1,0
Alemania 1,3 1,4 1,0 0,9 0,3 0,7 0,9
Estonia - - -8,0 -5,8 -4,5 -3,8 -4,8
Irlanda 2,8 1,0 0,8 5,2 -6,1 -0,7 0,3
Grecia 8,1 1,5 19,5 1,8 39,6 35,1 6,8
Espaia 1,2 1,1 1,3 1.1 0,8 0,3 2,5
Francia 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
Italia 1,6 1,1 1,9 3,7 0,7 1,4 1,8
Chipre - - 16,0 13,8 9,3 13,8 23,1
Letonia - - 0,3 0,0 0,0 0,1 0,6
Lituania - - -0,5 - - -0,7 -3,9
Luxemburgo 5,3 5,7 55 4,7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 4.1 0,4 2,2 5,1 8,0
Paises Bajos 0,3 0,3 0,3 -0,7 -0,6 0,7 0,0
Austria 59 8,7 2,4 1,4 1,2 52 2,3
Portugal 2,4 23 2,5 4,0 23 3,2 3,4
Eslovenia - - 1,0 0,6 2,8 11 0,5
Eslovaquia - - 0,6 4,0 -0,1 0,0 -0,1
Finlandia 0,1 -0,5 1,1 0,9 1,4 2,3 0,9
Zona del euro 1,2 1,0 1,2 1,2 0,6 1,3 1,2
Fuente: BCE.

Grafico 1.9 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro, por sector emisor

(tasas de variacion interanual)

= |nstituciones financieras monetarias
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Fuente: BCE.
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1.10 Agregados monetarios, componentes y contrapartidas®
(tasas de variacion interanual al final de cada afio; medias del periodo; datos desestacionalizados)

| 1999-2015 |1999-2008| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Componentes de M3
M3 53 75 2,2 3,5 1,0 3,8 4,7
M2 5,6 7,3 3,1 4,5 2,5 3,8 52
M1 7,5 7.8 71 6,5 5,8 8,1 10,7
Efectivo en circulacion 7,5 9,0 55 2,4 53 6,4 6,7
Depésitos a la vista 7,5 7,6 7,4 7.4 5,9 8,4 1,5
M2-M1 (otros depdsitos a corto plazo) 3,3 71 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Depésitos a plazo hasta dos afios 2,5 10,3 -7,7 -2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses 3,8 3,3 4,5 59 2,2 0,1 0,5
M3-M2 (instrumentos negociables) 2,3 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Cesiones temporales 0,1 6,2 -8,2 -11,4 9,2 0,8 -35,1
Participaciones en fondos del mercado monetario 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Valores representativos de deuda hasta 2 afios -1,2 11,9 -17,2 -9,7 -38,0 18,7 -25,5
Contrapartidas de M32
Pasivos de las IFM:
Tenencias de la Administracion Central 3,4 7,2 -1,8 -1,2 -14,7 -2,2 3,0
Pasivos financieros a mas largo plazo frente a otros resi-
dentes en la zona del euro 41 6,6 0,7 -1,5 -1,2 -2,2 -3,0
Depésitos a plazo a mas de 2 afios 3,3 5,8 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 -4,6
Depésitos disponibles con preaviso superior a 3 meses 2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Valores representativos de deuda a mas de 2 afios 3,1 7,3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Capital y reservas 6,7 7,4 57 71 3,4 4,6 4.3
Activos de las IFM:
Crédito a residentes en la zona del euro 4.5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Crédito a las Administraciones Publicas 2,8 0,6 59 5,8 -0,7 2,1 7,8
del cual: préstamos 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
Crédito al sector privado® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
del cual: préstamos® 4,8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) En el cuadro solo se presentan contrapartidas seleccionadas de M3, es decir, no se incluyen activos exteriores netos ni «otras contrapartidas» (residual).
3) El sector privado se refiere a instituciones distintas de IFM de la zona del euro, excluidas las Administraciones Publcas.
4) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias.
Gréfico 1.10 Agregados monetarios"
(tasas de variacion interanual al final de cada mes; datos desestacionalizados)
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1. Evolucion financiera y monetaria

1.11 Préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financieras"
(tasas de variacion interanual al final de cada afio; medias del periodo; datos sin desestacionalizar)

| 20102015 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
Bélgica 2,2 4,9 2,1 1,3 1.1 0,6 3,0
Alemania -0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 -0,5 0,8
Estonia 1,0 -5,1 -4,9 31 3,6 3,6 6,4
Irlanda -5,2 -6,4 -2,4 -4,0 -5,7 -6,6 -6,0
Grecia 2,7 0,0 -2,4 -6,2 -3,2 -2,8 -1,3
Espafia -5,0 -0,9 -4,0 -7,6 -10,1 -6,3 -1,0
Francia 2,2 1,5 4,7 1,3 -0,2 2,9 3,2
Italia -1,0 2,1 2,5 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Chipre 1,5 2,6 8,2 4,6 -5,7 -0,8 0,7
Letonia 1,7 - -5,3 3,3 -0,6 -6,7 1,1
Lituania -1,4 -9,5 0,3 2,5 -3,2 -1,2 3,3
Luxemburgo -2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta -3,5 -2,0 2,8 1,7 -9,1 4,9 -14,7
Paises Bajos -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Austria 1,3 1,9 3,8 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugal -2,9 1,7 -2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Eslovenia -6,4 -0,1 -3,4 -4,8 -7,8 -13,9 -7,5
Eslovaquia 2,9 1,6 7,6 -2,3 1,7 1,9 7,3
Finlandia 5,8 4,2 9,9 4,7 5,7 5,0 5,2
Zona del euro -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Bulgaria 2,9 2,7 6,0 54 1,4 2,4 -0,5
Republica Checa 3,4 1,7 6,3 2,4 2,4 1,7 6,3
Dinamarca -1,2 -1,9 4,5 -2,0 1.1 0,5 -0,2
Croacia -4,7 - - -12,3 0,5 -3,4 -3,1
Hungria -3,2 -3,0 -5,9 -3,6 -1,3 1,8 =71
Polonia 54 -1,2 14,0 5,8 1,5 5,1 7.9
Rumania 1,3 9,4 9,9 1,2 -5,7 -3,5 -2,6
Suecia 3,1 34 6,6 2,3 1,0 2,6 2,8
Reino Unido -4,6 -7, -5,7 -5,1 -5,6 -3,4 -0,4

Fuente: BCE.

1) Los datos relativos a los paises de la zona del euro se refieren a préstamos concedidos por otras IFM a sociedades no financieras de la zona del euro, mientras que los datos
relativos a los paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro se refieren a préstamos otorgados a sociedades no financieras nacionales. Los datos relativos a los paises
de la zona del euro estan ajustados de ajustados de titulizaciones y otras transferencias.

Grafico 1.11 Préstamos concedidos por las IFM al sector privado y a las sociedades no financieras”

(tasas de variacion interanual al final de cada mes; datos desestacionalizados y ajustados de titulizaciones y otras transferencias)

= Préstamos al sector privado
Préstamos a las sociedades no financieras
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2 e — 2
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-4 -4
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Fuente: BCE.

1) El sector privado se refiere a las instituciones distintas de las IFM de la zona del euro, excluidas las Administraciones Publicas.
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1. Evolucion financiera y monetaria

