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INTRODUCCIÓN

El Observatorio Financiero del Consejo General de Economistas elabora –además de

las previsiones mensuales sobre el PIB, la inflación, la tasa de desempleo, deuda

pública y déficit – los informes cuatrimestrales con el análisis de la situación financiera

y de todos los parámetros que le afectan, así como de la información diaria que se

puede seguir en la web (http://www.observatorioeconomico.es/index.php). Tiene

como fin ofrecer –de manera objetiva e independiente– información acerca del

entorno financiero, con la evolución de sus principales parámetros: indicadores

económicos, política monetaria, estado del crédito, cuentas financieras, tipos de

interés y de cambio, índices bursátiles, etc.

Desde este número se incluyen dos nuevos apartados, el denominado Bloque 7. con

otros indicadores no abordados en los bloques anteriores y el titulado “Claves

económicas”, en los que desde el Servicio de Estudios del Consejo General de

Economistas –con el objeto de fomentar el debate y la reflexión– se identifican y

analizan aquellos aspectos que entendemos han tenido una mayor relevancia e

incidencia en la economía española durante todo el cuatrimestre, y que han sido

recogidos a lo largo del mismo bajo la denominación de “píldoras”. Estas intentan

analizar de forma breve y concisa el tema tratado, explorando además algunas vías

que ayuden a comprender y, en su caso, colaborar para mejorar el asunto que se

aborda y por tanto las perspectivas económicas de nuestro país.
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Gráfico 1.1.: Variación del PIB en el 4º trimestre de 2021 (izq.) y 1º trimestre de 2022 (der.) · Tasas de variación 
inter-trimestral del PIB real en % 

Fuente: OCDE.

Grafico 1.2.: Indicadores compuestos avanzados de actividad (CLI) (valores índices, amplitud ajustada, promedio 
a largo plazo = 100

Último dato: abr-22.
Fuente: OCDE.

Gráfico 1.3.: Comercio internacional de mercancías en las economías del G-20 (en miles de millones de dólares 
corrientes)

Último dato: 2021 T4. Fuente:  OCDE.
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Cuadro 1.1:  Perspectivas de crecimiento económico de la Comisión Europea

Cuadro 1.2:  :  Entorno internacional y supuestos técnicos

Tasas de variación anual en % (PIB e inflación), % de la población activa (tasa de paro) y % del PIB (saldo fiscal) 

Crto. PIB real Inflación  Tasa de paro Saldo fiscal

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Bélgica 6,2 2,0 1,8 3,2 7,8 1,9 6,3 5,8 5,6 -5,5 -5,0 -4,4

Alemania 2,9 1,6 2,4 3,2 6,5 3,1 3,6 3,3 3,2 -3,7 -2,5 -1,0

Irlanda 13,5 5,4 4,4 2,4 6,1 3,1 6,2 4,6 5,0 -1,9 -0,5 0,4

Grecia 8,3 3,5 3,1 0,6 6,3 1,9 14,7 13,7 13,1 -7,4 -4,3 -1,0

ESPAÑA 5,1 4,0 3,4 3,0 6,3 1,8 14,8 13,4 13,0 -6,9 -4,9 -4,4

Francia 7,0 3,1 1,8 2,1 4,9 3,1 7,9 7,6 7,6 -6,5 -4,6 -3,2

Italia 6,6 2,4 1,9 1,9 5,9 2,3 9,5 9,5 8,9 -7,2 -5,5 -4,3

Países Bajos 5,0 3,3 1,6 2,8 7,4 2,7 4,2 4,0 4,2 -2,5 -2,7 -2,1

Portugal 4,9 5,8 2,7 0,9 4,4 1,9 6,6 5,7 5,5 -2,8 -1,9 -1,0

Zona Euro 5,4 2,7 2,3 2,6 6,1 2,7 7,7 7,3 7,0 -5,1 -3,7 -2,5

UE-27 5,4 2,7 2,3 2,9 6,8 3,2 7,0 6,7 6,5 -4,7 -3,6 -2,5

Reino Unido 7,4 3,4 1,6 2,5 7,0 3,6 4,5 4,0 4,0 -8,3 -3,9 -2,3

Japón 1,7 1,9 1,8 -0,2 1,6 1,5 2,8 2,7 2,6 -7,6 -6,5 -4,1

EE.UU. 5,7 2,9 2,3 4,7 7,3 3,1 5,4 3,6 3,5 -11,7 -5,7 -4,9

Fuente: Previsiones de Primavera de la Comisión Europea, mayo 2022.

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos 

Marzo 2022 (últimas) Diciembre 2021

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) -0,5 -0,4 0,3 0,7 -0,5 -0,5 -0,2

Rendimiento deuda pública a 10 años (en % anual) 0,1 0,8 1,0 1,1 0,1 0,3 0,4

Precio del petróleo (en $ por barril) 71,1 92,6 82,3 77,2 71,8 77,5 72,3

Precios de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variación anual 
en %) 

34,0 7,1 -6,4 -6,0 34,4 5,7 -2,2

Tipo de cambio $/€ 1,18 1,12 1,12 1,12 1,18 1,13 1,13

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variación anual en %) 120,8 118,7 118,7 118,7 120,7 118,3 118,3

Entorno internacional (tasas de variación anual en %) 

PIB mundial (excluida Zona Euro) 6,3 4,1 3,6 3,6 6,0 4,5 3,9

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 12,1 4,6 3,7 3,8 11,1 3,9 4,4

Demanda externa de la Zona Euro 9,9 4,0 3,2 3,6 8,9 4,0 4,3

Fuente: Proyecciones macroeconómicas del BCE para la Zona Euro, Marzo 2022. 

7



COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  PRIMER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Cuadro 1.3:  Escenario macroeconómico 2021-2024, según el Banco de España

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la economía 
española 
Tasas de variación anual sobre volumen 
y % del PIB 

Proyecciones abril 2022 Proyecciones septiembre 2021

2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

PIB -10,8 5,1 4,5 2,9 2,5 5,4 3,9 1,8

Consumo privado -12,0 4,6 4,5 3,9 2,4 5,1 5,2 2,2

Consumo público 3,3 3,1 -0,3 0,8 1,2 -0,2 0,7 1,5

Formación bruta de capital fijo -9,5 4,3 4,5 2,1 2,5 7,8 3,7 2,1

Exportación de bienes y servicios -20,1 14,7 12,0 3,8 3,7 9,1 4,6 3,1

Importación de bienes y servicios -15,2 13,9 9,0 3,3 2,9 6,5 4,8 3,7
Demanda nacional (contribución al 
crecimiento)

-8,6 4,6 2,7 2,7 2,1 4,4 3,9 1,9

Demanda exterior neta (contribución al 
crecimiento)

-2,2 0,5 1,2 0,2 0,4 1,0 0,0 -0,1

Índice armonizado de precios de 
consumo (IAPC)

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

Índice armonizado de precios de 
consumo, sin energía ni alimentos

0,5 0,6 2,8 1,8 1,7 1,8 1,4 1,6

Empleo (horas trabajadas) -10,6 7,0 1,9 2,0 1,6 3,8 2,8 1,3
Tasa de paro (% de la población activa). 
Media anual

15,5 14,8 13,5 13,2 12,8 14,2 12,9 12,4

Capacidad (+) / necesidad (–) de 
financiación de la nación (% del PIB)

1,2 1,9 2,7 3,3 3,2 2,9 2,7 2,1

Capacidad(+) / necesidad (–) de 
financiación de las AA.PP. (% del PIB)

-10,3 -6,9 -5,0 -5,2 -4,7 -4,8 -4,0 -3,4

Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 120,0 118,4 112,6 112,8 113,5 115,7 113,7 113,5

Fecha de cierre de las proyecciones: 31-03-2022  (último dato publicado de la CNTR: I trimestre 2022).
Fuente: Banco de España e Instituto Nacional 
de Estadística.
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Gráfico 1.4.: Tasa de paro de España en el contexto Internacional (en % de la población activa, tasa mensual 
armonizada) 

Último dato: 2021 T4. Fuente: OCDE.

Gráfico 1.5.: Evolución del PIB de España por trimestres (en tasas de variación) 
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Gráfico 1.6.: Evolución prevista del PIB en España y la Eurozona (en tasas de variación anual)

Gráfico 1.7.: Evolución del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversión (FBCF) en España (índices de volumen 
encadenados, en tasas de variación interanual)
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Gráfico 1.8.: Desglose de las exportaciones de la economía española (base 100 = 2015, corregido de 
estacionalidad y calendario)
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Gráfico 1.9.: Evolución del Valor Añadido Bruto por sectores de la economía española (en tasas de variación 
interanual, índices de volumen encadenados)
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Gráfico 1.10.: Variación anual del PIB de España por CC.AA (en tasas de variación anual, índices de volumen 
encadenados)
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Gráfico 1.11.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de España por nacionalidad. Millones de
pernoctaciones, acumulado 12M
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Gráfico 1.12.: PIB turístico: Evolución trimestral con respecto a niveles de 2019 (tasa de variación con
respecto al mismo periodo de 2019)
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Gráfico 1.13.: Compraventas de viviendas en España (en suma acumulada mensual de cada año.
Número de viviendas)
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Gráfico 1.14.: Evolución de las ventas de las grandes empresas españolas (tasas de variación interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)
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Gráfico 1.15.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en España (miles de trabajadores, media
mensual en abril de cada año)

1
9

.1
0

9
.0

0
8

1
9

.2
5

1
.4

5
4

1
7

.9
5

5
.0

6
4

1
7

.6
0

4
.1

8
3

1
7

.4
9

8
.9

6
4

1
6

.8
6

3
.3

9
0

1
6

.1
9

8
.7

0
7

1
6

.4
2

0
.8

5
3

1
6

.9
8

0
.8

1
5

1
7

.5
3

6
.6

7
0

1
8

.1
8

4
.0

0
0

1
8

.6
5

9
.7

0
3

1
9

.1
8

2
.6

5
3

1
8

.3
9

6
.3

6
2

1
8

.9
8

9
.9

1
6

2
0

.0
9

8
.1

1
9

2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2

Fuente: Ministerio de Inclusión, Migraciones y Seguridad Social

14



COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  PRIMER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Cuadro 1.4.: Principales indicadores de la Encuesta de Población Activa (EPA, en millones de personas, último 
dato 2022 1T)

Principales indicadores de la Encuesta de Población Activa (EPA)
Miles de personas y %

Activos Ocupados Parados Tasa de Paro * (%)
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4 24,4
2015 22.922,0 17.866,1 5.056,0 22,1
2016 22.822,7 18.341,6 4.481,2 19,6
2017 22.741,7 18.824,8 3.916,9 17,2
2018 22.806,8 19.327,7 3.479,1 15,3
2019 23.027,1 19.779,3 3.247,8 14,1
2020 22.733,3 19.202,4 3.530,9 15,5
2021 23.203,2 19.773,6 3.429,6 14,8

3t.20 22.899,8 19.176,9 3.722,9 16,3
4t.20 23.064,1 19.344,3 3.719,8 16,1
1t.21 22.860,7 19.206,8 3.653,9 16,0
2t.21 23.215,5 19.671,7 3.543,8 15,3
3t.21 23.447,7 20.031,0 3.416,7 14,6
4t. 21 23.288,8 20.184,9 3.103,8 13,3
1t. 22 23.259,4 20.084,7 3.174,7 13,6

Tasa de variación en % 1t.22
Intertrimestral -0,1 -0,5 2,3 0,3
Interanual 1,7 4,6 -13,1 -2,4
* Variación en p.p.
Fuente: Encuesta de Población Activa (EPA), INE.

Gráfico 1.16.: Comportamiento de los precios: inflación general y subyacente (tasa de variación
interanual en % del IPC en España)
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Gráfico 1.17.: Comportamiento de los precios: Bienes y Servicios COVID-19 (tasa de variación
interanual en % del IPC en España)
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Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroeconómicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1

Indicadores de actividad 

Indicador Unidad
Fecha última 

referencia
Dato 

actual
Trimestre 
anterior *

Último Año 
completo

Variación 
trimestral

(En tasas de variación, %) Dif. en p.p

PIB España
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 6,4 5,5 5,1 0,9

PIB UEM
Tasa de var. interanual en 
% IV trim. 2022 4,5 4,1 5,3 0,4

Consumo de los hogares - CNTR España
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 3,1 4,2 4,6 -1,1

Formación Bruta de Capital Fijo - CNTR España
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 6,8 2,8 4,3 4,0

Exportaciones de bienes y servicios - CNTR España
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 20,8 17,9 14,7 2,9

Importaciones de bienes y servicios- CNTR España
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 12,1 13,1 13,9 -1,0

Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR 
ESPAÑA

Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 5,3 5,8 6,6 -0,5

Ocupados -EPA
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 4,6 4,3 3,0 0,3

Parados -EPA
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 -13,1 -16,6 -2,9 -16,0

Activos -EPA
Tasa de var. interanual en 
% I trim. 2022 1,7 1,0 2,1 0,7

Tasa de paro -EPA En % sobre la Pob. Activa I trim. 2022 13,2 13,4 14,8 -0,2

Índice de Tendencia Competitividad frente a la 
OCDE (1) Año 2010=100 mar-22 97,6 98,0 98,0 -0,4

IPC General - España
Tasa de var. interanual en 
% abr-22 8,3 9,8 3,1 -1,5

Diferencial IPCA España/UEM Puntos porcentuales abr-22 0,7 2,2 0,4 -1,5

IPC Subyacente - España
Tasa de var. interanual en 
% abr-22 4,4 3,4 0,8 1,0

Costes Laborales Unitarios
Tasa de var. Interanual en 
% I trim.  22 -0,1 0,3 0,8 -0,4

Precio de la vivienda libre (Mº Fomento)
Tasa de var. interanual en 
% IV trim. 2021 4,4 2,6 2,1 1,8

* En los casos del IPC e ITC, los datos del trimestre y año anterior corresponden a 1 y 12 meses antes. Las variaciones del ITC y UCP están expresadas en diferencias del 
índice (en base 100). 

(1) Un aumento (descenso) de los índices indica un empeoramiento (mejora) de la competitividad exterior de la economía española.

Fuente: Banco de España, Eurostat, INE y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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COMENTARIOS

• Los últimos indicadores publicados apuntan a una

ralentización del crecimiento mayor de lo esperado,

incluso con riesgos de recesión en varias de las

principales economías desarrolladas. Es el caso de

EE.UU donde las acciones de política monetaria y los

pronunciamientos tanto de la FED como del Tesoro son

claros al respecto.

• Al escenario de ralentización que ya se venía

experimentando desde el verano de 2021, se han

sumado factores geopolíticos que dificultan aún más el

progreso económico como la invasión rusa de Ucrania,

la escalada de los precios de la energía y las materias

primas, la aplicación de medidas muy severas en China

para frenar el avance del COVID-19 que está

provocando atascos en los puertos y problemas de

suministro, entre otros.

• La Comisión Europea, en sus Previsiones de Primavera,

publicadas el 16 de mayo, ha subrayado las dificultades

de la recuperación europea. A pesar de que se han

recuperado los niveles previos a marzo de 2020, las

tasas trimestrales adelantadas de las principales

economías de la Zona Euro son claramente

desfavorables. Es el caso de Italia o Francia que han

registrado un crecimiento trimestral negativo (-0,16% y

-0,05% respectivamente) o el dato peor de lo esperado

en Alemania (+0,20%) todo ello en el primer trimestre

de 2022. Mientras tanto, en el global de la UE-27, se

mantienen tasas positivas trimestrales (0,39%).

• La Comisión Europea, al igual que otros organismos

internacionales (OCDE, FMI), ha vuelto a revisar a la

baja de forma significativa las previsiones para 2022

hasta el 2,7%, tanto en la UE como en la zona del euro.

• Pero si hay una economía en peor posición y más

destacada, esa es España. Tanto en la revisión de

estimaciones de la Comisión Europea como por parte

del Banco de España, la economía española seguirá

siendo la única de las cuatro grandes economías de la

Eurozona que no recuperará los niveles previos a

marzo de 2020, sufriendo un recorte drástico de

estimaciones hasta el 4% en el caso de la Comisión.

• Según los datos de Contabilidad Nacional adelantados

por el INE el pasado día 29 de abril, el PIB español se ha

incrementado un 0,3% en el primer trimestre de 2022

respecto al trimestre anterior, y la variación interanual

ha sido del 6,4%, frente al 5,5% del trimestre anterior,

todo ello en términos de volumen (real).

• Está pesando en la tasa interanual el mejor

comportamiento arrastrado anterior. De hecho, si el PIB

creciera a tasas trimestrales cercanas al 0%, el global

del año estaría por encima del 3%.

• La contribución de la demanda nacional en el trimestre

al crecimiento interanual del PIB es de 3,3 puntos, 0,5

puntos inferior a la del trimestre anterior y la

aportación de la demanda externa ha sido de 3,1

puntos, 1,3 superior a la del cuarto trimestre de 2021

• El consumo de los hogares se ha incrementado en tasa

interanual un 3,0% respecto al mismo trimestre de

2021, aunque se ha ralentizado con respecto al

trimestre anterior, que fue del 4,1%. Mientras, el

consumo de las Administraciones Públicas ha crecido el

0,8%, lo que supone 0,4 puntos más que en el trimestre

precedente. Por su parte, la formación bruta de capital

ha registrado una variación anual del 6,8%, y la

inversión en bienes de equipo del 12,1%.

• Las exportaciones de bienes y servicios se han

incrementado un 20,8% respecto al primer trimestre de

2021, 2,9 puntos más que en el trimestre anterior. Las

importaciones de bienes y servicios por su parte se han

incrementado un 12,1% respecto al mismo trimestre

del año anterior, un puntos menos que en el cuarto

trimestre de 2021.

• La tasa de variación anual del IPC del mes de abril se ha

situado en el 8,3%, un punto y medio por debajo de la

registrada en marzo. La tasa anual de la inflación

subyacente aumenta un punto, hasta el 4,4%. El IPC de

la eurozona se ha situado en el 7,4%.

• Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las

de la Encuesta de Población Activa (EPA) relativas al

primer trimestre reflejan la recuperación del empleo,

creciendo el empleo equivalente a tiempo completo un

5,3% en tasa interanual, si bien 5 décimas menos que

en el cuarto trimestre de 2021. Asimismo, según la EPA,

la tasa de paro bajó dos décimas hasta el 13,2% en el

primer trimestre de 2022.

• También la cifra de afiliados a la Seguridad Social está

creciendo a un ritmo del 5,2% interanual en abril. No

obstante, hay que recordar que esta cifra, al igual que la

de ocupados de la EPA, incluye a los trabajadores

afectados por un Expediente de Regulación Temporal

de Empleo (ERTE) y bajo los efectos de la última

reforma laboral, la cual está influyendo en una

formalización mayor de contratos pero con una

parcialidad creciente.

• La deuda pública a 31 de diciembre de 2021 se situó en

el 118,2%. Según el avance de datos del Banco de

España, a 31 de marzo se situó en el 117,7%.
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Gráfico 2.1.: Deuda bruta de los sectores no financieros de la economía española en % del PIB 
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Gráfico 2.2.:  Deuda bruta de otros sectores residentes (hogares y empresas) en % del PIB

Último dato publicado: 2021 T4. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economía Española. Banco de España
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Gráfico 2.3.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros países de la UEM (en % del PIB)
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Último dato publicado: 2021 T4. Fuente: Banco Central
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Gráfico 2.3.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros países de la UEM (en % de los ingresos)
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Cuadro 2.1.: Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de 
deuda y en préstamos, en % del PIB – SEC 2010) a) en cifras anuales; y b) por trimestres

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total economía 290,9 296,7 316,2 325,1 327,5 308,7 300,1 289,6 282,6 281,9 335,3 318,6

Administraciones Públicas 66,9 77,1 104,7 123,1 137,4 130,8 130,8 129,7 129,0 132,6 165,9 157,5

Otros sectores residentes 224,0 219,6 211,4 202,0 190,0 177,9 169,2 159,9 153,6 149,4 169,4 161,1

- Sociedades no financieras 139,6 137,1 129,9 124,3 116,6 109,9 104,7 98,7 94,6 92,4 106,9 102,7

- Hogares e ISFLSH 84,4 82,5 81,6 77,8 73,4 68,1 64,5 61,2 59,0 56,9 62,4 58,4

Fuente: Cuentas financieras de la economía española (series trimestrales), Banco de España.

II trim 

2019

III trim 

2019

IV trim 

2019

I trim 

2020

II trim 

2020

III trim 

2020

IV trim 

2020

I trim 

2021

II trim 

2021

III trim

2021

IV trim

2021

Total economía 288,4 288,0 281,9 284,2 313,7 322,9 335,3 340,1 331,9 327,6 318,6

Administraciones Públicas 136,0 136,4 132,6 134,4 151,6 157,7 165,9 168,8 163,8 162,6 157,5

Otros sectores residentes 152,4 151,6 149,4 149,8 162,1 165,2 169,4 171,3 168,0 164,9 161,1

- Sociedades no financieras 93,9 94,2 92,4 92,7 101,3 104,0 106,9 108,5 106,7 105,2 102,7

- Hogares e ISFLSH 58,6 57,4 56,9 57,1 60,7 61,2 62,5 62,8 61,3 59,7 58,4

Fuente: Cuentas financieras de la economía española (series trimestrales), Banco de España.

Gráfico 2.5.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolución de la
posición financiera (en miles de millones de euros)
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economía Española. Banco de España
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Gráfico 2.6.: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH: Evolución de la posición financiera (en miles de
millones de euros )

Fuente: Cuentas Financieras de la Economía Española. Banco de España
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Gráfico 2.7.: Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos. En % sobre el total de activos
financieros. Datos al IV trim. 2021
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economía Española. Banco de España
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Gráfico 2.8.: Trayectoria de la posición financiera de activo de los hogares (en tasas de variación interanual)
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Gráfico 2.9.: Trayectoria de la posición financiera de pasivo de los hogares (en tasas de variación
interanual)
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Último dato: 2021 T4. Fuente: Cuentas Financieras de la Economía
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Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación por sectores institucionales de la 

economía, según Contabilidad Nacional  

Millones de euros  

IV trim 2021
Diferencia (en términos 

absolutos)
% PIB

Hogares e ISFLSH
7.124 -16.903 2,2

Administraciones Públicas
-28.239 9.299 -8,6

Instituciones Financieras
14.383 4.285 4,4

Sociedades no financieras
16.787 6.284 5,1

Total sectores 10.055 2.965 3,1

Tasa de ahorro de los hogares 13,8 -4,8 --

Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales. Contabilidad Nacional de España. 
Revisión Estadística 2019, INE.

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras
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Gráfico 2.10.: Economía Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiación por sectores
institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres

Último dato publicado: 2021 T4. Fuente: Contabilidad Nacional
Trimestral No Financiera de los Sectores Institucionales. INE
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Gráfico 2.11.: Tasa de ahorro de los hogares: España vs. Zona Euro (en % s/ Renta Disponible, datos
ajustados de estacionalidad)
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Gráfico 2.12.: Ahorro e Inversión de la economía española (en % del PIB. Datos ajustados
estacionalmente)
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Gráfico 2.13.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiación de la nación (cifras acumuladas de los últimos 12
meses. Millones de euros)
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Gráfico 2.14.: Balanza por cuenta corriente (datos mensuales en millones de euros)
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Cuadro.3.: Variación de Activos Financieros menos Variación de Pasivos Financieros. Cuenta Financiera de
la Economía Española (en millones de euros)

Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos española. Variación de activos menos variación de 

pasivos
Millones de euros 

Total cuenta 

financiera 

Inversión 

directa

Inversión 

cartera 
Otra inversión 

Derivados 

financiero 
Reservas 

Posición 

neta frente al 

Eurosistema

Otros del 

Banco de 

España 

2011 -27.862 12.781 26.877 28.487 2.068 10.123 -112.964 4.769

2012 8.434 -17.959 55.721 145.008 -8.348 2.412 -154.603 -13.794

2013 31.034 -10.583 -53.677 -29.920 1.040 648 136.688 -13.164

2014 17.132 10.680 -2.665 -19.030 1.007 3.901 46.972 -23.737

2015 28.677 30.075 -5.164 40.744 3.810 4.985 -50.928 5.158

2016 35.459 11.180 46.648 29.090 2.567 8.255 -59.706 -2.572

2017 35.378 12.464 25.082 22.741 7.719 3.667 -31.264 -5.028

2018 32,404 -16.868 15.134 49.436 -1.051 2.182 -9.487 -6.946

2019* 25.298 6.618 -48.004 59.420 -7.552 675 20.534 -6.393

2020* 17.253 19.598 53.675 32.044 -7.090 -346 -102.273 21.644

2021* 32.648 -9.641 -3.376 25.434 4.205 10.315 862 4.849

Ene. 2022* -4.113 1.327 14.904 -29.830 573 546 1.890 6.478

Feb. 2022* 1.856 870 4.753 -3.979 1.641 -326 -2.804 1.699

* Son datos provisionales.

Fuente: Banco de España. 

Cuadro 2.4.:  Deuda externa de España frente a otros residentes en la Zona del Euro y al resto del mundo

Deuda externa de España frente a otros residentes en la Zona del Euro y al resto del mundo. Resumen. Saldos a 

fin de periodo 

Millones de euros
Total Deuda 

Externa 
AA.PP.

Otras instituciones 

financieras monetarias

Banco  de 

España

Otros sectores 

residentes

Inversión 

directa

I Trim 2015 1.827.312 545.029 475.015 241.194 340.379 225.695

II Trim 2015 1.801.955 539.079 456.829 259.597 323.396 223.053

III Trim 2015 1.820.826 546.553 463.583 266.178 320.768 223.745

IV Trim 2015 1.819.722 551.593 438.481 291.969 315.419 222.259

I Trim 2016 1.844.314 556.579 447.051 307.120 312.804 220.761

II Trim 2016 1.876.843 559.443 433.114 351.338 308.647 224.301

III Trim 2017 1.887.084 563.234 419.571 369.077 305.131 230.071

IV Trim 2016 1.879.494 553.427 408.845 380.568 310.717 225.936

I Trim 2017 1.923.797 547.008 400.567 429.983 310.639 235.599

II Trim 2017 1.936.914 561.769 400.338 429.578 307.748 237.480

III Trim 2017 1.934.320 555.145 408.144 435.271 299.525 236.235

IV Trim 2017 1.954.154 570.824 440.937 438.742 278.534 225.118

I Trim 2018 1.995.999 587.942 441.839 449.151 288.916 228.151

II Trim 2018 2.013.419 589.063 431.889 472.426 287.184 232.857

III Trim 2018 2.023.853 595.829 435.555 473.349 283.459 235.660

IV Trim 2018 2.022.915 590.675 429.864 483.083 289.489 229.806

I Trim 2019 2.059.768 608.473 442.892 476.768 298.813 232.822

II Trim 2019 2.090.142 647.027 433.879 485.410 293.920 229.906

III Trim 2019 2.113.405 671.559 439.813 467.834 298.876 235.324

IV Trim 2019 2.110.125 651.477 452.824 479.852 302.046 223.926

I Trim 2020 2.158.320 670.807 469.976 498.583 293.068 225.885

II Trim 2020 2.213.354 681.827 464.428 551.588 290.874 224.637

III Trim 2020 2.209.353 680.176 450.896 555.260 297.112 225.910

IV Trim 2020 2.230.806 676.256 428.923 592.171 298.900 234.557

I Trim 2021 2.264.403 688.605 452.450 581.790 300.316 241.242

II Trim 2021 2.295.042 692.035 444.505 601.492 300.814 256.196

III Trim 2021 2.324.748 702.356 465.097 600.616 302.418 254.261

IV Trim 2021 2.328.495 687.362 453.119 636.751 309.021 242.242

Tasas de variación 

interanual en % 4,4 1,6 5,6 7,5 3,4 3,3

Fuente: Banco de España. 
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.15.: Posición neta del Banco de España frente al Eurosistema (en millones de euros)
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Último dato publicado: 2021 T4. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de España

Gráfico 2.16.: Deuda del Estado en circulación (en millones de euros. Datos a diciembre de cada año)

 -

 200.000.000

 400.000.000

 600.000.000

 800.000.000

 1.000.000.000

 1.200.000.000

 1.400.000.000

 1.600.000.000

d
ic

-9
4

en
e-

9
6

fe
b

-9
7

m
ar

-9
8

ab
r-

99

m
ay

-0
0

ju
n

-0
1

ju
l-

0
2

ag
o

-0
3

se
p

-0
4

o
ct

-0
5

n
o

v-
0

6

d
ic

-0
7

en
e-

0
9

fe
b

-1
0

m
ar

-1
1

ab
r-

12

m
ay

-1
3

ju
n

-1
4

ju
l-

1
5

ag
o

-1
6

se
p

-1
7

o
ct

-1
8

n
o

v-
1

9

d
ic

-2
0

Deuda a corto plazo Deuda a a largo plazo Préstamos Efectivo y depósitos
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Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Indicador Unidad
Fecha última 
referencia Dato actual

Trimestre 
anterior

Año 
anterior Var. trim

Posición financiera de los hogares (Cuentas financieras)

Activos financieros
Tasa de var. interanual en 
% IV trim 21 7,00 7,42 7,00 -0,42

Efectivo y depósitos
Tasa de var. interanual en 
% IV trim 21 4,49 5,04 4,49 -0,55

Particip. en capital y fondos de inversión
Tasa de var. interanual en 
% IV trim 21 12,04 12,65 12,65 -0,61

Pasivos financieros
Tasa de var. interanual en 
% IV trim 21 1,40 1,01 1,40 0,39

Préstamos
Tasa de var. interanual en 
% IV trim 21 0,53 0,30 0,53 0,23

Endeudamiento bruto de las Soc. no financieras (Cuentas 
financieras) En % del PIB IV trim 21 102,66 105,22 102,66 -2,6
Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas 
financieras) En % del PIB IV trim 21 58,4 59,7 58,4 -1,3

Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras
En % sobre la Renta 
Disponible I trim 22 13,8 10,9 10,9 2,9

Balanza de Pagos

Saldo de la cuenta corriente + cuenta de capital 
En Millones de €. 
Acumulado anual feb-22 22.400 20.887 22.314 1.513

Saldo por cuenta corriente 
En Millones de €. 
Acumulado anual feb-22 16.779 16.376 18.205 403

Saldo por cuenta de capital 
En Millones de €. 
Acumulado anual feb-22 11.675 11.289 10.968 386

Saldo por cuenta corriente y capital En % del PIB IV trim. 21 1,90 1,4 1,9 0,5

Deuda del Estado en circulación En Millones de € IV trim 21 1.427.235 1.432.338 1.427.235 -5.103

Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € IV trim 21 2.328.495 2.324.748 2.328.495 3.747

Activos netos del Banco de España frente al Eurosistema En Millones de € IV trim 21 -346.923 -325.584 -346.923 21.339

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variación en %. Por otro lado, las 
variaciones se expresan en términos absolutos cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de España y BCE.
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COMENTARIO

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES 
Y POSICIÓN EXTERIOR 

• Según los últimos datos de las Cuentas Financieras
de la Economía Española, la deuda bruta de las
empresas y de los hogares alcanzó el 161,09% del
PIB en el cuarto trimestre de 2021, lo que supone
una disminución de 8,5 puntos porcentuales en
términos interanuales, debido tanto a la bajada de
la ratio de deuda de las sociedades no financieras
(-4,36pp) como también la de hogares
prácticamente en la misma proporción (-4pp).

• El pasivo de los hogares se situó en 770.641
millones de euros en el cuarto trimestre de 2021,
lo que supone el 58,43% del PIB. Por su parte, el
pasivo de las sociedades no financieras cerró 2021
en 4.626.858 millones de euros.

• Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB
de las Administraciones Públicas se situó en el
cuarto trimestre del pasado año en el 157,53%, lo
que supone una reducción de 8,35 p.p. con
relación a la ratio registrada en el cuarto trimestre
de 2020. De este modo, en conjunto, la deuda
bruta de los sectores no financieros de la
economía española representaba a finales de
2021 el 318,6% del PIB, 16,7 p.p. menos que en el
mismo periodo del año anterior y en torno a 36
puntos más que a finales de 2019, antes de la
irrupción de la pandemia. (Cuadro 2.1 y Gráfico
2.1).

• En el caso concreto de los hogares, la riqueza
financiera neta (activos financieros totales menos
pasivos) se situó en 1.924,6 miles de millones de
euros a finales de 2021 (Gráfico 2.6), lo que
supone un aumento del 7,2% respecto a un año
antes. Los activos financieros de los hogares e
ISFLSH alcanzaron los 2.484,1 miles de millones,
aumentando un 9,4% con relación al mismo
trimestre de 2020, debido tanto a la adquisición
neta de activos financieros (depósitos y, en menor
medida, fondos de inversión) como a la
revalorización de los mismos.

• Por instrumentos, el 43,78% de los activos
financieros se encontraba en participaciones en el
capital, el 38,41% en efectivo y depósitos, seguido
de seguros y fondos de pensiones (14,41%) y
otros (3%). El componente que ha incrementado
más su peso en los activos financieros de los
hogares con respecto a un año antes ha sido el de

participaciones en fondos de inversión (+12,04%
interanual), mientras que los valores
representativos de deuda fue el que más
descendió (-16,72%).

• Por otra parte, y con la información que
proporcionan las Cuentas Trimestrales no
Financieras de los Sectores Institucionales, la
economía española registraba una capacidad de
financiación frente al resto del mundo de 22.400
millones de euros acumulados al último dato
publicado en febrero de 2022 (Cuadro 2.13), un
aumento que se explica por el mayor saldo de
intercambios exteriores de bienes y servicios.

• Por sectores institucionales, este incremento en
la capacidad de financiación vendría explicado, en
gran medida, por la mayor capacidad de
financiación de las sociedades no financieras,
aunque también se ha debido a la capacidad de
financiación de las instituciones financieras frente
a la necesidad que registran las AA.PP (Cuadro
2.2).

• Respecto a las tasas de ahorro e inversión de la
economía, continúa la trayectoria ascendente de
la tasa de ahorro sobre PIB, en consonancia con
los datos anteriores, hasta alcanzar el 22,4% al
cierre de 2021. Por su parte, la tasa de inversión
sobre PIB también sube hasta el 21,5% en 2021.

• Profundizando en el estado financiero de las
familias, la tasa de ahorro de los hogares se situó
en el 13,8% de la renta disponible en el primer
trimestre de 2022, frente al 10,9% del trimestre
anterior. (Gráfico 2.11).

• Por último, tanto el superávit de la cuenta de
capital como el de la balanza por cuenta corriente
aumentaron hasta febrero en términos
acumulados, este último como consecuencia
fundamentalmente de la mejora del saldo de
turismo. Por último, también hay que resaltar la
reducción de la deuda pública en circulación hasta
los 1,42 billones de euros. (Gráfico 2.16).
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Gráfico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al dólar USA (datos mensuales)

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Gráfico 3.2.: Tipo de cambio del euro frente al yen japonés y a la libra esterlina (datos mensuales)
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Último dato publicado: abr-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 
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Gráfico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100 = 2010; un aumento significa ganancia de
competitividad real)
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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Gráfico 3.5.: Precio del petróleo Brent y WTI (en dólares por barril al contado, fob)
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Gráfico 3.6.: Cotización de otras materias primas (distintas del petróleo). Base 100 en 2010
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Gráfico 3.7.: Precio del oro (en USD/troy, media mensual)
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Gráfico 3.8.: Cotización del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Gráfico 3.9.: Trayectoria de la Bolsa española con respecto a la europea (base 100= junio 2007.
Datos cierre mes)
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Gráfico 3.10.: Trayectoria de los principales índices bursátiles de EE.UU y China (base 100= junio
2007. Datos cierre mes)
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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Cuadro 3.1.:  Evolución de los principales índices bursátiles internacionales 

País Índice
Nivel cierre 2020 

(31 dic. 2020)

Nivel cierre 2021     

(31 dic. 2021)

Nivel             

01 abr. 2022

% Variación desde 

inicio año (YTD)

Alemania DAX 13.718,8 15.884,9 14.446,5 -9,1
Francia CAC 40 5.551,4 7.153,0 6.684,3 -6,5
Italia FTSE MIB 22.232,9 27.346,8 25.163,3 -8,0
España IBEX 35 8.073,7 8.713,8 8.503,7 -2,4
Eurozona EUROSTOXX 50 3.552,6 4.298,4 3.918,7 -8,8
Reino Unido FTSE 100 6.460,5 7.384,5 7.537,9 1,9
Estados Unidos S&P 500 3.756,1 4.766,2 4.545,9 -2,3
Japón NIKKEI 225 27.444,2 28.791,7 27.665,9 -7,4

China SHANGHAI COMP 3.473,1 3.639,8 3.282,7 -7,7
México IPC 44.066,9 53.272,4 56.609,5 12,2
Brasil BOVESPA 119.017,3 104.822,4 121.570,1 40,2
Argentina MERVAL 51.226,5 83.500,1 92.390,9 5,5
Fuente: Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, con datos de la Bolsa de Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial

Times.
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Cuadro 3.2.:  CUADRO Resumen de indicadores – Bloque 3 

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Cuadro RESUMEN Bloque 3

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petróleo e índices bursátiles

Indicador Unidad

Fecha 
última 

referencia Dato actual
Mes 

anterior Año anterior
Variación 

YTD

Tipo de cambio oficial del Euro/dólar Dólares por 1 euro abr-22 1,082 1,102 1,198 -4,30

Cotización de la libra esterlina Libra por 1 euro abr-22 0,837 0,836 0,865 -1,43

Cotización del yen japonés Yen por 1 euro abr-22 136,60 130,71 130,48 6,06

Cotización del yuan renminbi Yuan por 1 euro abr-22 6,960 6,991 7,805 -3,31

Precio materias primas - Alimentos Año 2010=100 abr-22 134,4 132,7 106,21 17,9

Precio materias primas – Metales básicos Año 2010=100 abr-22 138,09 141,28 115,32 18,3
Precio materias primas - Mat. Primas -No 
energía Año 2010=100 abr-22 139,89 139,02 108,92 18,4

Precio del oro oz/troy USD abr-22 1.936,9 1.947,8 1.760,0 8,2

Precio del petróleo Brent (BdE) (Dólares/ barril) abr-22 104,58 117,25 64,81 41,0

IBEX Bolsa de Madrid - diario
Índices (Base 
dic.1989=3000) abr-22 8.584,2 8.445,1 8.815,0 -2,4

* Último día hábil del mes para el caso de los 
datos diarios 

Fuente: Banco de España, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Economía y Empresa.
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COMENTARIO

• La recuperación económica está perdiendo
dinamismo, pero el fenómeno que más está
impactando sobre las cotizaciones de los
mercados financieros es la normalización de los
tipos de interés nominales, y al mismo tiempo el
colapso en activos como la renta fija, como
consecuencia de las subidas de tipos, y la caída de
las acciones tecnológicas. En Europa, el índice
Eurostoxx 50 baja al cierre de abril un 8,8% en el
año, mientras que el IBEX-35 en España cae un
2,4% en el mismo período, por lo que se ha
situado en 8.073,7 puntos a finales de abril.
(Cuadro 3.1 y Gráficos 3.8 y 3.9). La posición de las
empresas españolas en América Latina se ha
convertido, por primera vez en más de una
década, en un factor de atractivo para las
cotizaciones de los valores españoles.

• En el resto de plazas europeas también se han
registrado caídas desde el inicio de 2022: -9,1% el
DAX alemán, -8% el MIB italiano y -6,5% el CAC 40
de París. El incremento en el FTSE 100 de Reino
Unido ha sido del 1,9% en euros, mientras que los
grandes índices internacionales caen como el
índice S&P 500 (-2,3%) en el mercado
estadounidense y, en mayor medida, el NIKKEI
225 nipón (-7,4%). (Cuadro 3.1).

• La transformación de fondo que se está
produciendo en las cadenas globales de valor que
provocan un shock de oferta sólo comparable a la
doble crisis de los años 70, unido a los
desequilibrios entre demanda y oferta han
originado notables presiones inflacionistas a nivel
global, especialmente en materias primas
energéticas. Así, el precio del barril de Brent ha
pasado de 64,8 dólares por barril en abril de 2021
a 104,6 dólares en abril de 2022 (Gráfico 3.5).

• En cuanto al precio de otras materias primas,
también se ha registrado un fuerte repunte en
2021. En el caso de los alimentos, la subida
interanual de las cotizaciones en abril de 2022 ha
sido del 26,5%, aumentando en el resto un 28,4%,
mientras que en el caso de los metales básicos la
subida ha sido del 19,7% (Cuadro 3.2 y Gráfico
3.6).

• La cotización del oro, que se había incrementado
significativamente en 2020, ha retomado de
nuevo senda alcista, siendo su precio en abril
superior al de un año antes (10%), (Gráfico 3.7).

• Respecto al mercado de divisas, 2021 viene
marcado por los problemas geopolíticos y la
búsqueda de “divisas refugio”. En este contexto,
el euro se ha depreciado con respecto al dólar (-
9,7%), algo más intensamente que frente a la libra
esterlina (-3,3%), y se ha apreciado frente al yen
(4,7%), por lo que cotizaba en el promedio de abril
a 1,08 dólares, 0,836 libras y 136,6 yenes. (Cuadro
3.2).