1.12 Préstamos concedidos por las IFM a los hogares”
(tasas de variacion interanual al final de cada afio; medias del periodo; datos sin desestacionalizar)

| 2010-2015 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Bélgica 4,3 6,3 53 4,1 2,2 3,8 4,3
Alemania 1,3 0,7 0,7 1,3 1,2 1,5 2,8
Estonia -0,1 -3,0 -2,2 -2,3 0,4 2,5 3,9
Irlanda -4,0 -5,4 -3,8 -3,8 -3,9 -3,6 -3,6
Grecia -3,0 -0,6 -4,3 -4,2 -3,0 -3,0 -2,8
Espafia -2,9 -0,1 -2,7 -3,8 -4,7 -3,8 2,2
Francia 3,5 6,1 4,5 2,5 2,6 1,9 3,5
Italia 1,1 5,0 34 -0,5 -1,3 -0,5 0,8
Chipre 1,1 9,1 4,7 1,7 -4,6 -2,7 -1,0
Letonia -4,5 - -6,2 -5,3 -4,8 -3,9 -2,5
Lituania -0,4 -5,2 -1,7 -1,5 0,0 1,5 4,9
Luxemburgo 4,3 2,2 52 5,6 3,9 4.1 4,9
Malta 5,8 6,5 6,2 4.4 4,3 6,8 6,5
Paises Bajos -0,3 1,6 0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -0,7
Austria 1,1 0,7 1,5 0,6 0,6 1,1 1,9
Portugal -2,5 2,1 -2,2 -4.4 -4.1 -3,5 -2,6
Eslovenia 0,7 8,0 1,7 1,7 -2,8 -1,5 0,6
Eslovaquia 1",7 12,5 1.1 10,3 10,3 13,2 13,1
Finlandia 3,9 6,1 5,6 4,9 2,1 1,9 2,7
Zona del euro 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulgaria -0,1 0,2 0,3 -0,3 0,4 -1,0 -0,3
Republica Checa 57 7,2 6,4 4,5 5,0 4,5 6,8
Dinamarca 0,4 1,4 0,8 0,6 -1,6 0,2 0,8
Croacia -1,4 - - -1,5 -1,3 -1,0 -1,7
Hungria -8,7 -4,4 -16,7 -6,0 -5,8 -71 -12,0
Polonia 54 10,3 2,7 7,0 3,9 4,1 4,6
Rumania 1,5 3,6 4,6 -2,0 -1,4 0,3 4,1
Suecia 6,0 8,0 53 4.4 4,9 58 7,5
Reino Unido 0,2 -5,6 -0,2 0,6 0,6 2,8 3,3

Fuente: BCE.

1) Los datos relativos a los paises de la zona del euro se refieren a préstamos concedidos por otras IFM a hogares de la zona del euro, mientras que los datos relativos a los
paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro se refieren a préstamos otorgados a hogares nacionales. Los datos relativos a los paises de la zona del euro estan
ajustados de titulizaciones y otras transferencias.

Gréfico 1.12 Préstamos concedidos por las IFM al sector privado y a los hogares”
(tasas de variacion interanual al final de cada mes; datos desestacionalizados y ajustados de titulizaciones y otras transferencias)
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Fuente: BCE.

1) El sector privado se refiere a las instituciones distintas de las IFM de la zona del euro, excluidas las Administraciones Publicas.
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2. Actividad econdmica

2.1 PIB
(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,7 23 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Alemania 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Estonia 3,7 57 0,5 5,2 1,6 29
Irlanda 3,7 5,6 0,6 0,2 1,4 52
Grecia 0,3 3,5 -4,8 -7,3 -3,2 0,7
Espafia 1,7 3,6 -1,3 -2,6 -1,7 1,4 .
Francia 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 1,1
Italia 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Chipre 1,9 4,2 -1,9 -2,4 -5,9 -2,5
Letonia 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Lituania 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Luxemburgo 2,7 3,4 1,7 -0,8 4,3 4,1
Malta 2,4 2,4 2,3 29 4,0 41 .
Paises Bajos 1,5 2,5 0,1 -1,1 -0,5 1,0 1,9
Austria 1,6 24 0,4 0,8 0,3 0,4 0,9
Portugal 0,5 1,6 -1,2 -4,0 -1.1 0,9
Eslovenia 2,2 4,3 -1,2 -2,7 -1,1 3,0
Eslovaquia 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 2,5
Finlandia 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Zona del euro 1,2 21 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Bulgaria 3,0 4,8 0,1 0,2 1,3 1,5
Republica Checa 2,5 4,0 0,0 -0,9 -0,5 2,0
Dinamarca 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Croacia 1,5 3,7 -2,2 -2,2 -1,1 -0,4
Hungria 21 3,4 -0,1 -1,7 1,9 3,7
Polonia 3,7 4,2 2,9 1,6 1,3 3,3
Rumania 3,3 54 0,0 0,6 3,5 3,0
Suecia 23 3,0 1.1 -0,3 1,2 2,3 .
Reino Unido 2,0 2,6 1,1 1,2 2,2 2,9 2,2
Union Europea 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
Estados Unidos 2,1 2,6 1,4 2,2 1,5 2,4 2,4
Japon 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0
Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y calculos del BCE.
1) Datos relativos a Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
Gréfico 2.1 PIB
(volimenes encadenados; tasas de variacion interanual)

= Zona del euro - Estados Unidos
6 Unién Europea = Japon 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japdn) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.2 Consumo privado
(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4 .
Alemania 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Estonia 3,9 6,6 -0,5 4.4 3,8 3,5
Irlanda 3,1 55 -0,8 -1,0 0,1 2,1
Grecia 0,4 3,7 -4,7 -8,0 -2,3 0,5
Espafia 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Francia 1,6 23 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Italia 0,2 1,0 -1,1 -3,9 -2,7 0,4
Chipre 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
Letonia 3,9 6,5 -0,3 3,2 5,1 23
Lituania 4,6 8,1 -1,0 3,6 4,3 41
Luxemburgo 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Paises Bajos 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Austria 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugal 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2 .
Eslovenia 1,7 3,1 -0,7 -2,5 4.1 0,7
Eslovaquia 2,9 4,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3
Finlandia 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Zona del euro 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Bulgaria 4,6 7,3 0,2 3,3 -1,4 2,7
Republica Checa 2,1 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Dinamarca 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Croacia 1,2 3,5 -2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Hungria 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Polonia 3,3 4,0 2.1 0,7 0,2 2,5
Rumania 47 7,9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Suecia 2,4 2,7 1,8 0,8 1,9 2,2
Reino Unido 2,2 3,2 0,5 1,8 1,9 25
Unioén Europea 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
Estados Unidos 2,5 3,1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Japon 0,9 0,9 0,9 23 1,7 -0,9

Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japon) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

Grafico 2.2 Consumo privado

(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

= Zona del euro - Estados Unidos
6 Unién Europea = Japén 6
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japon) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.3 Consumo publico

(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

1999-201592 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Alemania 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Estonia 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0

Irlanda 2,8 53 -1,1 -1,2 0,0 4,0

Grecia 0,6 3,5 -4,1 -6,0 -6,5 -2,6

Espafia 2,9 5,0 -0,4 -4,5 -2,8 0,0 .
Francia 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Italia 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7

Chipre 1,6 38 2,0 37 -4.1 9,0

Letonia 1,1 2,8 -1,7 0,3 1,6 49

Lituania 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3

Luxemburgo 34 3,3 3,4 3,6 3,9 4.5

Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7,8 .
Paises Bajos 2,3 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Austria 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugal 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5

Eslovenia 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1

Eslovaquia 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 59

Finlandia 1,2 1,6 0,4 0,5 1,1 -0,3

Zona del euro 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9

Bulgaria 2,2 4,5 -1,5 -0,5 23 0,1

Republica Checa 1,4 21 0,5 -1,8 2,4 1,8

Dinamarca 1,4 2,0 0,4 0,0 -0,7 0,2

Croacia 1,1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9

Hungria 1,5 1,9 0,8 -1,5 2,4 29

Polonia 3,3 41 1,9 -0,4 2,2 49

Rumania 0,4 1,2 -0,8 0,4 -4,6 0,3

Suecia 1,0 0,7 1,4 1,1 1,3 1,3

Reino Unido 2,2 29 1,0 1,8 0,5 2,5

Unién Europea 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
Estados Unidos 1,1 2,1 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Japon 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1

Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japon) y célculos del BCE.

1) Datos relativos a Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001.

2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

Grafico 2.3 Consumo publico

(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

= Zona del euro - Estados Unidos
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.4 Formacién bruta de capital
(volimenes encadenados; tasas de variacion interanual)

1999-201592 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 1,9 3,6 -0,7 -3,5 -4,7 6,2 .
Alemania 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5
Estonia 47 7,7 -0,1 18,5 -0,8 5,9

Irlanda 2,4 5,1 -2,0 6,8 -5,1 16,5

Grecia -3,3 4,4 -14,9 -24,0 -10,8 9,9

Espafia 0,9 53 -6,1 -8,1 -3,6 4,8 .
Francia 1,6 3,4 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 1,1
Italia -0,9 2,4 -6,2 -14,9 -5,3 -4.1

Chipre -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5

Letonia 3,8 1,1 -7,3 -1,1 -4,3 -5,5

Lituania 2,7 8,9 -6,7 -12,2 1,8 0,4

Luxemburgo 2,9 4,3 1,2 -2,1 -3,0 10,0

Malta 0,0 0,9 -1,1 -4,4 1.1 4,9 .
Paises Bajos 0,6 2,3 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8
Austria 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8
Portugal -2,5 0,4 -7,2 -18,1 -5,1 55

Eslovenia 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 57

Eslovaquia 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6

Finlandia 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4,9 -0,4

Zona del euro 0,5 2,6 -3,0 -75 -1,8 1,3

Bulgaria 5,8 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4,4

Republica Checa 2,2 54 -3,1 -4,1 -5,0 4,4

Dinamarca 0,8 25 -2,0 1,6 0,4 4,6

Croacia 1,3 79 -8,9 -6,5 -0,4 -4,7

Hungria 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3

Polonia 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6

Rumania 55 12,2 -4,7 -4,8 0,5 3,2

Suecia 3,0 4,3 0,8 -5,0 1,6 8,0

Reino Unido 1,7 1,1 2,8 21 8,4 6,7

Unién Europea 0,8 2,6 2,1 -6,0 -0,4 2,7 .
Estados Unidos 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 4,3 4,4
Japén -0,8 -0,7 -1,1 45 1,4 24

Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japdn) y célculos del BCE.