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 
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Gráfico 4.1.: €STR (izq.) y EONIA (der., indicador desaparecido en enero 2022). En %

BLOQUE 4: TIPOS DE INTERÉS EN LOS MERCADOS 
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA
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Último dato: abr-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: abr-22.
Fuente: Banco de España
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BLOQUE 4: TIPOS DE INTERÉS EN LOS MERCADOS 
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Gráfico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)
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Gráfico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economías emergentes (datos mensuales en %)

Último dato publicado:
abr-22. Fuente: BIS

Último dato: abr-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 4.5.: Tipos de interés de la deuda pública española a diferentes plazos (en %, operaciones al
contado)
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Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 Dic-21 Mar-22 Abr-22

LETRAS 

Hasta 3 meses -0,581 -0,458 -0,548 -0,501 -0,838 -0,552 -0,629 -0,634 -0,697 -0,680 -0,653

6 meses -0,446 -0,506 -0,480 -0,464 -0,604 -0,521 -0,574 -0,576 -0,679 -0,565 -0,544

9 meses -0,461 -0,400 -0,439 -0,473 -0,662 -0,519 -0,563 -0,585 -0,570 -0,550 -0,400

12 meses -0,454 -0,495 -0,378 -0,447 -0,619 -0,502 -0,530 -0,566 -0,611 -0,471 -0,282

BONOS y 

OBLIGACIONES

3 años - -0,198 -0,219 -0,446 -- -0,392 -0,438 -0,512 -0,406 0,215 0,850

5 años -0,079 0,683 -0,013 -0,151 -- -0,039 -0,087 -0,278 -- 0,700 1,085

10 años 0,441 0,411 0,549 0,050 -0,023 0,356 0,542 0,323 0,391 1,310 1,658

15 años - 0,834 0,948 0,638 -- 0,668 0,976 -- -- --

30-50 años 1,329 1,071 1,251 0,983 -- 1,301 1,147 1,034 -- 1,479 2,294

B y O 

INDEXADOS - -0,618 -0,561 -0,430 -1,142 -0,885 -1,380 -1,028 -1,044 -1,029 -0,841

Coste Medio de la Deuda Emitida -0,19 0,405 0,32 0,008 -0,49 -0,077 0,075 0,018 -0,460 0,223 0,682

Coste Medio de la Deuda en 

Circulación 2,19 2,110 1,958 1,922 1,849 1,785 1,650 1,635 1,644 1,545 1,566

Cuadro 4.1.:  Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones 

Fuente: Secretaría General del Tesoro y Política Financiera
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Gráfico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)
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BLOQUE 4: TIPOS DE INTERÉS EN LOS MERCADOS 
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Gráfico 4.8.: Coste de la deuda pública en emisión y circulación En % (medias mensuales)
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Fuente: Secretaría General del Tesoro y Política Financiera

Gráfico 4.9.: Rendimiento del bono español a 10 años frente al alemán (en %. Promedio datos diarios)
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Último dato publicado: abr-22.
Fuente: Banco de España
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Rendimientos de la deuda pública a diez años 

por países

(Datos para el último día del mes)

31-dic.-2020 31-dic.-21 30-abr-22
Var. en el 

año (p.b.)

Alemania -0,58 -0,18 0,75 113

Holanda -0,48 -0,03 0,85 117

Finlandia -0,43 0,09 1,24 130

Austria -0,43 0,09 1,29 134

Francia -0,34 0,19 1,28 123

Bélgica -0,38 0,18 1,30 127

Irlanda -0,30 0,25 1,40 130

Portugal 0,06 0,49 1,76 140

España 0,06 0,60 1,69 128

Italia 0,52 1,19 2,44 139

Grecia 0,63 1,31 2,89 160
Fuente: Ministerio de Economía y Empresa con datos de 

Financial Times.

Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales 

frente a Alemania (pb) (Datos para el último día del mes) 

31-dic.-2020 31-dic.-21 30-abr-22
Var. en el 

año (p.b.)

Holanda 9 15 10 -5

Finlandia 15 27 49 22

Austria 15 27 54 27

Francia 23 37 53 16

Bélgica 19 36 55 19

Irlanda 27 43 65 22

Portugal 64 66 101 35

España 63 77 94 17

Italia 110 136 169 33

Grecia 120 149 214 65
Fuente: Ministerio de Economía y Empresa con datos de 

Financial Times.

Cuadro 4.2.:  Tipos de la deuda pública a diez años por países 

Cuadro 4.3.:  Primas de riesgo de la deuda soberana 
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Gráfico 4.10.: Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 años en economías seleccionadas de la UEM:
2014-2021 (sin Grecia). Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales

Fuente: Banco de España

Gráfico 4.11.:  Credit Default Swap (CDS) a 5 años. Datos diarios 
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Gráfico 4.12.:  Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales

Último dato: 13-05-2022.
Fuente: CNMV
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Cuadro 4.4.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 4

Tipos de interés en los mercados interbancarios y en los mercados de deuda

Indicador Unidad
Fecha 
referencia* Dato actual Mes anterior Año anterior

€STR (interbancario a 1 día) En % abr-22 -0,584 -0,579 -0,566
Interbancario a 3 meses

Zona Euro En % abr-22 -0,450 -0,500 -0,540
Reino Unido En % Abr-22 1,130 0,990 0,090
EE.UU. En % abr-22 0,108 0,820 0,080
Japón En % abr-22 -0,250 -0,210 -0,300

Euribor por plazos
1 semana En % abr-22 -0,569 -0,569 -0,564
1 mes En % abr-22 -0,537 -0,544 -0,555
3 meses En % Abr-22 -0,450 -0,500 -0,540
6 meses En % abr-22 -0,311 -0,418 -0,516
12 meses En % abr-22 0,013 -0,237 -0,484

Deuda pública
12 meses En % abr-22 -0,230 -0,476 -0,516
3 años En % abr-22 0,666 0,197 -0,414
10 años En % abr-22 1,685 1,218 0,369

Tipo del bund alemán (10 años) En % abr-22 0,750 0,280 -0,330
Diferencial a 10 años (prima de riesgo) España-
Alemania (Datos para el último día del mes) En p.p abr-22 94 94 70
Indicador de estrés mdos. financieros españoles -
CNMV

Valor entre 
0-1 abr-22 0,371 0,357 0,216

* Datos en promedios mensuales en %

Fuente: Banco de España, BCE, Tesoro Público y CNMV.
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• La evolución de los mercados de deuda en los
primeros meses de 2022 está dominada tanto por
las expectativas de subida de los tipos de interés
como también por la inflación, riesgos
geopolíticos y la posible recuperación
relativamente pronta del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento en la Unión Europea.

• Los riesgos de carácter financiero más relevantes
continúan siendo los de mercado y los de liquidez,
debido a la pérdida de impulso de la recuperación
económica y a las expectativas de inflación, que
pueden seguir presionando a la baja las
rentabilidades de los activos de deuda de la
mayoría de las economías avanzadas y
aumentando la volatilidad de los mercados
financieros.

• En este contexto, los bancos centrales de algunas
economías avanzadas han comenzado a ajustar
sus políticas monetarias subiendo los tipos de
interés (EE.UU., Reino Unido), mientras que otros
como el BCE ya han aprobado la reducción del
ritmo de compras netas en su programa de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) con
respecto al trimestre anterior y su fin en junio de
2022.

• En el mercado interbancario del área del euro los
tipos de interés han experimentado un ascenso
relevante, ya que el Euríbor a uno, seis y doce
meses se situaron al cierre de abril en el -0,537%,
-0,311% y 0,013%, respectivamente, con respecto
al -0,555%, -0,516% y -0,484% que se había
registrado en abril de 2021. (Gráfico 4.2).

• En los mercados secundarios de deuda, la
tendencia alcista que han mostrado las
rentabilidades durante los últimos meses se ha
incrementado en la primera parte del año, ante la
mayor incertidumbre sobre las perspectivas
económicas globales y las expectativas de los
inversores de que las compras que ha venido
realizando el BCE finalizan pronto.

• En el mercado español, la rentabilidad del bono a
diez años se situó al cierre de abril en el 1,69%
aumentando casi 50 puntos básicos. Por su parte,
la rentabilidad del bono alemán se situó en el
0,75%, con lo que el diferencial España-Alemania
se situó en 94 p.b.,(Cuadros 4.2 y 4.3). El aumento
de la prima de riesgo ha sido más intenso en
Portugal e Italia.

• Según la Comisión Nacional de Mercado de
Valores (CNMV), el indicador de estrés de los
mercados financieros españoles ha seguido
subiendo a un nivel moderado hasta alcanzar un
valor de 0,37 al cierre de abril. (Gráfico 4.15). El
segmento del sistema financiero que mostraba el
mayor nivel de estrés era el de renta fija.
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Gráfico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 
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Último dato: abr-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variación
interanual en %)
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Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 5.3.:  Comparativa M3 en España y la Zona Euro (en tasas de variación interanual, %) 
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Gráfico 5.4.: Principal contrapartida a la M3 en la Zona Euro: crédito al sector privado y a las
AA.PP. en la UEM. Tasas de variación interanual en %
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Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 5.5.: Depósitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en España.
Miles de millones de euros
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Último dato publicado: abr-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 5.6.:  Patrimonio de los Fondos de Inversión en España (en millones de euros mensuales) 
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Último dato: abr-22.
Fuente: Inverco

55



COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  PRIMER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Cuadro 5.1.:  Agregados monetarios en la Zona Euro 

Saldo Marzo 

2022 (miles de 

Millones de €)

Tasas de variación interanual en %

mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 Sep-21 dic-21 ene-22 feb-22 mar-22

1. Efectivo en circulación 1.525 7,0 9,7 10,5 11,3 10,0 9,8 9,1 9,0 7,7 7,8 9,6

2. Depósitos a la vista 9.936 10,9 13,2 14,4 16,3 14,2 12,8 12,0 12,2 9,4 9,3 8,7

M1 (= 1+2) 11.461 10,4 12,7 13,8 15,6 13,7 12,4 11,6 11,8 9,2 9,1 8,8

3. Otros depósitos a corto plazo (= 3.1 + 

3.2) 3.456 0,0 0,7 1,4 1,7 0,9 0,3 -0,8 -1,4 -0,2 -0,3 -0,3

3.1. Depósitos a plazo hasta 2 años 937 -3,7 -3,3 -2,1 -2,5 -8,0 -9,2 -11,5 -12,9 -7,1 -6,9 -6,1

3.2. Depósitos disponibles con preaviso 

hasta 3 meses 2.519 1,8 2,6 3,0 3,6 5,0 4,6 4,1 3,8 2,5 2,4 2,0

M2 (= M1+3) 14.916 7,4 9,2 10,3 11,7 10,2 9,1 8,3 8,3 6,8 6,7 6,6

4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 + 

4.3) 763 9,8 8,8 11,9 24,9 6,3 10,1 11,0 10,6 0,8 -0,4 1,6

4.1. Cesiones temporales 126 47,5 28,2 36,7 24,2 -3,6 13,6 8,9 13,5 14,0 17,1 11,6

4.2. Participaciones en fondos del 

mercado monetario 598 2,0 11,0 12,6 23,5 14,9 11,7 10,1 8,5 -3,2 -4,7 -3,0

4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 

años 39 51,5 -56,6 -95,9 70,9 -78,8 -49,3 1,5 0,0 72,3 27,9 105,4

M3 (= M2+4) 15.679 7,5 9,3 10,4 12,4 10,0 9,2 8,5 8,4 6,5 6,4 6,3

Fuente: Banco Central Europeo.

Fuente: Banco Central Europeo

Saldo Marzo 

2022 (miles de 

Millones de €)

Tasas de variación interanual en %

mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 Ene-22 Feb-22 Mar-22

Financiación al sector privado 15.007 4,2 4,7 4,9 5,4 4,6 4,0 3,5 3,6 4,3 4,3 4,2

Préstamos 12.693 4,8 4,7 4,7 4,7 3,6 3,3 2,8 3,1 4,6 4,8 4,7

Familias 6.670 3,3 3,2 3,5 3,5 3,8 4,3 4,3 4,5 4,3 4,4 4,5

Compra de vivienda 5.062 4,0 4,1 4,5 4,7 5,0 5,4 5,4 5,7 5,5 5,4 5,4

Crédito al consumo 700 3,8 0,3 -0,1 -1,6 -1,6 0,4 0,7 0,6 2,0 2,3 2,5

Otros préstamos 707 -1,2 0,4 1,0 1,5 1,5 1,3 0,7 0,6 -0,4 -0,3 -0,2

Sociedades no financieras 4.897 4,9 6,5 6,5 6,5 4,6 2,6 1,5 1,4 4,4 4,5 4,2

Hasta 1 año 911 20,7 16,3 7,5 10,4 -3,5 -3,5 1,8 -3,5 0,3 1,2 2,4

De 1 año hasta 5 años 1.002 11,7 3,9 2,6 2,9 -1,4 0,8 0,6 3,4 0,2 0,2 -0,9

Más de 5 años 3.001 3,0 7,1 9,1 11,2 10,0 6,5 5,1 5,3 6,1 6,0 5,3

Fuente: Banco Central Europeo.

Cuadro 5.2.:  Financiación al sector privado en la Zona Euro 

Fuente: Banco Central Europeo
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Gráfico 5.7.: Ratio préstamos / depósitos: Zona Euro vs. España. Datos trimestrales, sin desestacionalizar
en %.
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Fuente: Banco Central Europeo

Gráfico 5.8.: Balance del Eurosistema. Total y España (Operaciones de política monetaria). Miles de
millones de euros
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Último dato: abr-22. Fuente: Banco Central Europeo
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Cuadro 5.3.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 5 

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Cuadro RESUMEN Bloque 5

Indicadores de política monetaria 

Indicador Unidad

Fecha 
última 
referencia

Dato 
actual

Período 
anterior

Año 
anterior

Var.  
anual pp

Tipo oficial BCE (en %) En % abr-22 0,00 0,00 0,00 0,00

Agregados monetarios UEM: M1 Tasa de var. interanual en % mar-22 8,8 9,1 13,7 -4,9

Agregados monetarios UEM: M2 Tasa de var. interanual en % mar-22 6,6 6,7 10,2 -3,6

Agregados monetarios UEM: M3 Tasa de var. interanual en % mar-22 6,3 6,4 10,1 -3,8

Crédito UEM Sector Privado Tasa de var. interanual en % mar-22 3,8 3,8 2,9 0,9

Crédito UEM Sector a las AA.PP. Tasa de var. interanual en % mar-22 7,8 9,9 27,0 -19,2

Efectivo y Depósitos UEM Familias Tasa de var. interanual en % IV trim-21 4,9 6,2 8,0 -3,1

Valores representativos de deuda UEM Familias Tasa de var. interanual en % IV trim-21 -9,8 -10,8 -7,7 2,1

Vol. Ahorros en Seguros y pensiones (UEM) Tasa de var. interanual en % IV trim-21 2,1 2,3 1,9 0,2

Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las ent. de crédito (Total BCE) Miles de millones de € Abr-22 6.428,0 6.322,0 5.139,0 1.289,0

Indicadores para ESPAÑA

Agregados monetarios M3, Componente español Tasa de var. interanual en % mar-22 6,3 5,8 9,1 -2,8

Volumen de Depósitos OSR en España Miles de millones de € mar-22 1.542,8 1.522,3 1.490,2 52,6

Volumen de Depósitos AA.PP en España Miles de millones de € mar-22 142,9 140,5 129,6 13,3

Vol. Activos Fondos Inversión Mobiliaria. INVERCO (España) Miles de millones de € abr-22 306,6 309,8 317,4 -10,8

Balance Banco de España-Préstamo neto a las entidades de crédito Miles de millones de € abr-22 902,0 898,0 791,0 111,0

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variación en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los 
indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de España y BCE.
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COMENTARIO

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

• El Consejo de Gobierno del BCE, en su última reunión

de política monetaria, mantuvo sin variación el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiación y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depósito
en el 0,00 %, 0,25 % y −0,50 %, respectivamente.

• Sin embargo, ya se dieron los primeros mensajes
y decisiones de normalización monetaria, primero
con el fin de las compras de activos y,
posteriormente, con posibles subidas de los tipos
de interés tal como está sucediendo en economías
de referencia como EE.UU o Reino Unido.

• Para apoyar su objetivo simétrico de inflación del
2% y en línea con su estrategia de política
monetaria, el Consejo de Gobierno espera que los
tipos de interés oficiales del BCE continúen en sus
niveles actuales, si no se produce una
cronificación preocupante de la inflación y no se
producen de manera generalizada “efectos de
segunda ronda” que puedan hacer elevar la
inflación subyacente hasta límites muy superiores
al 2% - 3% a largo plazo.

• El agregado monetario amplio M3 disminuyó
hasta el 6,3% interanual en marzo de 2022, desde
el 6,9% registrado en diciembre de 2021 y frente
al 10,1% observado en marzo de 2021 (Cuadro
5.1). En España, la M3 se incrementó un 6,3% en
el mes de marzo en términos interanuales, frente
al 5,8% del mes anterior (9,1% en el mismo mes
de 2021) (Gráficos 5.2 y 5.3).

• En cuanto a la dinámica del crédito (principal
contrapartida de la M3), la tasa de crecimiento
interanual del crédito otorgado a las
Administraciones Públicas ha sido del 7,84% en
marzo desde el 9,88% de febrero, menor a la del
mismo mes de 2021 (27,5%), al tiempo que la del
crédito concedido al sector privado experimentó
un aumento y se situó en el 3,8% en marzo (3,8%

en febrero), frente al 2,8% de marzo de 2021.

• La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado fue del 4,2% en
marzo (4,3% en febrero), situándose en el caso de
los préstamos otorgados a los hogares en el 4,5%,
muy similar al mes anterior, mientras que la de los
préstamos concedidos a las sociedades no
financieras se incrementa hasta el 4,2% en marzo,
frente al 4,5% de febrero (Cuadro 5.2).

• En España, el balance consolidado del Banco de
España se ha situado en 902 mil millones de euros
en abril de 2022, lo que denota un aumento
interanual del 14,03%. Esta cuantía representa el
14,03% del balance consolidado del Eurosistema
que supera los 6 billones de euros, mostrando un
incremento interanual del 19,45% (Gráfico 5.8 y
Cuadro 5.3).

• Tras la intensa corrección experimentada por los
mercados en los cuatro primeros meses del año,
los Fondos de Inversión cerraron el mes con un
ligero ajuste del 3,4% interanual, situándose de
esta manera en 306 mil millones de euros, casi
32.104 millones de euros por encima del cierre de
2020 (11,7% de crecimiento en el año). (Gráfico
5.6 y Cuadro 5.3).
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Gráfico 6.1.: Financiación a los sectores residentes no financieros. En tasas de variación interanual.

Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 6.2.:  Trayectoria del crédito a Otros Sectores Residentes por finalidades (en miles de 
euros mensuales)
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Gráfico 6.3.:  Tasa de morosidad (en %) 
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Gráfico 6.4.:  Préstamos a empresas no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de 
variación interanual) 
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Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España
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Total crédito

Crédito 
comercial

Deudores 
a plazo 

con 
garantía 

real

Deudores 
a la vista

Arrendamiento 
financiero

Cdto. Moroso
Tasa de 

morosidad (%)

dic-12 1.604.934 40.523 1.335.512 39.591 21.840 167.468 10,43

dic-13 1.448.244 34.570 1.159.366 38.148 18.925 197.235 13,62

dic-14 1.380.101 36.606 1.117.315 35.916 17.661 172.603 12,51

dic-15 1.327.123 42.640 1.098.012 33.890 18.250 134.332 10,12

dic-16 1.276.140 45.058 1.064.196 31.463 19.141 116.281 9,11

dic-17 1.253.944 48.764 1.047.827 38.873 20.787 97.692 7,79

dic-18 1.208.315 48.723 1.037.809 29.494 22.030 70.258 5,81

dic-19 1.193.526 50.561 1.034.061 28.769 22.942 57.192 4,79

dic-20 1.224.440 42.162 1.077.559 28.338 21.216 55.164 4,51

oct-20 1.221.048 38.307 1.078.318 27.151 21.513 55.758 4,57

nov-20 1.229.889 37.650 1.080.358 34.352 21.381 56.147 4,57

dic-20 1.224.440 42.162 1.077.559 28.338 21.216 55.164 4,51

ene-21 1.212.875 39.230 1.070.092 27.332 21.156 55.064 4,54

feb-21 1.211.259 38.612 1.069.478 26.931 21.098 55.138 4,55

mar-21 1.218.084 40.590 1.074.501 26.963 21.049 54.980 4,51

abr-21 1.214.474 38.706 1.071.785 27.558 21.429 54.994 4,53

may-21 1.212.799 38.224 1.070.351 27.389 21.642 55.192 4,55

jun-21 1.232.484 40.890 1.079.755 35.637 21.984 54.218 4,40

jul-21 1.220.796 40.457 1.076.376 28.199 22.119 53.644 4,39

ago-21 1.209.347 38.708 1.067.079 28.078 21.939 53.544 4,43

sep-21 1.213.531 40.796 1.070.003 28.394 21.512 52.825 4,35

oct-21 1.214.264 42.028 1.069.216 28.213 21.886 52.967 4,36

Nov-21 1.227.043 42.217 1.074.516 35.725 21.994 52.591 4,29

Dic-21 1.223.700 47.169 1.070.780 31.126 22.075 52.548 4,29

Ene-22 1.211.235 42.730 1.063.993 30.124 22.019 52.368 4,32

Feb-22 1.210.581 43.020 1.063.352 30.011 22.009 52.188 4,31

Tasa de variación 
interanual en % 
feb22/feb21 -0,05 11,41 -0,05 11,43 4,32 -5,35 -0,24

Cuadro 6.1.:  Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad 

Fuente: Banco de España

63



COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  PRIMER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 6: CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)

Hogares 

Adquisició

n y 

rehabilitac

ión de 

viviendas

Bienes de 

consumo 

duradero

Resto ISFLSH Hogares 

Adquisición 

y 

rehabilitaci

ón de 

viviendas

Bienes de 

consumo 

duradero

Resto ISFLSH

2011 793.430 656.452 70.488 37.686 66.490 13,9 4,4 1,3 11,4 3,3

2012 755.689 633.138 67.259 32.904 55.293 17,0 5,8 1,9 12,6 3,7

2013 714.984 604.395 61.867 25.910 48.722 20,4 8,2 2,6 16,7 3,6

2014 689.962 579.793 57.855 29.022 52.315 18,1 8,1 2,7 13,8 3,1

2015 663.307 552.069 61.314 32.482 49.924 14,2 6,7 2,0 10,3 2,7

2016 652.488 535.365 69.188 36.281 47.933 12,1 6,7 1,8 9,2 2,5

2017 646.734 521.889 79.264 43.894 45.580 9,4 6,7 1,5 8,3 2,8

2018 649.564 518.737 86.668 50.443 44.159 5,8 6,1 1,3 7,4 3,5

2019 647.479 510.868 94.279 55.843 42.331 4,5 5,4 1,0 7,3 4,2

2020 637.516 504.215 91.796 59.205 41.504 4,5 5,2 1,0 8,0 5,4

I trim 2020 643.709 508.228 93.394 58.497 42.087 4,5 5,5 1,0 7,9 4,6

II trim 2020 646.489 505.465 91.769 59.826 49.254 4,5 5,7 1,0 8,6 5,1

III trim 2020 637.067 504.383 90.761 59.171 41.923 4,4 5,4 1,0 8,5 5,6

IV trim 2020 637.516 504.215 91.796 59.205 41.504 4,5 5,2 1,0 8,0 5,4

I trim 2021 636.223 504.710 89.925 58.677 41.587 4,5 5,2 1,0 8,5 5,7

II trim 2021 648.549 507.298 93.008 61.088 48.243 4,4 5,0 0,9 7,6 4,9

III trim 2021 640.481 507.711 91.572 59.599 41.197 4,3 5,0 0,9 7,9 5,9

IV trim 2021 642.404 510.176 93.370 59.733 38.858 4,3 4,9 0,9 8,0 5,8

Tasa de 
variación 
interanual en %
IV trim 21/IV 
trim 20 0,76 1,18 1,71 0,90 -6,37 -0,2 -0,4 -0,1 -0,6 0,3

Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Fuente: Banco de España
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Financia

ción de 

actividad

es 

producti

vas

Agricultura

, ganad. 