1) Datos relativos a Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001.

2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

Grafico 2.4 Formacién bruta de capital

(volimenes encadenados; tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.5 Exportaciones de bienes y servicios
(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

| 1999-2015%2 [ 1999-2008" |  2009-20152 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Alemania 54 7,2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Estonia 6,5 7,0 5,6 6,2 4,7 1,8 .
Irlanda 6,5 8,0 3,9 2,1 2,5 12,1
Grecia 4,3 7,5 -0,9 1,2 2,2 75
Espafa 3,7 4.5 2,5 1,1 4.3 51 .
Francia 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 59
Italia 2,0 2,9 0,4 2,3 0,8 3,1 .
Chipre 1,4 1,8 0,7 -1.1 1,8 -0,5
Letonia 6,7 8,4 4,0 9,8 1,1 3,1
Lituania 8,7 9,6 7,1 12,2 9,6 3,0
Luxemburgo 4,8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 4,7 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Paises Bajos 43 53 2,7 3,8 21 4,0 4,2
Austria 4.1 6,2 1,3 1,7 0,8 2,1 1,8
Portugal 4,0 4,4 3,2 3,4 7,0 3,9 .
Eslovenia 5,9 8,8 1,2 0,6 3,1 5,8
Eslovaquia 9,5 12,6 4,4 9,3 6,2 3,6
Finlandia 3,6 7.1 -2,1 1,2 1,1 -0,9
Zona del euro 4,2 55 21 2,6 21 41
Bulgaria 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
Republica Checa 8,7 11,4 4,3 4,3 0,0 8,9
Dinamarca 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Croacia 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7.3
Hungria 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7.6
Polonia 7.4 8,8 5,1 4,6 6,1 6,4
Rumania 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Suecia 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Reino Unido 3,1 4,4 0,9 0,7 1,2 1,2
Unién Europea 4.3 57 2,1 2,3 2,2 4.1 .
Estados Unidos 3,7 4,4 2,8 3,4 2,8 3,4 1,1
Japén 4,1 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3 .

Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

Grafico 2.5 Exportaciones de bienes y servicios

(volumenes encadenados; tasas de variacién interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japdn) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.6 Importaciones de bienes y servicios
(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)

1999-2015"2 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3,7 4,4 2,5 1,4 0,8 59 .
Alemania 45 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Estonia 6,8 8,4 4,0 11,7 4,5 1,4
Irlanda 57 7,5 2,6 29 0,0 14,7
Grecia 1,9 7,2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Espafa 3,0 6,3 -2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Francia 41 5,2 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Italia 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 29
Chipre 1,7 4,6 -3,1 -4,4 -3,0 2,0
Letonia 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Lituania 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 29
Luxemburgo 53 7,2 2,7 1,5 57 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Paises Bajos 4.1 53 2,4 2,7 0,9 4,0 4,9
Austria 3.4 4,9 1,2 1,1 0,0 1,3 1,6
Portugal 2,2 4,0 -0,7 -6,3 47 7,2
Eslovenia 47 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Eslovaquia 7.2 10,2 2,3 2,5 5,1 4,3
Finlandia 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Zona del euro 3,8 54 1,1 -1,0 1,3 4,5
Bulgaria 7,3 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
Republica Checa 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Dinamarca 41 6,5 0,1 1,8 1,1 3,3
Croacia 3,3 7,3 -3,1 -3,0 3,1 4,3
Hungria 7.9 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Polonia 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Rumania 10,6 16,0 23 -1,8 8,8 8,9
Suecia 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Reino Unido 3,5 5,0 1,2 29 2,8 24
Unién Europea 4,0 57 1,2 -0,3 1,6 4,7 .
Estados Unidos 3,9 51 21 2,2 1.1 3,8 5,0
Japén 3,3 3,8 24 53 3,1 7,2
Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
Grafico 2.6 Importaciones de bienes y servicios
(volumenes encadenados; tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.7 PIB nominal
(precios corrientes, mm de euros)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Alemania 2.476,0 2.283,0 2.751,6 2.754,9 2.820,8 29157 3.026,6
Estonia 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
Irlanda 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Grecia 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
Espafia 927,2 849,0 1.057,6 1.042,9 1.031,3 1.041,2 .
Francia 1.850,8 1.694,7 2.073,7 2.086,9 2.116,6 2.132,4 2.183,3
Italia 1.489,7 1.418,1 1.608,9 1.614,7 1.606,9 1.613,9
Chipre 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
Letonia 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Lituania 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Luxemburgo 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 59 5,1 71 7,2 7,7 8,1 .
Paises Bajos 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Austria 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 337,1
Portugal 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Eslovenia 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Eslovaquia 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Finlandia 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Zona del euro 8.724,2 8.107,7 9.751,8 9.835,2 9.933,5 10.108,1
Bulgaria 29,0 221 40,4 417 41,9 42,8
Republica Checa 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Dinamarca 219,6 202,8 2478 252,9 255,2 260,6
Croacia 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Hungria 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Polonia 3121 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Rumania 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Suecia 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Reino Unido 1.876,1 1.831,7 1.950,1 2.054,3 2.043,2 2.254,7
Unién Europea 11.816,0 10.988,4 13.195,4 13.433,2 13.549,9 13.958,4 .
Estados Unidos 11.049,8 10.584,4 11.825,5 12.574,2 12.546,4 13.058,4 16.167,3
Japoén 3.947,7 3.934,3 3.970,1 4.637,8 3.694,8 3.470,5
Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a Croacia, Luxemburgo y Malta disponibles desde 2000 y a Polonia desde 2002.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
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2. Actividad econdmica

2.8 PIB per céapita

(precios corrientes; PPA" en miles de euros)

1999-20142 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 28,5 26,7 31,7 32,2 32,4 32,4 33,0
Alemania 28,7 26,3 32,9 33,5 34,0 34,3 35,3
Estonia 14,4 12,1 18,6 18,7 19,6 20,4 20,7
Irlanda 32,3 30,6 35,4 35,6 35,6 36,5 37,6
Grecia 20,7 20,4 21,8 20,8 19,8 19,9 20,0
Espafia 23,3 22,1 25,8 25,4 25,2 25,4 25,6
Francia 26,2 247 28,8 29,1 29,1 29,3 30,0
Italia 25,6 24,8 27,3 27,7 27,3 271 27,0
Chipre 23,0 21,6 25,9 25,8 25,4 24,2 23,7
Letonia 12,8 11,3 15,6 15,1 16,3 17,2 17,6
Lituania 13,2 10,6 17,7 17,6 18,8 20,0 20,6
Luxemburgo 62,4 57,3 69,8 70,9 71,1 72,7 75,0
Malta 19,9 18,3 22,8 22,6 23,0 23,9 241
Paises Bajos 32,3 30,3 36,2 36,2 36,2 36,4 36,7
Austria 30,3 28,2 34,1 34,4 35,0 35,2 35,6
Portugal 18,8 17,5 21,2 21,0 20,6 21,6 21,9
Eslovenia 20,7 19,8 22,5 22,2 22,2 22,4 231
Eslovaquia 13,6 10,2 19,7 19,6 20,1 20,7 21,4
Finlandia 27,6 25,8 31,0 31,4 31,3 31,3 30,8
Zona del euro 259 24,3 28,9 291 29,1 29,3 29,8
Bulgaria 9,3 7,7 12,1 12,2 12,4 12,5 12,8
Republica Checa 19,0 17,3 221 22,3 22,3 22,6 23,4
Dinamarca 30,0 27,9 33,5 33,8 34,3 34,5 35,0
Croacia 14,3 13,1 16,2 16,0 16,4 16,6 16,4
Hungria 14,8 13,2 17,6 17,6 17,6 18,3 19,0
Polonia 13,2 11,0 16,9 17,4 18,0 18,4 18,8
Rumania 9,7 75 13,8 13,7 14,3 14,9 15,0
Suecia 30,1 28,1 33,7 34,1 34,2 34,8 34,8
Reino Unido 27,8 26,9 29,5 28,5 29,3 30,2 30,6
Unién Europea 23,9 22,2 26,9 26,9 27,1 27,5 28,0
Estados Unidos 36,4 34,7 39,4 38,8 40,0 41,0 41,9
Japon 254 24,4 271 26,8 27,8 28,2 28,0
Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) PIB en términos de tipos de cambio basados en la paridad de poder adquisitivo en relaciéon con la zona del euro (Euro 19 = 1).
2) Datos relativos a Luxemburgo y Croacia disponibles desde 2000.
Gréfico 2.8 PIB per capita
(precios corrientes, PPA" en miles de euros)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japon) y célculos del BCE.
1) PIB en términos de tipos de cambio basados en la paridad de poder adquisitivo en relacion con la zona del euro (Euro 19 = 1).
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2. Actividad econdmica

2.9 Empleo

(por persona ocupada; tasas de variacion interanual)

1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 0,9 1,1 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Alemania 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Estonia 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8

Irlanda 1,4 3,4 -1,8 -0,6 2,4 1,7

Grecia -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1

Espafia 1,0 3.4 -2,8 -4.1 -2,9 0,9

Francia 0,7 11 0,1 0,3 0,0 0,3

Italia 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1

Chipre 1.1 2,7 -1,5 -3,2 -6,0 -1,1

Letonia -0,4 1,7 -3,0 1,4 23 -1,3

Lituania -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0

Luxemburgo 2,9 3,6 2,1 2,4 1,8 2,5

Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Paises Bajos 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Austria 1,0 1.1 0,7 1,1 0,5 0,9

Portugal -0,5 0,4 -2,0 -4.1 -2,9 1,4

Eslovenia 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6

Eslovaquia 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4

Finlandia 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9

Zona del euro 0,4 1,1 -0,5 -0,4 -0,7 0,6

Bulgaria -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4

Republica Checa 0,1 0,4 -0,3 0,4 0,3 0,6

Dinamarca 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8

Croacia 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7

Hungria 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4,6

Polonia 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7

Rumania -1,5 -1,6 -1,3 -4,8 -0,9 0,8

Suecia 0,9 1,1 0,6 0,7 1,0 1,4

Reino Unido 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 2,3

Unién Europea 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0

Estados Unidos 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6

Japoén -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6

Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.

1) Datos relativos a la zona del euro, la Unién Europea, Hungria, Letonia, Luxemburgo y Polonia disponibles desde 2001.

2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

Gréfico 2.9 Empleo

(por persona ocupada; tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.10 Productividad del trabajo

(por persona ocupada; tasas de variacion interanual)

1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Alemania 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Estonia 3,7 5,1 1,5 3,4 0,3 21
Irlanda 23 2,2 2,4 0,7 -0,9 3,4
Grecia 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Espafa 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Francia 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Italia -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Chipre 0,7 1,4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
Letonia 4,2 55 24 2,5 0,7 3,8
Lituania 4,7 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Luxemburgo -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Paises Bajos 0,8 1,2 0,2 -0,9 0,4 1,2 1,1
Austria 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5
Portugal 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Eslovenia 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 2,5
Eslovaquia 3,3 4,4 1,4 1,5 2,2 1,1
Finlandia 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Zona del euro 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Bulgaria 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
Republica Checa 2,4 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1,4
Dinamarca 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Croacia 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Hungria 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -11
Polonia 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Rumania 4,9 71 1,3 57 4,4 2,2
Suecia 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Reino Unido 1,1 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Unién Europea 0,8 1,1 0,4 -0,1 0,6 0,4
Estados Unidos 1,4 1,5 1.1 0,4 0,5 0,8
Japon 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6
Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y calculos del BCE.
1) Datos relativos a Croacia, la zona del euro, la Unién Europea, Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001, y a Polonia desde 2003.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
Grafico 2.10 Productividad del trabajo
(por persona ocupada; tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japon) y calculos del BCE.
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2. Actividad econdmica

2.11 Desempleo

(en porcentaje de la poblacién activa)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 7.8 7,7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Alemania 7,7 9,1 58 54 52 5,0 4,6
Estonia 10,1 9,3 11,4 10,0 8,6 7.4 .
Irlanda 8,0 4,7 12,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Grecia 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Espaia 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 221
Francia 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Italia 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Chipre 7.4 4,3 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
Letonia 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Lituania 1,9 11,0 13,2 13,4 1,8 10,7 9,1
Luxemburgo 4,3 3,6 54 5,1 5,9 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Paises Bajos 5,0 4,4 6,0 5,8 7.3 7.4 6,9
Austria 4,9 4,7 52 4,9 54 5,6 57
Portugal 9,8 7,3 13,5 15,8 16,4 14,1 12,6
Eslovenia 7.1 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Eslovaquia 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 11,5
Finlandia 8,4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Zona del euro 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Bulgaria 1,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
Republica Checa 7,0 73 6,5 7,0 7,0 6,1 51
Dinamarca 55 4,5 6,9 7,5 7,0 6,5 6,1
Croacia 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Hungria 7,9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Polonia 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7,5
Rumania 71 7,2 6,9 6,8 7.1 6,8 6,8
Suecia 71 6,5 8,0 8,0 8,0 7,9 7.4
Reino Unido 6,1 5,2 7,5 7.9 7,6 6,1 .
Unién Europea 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9,4
Estados Unidos 6,2 5,0 7,8 8,1 7,4 6,2 53
Japon 4,5 4,6 43 43 4,0 3,6 3.4
Fuente: Eurostat.
1) Datos relativos a Bulgaria, Croacia, Chipre, Estonia, Malta y la Unién Europea disponibles desde 2000.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
Grafico 2.11 Desempleo
(en porcentaje de la poblacion activa)
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2. Actividad econdmica

2.12 Endeudamiento de los hogares™

(en porcentaje del PIB)

1999-2014? 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 46,3 41,4 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Alemania 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Estonia 33,2 25,4 46,1 45,6 421 39,8 38,9
Irlanda 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Grecia 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Espafia 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Francia 45,1 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Italia 34,8 29,7 43,4 43,8 43,9 43,5 42,9
Chipre 97,8 83,0 122,4 122,4 124,8 125,8 128,6
Letonia 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Lituania 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Luxemburgo 49,5 443 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 48,3 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Paises Bajos 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 112,5
Austria 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugal 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Eslovenia 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Eslovaquia 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Finlandia 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Zona del euro 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Bulgaria 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
Republica Checa 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Dinamarca 117,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Croacia 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Hungria 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Polonia 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Rumania 12,7 7.9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Suecia 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Reino Unido 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Unién Europea - - - - - - -
Estados Unidos 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Japoén 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Fuentes: BCE, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Reserva Federal y Banco de Japén.
1) Definido como los saldos vivos de los préstamos recibidos por los hogares.
2) No se dispone de datos relativos a la Unién Europea. Datos relativos a Bulgaria disponibles desde 2000, a Grecia desde 1999, a Croacia desde 2001, a Irlanda desde 2001,

a Lituania desde 2004, a Luxemburgo desde 2002, a Malta desde 2004, a Letonia desde 2004, a Polonia desde 2003 y a Eslovenia desde 2004.

Grafico 2.12 Endeudamiento de los hogares

(en porcentaje del PIB)

= Zona del euro
Estados Unidos

100

90

80

m\—\

60

50

40
1999 2000

2001

2002

= Japon

2003

2004

2005

2006

2007
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2. Actividad econdmica

2.13 Tasa de ahorro de los hogares
(en porcentaje de la renta disponible ajustada®)

| 1999-20142 | 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Alemania 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Estonia 4,3 1.1 9,5 10,2 71 8,9 8,2
Irlanda 75 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Grecia - - - - - - -
Espafa 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Francia 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
Italia 13,0 14,2 1.1 10,7 9,4 1,3 10,8
Chipre 54 7,9 1,3 54 0,6 -4,1 -10,8
Letonia 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Lituania 3,3 2,8 3,6 4,8 1,6 1,8 0,1
Luxemburgo - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Paises Bajos 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Austria 15,0 15,6 141 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugal 8,9 9,5 8,1 75 7,7 78 5,9
Eslovenia 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Eslovaquia 8,1 7.9 8,3 8,1 71 8,3 9,3
Finlandia 8,5 8,5 8,6 8,1 7,8 8,4 7,0
Zona del euro 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Bulgaria -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
Republica Checa 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Dinamarca 6,1 53 7,4 7,8 7,5 7,9 4.4
Croacia 9,6 7.9 11,6 1,7 12,1 10,5 11,8
Hungria 9,5 9,6 9,4 9,7 8,2 9,3 10,2
Polonia 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Rumania - - - - - - -
Suecia 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Reino Unido 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Unién Europea 11,6 1,7 1,4 11,1 11,0 11,0 10,3
Estados Unidos 7.9 7,2 9,0 9,2 10,7 7.9 8,1
Japén 9,2 10,1 7,9 9,2 7,7 6,5 5,8

Fuentes: BCE, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Reserva Federal y Banco de Japon.