Pesca

Industria

(sin 

constr.)

Constr. Servicios

Comercio y 

reparacione

s 

Hostelerí

a 

Transporte 

y

almacenam.

Intermediaci

ón

financiera 

(*)

Actividade

s 

inmobiliari

as

Otros

servicio

s

2010 1.012.916 23.128 152.376 114.519 722.893 80.203 35.992 47.865 114.302 315.782 128.749

2011 970.773 21.782 143.246 98.546 707.198 79.576 35.087 47.732 122.989 298.323 123.492

2012 829.788 20.217 131.109 76.217 602.246 76.456 33.644 46.402 105.437 224.015 116.292

2013 719.180 18.448 115.465 60.154 525.113 71.928 30.704 41.090 91.052 176.822 113.516

2014 674.082 17.693 112.268 49.770 494.351 70.416 28.079 34.543 101.374 150.317 109.621

2015 644.282 18.106 110.463 43.936 471.776 70.435 27.023 33.306 99.949 135.190 105.874

2016 604.822 18.972 107.763 39.898 438.189 70.623 26.785 32.497 80.483 120.805 106.995

2017 591.615 20.330 108.533 34.626 428.125 75.018 27.067 34.223 80.628 109.998 101.191

2018 545.599 21.217 105.951 29.079 389.351 76.128 25.639 33.971 65.815 93.372 94.425

2019 534.773 21.428 103.727 26.013 383.604 79.179 26.951 34.007 64.780 88.149 90.537

2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856 35.489 39.135 68.115 81.943 102.568

III trim 2018 549.088 20.920 106.329 28.045 393.793 75.182 25.369 33.687 64.872 103.202 91.481

IV trim 2018 545.599 21.217 105.951 29.079 389.351 76.128 25.639 33.971 65.815 93.372 94.425

I trim 2019 540.818 21.352 106.108 28.841 384.515 77.028 26.429 33.776 61.299 93.587 92.397

II trim 2019 544.879 21.489 106.307 28.095 388.988 78.561 26.873 35.024 65.409 91.030 92.091

III trim 2019 536.750 21.633 103.986 27.205 383.925 76.993 26.623 34.294 64.005 90.357 91.653

IV trim 2019 534.773 21.428 103.727 26.013 383.604 79.179 26.951 34.007 64.780 88.149 90.537

I trim 2020 539.777 21.488 105.507 26.926 385.856 78.723 28.615 34.478 61.929 87.853 94.258

II trim 2020 584.061 22.150 112.632 28.703 420.574 87.733 34.115 38.555 70.606 85.542 104.024

III trim 2020 573.624 22.273 111.256 28.362 411.733 86.643 34.726 38.916 65.029 83.829 102.589

IV trim 2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856 35.489 39.135 68.115 81.943 102.568

I trim 2021 569.827 22.484 109.527 27.668 410.147 86.993 35.903 39.006 62.753 81.529 103.963

II trim 2021 572.050 22.520 108.090 27.577 413.862 85.861 35.498 39.371 68.542 81.700 102.890

III trim 2021 563.085 22.686 107.391 27.420 405.586 84.189 34.462 39.399 63.748 80.498 103.290

IV trim 2021 571.098 22.946 109.894 27.235 411.023 85.608 33.238 41.290 61.938 82.101 106.848

Tasa de variación 
interanual en % 
IV trim 20/ IV 
trim 21 -0,71 2,96 -0,88 -2,36 -0,74 -1,43 -6,34 5,50 -9,06 0,20 4,17

Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

Fuente: Banco de España
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Financiación 

de 

actividades 

productivas

Agricultura, 

ganad. 

Pesca

Industria

(sin constr.)
Constr. Servicios

Comercio y 

reparaciones 
Hostelería 

Transporte y

almacenam.

Intermediación

financiera (*)

Actividades 

inmobiliarias

Otros

servicios

2010 7,9 4,3 4,4 12,1 8,0 5,8 5,3 3,3 0,7 14,0 3,9

2011 11,3 6,5 5,5 18,2 11,7 7,2 8,2 4,1 1,3 21,4 5,2

2012 15,5 9,2 9,1 25,8 15,8 10,8 16,8 8,2 1,9 29,1 8,7

2013 20,3 13,6 13,1 34,3 20,5 15,1 23,2 12,3 3,2 38,0 12,9

2014 18,5 12,3 12,8 32,6 18,6 15,3 20,3 15,3 2,4 36,2 12,0

2015 14,6 10,1 10,9 30,0 14,2 12,6 17,1 11,6 2,1 27,5 9,8

2016 13,1 9,1 8,9 29,1 12,8 11,2 14,5 7,7 2,1 25,5 8,8

2017 10,3 7,5 8,6 24,1 9,7 10,2 10,7 6,3 0,4 18,1 8,5

2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9

2019 5,4 6,0 5,4 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 5,2 5,2

2020 5,0 5,5 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 5,7

III trim 2018 7,4 6,4 6,8 16,7 7,0 8,6 9,0 5,3 0,3 9,4 7,8

IV trim 2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9

I trim 2019 6,7 6,2 6,0 13,3 6,5 8,9 7,5 4,9 0,2 8,3 6,9

II trim 2019 6,2 5,9 5,6 12,7 5,9 8,6 6,6 4,7 0,2 7,2 6,4

III trim 2019 5,9 6,0 5,6 12,6 5,6 8,4 6,4 4,6 0,3 6,4 6,1

IV trim 2019 5,4 6,0 5,4 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 5,2 5,2

I trim 2020 5,3 6,1 5,2 11,4 4,9 7,8 5,4 4,3 0,2 5,2 5,2

II trim 2020 4,9 5,9 4,8 9,8 4,6 7,0 5,3 3,9 0,3 5,1 5,0

III trim 2020 4,9 5,7 4,9 9,5 4,6 7,0 5,1 3,8 0,4 5,1 4,9

IV trim 2020 5,0 5,5 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 5,7

I trim 2021 5,0 5,3 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4,4 0,2 4,8 5,4

II trim 2021 5,0 5,2 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 5,2

III trim 2021 4,9 5,3 4,7 8,7 4,6 6,4 7,3 4,7 0,3 4,4 4,9

IV trim 2021 4,7 5,2 4,4 8,5 4,6 6,3 7,7 4,7 0,3 4,1 5,0

Var. En pp IV trim
20/ IV trim 21 -0,3 -0,3 -0,4 -0,7 -0,1 -0,6 2,3 0,7 0,0 -0,9 -0,7

Cuadro 6.3. (continuación): Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las 
empresas.- Tasa de dudosidad  

Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.5.:  Tipos de interés TAE (tasa anual equivalente) para préstamos y 
créditos por destinos  (en %, datos mensuales)
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Gráfico 6.6.: Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a empresas no
financieras. En %, vencimiento de 1-5 años y hasta 1 millón de euros
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Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.7.:  Diferencial de los tipos para créditos y depósitos 
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Gráfico 6.8.: Número de entidades de depósito en España
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Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: dic-21.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.9.:  Número de oficinas de entidades de depósito y ratio de oficinas por entidad en España 
(indicador de expansión de red) 
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Gráfico 6.10.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades de depósito. En %
sobre balance medio ajustado. Datos trimestrales

Último dato: dic-21.
Fuente: Banco de España

Último dato: dic-21.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.11.: Resultado antes de impuestos de las entidades de depósito (en millones de euros. Datos
trimestrales, en promedio anual )
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Total Crdto. 

OSR (1+2)

Financiación 

Actividades 

Productivas (1)

Sector 

primario
Industria Constr. Servicios

Hogares e 

ISFLSH (2)
Vivienda

Rehabilit. 

Viviendas

Consumo 

duradero
ISFLSH Resto 

2013 92.432,7 77.333,5 1.226,3 8.164,7 10.824,8 57.117,8 15.099,1 8.096,1 386,1 1.258,1 174,7 5.184,2

2014 80.674,1 64.297,6 929,2 7.676,2 8.322,8 47.369,3 16.376,5 9.945,0 380,8 1.053,0 137,9 4.859,6

2015 63.093,4 49.141,2 748,7 6.285,2 6.551,3 35.556,0 13.950,5 7.066,9 292,3 824,8 119,7 5.646,8

2016 53.677,5 42.011,5 586,4 4.322,4 5.548,3 31.554,3 11.666,0 6.421,9 265,1 704,0 114,5 4.160,5

2017 41.104,0 29.783,5 563,7 4.019,0 4.410,0 20.790,8 11.320,5 5.827,8 246,3 723,2 122,1 4.401,1

2018 29.137,9 17.911,4 509,3 3.187,9 2.041,0 12.173,3 11.226,4 5.982,1 278,6 956,5 94,0 3.915,2

2019 23.677,4 14.152,1 528,1 2.781,1 1.627,5 9.215,4 9.525,2 4.461,2 250,8 1.088,2 86,4 3.638,7

2020 25.681,1 14.722,1 567,6 2.782,3 1.420,6 9.951,5 10.959,0 4.794,5 286,6 1.529,4 61,5 4.287,1

III trim 2018 31.703,7 20.073,0 505,3 3.367,4 2.497,8 13.702,5 11.630,7 6.112,5 285,3 887,0 102,3 4.243,6

IV trim 2018 29.137,9 17.911,4 509,3 3.187,9 2.041,0 12.173,3 11.226,4 5.982,1 278,6 956,5 94,0 3.915,2

I trim 2019 28.854,5 17.430,9 522,7 2.997,8 1.930,0 11.980,5 11.423,6 5.912,0 280,2 1.063,8 89,7 4.077,9

II trim 2019 26.951,31 15.991,05 484,58 2.894,04 1.796,07 10.816,36 10.960,25 5.396,59 277,48 1.069,55 97,73 4.118,90

III trim 2019 25.265,8 15.219,6 479,5 2.774,1 1.808,8 10.157,1 10.046,2 4.510,8 255,3 1.088,8 98,0 4.093,4

IV trim 2019 23.677,4 14.152,1 528,1 2.781,1 1.627,5 9.215,4 9.525,2 4.461,2 250,8 1.088,2 86,4 3.638,7

I trim 2020 24.232,3 14.163,9 568,4 2.680,3 1.689,0 9.226,2 10.068,4 4.682,4 254,2 1.211,4 80,6 3.839,8

II trim 2020 25.496,81 14.553,04 584,95 2.794,70 1.524,42 9.648,97 10.943,78 5.010,07 268,30 1.590,72 70,25 4.004,43

III trim 2020 25.240,2 14.694,4 542,3 2.815,2 1.458,0 9.878,9 10.545,8 4.654,5 265,3 1.473,8 71,2 4.081,1

IV trim 2020 25.681,1 14.722,1 567,6 2.782,3 1.420,6 9.951,5 10.959,0 4.794,5 286,6 1.529,4 61,5 4.287,1

I trim 2021 25.160,5 14.425,0 543,9 2.649,5 1.368,0 9.863,5 10.735,5 4.541,8 259,3 1.615,8 52,3 4.266,3

II trim 2021 24.377,07 13.844,96 539,21 2.633,48 1.353,56 9.318,70 10.532,11 4.453,69 264,51 1.680,30 51,10 4.082,52

III trim 2021 24.279,55 13.793,26 530,97 2.679,57 1.284,66 9.298,06 10.486,29 4.298,01 257,21 1.730,96 48,68 4.151,44

IV trim 2021 24.041 14.018 560 2.722 1.295 9.440 10.023 4.074 237 1.670 55 3.987

Tasa de variación 

interanual en % IVT 

2020/IVT 2021 -6,38 -4,78 -1,23 -2,15 -8,80 -5,13 -8,54 -15,02 -17,13 9,22 -10,57 -7,00

Fuente: Banco de España. 

Cuadro 6.4.: Provisiones específicas por riesgo de insolvencia de créditos concedidos a otros sectores residentes

Último dato: dic-21.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.12.: Balance agregado según los estados de supervisión de las entidades de crédito:
Patrimonio neto, ajustes y correcciones de valor (Millones de euros)
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Gráfico 6.13.: Provisiones totales de las entidades de crédito

Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: mar-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.14.:  Ratio crédito/depósitos a OSR
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Indicador Unidad
Fecha última 

referencia Dato actual Dato anterior Año anterior
Variación 
período

Financiación al Sector Privado Tasa de var. interanual en % mar-22 1,0 1,3 3,3 -2,3

A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % mar-22 0,7 1,4 6,1 -5,4

A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % mar-22 1,4 1,3 -0,3 1,7

Crédito OSR por finalidad 

Crédito comercial Tasa de var. interanual en % feb-22 11,4 8,9 -6,9 17,9

Deudores a plazo y garantía real Tasa de var. interanual en % feb-22 -0,6 -0,6 -0,6 0,0

Deudores a la vista Tasa de var. interanual en % feb-22 11,4 10,2 9,8 1,6

Arrendamientos financieros Tasa de var. interanual en % feb-22 4,3 4,1 4,1 0,2

Tasa de morosidad del crédito OSR En % feb-22 4,3 4,3 4,5 -0,2

Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 0,8 0,5 -1,5 2,3

Adquisición y rehabilitación de viviendas Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 1,2 0,7 -1,3 2,5

Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 0,9 0,7 6,0 -5,1

Resto Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 -2,2 -0,5 -8,3 6,1

Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 -0,7 -1,8 7,5 -8,2

Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 3,0 1,8 4,0 -1,0

Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 -0,9 -3,5 6,9 -7,8

Construcción Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 -2,4 -3,3 7,2 -9,6

Servicios Tasa de var. interanual en % IV trim. 2021 -0,7 -1,5 8,0 -8,7

Nuevo préstamos concedidos Total  (hogares+empresas)

A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % mar-22 16,6 -2,4 30,6 -14,0

A empresas Tasa de var. interanual en % mar-22 40,6 -0,7 -48,5 89,1

Hasta 250 mil euros. Tasa de var. interanual en % mar-22 6,4 13,1 -12,8 19,2

Entre 250 mil y 1 millón de euros Tasa de var. interanual en % mar-22 -1,1 13,0 -12,5 11,4

Más de 1 millón de euros   Tasa de var. interanual en % mar-22 48,1 57,7 -34,3 82,4

Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En % mar-22 1,65 1,64 1,70 -0,05

Tipo sintético (TAE) para depósitos En % mar-22 0,02 0,02 0,03 -0,02

Nº de entidades de depósito en España Unidades IV trim. 2021 194 193 191 3,0

Españolas Unidades IV trim. 2021 110 112 113 -3,0

Extranjeras Unidades IV trim. 2021 84 81 78 6,0

Nº de oficinas entidades de depósito en España Unidades IV trim. 2021 19.015 20.330 22.299 -3.284

Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotación En % IV trim. 2021 0,4 0,4 0,5 -0,1

Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En % IV trim. 2021 0,8 0,8 0,9 -0,1

Provisiones. Correcciones por deterioro valor de activos Millones de € IV trim-2021 3.816 3.599 -368 4.184

Fuente: Banco de España y BCE.

Cuadro 6.5.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 6 
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• El freno observado en la recuperación de la
actividad económica desde el verano de 2021
puede ocasionar, a juicio del Banco de España,
riesgo en la calidad crediticia de los sectores más
vulnerables tanto en los hogares como en las
empresas. Igualmente, pone el foco en el
crecimiento del crédito hipotecario ante la
posibilidad de una tendencia expansiva sostenida
en el tiempo.

• El saldo vivo de la financiación recibida por las
sociedades no financieras registró en marzo un
crecimiento interanual del 0,67% y el de los
hogares un 1,4%. Considerando la finalidad de la
financiación crediticia, el saldo en febrero de otros
deudores a plazo tuvo un descenso del 0,57%, el
crédito comercial aumentó un 11,41%, los
arrendamientos financieros (4,32%), los deudores
a la vista (11,44%) y se redujeron las adquisiciones
temporales de activos (-13,77%). (Cuadros 6.1 y
6.6).

• En febrero, se contabilizaron 52.118 millones de
euros en créditos morosos, el 4,31% del crédito
total, registrándose un descenso interanual del
saldo de 3.020 millones y de 0,2 p.p. de la tasa.
(Gráfico 6.3 y Cuadros 6.1 y 6.6).

• Para las actividades productivas, el saldo en
septiembre de la financiación crediticia suma
571.098 millones, observándose un decremento
interanual del 0,7% del mencionado saldo. Las
actividades agrarias, transporte y
almacenamiento, actividades inmobiliarias y otros
servicios experimentaron un aumento del saldo
vivo (2,9%; 5,5%; 0,2% y 4,2, respectivamente),
mientras que los descensos más destacados se
localizaron en las actividades de intermediación
financiera (-9,1%) y hostelería (-6,3%).

• La dudosidad registró una tasa del 4,7% para el
conjunto de las actividades productivas (-0,3 p.p.
interanual), alcanzando el 8,5% en la construcción
y el 7,7% en la hostelería, sector este último en el
que la tasa se incrementó en 2,3 p.p. (Cuadros 6.3

y 6.6).

• Las nuevas operaciones de crédito concedidas por
las entidades financieras en marzo de 2022 a las
sociedades no financieras han crecido un 6,41%
en el caso de menos de 250.000 euros, han
descendido un 1,14% interanual en el caso de
entre 250.000 euros y un millón, y aumentan un
48,12% las operaciones de más de un millón
(Gráfico 6.4 y Cuadros 6.4 y 6.6).

• Para el conjunto del sector privado (hogares y
empresas), los tipos de interés sintéticos de las
nuevas operaciones en marzo se fijan en el 2,32%
(-0,2 p.p. interanual). En los créditos solicitados
por los hogares, el tipo medio para vivienda
alcanza el 1,62% (-0,1 p.p.), para el consumo el
7,57% (-0,04 p.p.). (Cuadros 6.6 y Gráficos 6.5 y
6.7).

• En el cuarto trimestre de 2021, el margen de
intereses de las entidades de crédito generó una
rentabilidad implícita sobre balance del 0,78% (1,3
pp menos que en diciembre de 2020), mientras
que el resultado antes de impuestos también se
redujo 0,1 puntos porcentuales hasta el 0,43%.

• Por otra parte, las provisiones por insolvencia del
crédito en febrero de 2022 ascienden a 94.365
millones de euros (-11,21% interanual). No se
vislumbra especial preocupación de las entidades
financieras en cuanto a la escalada posible de la
mora en los próximos meses (Cuadro 6.5 y
Gráficos 6.13 y 6.14).
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2019 2020 2021
2022 
enero

2022 
febrero

2022 
marzo

2022 
abril

Afiliados en ERTE COVID (número de trabajadores) - 702.808,00 106.584,00 112.213,00 96.860,00

Economic Sentiment Index (puntos a cierre del año) - - 108,3 108,8 111,7 104,7 100,2

Empresas creadas (% var. Periodo a cierre del año) -1,23% -15,70% 27,69% 4,90% 5,10% 0,60%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde África 
(% var. Periodo a cierre del año) Gigavatio/hora.