1) Renta disponible ajustada por la variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de fondos de pensiones.

2) No se dispone de datos relativos a Grecia, Malta, Luxemburgo y Rumania. Datos relativos a Croacia disponibles desde 1999, a Irlanda desde 1999, a Lituania desde 1999,
a Polonia desde 2002, y a Eslovenia desde 2005.

Grafico 2.13 Ahorro de los hogares
(en porcentaje de la renta disponible ajustada)
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Fuentes: BCE, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Reserva Federal y Banco de Japén.
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2. Actividad econdmica

2.14 Endeudamiento de las sociedades no financieras"
(en porcentaje del PIB)

| 1999-20142 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Alemania 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Estonia 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
Irlanda 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Grecia 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Espafia 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Francia 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Italia 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Chipre 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 215,1 221,2
Letonia 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Lituania 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Luxemburgo 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Paises Bajos 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Austria 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugal 112,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Eslovenia 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Eslovaquia 44,7 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Finlandia 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Zona del euro 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Bulgaria 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
Republica Checa 45,6 44,7 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Dinamarca 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Croacia 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Hungria 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Polonia 37,4 33,1 41,7 41,5 42,5 43,7 45,9
Rumania 49,6 445 58,2 52,4 52,1 48,5 45,1
Suecia 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Reino Unido 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Unién Europea - - - - - - -
Estados Unidos® 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Japon® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Fuentes: BCE, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Reserva Federal y Banco de Japén.

1) Definido como el saldo vivo de los préstamos obtenidos, de los valores representativos de deuda emitidos y de los pasivos de los sistemas de pensiones.

2) No se dispone de datos relativos a la Unién Europea. Datos relativos a Austria disponibles desde 1999, a Bulgaria desde 2000, a Dinamarca desde 1999, a Croacia desde
2001, a Irlanda desde 2001, a Lituania desde 2004, a Luxemburgo desde 2002, a Letonia desde 2004, a Malta desde 2004, a Polonia desde 2003 y a Eslovenia desde 2004.

3) Las cifras relativas a Estados Unidos no incluyen los préstamos entre empresas relacionadas ni los pasivos de los sistemas de pensiones.

4) Las cifras relativas a Japén no incluyen los pasivos de los sistemas de pensiones.

Gréfico 2.14 Endeudamiento de las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: BCE, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Reserva Federal y Banco de Japon.
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3. Precios y costes

3.1 1APC
(tasas de variacion interanual)
| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Bélgica 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Alemania 1,5 1,7 1,2 21 1,6 0,8 0,1
Estonia 3,7 4,6 2,3 4,2 3,2 0,5 0,1
Irlanda 2,0 3.4 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Grecia 23 3,3 1,0 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Espafia 2,4 3,2 1,1 2,4 1,5 -0,2 -0,6
Francia 1,6 1,9 1.1 2,2 1,0 0,6 0,1
Italia 2,0 2,4 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Chipre 21 2,7 1,1 3,1 0,4 -0,3 -1,6
Letonia 3,8 5,6 1,3 23 0,0 0,7 0,2
Lituania 2,4 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Luxemburgo 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Paises Bajos 2,0 2,4 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Austria 1,9 1,9 1,8 2,6 2,1 1,5 0,8
Portugal 21 29 1,1 2,8 0,4 -0,2 0,5
Eslovenia 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Eslovaquia 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Finlandia 1,8 1,8 1, 3,2 2,2 1,2 -0,2
Zona del euro 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulgaria 4,4 6,7 1,3 2,4 0,4 -1,6 -1,1
Republica Checa 21 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Dinamarca 1,8 2,1 1,3 2,4 0,5 0,3 0,2
Croacia 2,7 3,4 1,6 3,4 2,3 0,2 -0,3
Hungria 5,1 6,7 2,9 57 1,7 0,0 0,1
Polonia 3,1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Rumania 12,7 19,5 3,6 3,4 3,2 1,4 -0,4
Suecia 1,4 1,7 1,1 0,9 0,4 0,2 0,7
Reino Unido 2,0 1,8 24 2,8 2,6 1,5 0,0
Unién Europea 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
Estados Unidos" 2,2 2,8 1,4 21 1,5 1,6 0,1
Japon® 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8
Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos y Japdn) y célculos del BCE.

1) Los datos se refieren al indice de precios de consumo.

Gréfico 3.1 IAPC"

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.

1) Los datos relativos a Japén y Estados Unidos se refieren al indice de precios de consumo.
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3. Precios y costes

3.2 IAPC, excluidos energia y alimentos
(tasas de variacion interanual)

| 199920157 | 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Alemania 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Estonia 29 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
Irlanda 1,7 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Grecia 1,8 29 0,2 -0,3 -2,4 -1,5 -0,4
Espaiia 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Francia 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
ltalia 1,8 21 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Chipre 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
Letonia 2,6 4,3 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Lituania 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Luxemburgo 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 21 1,2 2,5 0,1 1,5 1,5
Paises Bajos 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Austria 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugal 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Eslovenia 2,5 4,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Eslovaquia 3,5 5,1 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Finlandia 1,6 1,5 1,7 2,1 1,8 1,6 0,8
Zona del euro 1,4 1,6 1,1 1,5 1,1 0,8 0,8
Bulgaria 4.1 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
Republica Checa 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Dinamarca 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Croacia 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Hungria 3,4 4,3 2,5 3,5 23 1,4 1,7
Polonia 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Rumania 6,2 9,3 3,2 3,2 23 2,3 1,6
Suecia 11 1,1 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Reino Unido 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Unién Europea 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
Estados Unidos? 2,0 2,2 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8
Japon? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0

Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a la Republica Checa y Eslovenia disponibles desde 2000, a Hungria y a Rumania desde 2002 y a Croacia desde 2006.
2) Los datos se refieren al indice de precios de consumo.

Grafico 3.2 IAPC, excluidos energia y alimentos™

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) Los datos relativos a Japén y Estados Unidos se refieren al indice de precios de consumo.
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3. Precios y costes

3.3 Deflactor del PIB

(tasas de variacion interanual)

| 1999-201592 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Alemania 1,1 0,8 1,6 1,5 2,1 1,7 2,1
Estonia 51 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
Irlanda 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Grecia 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Esparia 2,3 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Francia 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Italia 2,0 2,4 1,2 1,4 1,3 0,9
Chipre 2,3 3,3 0,6 21 -1,4 -1,3
Letonia 49 7,8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Lituania 2,5 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Luxemburgo 2,7 2,8 2,7 4,0 2,4 0,9
Malta 2,5 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7 .
Paises Bajos 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 0,3
Austria 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugal 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Eslovenia 3,4 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Eslovaquia 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Finlandia 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Zona del euro 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bulgaria 4,5 5,9 2,2 1,2 -0,5 0,2
Republica Checa 1,9 2,4 1,0 1,4 1,4 2,5
Dinamarca 21 25 1,6 2,8 1,4 0,8
Croacia 29 4,1 1,3 1,6 0,8 0,0
Hungria 51 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Polonia 2,5 2,8 2,1 24 0,4 0,5
Rumania 16,0 23,7 4,2 4,8 3,5 1,9
Suecia 1,6 1,8 1,4 1,1 1,1 1,6
Reino Unido 2,3 24 21 1,6 2,0 1,8
Unién Europea 1,7 2,0 11 2,4 0,6 1,6 .
Estados Unidos 2,0 2,3 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Japén -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7
Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japdn) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a Luxemburgo, Croacia y Malta disponibles desde 2001 y a Polonia desde 2003.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
Gréafico 3.3 Deflactor del PIB
(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.

Informe Anual 2015, BCE — Estadisticas

S 30



3. Precios y costes

3.4 Precios industriales
(tasas de variacion interanual)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 2,0 3,4 0,1 3,5 0,6 -4,6 -4,2
Alemania 1,5 24 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Estonia 3,2 47 1,9 3,4 9,9 -2,3 -2,8
Irlanda 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 -4,4
Grecia 3,0 47 0,6 4,9 -0,7 -0,8 -5,8
Esparia 24 3,3 1,1 3,8 0,6 -1,3 -2,1
Francia 1,5 24 0,3 2,8 0,3 -1,3 -2,2
Italia 1,8 3,0 0,0 41 -1,2 -1,8 -3,4
Chipre 2,8 4,8 0,6 8,1 -2,1 -3,1 -5,7
Letonia 5,0 8,4 1,7 53 1,1 0,1 -1,4
Lituania 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Luxemburgo 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4,8 -0,5
Malta 4,2 52 3,0 2,3 0,9 -1,2 -3,2
Paises Bajos 2,4 4,7 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 -7,4
Austria 1,3 1,8 0,4 0,9 -1,0 -1,5 -2,1
Portugal 2,6 4.1 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Eslovenia 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Eslovaquia 2,5 5,1 -1,1 3,8 -0,2 -3,6 -4,3
Finlandia 1,8 2,6 0,8 23 0,9 -0,9 -2,2
Zona del euro 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 -2,7
Bulgaria 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
Republica Checa 1,7 2,6 0,3 2,1 0,8 -0,8 -3,2
Dinamarca 3,3 53 0,4 2,5 2,2 -2,3 -6,5
Croacia 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 -2,7 -3,9
Hungria 55 8,0 2,0 53 -0,5 -2,1 -3,0
Polonia 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 -2,4
Rumania 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Suecia 1,9 3,1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Reino Unido 2,8 4,3 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Unién Europea 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
Estados Unidos® 2,3 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Japon® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos y Japon) y célculos del BCE.

1) Datos relativos a Bulgaria, Chipre, Polonia, Malta y Rumania disponibles desde 2001, a Letonia desde 2002, a Estonia desde 2003 y a Irlanda desde 2006.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

3) Los datos se refieren a productos terminados.

4) Los datos se refieren al indice de precios de produccion del sector manufacturero.

Gréfico 3.4 Precios industriales™

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
1) Los datos relativos a Japon se refieren al indice de precios de produccion del sector manufacturero y los relativos a Estados Unidos a productos terminados.
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3. Precios y costes

3.5 Costes laborales unitarios

(tasas de variacion interanual)

1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1,8 1,8 1,8 3.4 2,2 -0,1 .
Alemania 1,0 0,2 2,1 3,3 2,2 1,9 1,8
Estonia 49 7,0 1,6 3,3 5,5 3,7
Irlanda 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Grecia 1,9 3,6 -1,0 -2,0 -7,4 -2,6
Espafia 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Francia 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Italia 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Chipre 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 3,3
Letonia 5,0 10,3 -1,6 3,5 4,3 4,6
Lituania 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Luxemburgo 3,2 3,6 2,7 4,9 1,1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1,1 1,5
Paises Bajos 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Austria 1,5 1,0 2,2 3,0 23 2,3
Portugal 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Eslovenia 3,4 4.6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Eslovaquia 2,8 3,6 1,4 1,1 0,3 0,7
Finlandia 2,0 1,6 2,8 52 1,8 0,9
Zona del euro 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 11
Bulgaria 54 5,1 59 4,8 7,0 4,4
Republica Checa 2,2 2,8 1,1 3,1 0,6 0,1
Dinamarca 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Croacia 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 -2,4
Hungria 4,4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Polonia 1.1 0,9 1,3 21 0,3 0,0
Rumania 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Suecia 21 2,2 21 4.1 1,7 1,3
Reino Unido 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Unién Europea 1,2 1,3 1,2 29 0,2 1,4
Estados Unidos -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Japon -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5
Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos) y célculos del BCE.
1) Datos relativos a Croacia, la zona euro, la Unién Europea, Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001, y a Polonia desde 2003.
2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.
Gréfico 3.5 Costes laborales unitarios
(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, BPI (datos relativos a Estados Unidos) y calculos del BCE.
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3. Precios y costes

3.6 Remuneracion por asalariado
(tasas de variacion interanual)

1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 2,6 2,9 21 3,2 2,6 0,9 .
Alemania 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Estonia 8,9 12,4 3.1 6,8 59 59

Irlanda 3,3 57 -0,6 0,0 -0,7 1,8

Grecia 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 -2,1

Espafa 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4

Francia 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3

ltalia 1,9 2,6 0,7 -11 0,9 0,8

Chipre 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 -4,7

Letonia 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5

Lituania 6,5 9,6 1,6 4,2 5,4 3,9

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

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

Paises Bajos 2,7 3,2 1,8 2,1 2,0 2,0

Austria 2,2 2,3 1,9 2,7 2,2 1,7

Portugal 2,4 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4

Eslovenia 54 7,9 1,3 -1,0 0,6 11

Eslovaquia 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8

Finlandia 2,9 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4

Zona del euro 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4

Bulgaria 8,6 9,1 7.8 7,7 8,8 5,6

Republica Checa 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5

Dinamarca 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8

Croacia 3,0 53 0,0 0,2 -0,7 -5,3

Hungria 6,3 9,6 1,0 21 1,8 0,9

Polonia 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6

Rumania 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 23

Suecia 3,5 4.1 2,5 3,1 2,0 2,2

Reino Unido 3,3 4,4 1,6 1,7 1,4 -0,1

Unién Europea 2,1 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8

Estados Unidos 3,0 3,6 2,1 2,2 1,5 2,8

Japén -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9

Fuentes: Eurostat, OCDE (para Estados Unidos y Japon) y célculos del BCE.

1) Datos relativos a Croacia, la zona del euro, la Unién Europea, Luxemburgo y Malta disponibles desde 2001, y a Polonia desde 2003.

2) En los casos en los que no se dispone de datos relativos a 2015, la media indicada se refiere a los periodos 1999-2014 y 2009-2014.

Grafico 3.6 Remuneracién por asalariado

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE (para Estados Unidos y Japén) y célculos del BCE.
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3. Precios y costes

3.7 Precios de los inmuebles residenciales

(tasas de variacion interanual)

1999-2014" | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 5,6 7,8 2,1 3,1 2,5 1,7 0,6
Alemania 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3,1
Estonia 6,2 18,1 -1,1 9,9 8,0 10,7 11,0
Irlanda 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 2,1 13,0
Grecia 2,3 8,6 -7,4 -5,5 -11,7 -10,8 -7,5
Espafa 3,7 10,5 -6,8 -7,4 -13,7 -10,6 0,3
Francia 57 9,3 -0,2 5,9 -0,5 -2,1 -1,8
Italia 2,5 5,6 -2,4 0,8 -2,8 -5,7 -4,4
Chipre 0,4 19,5 -5,2 -4,1 -5,3 -6,8 -9,0
Letonia -0,1 17,4 -5,4 10,4 3,0 6,8 6,0
Lituania 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Luxemburgo 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 47 6,9 1,1 1,3 0,4 21 7,0
Paises Bajos 3,2 7.4 -3,4 -2,4 -6,5 -6,5 0,9
Austria 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 4,7 3,4
Portugal -1,7 - -1,7 -4,9 -7, -1,9 43
Eslovenia 1,6 14,4 -4,3 2,7 -6,9 -5,2 -6,6
Eslovaquia 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Finlandia 4,3 55 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Zona del euro 3,1 55 -0,8 1.1 -1,6 -1,9 0,2
Bulgaria -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
Republica Checa -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Dinamarca 3,8 10,0 -1,1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Croacia -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Hungria -1,6 2,3 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 43
Polonia -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Rumania -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Suecia 7,2 8,5 49 2,5 1,2 55 9,4
Reino Unido 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Unidén Europea 4,0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
Estados Unidos 3.1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Japon 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Fuentes: Fuentes nacionales y BCE.
1) Datos relativos a Lituania disponibles desde 2000, a Eslovaquia desde 2003, a Alemania y Dinamarca desde 2004, a Estonia desde 2005, a Eslovenia desde 2006, a Chipre,
Letonia y Polonia desde 2007, a Hungria y Luxemburgo desde 2008, a Croacia, Republica Checa, Japén y Portugal desde 2009, y a Bulgaria y Rumania desde 2010.

Grafico 3.7 Precios de los inmuebles residenciales

(tasas de variacion interanual)

= Zona del euro

12

10

Union Europea

- Estados Unidos
= Japon

\

1999 2000

2001

2002

Fuentes: Fuentes nacionales y BCE.