-23,10% 12,74% 45,32% -16,72% 1,89% -26,83%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde América
(% var. Total del año) Gigavatio/hora.

78,11% 1,48% -13,94% 266,50% 190,67% 314,53%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia 
(% var. Total del año) Gigavatio/hora.

0,00% 0,00%
1010,43 

gv/h
0,00% 0,00% 0%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y 
Euroasia (% var. Total del año) Gigavatio/hora

64,65% -14,97% -10,30% -51,31% -24,19% -9,14%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio
(% var. Total del año) Gigavatio/hora.

27,13% -32,96% -18,85% 55,66% -50,85% 0%

Importaciones de petróleo desde África 
(% var. Total del año) Miles de toneladas.

8,54% -29,73% 18,79% -2,68% 7,33% 19,46%

Importaciones de petróleo desde América 
(% var. Total del año) Miles de toneladas.

-4,46% 4,07% -9,84% 71,24% 1,85% 27,85%

Importaciones de petróleo desde Asia 
(% var. Total del año) Miles de toneladas.

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0%

Importaciones de petróleo desde Europa y Euroasia
(% var. Total del año) Miles de toneladas.

10,98% -0,91% 9,70% -1,27% 45,49% -29,16%

Importaciones de petróleo desde Oriente Medio
(% var. Total del año) Miles de toneladas.

-20,83% -33,03% -14,97% 7,82% 48,33% 27,28%

Índice de Confianza del Consumidor (índice mensual) 77,7 63,1 81,3 89,3 89,8 53,8 74,6

PMI Compuesto (índice mensual) 51,9 41,7 58,3 47,9 56,5 53,1 55,7

PMI Manufacturero (índice mensual) 47,4 51 56,2 56,2 56,9 54,2 53,3

Producción Industrial (% var. Periodo a cierre del año) 2,20% 2,20% 3,10% 4,10% 3,90% 1,10%

Solicitudes de Patentes al año (% var. Periodo) -13,94% 9,20% -8,22% -13,18% -7,7% 6,71% 7%

2019 2020 2021 2022

Índice de Confianza Empresarial (% var del periodo a cierre) -3,80% -26,60% 23,80% 6,1% (T2)

Productividad por hora efectivamente trabajada
(% var. Periodo a cierre de año)

0,00% -2,55% 2,24% -1% (T1)

Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual

Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES
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2019 2020 2021 2022 2023

Confianza en el gobierno (% de la población) 36,77% 38,17% - - -

Confianza en el gobierno (% de la población) SUIZA 80,66% 84,63%

Confianza en el gobierno (% de la población) ALEMANIA 56,85% 65,41%

Coste Laboral Unitario Real (puntos: Comisión Europea) 99,8 104,7 102,7 101,1 100

Performance on Economic Transformation Readiness (puntos/100) 75,3 56,5 -

Indicador Multidimensional de Calidad de Vida (puntos) 102,06 101,71 -

Informe Sobre Desarrollo Sostenible (puntos/100) 79,46 79,46 79,46

Inversión directa hacia el extranjero (% de PIB) 41,25% 45,74% 40% - -

Inversión en i+D por empresas privadas (% PIB) 0,71% 0,79% - - -

Inversión en I+D por las AAPP (% PIB) 0,21% 0,25% - - -

Inversión extranjera directa recibida (% de PIB) 51,72% 63,71% 55% - -

Licencias de nueva obra (% var. Periodo) -20,81% - - - -

Volumen transportado de mercancías (% var. Periodo) 4,55% -4,88% - - -

World Competitivness Index (ranking) 36 36 39 - -

Componente Económico 29 31 42

Componente de Eficiencia Gubernamental 40 44 49

Componente de Eficiencia en los Negocios 39 42 39

Infraestructuras 26 26 26

2019 2020 2021
2022 
enero

2022 
febrero

2022 
marzo

2022 
abril

Baltic Dry Index (puntos) 1.090,00 1.366,00 2.217,00 1.418,00 2040 2358 2403

Title Transfer Facility Holandés [TTF] euros 12,05 19,12 70,345 84,67 98,59 125,905 99,45

Volatility Index [VIX] (puntos a cierre del año) 13,78 22,75 17,22 24,83 28,62 20,56 33,4

2019 2020 2021
2022 
enero

2022 
febrero

2022 
marzo

2022 
abril

Economic Sentiment Index Eurozona - - 114,4 113,4 114,5 106,7 105

Índice de Confianza del Consumidor Eurozona (puntos) 100,73 98,58 100,75 100 99,1 97,5 96,1

PMI Compuesto UE (puntos) 50,9 49,1 53,3 52,3 55,5 54,9 55,8

PMI Manufacturero Euro (puntos) 45,9 55,5 58 58,7 58,2 56,5 55,5

Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual
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Gráfico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
Variación interanual.
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Gráfico 7.2.: Importaciones de Petróleo.
Variación interanual.
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Gráfico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero
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Gráfico 7.6.: Índice de Confianza Empresarial

Fuente: INE
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Gráfico 7.5.: Índice de Confianza del Consumidor 2017-2018
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Gráfico 7.8.: Evolución PMI Eurozona 

Fuente: Markit

Gráfico 7.7.: Economic Sentiment Index

Fuente: Eurostat
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Gráfico 7.10.: Title Transfer Facility

Fuente: Investing

Gráfico 7.9.: Baltic Dry Index

Fuente: Investing
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Gráfico 7.11.: Índice VIX  

Fuente: Investing
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• Como un complemento a los anteriores bloques,
con este hemos buscado ofrecer un análisis
adicional, en el que su principal aportación está, y
así hay que interpretarlo, en el estudio del
comportamiento de diferentes variables e
indicadores con cierto componente adelantado,
de ámbito nacional e internacional, introduciendo
además indicadores directamente relacionados
con los objetivos de desarrollo sostenible o el
bienestar ciudadano.

• Efectivamente, las nuevas tendencias, objetivos y

reclamaciones sociales nos llevan a observar la

economía a través de aspectos adicionales a los

que tradicionalmente se analizan. El desarrollo

social actual hace necesario introducir estos

factores en el análisis económico por la manera

en que estas nuevas tendencias tienen capacidad

de definir o redefinir modelos productivos, las

pautas de consumo y el bienestar social general,

así como para aportar diferentes perspectivas a

la hora de definir y entender el movimiento de la

economía.

• Dada la complejidad, y en cierto modo la relativa

novedad que implica la introducción de estas

consideraciones en el debate, parte de estos

indicadores se elaboran y publican en periodos

anuales, lo cual impide adaptar buena parte del

análisis a la coyuntura mensual o cuatrimestral.

En cualquier caso, nos ofrecen una visión de

estos aspectos que consideramos relevante y

necesaria para una mayor comprensión de la

economía, y que analizaremos en las últimas

claves económicas del año. No obstante, al ser

esta nuestra primera entrega, nos parece

apropiado destacar que:

• En términos de competitividad-país, el World

Competitiveness Index sitúa a España en la posición

39 de su ranking en 2021. Respecto a 2020 nuestra

economía habría perdido tres posiciones. En este

indicador se estudian 64 economías teniendo en

cuenta factores económicos, de gobierno, de

eficiencia y de infraestructuras. Ello permite

entender, de una manera sintética, su relación,

ordenando en ranking los resultados y facilita

conocer las debilidades y fortalezas de un país

respecto a otro.

• Para el caso de España, se detecta como en el
componente Económico del índice, de 2019 a 2021
ha perdido 13 posiciones, desde la 29 hasta la 42. A
diferencia de Alemania quien, estando en 2019 en la
posición 9, ha sido capaz de avanzar seis puestos y
situarse en la tercera posición mundial, crisis del
COVID mediante.

• Para el componente de Eficiencia Gubernamental,

igualmente se detecta un deterioro de la posición

entre 2019 y 2021, retrocediendo del puesto 40 al

49.

• Para las variable de Infraestructuras, las posiciones

se han mantenido estáticas

• Otro indicador relevante podemos encontrarlo en la

confianza de la ciudadanía y la sociedad respecto al

gobierno. En España, en 2020, el clima de confianza

es relativamente bajo según la OCDE, con tan solo

un 38.17% de la población confiada. En una

perspectiva comparada nos encontramos lejos de

países líderes en estos términos, como Suiza, donde

un 84,6% sí confía en su gobierno o Alemania con un

65,4%. Pensamos que un clima de confianza es un

factor que en el largo plazo contribuye a la

generación de expectativas en los distintos agentes

de la sociedad, lo cual redunda favorablemente en

el desarrollo de proyectos e inversiones de gran

envergadura y en el fomento del crecimiento

económico.
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• En el caso del petróleo se observaría un
comportamiento similar. Las restricciones del
comercio con Rusia están causando lógicos
cambios en el esquema importador. Por esto, en
enero y marzo notamos incrementos fuertes en
las importaciones de petróleo americano y, ya en
el mes de marzo, se aprecia una primera
reducción importante de la cantidad de petróleo
importada desde Rusia.

• Indicadores de tipo adelantado como el PMI

nos permiten conocer, mediante encuesta, la

percepción de los gestores de compras de

empresas privadas. Este índice señala qué

expectativas de aprovisionamiento tienen estos

responsables para sus empresas en base a una

serie de criterios y consideraciones económicas.

Para su lectura y comprensión simplificada

conviene saber que cifras por encima de 50

implican una valoración positiva de las

expectativas actuales, mientras que, por debajo

de 50, significa que los encuestados no ven un

clima favorecedor para el comercio.

Observamos como el PMI manufacturero

presentaba una tendencia ascendente, llegando

en febrero de 2022 a un 56,9, para volver a caer

en marzo al 54,2 como consecuencia de todas

las tensiones desarrolladas en este mes.

• El PMI compuesto, que no solo incluye al sector

manufacturero, sino al de servicios también,

desciende en marzo ligeramente sobre el nivel

de febrero de 56,5 hasta 53,1. Estas caídas de

marzo, que no son tan abruptas como las que se

produjeron en 2020 (41,7 en diciembre),

adelantan un comportamiento de

desaceleración sobre el PIB. Esto concuerda con

las revisiones que otros servicios de estudios ya

están haciendo sobre sus prospecciones de

crecimiento económico. Por tanto, parece

congruente esperar una cierta desaceleración de

la economía global de España en este semestre.

• Entre estos indicadores especiales incluimos

también la puntuación que el Informe sobre

Desarrollo Sostenible da a España en cuanto al

desarrollo y consecución de este conjunto de

objetivos. Por contextualizar previamente los

resultados, el Desarrollo Sostenible se delimita

por 17 objetivos diversos, entre los cuales

podemos destacar algunos como la no pobreza,

la acción climática o la igualdad de género.

• Así en 2021 España habría conseguido un

79,46 de calificación, al igual que los anteriores

dos años, con una posición 20 en el ranking

mundial de 165 países. Dentro del desglose de

objetivos, el de No Pobreza es el más

desarrollado en el caso de España y, el que

menos, el de Vida Submarina.

• En cuanto a calidad de vida, el INE viene

trabajando en una estadística experimental

que, en forma de índice, trata de recoger en

varias dimensiones el bienestar y nivel de

calidad de vida. El Indicador Multidimensional

de Calidad de Vida señala, para 2020, un leve

descenso respecto a 2019, lo cual puede traer

causa de los acontecimientos vividos en ese

año, aunque sería necesario analizar y desglosar

sus diferentes efectos.

• En el caso de España, y aunque ya localizamos

una afectación limitada en cuanto al

aprovisionamiento energético, los datos del

CORES evidencian importantes cambios

producidos en cuanto a gas y petróleo. Por un

lado, mientras vemos como en el horizonte de

un año, a lo largo de estos primeros meses de

2022, se producen descensos considerables en

cuanto al aprovisionamiento de gas procedente

de Eurasia (Rusia esencialmente), sucediendo lo

contrario respecto a estos productos

procedentes de América. Las importaciones

rusas de gas llegaban a caer un 51%, 24% y 9%

de enero a marzo, cada mes respectivamente,

mientras que las importaciones americanas

crecían un 266%, 190% y 314%

respectivamente.

• Estos cambios tan sustanciales, que son
fundamentalmente consecuencia de las
sanciones tomadas contra Rusia por la invasión
de Ucrania, parece estarían originando un
nuevo canal comercial entre EEUU y los países
del Euro en forma de GNL (gas natural licuado)
que adelanta un nuevo escenario en el comercio
internacional.
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• Con carácter adelantado encontramos también

el Índice de Confianza del Consumidor (ICC) .

Este indicador proporciona una medida que

combina la percepción de la situación actual y

de futuro de los consumidores encuestados

telefónicamente. Toma valores entre 0 y 200,

situándose en 100 el punto principal de

referencia para su interpretación: datos

superiores a 100 indicarían una percepción

más positiva de los consumidores e, inferior a

100, negativa. Con esta interpretación vemos

como todos los datos que recogemos en el

cuadro correspondiente demuestran un

evidente deterioro de la confianza en el

consumo. Desde 2019 no se recogen cifras

superiores a 100, llegando en febrero de 2022

al máximo de la serie desde entonces, 89,8

puntos, interrumpiéndose esa evolución por las

tensiones desarrolladas en el mes de marzo -

descendiendo hasta los 53,8 puntos-. La nueva

subida que se produce en abril podría estar

asociada con una cierta “normalización y

estancamiento” militar de la guerra en Ucrania,

pero quedándose aún por debajo de 100.

• Este indicador, al subdividirse en un indicador
de situación actual y de expectativas nos
permite obtener conclusiones respecto a su
comportamiento conjunto. En el horizonte de
un año, lo primero que observamos es una
evidente correlación entre ambos
componentes del ICC en sus movimientos. En
general, durante este periodo el encuestado es
más desconfiado respecto al futuro que
respecto a la situación presente.

• Un indicador semejante al comentado es el

Economic Sentiment Index. A diferencia del

anterior, esta métrica se elabora mediante

encuesta tanto para consumidores como para

productores de empresas pertenecientes a

distintos sectores económicos, como industria,

infraestructuras, construcción, servicios o

consumo minorista. Para la interpretación de

este índice se establece la cifra de 100 como la

media en un horizonte de 10 años y una

desviación típica de 10. Esto quiere decir que

nos encontraremos habitualmente valores

próximos a 100. Si son superiores, sería señal

de un relativo buen entorno económico

general, según los encuestados, y cifras

inferiores a 100 significan lo contrario.

• Hasta febrero presenta una tendencia

creciente, con valores superiores a 100,

llegando en febrero a 111,7, para descender en

marzo hasta los 104,7. Este cambio de

tendencia es consistente con la evolución

descrita por el lado productor en los PMI, y por

el lado del consumidor en el ICC. Eurostat ya

sitúa este indicador en los 100,2 puntos para el

mes de abril.
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• En la misma línea de subidas, el conocido como
TTF holandés (Title Transfer Facility), futuro de
referencia para el precio del gas, llegaba a los
125,905€ en marzo, lo cual, puesto en relación
con el precio de finales de 2020 -19,12€- refleja
perfectamente la incertidumbre global y el
problema inflacionista alrededor de la cuestión
energética. Al cierre de abril parecen haberse
relajado algo las tensiones sobre esta materia
prima, pero se alcanzan los 99,45€. Viendo el
comportamiento inestable de otros índices
complementarios a este, no podemos concluir que
esta reducción puntual producida en abril suponga
en sí misma un primer paso para el deseado
descenso sostenido de los precios del gas.

• En una perspectiva internacional los PMI

manufacturero y compuesto de la Eurozona

presentan una cierta ralentización en su

evolución. La incertidumbre sigue presente y

avanza en los mercados, lo que se observa en la

evolución de indicadores como el Baltic Dry Index

que se sitúa en máximos en el periodo de análisis

(abril 2.403), indicando un mayor precio medio en

el transporte marítimo internacional. Vemos por

tanto como, por ahora, las expectativas de este

mercado siguen incorporando una subida

generalizada de precios, así como las disrupciones

por el lado de la oferta (cuellos de botella).

• El índice de volatilidad (VIX) o también
conocido como “el índice del miedo” que
tiene como centro de su cálculo las
expectativas de precio sobre el futuro a 30
días del SP500, demostró alta sensibilidad en
febrero, cerrando con 28,62, acusando
además una elevada incertidumbre. Sin
embargo, a cierre de marzo, el indicador
vuelve a 20,56, lo cual nos indica que se
estaba asentando una cierta tranquilidad en
los mercados, en los que se empieza a
normalizar, llamémosle así, la presencia del
conflicto bélico en el este de Europa o los
elevados precios. Esta situación sería
consistente con la estabilización del tipo de
cambio del rublo desde hace unas semanas.

• Sin embargo, y como su propio nombre
indicaría, este índice se caracteriza por
recoger con elevada sensibilidad la
volatilidad general del mercado. A este
respecto, las noticias más recientes, como el
retroceso del PIB estadounidense en el
primer trimestre del 2022 en un 1,4%, han
sido suficientes para disparar de nuevo el
indicador a los 33,4 puntos a cierre de abril.
Esto constituye una primera señal de un
potencial escenario indeseado en el que
conviven altos niveles de inflación con
retroceso de la economía.
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CLAVES ECONÓMICAS DEL CUATRIMESTRE

Este apartado sobre “Claves Económicas del Cuatrimestre” se integra como un bloque que
persigue analizar, de una manera condensada y práctica, los principales fenómenos económicos
observados a lo largo del cuatrimestre anterior. Para ello se apoya en las denominadas “Píldoras”,
comentarios de aspectos puntuales de la actividad económica, que el Servicio de Estudios del CGE
ha trabajado y elaborado en los cuatro meses del período, y que se incluyen como anexo a este
informe. Así, por ejemplo, de enero a abril pasados se han tratado temas como la inflación, las
consecuencias económicas de la guerra en Ucrania, acciones en política monetaria, la definición
del denominado pacto de rentas o la evolución del mercado de la vivienda, entre otros.

PILDORAS DEL CUATRIMESTRE

Píldora 1. Enero 22 : Análisis Preliminar de los efectos económicos colaterales del conflicto Ucrania - Rusia 
Píldora 2. Enero 22: ¿Qué va a pasar con la inflación? IPC e IPRI
Píldora 3. Febrero 22: El ritmo de la economía española
Píldora 4. Febrero 22: Los datos de empleo de España al cierre de 2021
Píldora 5. Febrero 22: Evolución del mercado de vivienda en España
Píldora 6. Febrero 22: Salario Mínimo Interprofesional (SMI)
Píldora 7. Febrero 22: La nueva senda de la política monetaria
Píldora 8. Marzo 22: ¿Cómo afectan a la economía las sanciones a Rusia?
Píldora 9. Marzo 22: ¿Un pacto para todas las rentas?
Píldora 10. Abril 22: Qué esperar del plan de respuesta a las consecuencias de la guerra en Ucrania
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RUSIA Y UCRANIA
Con una clara sensación de preocupación y
desasosiego, la invasión de Ucrania por Rusia ha
ocupado nuestros comentarios. Desde nuestra
primera Píldora destacábamos la dimensión
económica y el impacto geopolítico de los recursos en
juego, incluso antes del estallido material de la
guerra. Cuando poco después comenzó el asedio, con
todo los efectos humanitarios, políticos y económicos
que está desencadenando, en nuestras Píldoras
analizamos los posibles efectos de las medidas
sancionadoras hacia la economía rusa. Estas, pese a
ser una respuesta en defensa de la paz, no solo
afectan a Rusia, sino que también tienen
consecuencias negativas para el resto de Europa y
para España, aunque en el caso de nuestro país de
manera algo más limitada. Por ejemplo,
constatábamos que en España aproximadamente un
10% del gas importado procede de Rusia, a diferencia
de economías más dependientes, como Alemania.

INFLACIÓN Y POLÍTICA MONETARIA

Sin duda, aunque ya se había producido un repunte
durante todo el segundo semestre de 2021, la
inflación cobraba mayor protagonismo en los
primeros meses de 2022. Tras un comienzo de año de
subida constante, alcanzábamos marzo con un 9,8%
anual para pasar al 8,4% anual en abril, según el
adelanto del IPC. Por el contrario, el nivel subyacente
del 3,4% de marzo se elevaba hasta el 4,4% en abril,
demostrando que el alza de precios cada vez ocupa
un lugar más relevante en todos los sectores
productivos. El repunte de los precios a finales de
2021, unido a otra serie de factores que se han
venido acumulando, hizo que los principales bancos
centrales avisaran de los cambios que se deberían
producir en sus políticas monetarias en el corto y
medio plazo. En este sentido, el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal estadounidense
decidieron poner fin a los programas de compras de
activos y subir desde la FED los tipos un 0,25% en
marzo.