Informe Anual 2015, BCE — Estadisticas

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

12

o]

(o2}

I

N

——,

2012

2013

2014

S 34



4. Tipos de cambio y balanza de pagos

4.1 Tipos de cambio efectivos
(medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
TCE-19
Nominal 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
IPC real 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
IPRI real 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
Deflactor del PIB real 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
CLUM real” 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
CLUT real 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
TCE-38
Nominal 107,1 103,7 112,0 107,0 11,9 114,7 106,5
IPC real 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Fuente: BCE.
1) Las series deflactadas por los CLUM solo estan disponibles para el grupo de socios comerciales TCE-18.
Grafico 4.1 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice: | TR 1999 = 100)
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Fuente: BCE.
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4. Tipos de cambio y balanza de pagos

4.2 Tipos de cambio bilaterales
(unidades de moneda nacional por euro; medias del periodo)

| 1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Renminbi chino 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
Kuna croata 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
Corona checa 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
Corona danesa 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
Forinto hungaro 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
Yen japonés 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
Esloti polaco 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
Libra esterlina 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
Leu rumano 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
Corona sueca 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
Franco suizo 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
Délar estadounidense 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Fuente: BCE.
1) Datos relativos al renminbi chino y a la kuna croata disponibles desde 2001.

Grafico 4.2 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice: | TR 1999 = 100)
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Fuente: BCE.
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4. Tipos de cambio y balanza de pagos

4.3 Tipos de cambio efectivos reales”
(deflactados por los indices de precios de consumo; medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2015 2009-2015 2012 | 2013 2014 2015
Bélgica 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Alemania 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Estonia 113,5 106,5 123,4 1211 1245 126,4 125,1
Irlanda 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Grecia 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Espafia 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Francia 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
ltalia 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Chipre 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
Letonia 109,0 104,7 115,0 113,9 112,5 113,9 113,2
Lituania 121,5 115,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Luxemburgo 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Malta 105,9 105,1 107,1 104,9 106,7 106,7 101,4
Paises Bajos 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Austria 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugal 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Eslovenia 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Eslovaquia 161,1 139,4 192,1 190,7 193,2 193,4 187,2
Finlandia 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Zona del euro 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulgaria 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
Republica Checa 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Dinamarca 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Croacia 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Hungria 129,2 125,3 134,8 135,7 1344 129,1 123,5
Polonia 117,7 117,4 118,1 1171 117,6 118,1 113,3
Rumania 132,8 127,4 140,5 135,9 141,4 142,8 137,7
Suecia 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Reino Unido 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Unién Europea - - - - - - -
Estados Unidos 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Japon 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7
Fuente: BCE.

1) Para la zona del euro en su conjunto se presenta el tipo de cambio efectivo real del euro frente a las monedas de 38 socios comerciales. Para los distintos paises de la zona
del euro, el cuadro presenta los indicadores armonizados de competitividad calculados frente a esos mismos socios comerciales y los demas paises de la zona del euro.
Para los paises no pertenecientes a la zona del euro se muestra el tipo de cambio efectivo real del euro frente a 38 socios comerciales. Una variacién positiva indica una
disminucion de la competitividad-precio.

Grafico 4.3 Tipos de cambio efectivos reales

(deflactados por indices de precios de consumo; medias mensuales; indice: | TR 1999 = 100)
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4. Tipos de cambio y balanza de pagos

4.4 Balanza de pagos: saldo de la cuenta corriente
(en porcentaje del PIB; medias del periodo; datos sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)

| 20082014 |  2008-2011 | 20122014 | 2011 | 2012 2013 2014
Bélgica -0,3 -0,3 -0,2 -1,1 -0,1 -0,2 -0,2
Alemania 6,3 57 71 6,2 7,0 6,7 7,8
Estonia -0,6 -0,7 -0,5 1,4 -2,6 -0,1 1,2
Irlanda -0,3 -1,8 1,8 0,9 -1,6 3,2 3,8
Grecia -7,3 -11,2 -2,2 -10,0 -2,4 -2,0 -2,0
Espafia -2,6 -5,1 0,8 -3,2 -0,2 1,5 1,0
Francia -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -0,8 -1,0
Italia -1,3 -2,8 0,8 -3,1 -0,4 0,9 2,0
Chipre -7,5 -9,4 -5,0 -4,0 -5,9 -4,6 -4,6
Letonia -2,1 -1,6 -2,9 -3,0 -3,7 -2,7 -2,3
Lituania -1,6 -4,0 1,5 -4.1 -1,3 1,7 4,0
Luxemburgo 6,7 6,9 6,3 6,4 6,6 6,3 6,2
Malta -0,7 -3,6 3,1 -2,4 1,4 3,8 4,2
Paises Bajos 8,5 6,6 111 9,1 11,0 11,3 11,0
Austria 2,5 2,9 1,9 1,7 1,5 2,1 21
Portugal -5,5 -9,6 0,0 -6,0 -2,0 1,4 0,6
Eslovenia 1,4 -1,4 5,2 0,2 2,6 5,8 7,2
Eslovaquia -2,4 -4,9 0,9 -5,0 1,0 1,6 0,1
Finlandia -0,2 0,9 -1,6 -1,8 -2,0 -1,8 -1,0
Zona del euro 0,7 -0,2 1,9 0,2 1,3 2,0 2,5
Bulgaria -3,7 -7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Republica Checa -1,6 -2,5 -0,5 -2,2 -1,6 -0,5 0,6
Dinamarca 55 4,3 7,2 5,8 59 7,5 8,2
Croacia -2,0 -3,9 0,4 -0,8 -0,2 0,9 0,6
Hungria 0,2 -1,7 2,7 0,8 1,8 4,0 2,2
Polonia -4,0 -5,3 -2,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1
Rumania -4,6 -6,4 -2,1 -4,8 -4,7 -1,2 -0,5
Suecia 6,9 6,7 7.1 7.4 7.4 7,6 6,3
Reino Unido -3,6 -2,8 -4,8 -1,7 -3,6 -4,8 -5,9
Unién Europea -0,4 -1,3 0,8 -0,7 0,6 1,0 0,9
Estados Unidos -2,9 -3,3 -2,4 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2
Japén 21 3,0 0,8 2,2 1,0 0,8 0,5

Fuentes: BCE, BPI y Eurostat.

Grafico 4.4 Balanza de pagos: saldo de la cuenta corriente

(en porcentaje del PIB, datos sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)
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4. Tipos de cambio y balanza de pagos

4.5 Posicion de inversion internacional neta
(en porcentaje del PIB; medias a fin de periodo)

2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Alemania 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Estonia -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 -48,9
Irlanda -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Grecia -98,7 -84,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Esparia -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Francia -13,5 -10,8 -17,1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Italia -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Chipre -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
Letonia -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Lituania -54,4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Luxemburgo 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 27,1 8,9 22,1 21,7 374
Paises Bajos 21,4 5,7 42,2 19,8 314 32,8 62,4
Austria -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugal -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Eslovenia -45,4 -43,8 -47,6 -45,7 -50,6 -47,2 -44,9
Eslovaquia -64,5 -62,7 -67,0 -65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Finlandia 6,5 77 5,0 15,5 12,4 5,8 -3,3
Zona del euro -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Bulgaria -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Republica Checa -41,3 -42,3 -40,1 -44,3 -46,9 -39,3 -34,2
Dinamarca 23,3 9,3 42,1 28,2 37,6 39,6 49,0
Croacia -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87,5
Hungria -95,4 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Polonia -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Rumania -62,4 -59,4 -66,4 -66,7 -70,1 -66,9 -62,2
Suecia -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Reino Unido -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Unién Europea - - - - - - -
Estados Unidos -27,3 -22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Japon 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3
Fuentes: BCE y BPI.
1) Datos relativos a Bulgaria disponibles desde 2010.
Grafico 4.5 Posicion de inversion internacional neta
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5. Evolucién de las finanzas publicas