MERCADO DE TRABAJO. Reforma laboral y SMI

• El RDL 32/2021 que aprobó la nueva Reforma Laboral
introdujo algunos cambios normativos, y habrá que ver
qué consecuencias tienen los mismos en el empleo para
el futuro. Sin duda, cualquier análisis que en estos
momentos se haga de los posibles efectos sería muy
provisional. Entre los aspectos que se han modificado,
destacábamos los siguientes:

✓ Límites a la temporalidad.
✓ El contrato fijo discontinuo: con el objetivo de

conseguir una mayor permanencia del trabajador en la
compañía, se ha modificado esta figura de contratación
ya existente como fórmula para abordar las situaciones
de empleo más ligadas a la estacionalidad.

✓ En los contratos de trabajo con objeto formativo se
establecen ciertos matices. Contrato de Formación en
Alternancia, que será el propio para combinar la
adquisición de conocimiento teórico y práctico, tendrá
una duración mínima de 3 meses y máxima de dos
años, y una retribución mínima del 65% al cargo
equiparable en el primer año y 85% en el segundo. El
contrato para adquirir la práctica profesional, que está
orientado a aquellos trabajadores en posesión de un
título universitario o de grado medio o superior, tendrá
una duración de entre 6 meses y 1 año, y la retribución
será fijada en función del convenio colectivo aplicable
para contratos de este tipo, sin ser en ningún caso
inferior al SMI.

• También se aprobó el Real Decreto que estableció el
SMI para 2022, por el nuevo pacto entre Gobierno y
sindicatos que es de 1.000€ en 14 pagas. Este acuerdo,
como dijimos, puede influir en que finalmente se
trasladen estas y otras subidas análogas como efecto
mimetizante a los precios; lo que es un ejemplo de los
efectos de segunda ronda que se pueden producir, y
que parecen ir tomando forma con el avance de la
inflación subyacente citada anteriormente.
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MERCADO DE TRABAJO. Reforma laboral y SMI

• Adicionalmente, ya hemos visto como a cierre del
primer trimestre de 2022 se constata, en relación con
el mismo periodo del año pasado, una disminución del
nivel de desempleo del 13,12%, un incremento de la
ocupación del 4,57% y un avance del 1,40% para la
tasa de actividad. No obstante, comparando el dato de
la EPA del primer trimestre de 2022 con el de finales
de 2021 se observa que se han destruido 100.200
empleos, pudiendo ser una parte de ellos explicados
con lo que suele suceder en el primer trimestre del año
si la Semana Santa es posterior.

• También se ha observado un cierto aumento de los
contratos indefinidos en relación a los temporales, lo
cual puede traer causa de la última reforma laboral
aquí comentada; aunque se hace necesario ver el
origen de esos contratos, su composición y
permanencia en el tiempo.

CRECIMIENTO ECONOMICO

• Tras observar la evolución del PIB en 2021, con un
avance del 5,5% anual, constatamos que, teniendo en
cuenta la evolución anterior, el inicial crecimiento de
nuestra economía se desaceleraba en el último
trimestre. Entre los factores determinantes para
entender este cambio en el ritmo de crecimiento-
localizamos Ómicron, la inflación, los cortes de
suministros y el grado de ejecución y concreción de los
fondos NGEU como los mayores responsables. En 2022
ya se han empezado a materializar de manera más
evidente estos riesgos, con un leve crecimiento
trimestral del PIB de solo un 0,3% y un nuevo ajuste a
la baja de las previsiones por parte de los actores
relevantes en este apartado (Comisión Europea, Banco
de España, Consejo General de Economistas, servicios
de estudios, think tank, entre otros).

VIVIENDA

• En nuestro análisis interpretábamos que el mercado de
la vivienda en España daba señales de
“calentamiento”. El incremento del número de
operaciones de compraventa, el aumento de sus
precios y la evolución del mercado hipotecario, con un
25,68% de crecimiento anual en el mes de enero,
conformaban las señales de un mercado al alza. En
febrero este aumento de las hipotecas anual fue de un
14,6%. Por ello, conviene observar de cerca esta
evolución, sus consecuencias -perdedores y ganadores
ante este escenario- y las decisiones a tomar en el
futuro.

PACTO DE RENTAS

• Habiendo analizado un conjunto ampliado de medidas
que podrían ir más allá de la moderación salarial y de
los beneficios empresariales, considerábamos –y así lo
dijimos- que un denominado “Pacto de Rentas”,
encaminado a distribuir equitativamente los costes
de la inflación, debería llegar e involucrar a un mayor
número de agentes y elementos que también son
protagonistas y actores principales en la redistribución
de los impactos económicos de esta crisis, pudiendo
comprender a los salarios públicos, las pensiones y/o el
análisis de la eficiencia y eficacia del gasto público,
entre otros.
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INDICADORES ECONOMICOS

• El primer cuatrimestre de 2022 ha estado marcado grandes incertidumbres. Por una parte, la persistencia
de la pandemia, que ha dado lugar a nuevas restricciones, en especial en China; en segundo lugar, el
adelanto del cambio de la política monetaria a la vista de las elevadas tasas de inflación registradas y, por
último, la posibilidad el conflicto bélico con la invasión de Ucrania por parte de Rusia

• Estas incertidumbres unidas a la ralentización que ya se venía experimentando desde el verano de 2021,
están dificultando el crecimiento, tal como ha puesto de manifiesto la Comisión Europea, en sus
Previsiones de Primavera, en relación a crecimiento trimestral de las principales economías de la zona
euro. De hecho ha vuelto a revisar a la baja las previsiones para 2022 tanto para la zona euro como para el
conjunto de la UE hasta el 2,7%. En el caso de España, ha rebajado la previsión de crecimiento hasta 4%.

• El PIB español se ha incrementado en el primer trimestre, según los datos adelantados por el INE, un 0,3%,
6,4% en tasa interanual, frente al 5,5% del trimestre anterior, todo ello en términos de volumen.

• La tasa de variación anual del IPC del mes de abril se ha situado en el 8,3%, un punto y medio por debajo
de la registrada en marzo. La tasa anual de la inflación subyacente aumenta un punto, hasta el 4,4%. El
aumento de la inflación se traduce en una pérdida del poder adquisitivo de las familias. El IPC de la
eurozona se ha situado en el 7,4%

• Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las de la Encuesta de Población Activa relativas al
primer trimestre reflejan la recuperación del empleo, creciendo el empleo equivalente a tiempo completo
un 5,3% en tasa interanual. La tasa de paro según la EPA, bajó dos décimas hasta el 13,2%. La cifra de
afiliados a la Seguridad Social está creciendo a un ritmo del 5,2% interanual en abril.

• La deuda pública a 31 de diciembre de 2021 se situó en el 118,2%. Según el avance de datos del Banco de
España, a 31 de marzo se situó en el 117,7%.

• El déficit estructural se sitúa en el 4%, lo que aporta vulnerabilidad a nuestra economía.

• En este escenario, las previsiones de la Comisión Financiera para 2022 son:

CUENTAS FINANCIERAS

• La deuda bruta de las empresas y de los hogares alcanzó el 161,09% del PIB en el cuarto trimestre de
2021, mientras que la ratio de las Administraciones Públicas se situó en el 157,53%. En conjunto, la deuda
bruta de los sectores no financieros representaba el 318,6% del PIB.

• La riqueza financiera neta de los hogares se situó en 1.924,6 miles de millones de euros a finales de 2021.
Los activos financieros de los hogares e ISFLSH se incrementaron un 9,4% hasta alcanzar los 2.484,1 miles
de millones, debido tanto a la adquisición neta de activos financieros como a la revalorización de los
mismos, fundamentalmente participaciones en fondos de inversión (+12,04% interanual). Los valores
representativos de deuda fue el que más descendió (-16,72%).

• La capacidad de financiación de la economía española frente al resto del mundo es de 22.400 millones de
euros, acumulados al último dato publicado en febrero de 2022, un aumento que se explica por el mayor
saldo de intercambios exteriores de bienes y servicios.
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2022

PIB 3,9%

IPC Medio 7,1%

Tasa de Paro 13,2%

Déficit Público /PIB 5,3%

Deuda Pública/PIB 116,5%
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• La tasa de ahorro sobre PIB, alcanza el 22,4% al cierre de 2021. Por su parte, la tasa de inversión sobre PIB
también sube hasta el 21,5% en 2021. La tasa de ahorro de los hogares se situó en el 13,8% de la renta
disponible en el primer trimestre de 2022, frente al 10,9% del trimestre anterior.

• El superávit de la cuenta de capital como el de la balanza por cuenta corriente aumentaron hasta febrero
en términos acumulados, este último como consecuencia de la mejora del saldo de turismo.

CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

• El freno observado en la recuperación de la actividad económica puede ocasionar, a juicio del Banco de
España, riesgo en la calidad crediticia de los sectores más vulnerables tanto en hogares como en
empresas.

• El saldo vivo de la financiación recibida por las sociedades no financieras registró en marzo un crecimiento
interanual del 0,67% y el de los hogares un 1,4%.

• En febrero, se contabilizaron 52.118 millones de euros en créditos morosos, (4,31% del crédito total),
registrándose un descenso interanual del saldo de 3.020 millones.

• La dudosidad registró una tasa del 4,7% para el conjunto de las actividades productivas (-0,3 p.p.
interanual), alcanzando el 8,5% en la construcción y el 7,7% en la hostelería.

• Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las entidades financieras en marzo de 2022 a las
sociedades no financieras han crecido un 48,12% en aquellas operaciones de más de un millón de euros,
mientras que las de menos de un millón han tendido un crecimiento mas moderado.

• Para el conjunto del sector privado los tipos de interés sintéticos de las nuevas operaciones en marzo se
fijan en el 2,32% (-0,2 p.p. interanual). En los créditos solicitados por los hogares, el tipo medio para
vivienda alcanza el 1,62%, para el consumo el 7,57%.

• En diciembre de 2021, el margen de intereses de las entidades de crédito generó una rentabilidad
implícita sobre balance del 0,78%, mientras que el resultado antes de impuestos también se redujo 0,1 pp
hasta el 0,43%.

• Las provisiones por insolvencia del crédito en febrero de 2022 han descendido un 11,21% en tasa
interanual. No se vislumbra especial preocupación de las entidades financieras en cuanto a la escalada
posible de la mora en los próximos meses.

TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES

• Los principales índices bursátiles europeos registran caídas desde el inicio de año: -9,1% el DAX alemán, -
8,8 Eurostoxx 50 -8% el MIB italiano, y -6,5% el CAC 40 de París. Por el contrario, el FTSE 100 de Reino
Unido ha tenido un incremento del 1,9% en euros.

• En el caso del IBEX español ha tenido una caída mas moderada, 2,4% en el mismo período, por lo que se
ha situado en 8.073,7 puntos a finales de abril. La posición de las empresas españolas en América Latina se
ha convertido, por primera vez en más de una década, en un factor de atractivo para las cotizaciones de
los valores españoles.

• El precio del barril de Brent ha pasado de 64,8 dólares por barril en abril de 2021 a 104,6 dólares en abril
de 2022, debido fundamentalmente a los desequilibrios entre demanda y oferta que han originado
notables presiones inflacionistas a nivel global, especialmente en materias primas energéticas.

• En el caso de los alimentos, la subida interanual de las cotizaciones en abril ha sido del 26,5%, mientras
que en el caso de los metales básicos ha sido del 19,7% y otras materias primas un 28,4%,

• La cotización del oro se ha incrementado en abril un 10% respecto al año anterior.

• En el mercado de divisas, el euro se ha depreciado con respecto al dólar el 9,7%, y 3,3% frente a la libra
esterlina. Se ha apreciado 4,7% frente al yen
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TIPOS DE INTERÉS EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

• La evolución de los mercados de deuda está dominada tanto por las expectativas de subida de los tipos de
interés como también por la inflación, riesgos geopolíticos y la posible recuperación relativamente pronta
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en la Unión Europea.

• Los riesgos de carácter financiero más relevantes continúan siendo los de mercado y los de liquidez,
debido a la pérdida de impulso de la recuperación económica y a las expectativas de inflación, que pueden
seguir presionando a la baja las rentabilidades de los activos de deuda de la mayoría de las economías
avanzadas y aumentando la volatilidad de los mercados financieros.

• En el mercado interbancario el Euríbor a uno, seis y doce meses han experimentado ligeras subidas
respecto a los registrados en abril de 2021.

• En los mercados secundarios de deuda en abril, la rentabilidad del bono español a diez años se ha situado
en el 1,69%, mientras que el bono alemán se situó en el 0,75%, con lo que el diferencial España-Alemania
se situó en 94 p.b.. El aumento de la prima de riesgo ha sido más intenso en Portugal e Italia.

• Según la CNMV, el indicador de estrés de los mercados financieros españoles ha subido hasta alcanzar un
valor de 0,37 en abril, siendo el segmento de renta fija el que mostraba el mayor nivel de estrés.

INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA

• El BCE mantiene, de momento, sin variación los tipos de interés. Sin embargo, ya se han dado los primeros
mensajes y decisiones de normalización monetaria, primero con el fin de las compras de activos en junio
de 2022 y, posteriormente, con posibles subidas de los tipos de interés tal como está sucediendo en
economías de referencia como EE.UU o Reino Unido. Este cambio en la política del BCE tendrá como
consecuencia el encarecimiento de la financiación, con su efecto inmediato en el déficit.

• El agregado monetario amplio M3 de la zona euro disminuyó hasta el 6,3% interanual en marzo de 2022,
mientras que en el caso de España se incrementó un 6,3% interanual.

• La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administraciones Públicas ha sido del 7,84%
en marzo frente al 9,88% de febrero, mientras que la del crédito concedido al sector privado experimentó
un aumento y se situó en el 3,8%. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado fue
del 4,2% en marzo.

• El balance consolidado del Banco de España se ha situado en 902 mil millones de euros en abril de 2022, lo
que denota un aumento interanual del 14,03%.

• Los Fondos de Inversión cerraron el mes con un ligero ajuste del 3,4% interanual, situándose de esta
manera en 306 mil millones de euros, casi 32.104 millones de euros por encima del cierre de 2020 (11,7%
de crecimiento en el año).
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OTROS INDICADORES

• En este escenario, los principales indicadores adelantados para este cuatrimestre seleccionados como de mayor 

fuerza, del Bloque 7, son los siguientes:

✓ El Economic Sentiment Index. Caída significativa en abril hasta los 100,2.

✓ El Índice de Confianza en el Consumidor cae en marzo desde 89,8 hasta 53,8 y remonta hasta 

74,6 en abril.

✓ El PMI Compuesto recuperaba en febrero con fuerza casi 10 puntos, llegando a los 56,5, bajó en 

marzo hasta los 53,1, en línea con el resto de los indicadores, y recuperándose ligeramente en 

abril (55,7).

• Por lo que respecta a la esfera internacional, este resumen ejecutivo general contendría las siguientes llamadas: 

✓ El indicador de Economic Sentiment (zona euro) cae en abril sustancialmente hasta los 105 

puntos, superando en casi 5 puntos la ratio de España. 

✓ La volatilidad que se manifiesta en el VIX recorre un camino al alza, y los precios en el comercio 

marítimo recogidos por el Baltic Dry Index siguen muy tensionados.

✓ Los precios del TTF reflejan un leve relajamiento en abril, después de un duro cuatrimestre, pero 

dadas las cifras que aún traslada no se puede decir que exista una clara tendencia a la baja en el 

precio del gas.

• No siendo materia de un informe cuatrimestral, pero sí de ámbito anual, en esta primera entrega hemos creído 

necesario incluir, y por tanto seguir, analizar e interpretar otros indicadores de competitividad, sostenibilidad, 

calidad de vida y objetivos de desarrollo sostenible.  De su observación podemos destacar los siguiente:

✓ En 2021 retrocedimos de la posición 36 a la 39 en cuanto al ranking del World Competitiveness

Index

✓ En cuanto a desarrollo sostenible, España mantiene la misma puntuación de los últimos años 

(79,46) 

• El aprovisionamiento energético en España ha experimentado cambios importantes a lo largo del cuatrimestre, 

consolidándose América como la zona a la que trasladamos las importaciones de gas (+314,53% en marzo) y de 

petróleo (+27,85%)
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Fuente: Banco de España

CLAVES ECONÓMICAS DEL CUATRIMESTRE

• En relación a las principales claves económicas del cuatrimestre, destacamos lo siguiente:

✓ Invasión de Ucrania por Rusia: los efectos de la guerra -desabastecimiento, inflación y menor crecimiento- se

están notando en toda Europa y, aunque España tenga menos relaciones comerciales con estos países que

nuestros socios de la UE, también sufriremos esas consecuencias negativas.

✓ Inflación y política monetaria: la inflación, avivada por el precio de los productos energéticos y de los alimentos,

ha impactado con fuerza en nuestro país, alcanzando el 8,4% interanual en abril y, lo que es más preocupante, el

4,4% en la subyacente. Esto puede hacernos pensar que, si no tomamos las medidas adecuadas, tardaremos en

reconducir los precios a un entorno sostenible den entre el 2 y el 3%.

✓ Mercado de trabajo: aunque el mercado de trabajo ha tenido un comportamiento positivo a finales de 2021 y

en el primer trimestre de 2022, debemos estar atentos a cómo evoluciona en un escenario desfavorable como

el que representan la guerra en Ucrania y la inflación, siendo pronto para evaluar los efectos de la última

reforma laboral.

✓ Crecimiento económico: después de la recesión producida en 2020 por la pandemia, en 2022, a pesar de los

coletazos del virus, el PIB se incrementó en el 5,5%. Siendo la anterior una cifra menor de la esperada,

observamos que los problemas del primer trimestre han ocasionado una desaceleración del crecimiento -0,3%

trimestral-, lo que junto a los índices adelantados observados arroja un velo de incertidumbre sobre la evolución

de nuestra economía en los meses de verano.

✓ Vivienda: el mercado de la vivienda presenta claros signos de calentamiento, por lo que se hace necesario

diagnosticar los factores que lo producen y su posible evolución, teniendo en cuenta que sus ciclos coadyuvan

fuertemente al crecimiento en la fase alcista, pero dan graves problemas cuando se invierte la tendencia.

✓ Pacto de Rentas: parece necesario que se produzca para que la inflación no se prolongue a medio plazo, pero

para que sea efectivo debería involucrarse, además de a empresarios y trabajadores, a las administraciones

públicas, empleados públicos y pensionistas.
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Las tensiones ya conocidas entre Rusia y la OTAN han ganado intensidad en los últimos días, a 
raíz de conocer el despliegue de tropas rusas en la frontera de Bielorrusia con Ucrania. Esta serie 
de demostraciones y movimientos no solo resaltan un interés territorial por Ucrania, sino que 
traen consigo una realidad económica fundamental: el futuro del suministro energético y sus 
consecuencias colaterales.

• El Nord Stream 2 juega un papel protagonista. El faraó-
nico proyecto que pretende unir con más de 1.200 km 
de gaseoducto los puertos de Rusia y Alemania de 
manera directa se plantea como uno de los más relevan-
tes aspectos. Esta construcción, que se encuentra parali-
zada a la espera de certificaciones, de ejecutarse en su 
concepción inicial derivaría en consecuencias económi-
cas y geopolíticas de cierta  relevancia. 

 Desde la perspectiva económica, Nord Stream 2 daría 
pie, de cumplirse sus expectativas y proyecciones, a un 
ahorro estimado de 2.000 millones de euros anuales en 
gastos de tránsito que actualmente son soportados por 
la conocida compañía estatal rusa Gazprom. En un 
contexto marcado por un alza de los precios, y con base 
en los productos energéticos, abaratar el suministro de 
tan necesario bien parece un objetivo a perseguir. 

 Sin embargo, es innegable el componente geopolítico 
que este proyecto trae consigo. Conectar Alemania con 
Rusia supondría disminuir la influencia de Ucrania como 
zona de especial interés en algo tan relevante como el 
aprovisionamiento de gas. En un contexto marcado por 
las pretensiones rusas de anexionar territorio ucraniano 
desde hace años, disminuir la influencia y dependencia 
de Ucrania como punto de paso energético para el 
suministro de Europa sería sacar del debate una de las 
principales razones que articulan la defensa estratégica 
de ese territorio. Del mismo modo, EE. UU., que desde la 
administración Trump ya mostró rechazo al proyecto, 
sostiene que este gaseoducto supondría la vulnerabili-
dad de la zona este de Europa, dejándola desprotegida 

de las actitudes beligerantes rusas. En este análisis, 
tampoco cabe dejar de incluir los posibles beneficios 
económicos que pudieran surgir hacia Estados Unidos 
de deteriorarse la relación energética Rusia-Europa, que 
sin duda obligaría a buscar nuevos aliados y proveedo-
res energéticos a nivel global.

• Estas tensiones ya se están trasladando a los mercados. 
Mientras que la demanda en Europa intenta seguir la 
recuperación post-covid, las tensiones inflacionistas 
aumentan al barajarse fisuras en la oferta energética 
actual. La semana pasada, el barril Brent tocaba máxi-
mos en su precio, situándose por encima de los 88 dóla-
res/barril. Analistas de JP Morgan hablan de la posibili-
dad de alcanzar precios de hasta los 150$/barril. Y esto, 
además de los conocidos efectos macro, no tardará en 
trasladarse a las empresas y al ciudadano de a pie. El 
recorrido de estos efectos va a depender de la duración 
e intensidad del conflicto..

• Del mismo modo que existe preocupación en Europa 
por la dependencia real hacia el gas y el petróleo ruso, 
no debemos olvidar que Rusia exportaba cerca de 200 
billones de dólares en cifras de 2019 en productos de 
petróleo y derivados, representando estos aproximada-
mente un 41% de sus exportaciones. Este aspecto es 
interesante incluirlo en la ecuación pues las presiones 
que confluyen en este conflicto no caerían exclusiva-
mente sobre Europa, sino que Rusia estaría perdiendo 
un importante socio comercial, con lo que supondría a 
nivel económico y de tejido productivo tan dependiente 
de este mercado.

Factores relevantes
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Aplicado el caso a España, el análisis primario de los 
efectos del conflicto nos indica que Argelia es nuestro 
principal proveedor, abasteciendo en torno al 40% en los 
últimos años.

Concretamente, según los datos disponibles de la Corpo-
ración de Reservas Estratégicas de Productos Petrolíferos 
(CORES) a noviembre de 2021, en forma de gas de 
entrada por gasoducto un 63,35% procedía de Argelia, 
mientras que en gas natural licuado obteníamos el 
15,06%, dejando así lejos las contribuciones al suminis-
tro global de países como Rusia (en torno al 10%), 
EE. UU. (9,6%) o Catar (6,4%).

No obstante, lo que nos debe poner en alerta y ocupar en 
estos momentos, desde el análisis nacional es –como ya 
hemos apuntado– la evolución de los precios de apro-
visionamiento proveniente de Argelia que soportamos, 
los cuales en la actualidad se encuentran en una subida 
cercana al 5% que, dadas las actuales circunstancias nos 
podría parecer hasta paradójicamente moderado en 
comparación con el sobresalto que los futuros de los TTF 
(Title Transfer Facility) holandeses experimentaban esta 
semana en los mercados, con un repunte del 18% en su 
cotización. Como índice adelantado, no deja de apuntar-
nos hacia un problema añadido con efectos a nivel 
microeconómico o del “día a día” de seguir esta tenden-
cia y escalada.

Análisis nacional

“España cuenta con 
una estructura de 

aprovisionamiento de 
gas con menor 

dependencia hacia la 
zona del conflicto, 

con Argelia 
como principal 

proveedor”

LEEMOS POR TI
Alemania ha decidido paralizar la certificación de lo que sin duda es la pieza estrella del problema energético subyacente, “Nord 
Stream 2”. Ante esta situación nos encontramos ante dos posibles escenarios: que Rusia decida subir la apuesta y tomar otras 
medidas, como el corte de suministros adicionales (por ejemplo  el gasoducto de Yamal), con el indudable efecto que tendría sobre 
Alemania (en plena descarbonización y eliminación de plantas nucleares) y Europa, en la oferta energética y por tanto sus precios. 
Este riesgo ya lo están descontando los mercados, con precios superiores a 88 euros el barril Brent, tal y como ocurría hace unos 
días, o la repentina subida de los futuros sobre los TTF holandeses.

En la otra cara de la moneda, nos podemos encontrar a una Rusia que dada la  sensibilidad que tiene en cuanto a exportaciones 
de estos materiales, decida suavizar el tono en lo relativo a Ucrania y contribuir así a una mayor estabilidad en los precios del 
mercado energético y sus posibles consecuencias sobre variables como la Inflación, tan preocupante estos días,  el crecimiento 
económico, los salarios u otras variables fundamentales.

EEUU adopta un papel de defensor de la unión de la OTAN, pero no hay que dejar de valorar los posibles  intereses económicos 
subyacentes en caso de un deterioro permanente de las relaciones comerciales con Rusia.

APROVISIONAMIENTO DE GAS. ESPAÑA, NOVIEMBRE 2021

Gigavatio/hora Gas argelino Gigavatio/hora Gas mundial

TOTAL GN

TOTAL GNL
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La tendencia al alza del Índice de Precios al Consumo (IPC) situaba su tasa de variación anual en el 6,5% para el mes 
de diciembre de 2021, siendo de un 1,2% el incremento respecto al mes de noviembre. Esto pone la tasa de inflación 
en España en el punto más alto desde mayo de 1992.

Un primer análisis pormenorizado muestra que su comportamiento viene influenciado por grupos como “Vivienda” 
y ”Alimentos y Bebidas no alcohólicas”.

- En lo que respecta a “Vivienda”, ha sido el también creciente precio de la electricidad el factor decisivo para explicar 
un incremento de este componente del índice un 23,3% respecto al año pasado. 

- En el caso de la “Alimentación y Bebidas no alcohólicas”, obtenemos el dato de un 5% de incremento anual como 
consecuencia del precio de las Legumbres o las Frutas, y un 10,9% para el caso del “Transporte” por la gran influencia 
de los carburantes.

La inflación subyacente en diciembre de 2021 ha sido del 2,1%.

Índice de Precios al Consumo (IPC) 

Consejo General

S E R V I C I O  D E  E S T U D I O S¿Qué va a pasar con 
la inflación?  IPC e IPRI

TASA ANUAL DEL IPC · ÍNDICE GENERAL Y SUBYACENTE. PORCENTAJE

La cuestión a vigilar de cerca en los próximos meses será, por 
un lado, la capacidad de continuar trasladando el precio de la 
electricidad y de los suministros básicos a otros componentes 
de la economía, algo que tendría efectos mayores sobre los 
hogares, empresas, PYMEs y autónomos en su conjunto; por 
otro, ver si se estrecha más la diferencia entre el componente 
subyacente y el indicador general de la inflación. 

También habrá que estar atentos y ver si las presiones inflacio-
nistas se trasladan hacia los sueldos mediante subidas mayores 
al 2,6% esperado según convenio, como recientemente afirma-
ba el vicepresidente del Banco Central Europeo, Luis de 
Guindos. 

Mientras en EE. UU. el tono ha sido firme y contundente en 
cuanto al reconocimiento de la inflación en la economía, y la 
FED ya ha confirmado subidas de tipos a lo largo de 2022, el 
BCE, aunque más laxamente, empieza a plantearse la posible 
no-transitoriedad de la inflación actual. 

El reto actual, por tanto, se centra en confirmar si estamos ante 
un episodio de inflación coyuntural o, por el contrario, se produ-
ce esa filtración hacia otros sectores y tejidos productivos, 
generando entonces un mayor componente estructural que 
pudiera convertirse en una acentuada espiral de salarios y 
precios, es decir, una pérdida de competitividad y otra serie de 
efectos en el consumidor final.

Atención

La inflación se reafirma en su aceleración. 



El Instituto Nacional de Estadística nos presentaba el 25 de enero el último dato (provisional) de la estadística de Índice 

de Precios Industriales. Este índice cerró diciembre con la mayor subida registrada en toda la serie de la estadística, 

desde 1976. Con una variación mensual del 3,8%, el IPRI experimenta un incremento del 35,9% anual.

 Índice de Precios Industriales (IPRI)

LEEMOS POR TI
Los precios de la electricidad y suministros básicos, influenciados 
por diversos motivos de abastecimiento y logística, decisiones de política 
económica y fiscal u otros, marcan la hoja de ruta en el comportamiento 
de la inflación. Aunque vemos cierta influencia en otros sectores y 
componentes, existe todavía camino por recorrer en este sentido. 
Debemos vigilar cómo este hecho se puede terminar trasladando hacia 
los salarios, impregnando todo el debate económico y empresarial.

Mientras en Europa la orientación de las políticas sigue siendo aún suave, 
en otras economías extranjeras la situación ya es completamente diferen-
te. Sin duda estamos ante un indicador fundamental que no hay que 
despreciar.

En el caso del IPRI, se pone de manifiesto la importancia del incremento 
del precio de la Energía. La inflación se consolida fuerte en este grupo, y 
el riesgo persiste en la permeabilidad hacia otros componentes. De otro 
lado, el incremento también récord de los precios de Bienes Intermedios 
en elementos como el hierro, el acero o el plástico confirma señales ya 
conocidas de estos mercados de materias primas y los conocidos como 
Cuellos de Botella. Aunque su contribución en el índice hasta la fecha no 
es capital, no debería despreciarse, dada la posición fundamental que 
mantienen estos productos en el proceso productivo y, por tanto, el 
potencial que en el corto plazo tendrían de empujar los precio en otros 
productos y en otros sectores, con los consabidos efectos “racimo” hacia 
todos los agentes intervenientes.

EVOLUCIÓN GENERAL DEL IPRI · ÍNDICE GENERAL Y GENERAL SIN ENERGÍA. PORCENTAJE
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Fuente: INE

Los precios industriales siguen el rastro alcista. Mes de récords.

- Existe una evidente brecha entre el nivel General y el 
General sin Energía. Dentro de este índice, se ha observado 
un aumento sin precedentes del componente de Energía, 
con una tasa del 95,9% anual, estableciendo nuevos 
máximos históricos en su comportamiento.

- Los Bienes Intermedios asimismo se hacen protagonistas en 
el cierre de 2021, con un incremento en sus precios del 

20,6% anual, siendo también máximo histórico. Productos 
férreos, acero, fertilizantes o plásticos marcan la pauta de 
este grupo. Pese a este comportamiento tan notable, su 
contribución relativa al índice ha sido menor que en el caso 
de los Bienes de consumo no duradero, con un incremento 
del 5,3% especialmente debido al Procesado de Carne y 
pro- ductos cárnicos.

Conclusiones
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En términos interanuales el PIB experimentó en 2021 un 
crecimiento del 5,2%, siendo de 2% el avance respecto 
a la cifra del tercer trimestre de 2021.

Desde la perspectiva de la Demanda, encontramos 
componentes determinantes que explicarían estos datos. 
En términos anuales a precios de mercado, Consumo Final 
crece en un 2% respecto al IV trimestre de 2020, con 
incrementos tanto para el Consumo final de las AAPP 
(1,3%), como para el Consumo Final de los Hogares 
(2,4%). Por su parte la Formación Bruta de Capital crece 
en un 9,6% respecto al mismo periodo de 2020, con un 

crecimiento del 10,3% del componente de Maquinaria, 
bienes de equipo y armamento, siendo también reseñable 
el incremento del 15,8% de las exportaciones de bienes y 
servicios. 

Además del término anual, respecto al anterior trimestre, 
el PIB crece un 2,0%, lo que supone una desaceleración. 
Consumo Final decrece un 1%, cayendo el Consumo Final 
de los Hogares en un 1,2%, así como el de las ISFLSH 
(Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares) 
con un -2,9 % y el de las AAPP, un -0,4%.

Producto Interior Bruto

LEEMOS POR TI
Tras observar la evolución de las 
previsiones sobre el PIB en 2021, así 
como el avance estadístico del INE de 
los últimos días, constatamos, en 
función de la situación previa de la 
que partía, un crecimiento de nuestra 
economía, aunque mitigado por la 
desaceleración del último trimestre. 

Entre los factores que vemos determi-
nantes para entender este cambio en 
el ritmo, en su parte final, localizamos 
Omicron, la inflación, los cortes de 
suministros y el grado de ejecución y 
concreción de los fondos NGEU como 
los mayores responsables. 
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PIB · Volumen encadenado. Tasas de variación intertrimestral (%)

El pasado viernes 28 de enero de 2022 el INE publicaba el avance de la Contabilidad Nacional Trimestral de España para 
el cuarto trimestre de 2021. 

PIB · Volumen encadenado. Tasas de variación interanual (%)



El ritmo de la economía ¿Cuál es el consenso respecto a España?

EFFECT OF NGEU SPENDING ON GDP IN SPAIN
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El ritmo de la economía
española

Fuente: INE

- El avance de la variante Omicron provocó en los 
últimos momentos del año el despliegue de nuevas 
medidas de contención de los contagios a lo largo del 
territorio español. Los controles horarios y de aforo 
impuestos pueden haber sido determinantes para 
explicar la desaceleración puntual del crecimiento 
económico. Si bien es cierto que la gran facilidad de 
transmisión de la variante ha incrementado considera-
blemente el número de contagios y de aislamientos, se 
podría entender que esto no debería suponer un 
factor relevante para la economía en el futuro, pues 
los tiempos de cuarentena obligatoria se han visto 
reducidos, y se ha normalizado y extendido el teletra-
bajo. Un riesgo potencial que identificamos en torno a 
este suceso es que la aplicación de las políticas de 
Covid Cero por parte de China pueda seguir limitando 
los mercados internacionales, agravando la situación 
actual relativa a los suministros.

- Asimismo, la inflación y los cortes en las cadenas de 
suministros se presentan como causas determinantes 
en la desaceleración general de la economía en 2021 
y en el futuro. El incremento de precios observado 
continúa mermando el poder adquisitivo de los ciuda-
danos, disminuyendo el consumo de familias y empre-
sas (tal y como confirma la variación mensual del Con- 
sumo), con su correspondiente efecto macroeconómi-
co a la baja. A la espera de confirmar cual será la 
evolución de este hecho en el cual cobra especial 
protagonismo el precio de la electricidad y fuentes 
energéticas, el Banco de España estima la presencia 
de estas presiones hasta aproximadamente la prima-
vera de 2022, donde volvería a los valores habituales 
según sus últimas proyecciones disponibles. 

En lo relativo a las cadenas de suministros, persisten 
dificultades en los aprovisionamientos de las empresas.

Estas limitaciones en suministros de bienes interme-
dios estarían limitando la capacidad productiva de 
empresas, desacelerándose así la evolución de la 
economía y por tanto las previsiones.

- Por último, también encontramos un factor de peso 
en lo relativo a la ejecución de los fondos Next 
Generation UE. A lo largo del mes enero conocimos, 
por parte del gobernador del Banco de España, una 
evolución de las previsiones que esta institución hacía 
respecto del papel que esta serie de ayudas tendrían 
en la recuperación y crecimiento de la economía espa-
ñola para los próximos años. Durante 2021, el impac-
to estimado de estos fondos en la economía espa-
ñola ha ido palideciendo frente a las expectativas 
generadas. Mientras que en marzo 2021 se estimaba 
una contribución al PIB cercana al 1% para el mismo 
año, a fecha de diciembre este dato descendía hasta el 
0,3%. En lo que sería el impacto esperado para los 
próximos años 2022, 2023 y 2024, las previsiones del 
BE se iban desplazando a los años siguientes. 

A lo largo del 2021, distintos organismos y estudios han ido actualizando sus previsiones respecto a la recuperación 
española hasta la actualidad, con ciertos ajustes a la baja conforme avanzaban los meses del año. Conocido el consenso 
por parte de los principales servicios de estudios económicos nacionales e internacionales, el dato avanzado que ofrecía 
el INE en relación con el crecimiento de la economía española se situaba en un 5,2% para 2021. Este resultado, que 
se muestra coherente con las actualizaciones económicas del consenso económico, y con el menor crecimiento del 
cuarto trimestre, confirma por tanto una cierta desaceleración del ritmo de la economía en España. 

ENTRE LOS FACTORES QUE PUDIERAN DAR EXPLICACIÓN A ESTE HECHO LOCALIZAMOS LOS SIGUIENTES
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La EPA del cuarto trimestre de 2021 confirma la tendencia observada a lo largo del año, de recuperación paulatina del 
empleo, tras la intensa disminución que se produjo en el año 2020.

Respecto al trimestre anterior, los ocupados aumentaron en 153.900, siendo un 0,77% el incremento en términos 
relativos. En el horizonte anual, el crecimiento en el número de ocupados con respecto a 2020 ha sido de 840.700 
personas, es decir, un 4,35%, alcanzándose en el cierre del año los 20.184.900 ocupados.

No obstante, las anteriores cifras hay que ponerlas en el análisis en relación con los valores alcanzados por las 
horas trabajadas y los trabajadores en ERTE para tener una foto completa del recorrido realizado y los avances que 
aún se necesitan. 

Horas trabajadas y evolución de los ERTE 
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en España al cierre 
de 2021

Horas trabajadas semanalmente por trimestre. Todos los ocupados. En miles.Por lo que se refiere a las horas 
semanales efectivas trabajadas, 
según el INE, se observa un 
crecimiento en el último trimestre de 
2021 del 7,33%, pasando de 
573.577,5 horas a 615.630,4 horas 
–frente a la variación del +0,77% 
de ocupados–.
En términos anuales, pasan de 
600.868,20 horas a las menciona-
das 615.630,4, un incremento del 
2,5% –que es un porcentaje menor 
que la variación en el número de 
ocupados, +4,35%–. 

Si este análisis lo hacemos en relación con los datos pre-pandemia –2019–, en este caso en 
términos de horas anuales vemos que en 2021 el conjunto de los cuatro trimestres suma 
2.417,97 millones de horas frente a los 2.513,33 millones de horas del año 2019, lo cual 
supone una diferencia de 95,35 millones de horas, un descenso del 3,79% si nos referimos 
en términos relativos.

Por lo que respecta a los trabajadores en ERTE, 
que no computan como desempleados, en el 
último trimestre descendieron un 25%, pasando 
de 137.500 personas el 31 de octubre del 2021 a 
102.546 a finales de año. Si la comparación fuera 
interanual, el descenso en el número de personas 
en ERTE es de un 86%, pasando de 755.000 perso-
nas a finales de 2020 a solo 102.548 a finales de 
2021. Adicionalmente, a la fecha de cierre de esta 
nota, vemos que en enero de 2022 volvieron a 
crecer en 3.000 el número de personas en ERTE.

Complementariamente, el número de parados se 
sitúa en los 3.103.800, 312.900 personas menos 
respecto al trimestre pasado (-7,77% desestaciona-
lizado) y 615.900 personas respecto al año anterior 
(-16,56%). La tasa de desempleo, al cierre de 2021, 
quedaría en el 13,33%.

Tasa de empleo de la población en España (%)

Tasa de desempleo de la población en España (%)

Fuente: elaboración propia a partir de datos del INE



Consejo General

S E R V I C I O  D E  E S T U D I O S

Los datos de empleo en España
al cierre de 2021

Comparativa con UE
Tasa de desempleo EURO 27 (%)

La evolución de los datos comentados 
tenemos que complementarla necesaria-
mente con la comparativa de nuestro 
entorno (UE). En este sentido, los últimos 
datos disponibles de Eurostat constatan 
igualmente una tendencia de recuperación 
post-pandemia en términos de desempleo 
para la UE27, sin embargo, en contraste 
con los datos de España se observan 
ciertas diferencias que son necesarias 
tener en cuenta.

Con este gráfico se hace evidente la 
diferente posición estructural de España en 
cuanto empleabilidad. Mientras que la UE, 
a finales del 2021 tiene una tasa de desempleo del 6,4%, en España este dato supone algo más del doble (13,3%). Este análisis 
nos transmite el ya conocido factor estructural de desempleo español, hasta la fecha incapaz de converger en términos de desempleo 
con sus socios europeos.

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Eurostat

Afiliación a la Seguridad Social

Total Afiliados Seguridad Social

Los datos de afiliación a la Seguridad Social muestran la misma senda de recuperación post-pandemia. A cierre de diciembre de 2021, 
el dato disponible por parte del Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones arroja la cifra de 19.824.911 afiliados al 
Sistema, la máxima afiliación registrada hasta la fecha en España. No obstante, contando ya con los datos de enero, se reduce el nivel 
de afiliación general hasta los 19.627.161, evidenciando así el efecto estacional de la Navidad en el mercado de trabajo. 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones
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Desempleo Juvenil

Desempleo en España (%)

Uno de los grandes retos es el relacionado con el desempleo juvenil. En el caso de España nos 
encontramos con cifras altas si nos comparamos con los socios europeos. A finales de 2021, 
España se sitúa en un 30,70% de tasa de desempleo para el grupo de edad menor de 25 años. 

“La reciente Reforma 
Laboral modifica ciertos 

aspectos relacionados 
con la temporalidad y 

los contratos formativos, 
dos de las variables más 

estrechamente 
relacionadas con el 
empleo de los más 

jóvenes. Los próximos 
meses podrán ir 

confirmando o no si 
estas modificaciones 

incidirán en el 
componente estructural 
del mercado de trabajo 

juvenil.“

Si observamos los datos del gráfico, vemos cómo la irrupción del COVID-19 empujó fuertemente esta tasa hasta niveles próximos al 
40% (40,13% en el 4T de 2020). Desde entonces, hasta final de 2021 el paro juvenil ha descendido hasta el 30%, claramente mucho 
más que el desempleo a nivel general, encadenando seis trimestres consecutivos de bajadas. Ahora que la tasa se sitúa en niveles 
próximos a los previos a la pandemia, y dado que su nivel sigue siendo elevado, debemos observar si su evolución en los próximos 
meses será a la baja o, por el contrario, tenderá a estancarse en torno al nivel alcanzado actualmente, demostrando el hasta la fecha 
componente estructural del paro juvenil.