5.1 Saldo presupuestario de las Administraciones Publicas

(en porcentaje del PIB)

| 199920147 [ 1999-2008" | 2009-2014 | 2011 2012 2013 2014
Bélgica -1,8 -0,6 -3,9 -4,1 -4.1 -2,9 -3,1
Alemania -1,8 -2,1 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Estonia 0,3 0,6 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 0,7
Irlanda -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Grecia -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Espafia -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Francia -3,6 -2,6 -5,3 -5,1 -4,8 -4,1 -3,9
Italia -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Chipre -3,5 -2,1 -5,9 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9
Letonia -2,7 -1,9 -4,0 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6
Lituania -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Luxemburgo 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Paises Bajos -1,7 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 -2,4 -2,4
Austria -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7
Portugal -5,5 -4,2 -7,7 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2
Eslovenia -4,0 -2,2 -7,0 -6,6 -4.1 -15,0 -5,0
Eslovaquia -4,9 -4,9 -4,8 4.1 -4,2 -2,6 -2,8
Finlandia 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Zona del euro -2,8 -1,9 -4,3 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Bulgaria -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
Republica Checa -3,5 -3,6 -3,3 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9
Dinamarca 0,8 2,4 -1,8 2,1 -3,6 -1,3 1,5
Croacia -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Hungria -5,1 -6,0 -3,7 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Polonia -4,4 -3,9 -5,1 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3
Rumania -3,6 -2,9 -4,7 -5,4 -3,2 -2,2 -1,4
Suecia 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Reino Unido -4,3 -2,1 -8,0 -7,7 -8,3 -5,7 -5,7
Unién Europea -2,9 -1,9 -4,7 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
Estados Unidos -5,5 -3,4 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Japon -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 -7,7 -6,2
Fuentes: SEBC y OCDE.
1) Datos relativos a Grecia disponibles desde 2006, a Croacia desde 2002 y a Luxemburgo desde 2000.
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5. Evolucién de las finanzas publicas

5.2 Saldo primario de las Administraciones Publicas”
(en porcentaje del PIB)

1999-2014? | 1999-20142 | 2009-2014 | 201 2012 2013 2014
Bélgica 2,8 47 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Alemania 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 21
Estonia 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
Irlanda -2,2 2,1 -9,3 -9,1 -4,0 -1,4 0,1
Grecia -4.4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Espafa -1,1 2,0 -6,2 -7,0 -7,5 -3,5 -2,5
Francia -1,0 0,1 -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Italia 1,9 2,4 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Chipre -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
Letonia -1,7 -1,3 -2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Lituania -1,8 -0,8 -3,5 -7, -1,2 -0,9 0,9
Luxemburgo 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 1,1 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Paises Bajos 0,5 2,1 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Austria 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugal -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 -2,3
Eslovenia -2,1 -0,4 -4,9 -4,7 -2,1 -12,4 -1,9
Eslovaquia -2,7 -2,4 -3,2 -2,6 -2,4 -0,8 -0,9
Finlandia 3,2 58 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 -2,1
Zona del euro 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Bulgaria 1,1 2,9 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4,9
Republica Checa -2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Dinamarca 3,2 5,0 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3,1
Croacia -2,3 -1,7 -2,9 -4,7 -2,0 -1,9 -2,1
Hungria -0,7 -1,5 0,7 -1,3 23 2,0 1,5
Polonia -1,8 -1,2 -2,7 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Rumania -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Suecia 23 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Reino Unido -1,9 0,1 -5,2 -4,5 -5,4 -2,8 -3,0
Unién Europea 0,0 1,1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
Estados Unidos -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 -1,7 -1,4
Japén -4,1 -2,9 -6,0 -6,7 -6,6 -5,6 -4,1
Fuentes: SEBC y OCDE.
1) Saldo presupuestario de las Administraciones Publicas excluido el gasto por intereses.
2) Datos relativos a Grecia disponibles desde 2006, a Luxemburgo desde 2000 y a Croacia desde 2002.
Grafico 5.2 Saldo primario de las Administraciones Publicas
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5. Evolucién de las finanzas publicas

5.3 Gasto de las Administraciones Publicas
(en porcentaje del PIB)

1999-2014" | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 51,5 49,6 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Alemania 45,7 45,8 45,5 44,7 44 .4 44,5 44,3
Estonia 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
Irlanda 38,7 34,1 46,3 45,5 41,8 39,7 38,2
Grecia 52,2 47,7 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Espafia 41,5 39,0 45,8 45,6 48,0 45,1 44,5
Francia 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
ltalia 48,3 47,0 50,5 49,1 50,8 51,0 51,2
Chipre 39,7 37,5 43,3 42,5 41,9 41,4 49,3
Letonia 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Lituania 37,4 36,2 39,4 42,5 36,1 35,6 34,8
Luxemburgo 41,3 39,7 43,7 43,3 44,6 43,3 42,4
Malta 42,1 42,1 42,2 40,9 42,5 42,6 44,0
Paises Bajos 44,7 43,2 47,2 47,0 47,1 46,4 46,2
Austria 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugal 46,8 44,6 50,4 50,0 48,5 49,9 51,7
Eslovenia 47,3 45,1 51,0 50,0 48,6 60,3 49,8
Eslovaquia 41,7 41,8 41,5 40,5 40,1 41,0 41,6
Finlandia 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Zona del euro 47,7 46,5 49,8 49,1 49,7 49,6 49,4
Bulgaria 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 42,1
Republica Checa 42,5 42,2 43,2 42,9 445 42,6 42,6
Dinamarca 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Croacia 46,7 45,9 47,7 48,8 471 47,8 48,2
Hungria 49,4 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Polonia 43,9 44,2 43,6 43,6 42,6 42,4 42,1
Rumania 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Suecia 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Reino Unido 43,4 41,3 46,8 46,9 46,8 44,9 43,9
Unién Europea 47,0 45,7 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
Estados Unidos 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Japon 39,0 37,3 41,8 41,8 41,8 42,5 42,0
Fuentes: SEBC y OCDE.
1) Datos relativos a Grecia disponibles desde 2006, a Luxemburgo desde 2000 y a Croacia desde 2002.
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5. Evolucidn de las finanzas publicas

5.4 Deuda de las Administraciones Publicas™

(en porcentaje del PIB)

1999-2014? | 1999-2008% | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Alemania 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 77,4 74,9
Estonia 6,2 5,0 8,2 5,9 9,5 9,9 10,4
Irlanda 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Grecia 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Esparia 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Francia 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Italia 109,8 102,8 1214 116,4 123,2 128,8 132,3
Chipre 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
Letonia 23,5 12,8 41,4 42,8 41,4 39,1 40,8
Lituania 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Luxemburgo 12,6 7,4 20,4 19,2 22,1 234 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Paises Bajos 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Austria 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugal 80,3 60,8 112,8 11,4 126,2 129,0 130,2
Eslovenia 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Eslovaquia 42,1 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Finlandia 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Zona del euro 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulgaria 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
Republica Checa 30,9 25,0 40,8 39,9 44,7 45,2 42,7
Dinamarca 43,3 42,7 44,2 46,4 45,6 45,0 45,1
Croacia 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Hungria 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Polonia 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Rumania 24,4 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Suecia 44,6 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 44,9
Reino Unido 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Union Europea 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Estados Unidos 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Japdn 179,8 156,2 219,0 219,1 225,8 232,5 236,4

Fuentes: SEBC y OCDE.

1) Deuda bruta (incluye efectivo, depositos, valores representativos de deuda y préstamos). Datos consolidados entre los subsectores de las Administraciones Publicas, excepto

para Japon.

2) Datos relativos a Grecia disponibles desde 2007, a Luxemburgo y Bulgaria desde 2000, y a Croacia desde 2002.

Gréafico 5.4 Deuda de las Administraciones Publicas

(en porcentaje del PIB)

= Zona del euro (escala izquierda)

110

100

90

80

70 \

60

50

40
1999 2000

Fuentes: SEBC y OCDE.

Informe Anual 2015, BCE — Estadisticas

Unioén Europea (escala izquierda)

- Estados Unidos (escala izquierda)
== Japon (escala derecha)

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008 2009

2010

2011

2012

2013

2014

240
220
200
180
160
140
120

100

S 43



Abreviaturas de paises

Estados miembros de la UE Otros paises

BE Bélgica BR Brasil

BG Bulgaria CN China
Ccz Republica Checa IN India

DK Dinamarca ID Indonesia
DE Alemania JP Japon

EE Estonia MY Malasia
IE Irlanda MX México
GR Grecia RU Rusia

ES Espafa ZA Sudéafrica
FR Francia KR Corea del Sur
HR Croacia TH Tailandia
IT Italia TR Turquia
CY Chipre us Estados Unidos
Lv Letonia

LT Lituania

LU Luxemburgo

HU Hungria

MT Malta

NL Paises Bajos

AT Austria

PL Polonia

PT Portugal

RO Rumania

Sl Eslovenia

SK Eslovaquia

Fl Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

De acuerdo con la practica de la UE, los Estados miembros de la UE se enumeran en este Informe en el orden alfabético de sus
nombres en las respectivas lenguas nacionales.
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