LEEMOS POR TI
El RDL 32/2021 que contempla la nueva 
Reforma Laboral incluye algunos cambios, y 
habrá que ver qué consecuencias tienen los 
mismos en el empleo para el futuro. Entre los 
aspectos que no se han modificado podemos 
destacar los siguientes: el régimen general de 
despidos o los salarios de tramitación en caso 
de despido improcedente.

Las principales modificaciones que introduce 
son las siguientes: 

- Límites a la temporalidad: este nuevo Real 
Decreto-ley, que pone especial atención en 
este punto, y que entrará en vigor al 
finalizar marzo, supone la supresión de la 
modalidad temporal de contratación, 
quedando condicionada y disponible 
únicamente bajo determinadas condicio-
nes excepcionales relativas a producción o 
sustitución de personal. Además, se 
suprime la modalidad del contrato de obra 

o servicio y se añade una cotización 
suplementaria a cargo de la empresa para 
aquellos contratos que se celebren para 
una duración inferior a 30 días. 

- El contrato fijo discontinuo: con el objetivo 
de conseguir una mayor permanencia del 
trabajador en la compañía, se ha modifica-
do esta figura de contratación ya existente 
como fórmula para abordar las situaciones 
de empleo más ligadas a la estacionalidad.

- En los contratos de trabajo con objeto 
formativo se establecen ciertos matices: 
por un lado, encontraremos el Contrato de 
Formación en Alternancia, que será el 
propio para combinar la adquisición de 
conocimiento teórico y práctico, tendrá 
una duración mínima de 3 meses y máxima 
de dos años, y una retribución mínima del 
65% al cargo equiparable en el primer año 
y 85% en el segundo; el segundo tipo de 

contrato es el contrato para la adquirir la 
práctica profesional, que está orientado a 
aquellos trabajadores en posesión de un 
título universitario o de grado medio o 
superior, tendrá una duración de entre 6 
meses y 1 año, y la retribución será fijada 
en función del convenio colectivo aplicable 
para contratos de este tipo, sin ser en 
ningún caso inferior al SMI.

Conocidos estos cambios, cabe plantearse y 
analizar en el futuro si acabarán por revertir 
positivamente en el mercado de trabajo, 
contribuyendo a la creación de empleo y su 
duración en el tiempo, y si esta modificación 
de la legislación laboral será la que se necesi-
ta para hacer frente a los nuevos nichos de 
empleo y la sustitución de unos por otros 
ante la nueva economía de intangibles y 
digital que se nos anuncia.
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Compra y venta
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S E R V I C I O  D E  E S T U D I O SEvolución del mercado
de vivienda en España

Compraventa total de viviendas (en unidades)Los últimos datos disponibles por parte del INE 
confirman la tendencia alcista en cuanto a compra 
y venta de vivienda. Desde abril de 2020 crece con 
fuerza, alcanzando en noviembre del 2021 un movi-
miento de 49.895 viviendas transaccionadas durante 
ese mes. 

Este crecimiento observado, que supone una varia-
ción media en España del 24,4% interanual, deja a 
las Islas Baleares (70,8%), La Rioja (56,4%) y Canta-
bria (49,9%) como las comunidades autónomas con 
los mayores incrementos en transacciones efectua-
das, frente a la Comunidad Foral de Navarra (-8,9%), 
Principado de Asturias (-3,8%) y Galicia (-1,3%) que 
han registrado los únicos datos negativos de 
crecimiento. Fuente: INE.

El mercado de la vivienda coge ritmo

Precios
No solo es el número de operaciones de compraven-
ta el que aumenta, sino también los precios. Según 
el Índice de Precios de la Vivienda publicado por el 
INE, con los últimos datos disponibles, desde el 
primer trimestre de 2019 hasta el tercer trimestre de 
2021, podemos comprobar la tendencia positiva de 
estos.

En esta línea, el último dato disponible por parte del 
portal “Idealista”, para enero de 2022, sitúa en 
1.824 €/m2 el precio medio en España para la 
compra de vivienda, con un incremento anual del 
2,1%, y de un descenso del -0.3% en el último mes.

Evolución del Índice de Precios de la Vivienda (general)

Fuente: INE.

Fuente: Idealista.com

Evolución del precio del m2 en compraventa. Media española
Adicionalmente, este 
precio actual se sitúa 
un 11% por debajo del 
máximo histórico regis- 
trado en España en el 
mes de junio de 2007 
con 2.053 €/m2. 
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Evolución del mercado 
de vivienda en España

Alquiler
Por el lado del alquiler, 10,6 €/m2 es el precio medio que el mencionado portal de vivienda da en enero de 2022 para nuestro país. 
En este caso, la evolución interanual es a la baja, con un descenso del -2,8%.

Fuente: Idealista.com

Evolución del precio del m2 en alquiler. Media española.
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Evolución del mercado 
de vivienda en España

Aspectos destacables 2019-2021

Evolución de la relación del Importe hipotecado total y para vivienda

Lo que el gráfico siguiente evidencia es la importancia relativa del capital destinado a hipotecas para vivienda, concretamente en 
el plazo de dos años aumenta en casi 20 p.p. Mientras que en febrero de 2019 este uso del capital suponía un 54,48% de todo el 
mercado hipotecario, en julio de 2021 se situaba en un 73,98% (máximo de la serie), y en datos de noviembre un 68,97%. 

Los últimos datos disponibles del Índice de Precios de la Vivienda (IPV) nos permiten sustentar del mismo modo las observaciones 
comentadas en el gráfco anterior. Como se puede apreciar, el Índice alcanza sus máximos en el trimestre tercero del año 2021, perio-
do en el que coincide con el mayor nivel de capital prestado para viviendas, con un 4,2% de avance en términos anuales. A falta de 
datos más actualizados que nos permitan seguir confirmando esta tendencia, comprobamos que la vivienda se encuentra en la fase 
alcista del ciclo, lo que se refleja en un creciente número de hipotecas, mayores importes medios de constitución e incremento del 
precio de la vivienda.

En los últimos días de enero, el INE ha publicado los resul-
tados del mes de noviembre de su Estadística de Hipote-
cas. Una primera visión de sus resultados confirma el 
incremento del número de este instrumento de finan-
ciación de activos inmobiliarios en España. En noviem-
bre de 2021 se constituyeron 36.220 hipotecas sobre 
viviendas1, frente a las 29.185 de noviembre del año 
anterior, dando lugar al incremento del 24,1% en térmi-
nos anuales.

Del mismo modo, no solo ha crecido la cantidad de hipo-
tecas registradas, sino también el importe medio por el 
cual se constituyeron, aumentando en términos anuales 
en un 1,5% y alcanzando los 138.189 euros. El capital 

prestado total asciende a 7.256,62 millones de euros, con 
un crecimiento del 26,0% anual, consecuente con el 
aumento en número y en importe descrito anteriormente. 

Dentro de esta cifra de capital total para financiar la 
adquisición de inmuebles, los resultados de noviembre 
concluyen que casi un 69% representa capital destinado 
a hipotecas para vivienda, lo cual evidencia el papel 
predominante de esta en el mercado hipotecario. Vemos 
relevante este dato a raíz de la evolución observada en el 
rango de tiempo 2019-2021, serie con la que se pretende 
recoger el comportamiento previo a la pandemia, el  
ocurrido durante esta y el de la recuperación posterior.

Transacciones inmobiliarias e hipotecas

  1. Aclarar la distinción que el indicador hace entre Fincas Rústicas y Fincas Urbanas. Este segundo grupo a su vez se divide en Vivienda, Solares y Otras Urbanas.

54,48%

73,98% 68,97%

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE.
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Evolución del mercado 
de vivienda en España

A diferencia con otras crisis, la recesión económica de los últimos años  
(especialmente 2T 2020) presenta unas características singulares que podrían ayudar a 

interpretar este comportamiento del sector de la vivienda.

LEEMOS POR TI
Se podría comenzar a interpretar que el mercado de vivienda en España da señales de “calentamiento”. El incremento del número 
de operaciones de compraventa, el aumento de sus precios y la evolución del mercado hipotecario conforman señales de un merca-
do al alza. Por ello, conviene observar de cerca esta evolución, sus consecuencias -perdedores y ganadores ante este escenario- y 
las decisiones a tomar en el futuro. 

¿Qué factores podrían explicar esta tendencia alcista 
en las transacciones inmobiliarias y concretamente en la vivienda?

1
El parón productivo, surgido de las políticas de confinamiento, generó en diversos agentes económicos un 
cierto exceso o disponibilidad de ahorro familiar. 

En un análisis preliminar, este hecho fortalece la capacidad futura de inversión y estimula la demanda de 
activos de tipo inmobiliario.

2
En el contexto de una Política Monetaria expansiva, la presencia de tipos bajos motiva la inversión en 
activos rentables como pueden ser los inmuebles y, asimismo, el fácil acceso propiciado por el renovado 
interés en este segmento por parte de los intermediarios financieros y el abaratamiento de los préstamos 
favorece la expansión de la demanda.

3
Las acciones desplegadas con el fin de contrarrestar los efectos económicos y sociales más inmediatos causa-
dos por la irrupción del COVID-19  permitieron a los diversos agentes económicos situarse en un escenario 
diferente a otras crisis y no tener que acudir a la venta de patrimonio personal de unas características tan 
singulares como la vivienda y/o segundas viviendas. Asimismo, la imposibilidad de desarrollar la actividad 
económica con normalidad, dadas las políticas de confinamiento y distanciamiento social, contribuyó a dete-
ner la promoción de obra nueva, así como las obras en curso, a la vez que el nuevo capital inversor se retraía 
por el empeoramiento de la economía en general. Esta confluencia de factores, a diferencia de los anteriores 
puntos, no favoreció el crecimiento, sino la contracción de la oferta inmobiliaria, por lo que se estaría ante 
una reacción de recuperación de segunda ola una vez pasado el efecto inicial.
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El Salario Mínimo Interprofesional (SMI) experimenta movimientos de nuevo. Tras la subida de 2021 a 965€, se anuncia 
un nuevo cambio en 2022 con una subida del 3,62%, alcanzando así la cifra de 1.000€. En términos anuales, esta 
referencia salarial aumentaría de los 13.150€ a 14.000€ (14 pagas); siendo el salario medio mensual en España en 
2019, según el INE, de 2.038,6€.

El SMI en España
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Salario Mínimo 
Interprofesional (SMI)

Evolución del SMI en España desde 1980 (sueldo mensual en 14 pagas y en euros)

Esta actualización, que tiene su origen en la negociación bilateral entre sindicatos y gobierno, y que en esta ocasión excluye a la 
patronal, constará, al igual que en casos anteriores, de 14 pagas anuales, y será de aplicación para todos los trabajadores, sin ningún 
tipo de distinción por edades o profesión, y que según el análisis presentado por el gabinete económico del sindicato CCOO podría 
afectar a 1.809.000 trabajadores.

El Gobierno ha acordado con los sindicatos elevar el SMI 
35 euros, un 3,6% en 2022

1.000€
965€
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SMI. €/mes en 12 pagas. S1 2022. Eurozona.

En este gráfico recogemos el SMI de 
distintos países de la Eurozona en la 
actualidad, en sus términos puramente 
cuantitativos. Una primera lectura nos 
muestra la amplitud del rango salarial 
mínimo en la Eurozona. 

Mientras que el máximo, representado 
por Luxemburgo, supone 2.256,95€/mes, 
Letonia se situaría a la cola con 500€/-
mes, existiendo una diferencia bruta de 
1.756,95€ entre ambos extremos. 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Eurostat.

Comparativa con la zona euro

Minimum wages, January 2022 (PPS per month)

En un necesario segundo análisis, si queremos comparar de 
manera efectiva los distintos salarios mínimos de los estados 
seleccionados, debemos ajustar éstos según el nivel de precios 
de cada economía y así obtener datos en paridad de poder 
adquisitivo. Solo así conseguiremos una comparación 
homogénea y conclusiones respecto del poder de compra de 
cada uno de estos salarios en sus respectivas economías. 

Según datos de Eurostat, de aquellos países que lo publican y 
teniendo en cuenta el salario ajustado por paridad de poder 
adquisitivo, vemos en primer lugar que, respecto a los términos 

nominales, las primeras posiciones se mantienen prácticamente 
inmóviles. En el caso de España, sigue ostentando la posición 
séptima en cuanto a SMI. 

No obstante, a diferencia del gráfico anterior, se reduce 
notablemente el margen entre el salario más alto y el más 
bajo, así como la distancia entre las otras posiciones. Luxembur-
go pasaría en estos términos a un salario mínimo de 1.707,1€
y Letonia de 634,5€ mensuales, quedando la diferencia entre 
ambos en 1.072,6€.

Fuente: :Eurostat.

Fuente: Eurostat.



LEEMOS POR TI
Se ha publicado el real decreto que establecerá el SMI para 2022, por el nuevo pacto entre Gobierno y sindicatos que es de 1.000€ 
en 14 pagas. Una cuestión clave en el avance del nivel de salarios generalizado es su efecto sobre la inflación. La necesidad de 
recuperar poder adquisitivo, ante el avance de los precios, se presenta como una medida a aplicar con sumo cuidado, 
principalmente evaluando los efectos de segunda ronda a los que puede conducir, y que parecen ir tomando forma con el 
avance de la inflación subyacente, la cual alcanza el 2,4% interanual en España a cierre de enero.  

Quedaría esperar a la publicación por parte del Ministerio de Trabajo y Economía Social del estudio encargado para complementar 
el análisis sobre las conclusiones vertidas por parte del Banco de España en cuanto al efecto de las subidas del SMI.

Consejo General

S E R V I C I O  D E  E S T U D I O S

Salario Mínimo
Interprofesional (SMI)

Efectos y riesgos
Esta subida de salario implicaría una 
subida de la base de cotización, lo 
cual, permaneciendo constantes los 
tipos de aplicación, supondría un incre-
mento de las aportaciones/gastos em- 
presariales y personales a la seguridad 
social, y por tanto de la recaudación por 
parte del Estado.

Cabría también considerar el potencial 
riesgo de aumento de la actividad 
sumergida que una medida como esta 
podría propiciar, con la consecuente 
disminución en el número de trabajado-
res cotizando al sistema de la Seguridad 
Social. 

Otro de los puntos de interés sobre el 
que reflexionar es su relevancia en 
cuanto a la inflación y la pérdida de 
poder adquisitivo. En el contexto de un 
marcado avance de los precios de 
dimensión global, cada vez se hace más 
notoria la pérdida de capacidad de 
compra por parte de los agentes econó-
micos: familias, empresas, autónomos, 
asalariados …

En este escenario, suele ser habitual una 
cierta demanda social para la actualiza-
ción salarial conforme a la evolución del 
índice de precios. Analizando esto desde 
una perspectiva conjunta, mientras que 
en enero de 2022 los precios se incre-
mentaban a un ritmo del 6% anual 
(2,4% subyacente), los salarios lo harán 

en un 3,62% incluyendo ya esta nueva 
propuesta salarial. En esta situación de 
especial atención a la inflación ante la 
que se encuentran todas las economías 
occidentales, una subida de salarios 
generalizada contribuiría al desarrollo 
de los llamados efectos de segunda 
ronda, los cuales empiezan a materiali-
zarse con las recientes subidas del SMI 
(2 en 5 meses), el aumento medio del 
2% de los salarios pactados en convenio 
y el avance de la inflación subyacente. El 
aumento de los salarios es un factor de 
suma relevancia en la proliferación de la 
inflación, por tanto deberemos observar 
en qué medida va afectando a la evolu-
ción de esta en los próximos meses, con 
el fin de anticipar la aparición de efectos 
no deseados en la economía. Esta 
advertencia respecto de la subida de 
salarios y sus efectos sobre la inflación 
ya ha sido formulada con anterioridad 
por parte del gobernador del Banco de 
España. 

Efectivamente, tras la subida del SMI 
producida en 2019 de un 22,3%, existe 
un debate abierto respecto al impacto 
que estas subidas podrían tener sobre 
el nivel de empleo y afiliación, así 
como por la apuesta de ligar los incre-
mentos salariales de cualquier tipo a 
la productividad. En términos del 
último informe presentado por el Banco 
de España en cuanto a la subida del SMI 

de 2019, se afirma que ésta habría 
conducido a una cierta desaceleración 
en el ritmo de crecimiento del empleo de 
aquellas relaciones laborales retribuidas 
por debajo de 1.250€. Además, concluía 
que la elasticidad del empleo de los 
afectados por este SMI se sitúa entre el 
-0,3 y -0,5. Esto significaría que, por
cada punto porcentual de subida del
SMI, se produce un descenso del empleo
directamente vinculado a este salario en
entre 0,3 y 0,5 puntos porcentuales.

Teniendo en cuenta la estimación 
vertida por CCOO a partir de los datos 
de la EPA 2019, así como otras fuentes 
económicas,  que sitúan en aproximada-
mente 1.8M de trabajadores los afecta-
dos por el SMI, esta subida de 2022 del 
SMI (+3,62%) podría suponer una 
disminución de estos empleados de 
entre un 1,08% y un 1,81%, es decir, 
entre 19.440 y 32.580 trabajadores, 
acorde con las conclusiones del BE 
respecto a la elasticidad del empleo 
referido. Aún a la espera de conocer los 
resultados de un segundo estudio, com- 
plementario a éste, y que fue anunciado 
por encargo de la ministra de Trabajo y 
Economía Social, el análisis de 2019 
emitido por el Banco de España podría 
estar anticipando hipotéticos riesgos 
para el empleo en España, en especial y 
concretamente para las menores rentas 
y empleo juvenil.
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La Política Monetaria ha sido protagonista en los últimos días por las novedades que se anuncian. La inflación, que 
ya es un hecho, ha provocado el anuncio de cambios en unas políticas monetarias que, hasta la fecha, estaban 
alineadas internacionalmente. La escalada de la inflación está generando discusión y puede que políticas que limiten la 
compra de deuda y subidas de tipos por los bancos centrales. Precisamente hoy, 28 de febrero, el INE ha presentado su 
avance del mes de febrero para el IPC, el cual nos confirmaría un 7,4% de evolución interanual para el índice 
general, así como un 3% para el nivel subyacente. Se trataría del dato de inflación más elevado desde 1989.

¿Cuál es la situación actual?
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EE.UU.
Las recientes declaraciones de Jerome Powell demostraron su firme compromiso contra la inflación. El objetivo priorita-
rio de mantener la estabilidad del nivel de precios, récord actualmente en la economía estadounidense, llevó a anunciar 
al presidente de la FED su intención de finalizar con los programas de compras de activos a comienzos del próximo mes 
de marzo de 2022. El consenso de los mercados apunta a que, en el próximo año, se vayan produciendo subidas de 
tipos, y la FED abrirá las puertas a esta medida en varias ocasiones a lo largo del mismo. 

UNIÓN EUROPEA
Aún marca distancias respecto a la economía estadounidense. Christine Lagarde anunciaba en su última rueda de 
prensa la preocupación expresa del BCE por la inflación dada su reciente evolución, y lleva al mes de marzo el punto 
de control para evaluar la nueva situación conforme a las proyecciones macroeconómicas de la institución en ese 
momento. 

De un modo similar al caso estadounidense, el Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP), programa de compras 
de activos especialmente lanzado ante la irrupción del COVID-19, llegará a su fin en marzo de este año. 

REINO UNIDO
Ya el pasado 16 de diciembre de 2021 el Banco de Inglaterra (BoE por sus siglas en inglés) llevó a cabo una subida de 
tipos desde el 0,10% al 0,25% y, casi dos meses después, se anunciaba una nueva subida de 0,25 puntos, situándolos 
en 0,5%. En una situación de incremento de precios elevada (5,4% interanual a cierre de diciembre 2021), el BoE, por 
el momento, ha sido el único en intervenir en los tipos de interés vigentes. 
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¿Cuál es el efecto esperado de materializarse esta nueva situación en la economía?

Resumen de rentabilidad sobre el bono alemán a 10 años

Los efectos de este nuevo escenario son 
múltiples: 

Desde el punto de vista inflacionario, 
estas medidas tienen como objetivo 
reducirla. Para ello, los fondos que las 
economías nacionales pueden tomar 
prestados del BCE se encarecen. Este 
sobrecoste que los bancos comerciales 
soportan en última instancia repercute 
sobre el cliente final, implicando un 
mayor precio para los productos de 
financiación y un acceso al crédito más 
difícil. Tanto a nivel particular como 
empresarial esto conduciría a una 
reducción del consumo y del crecimiento 
y a un cierto aumento del ahorro. El 
crédito en circulación disminuye, contri-
buyendo al control de precios en el corto 
plazo. En la misma línea, el incremento 
de tipos de los depósitos sobre reser-
vas que el BCE remunera a los bancos 
supondría un aliciente a contener exce- 
dentes de liquidez procedentes de las 
economías nacionales en el balance de 
la institución central, favoreciendo igual-
mente el efecto anterior.

La reducción y/o finalización de los 
planes de compra de títulos de deuda 
domésticos por parte del BCE implica un 
cambio fundamental en la estructura de 
financiación de los estados. En la actuali-
dad, una buena parte de la deuda 
soberana es absorbida por el BCE. Si 
paulatinamente se empiezan a liberar 
estos activos y se limitan las compras, el 
estado español se verá en la necesidad 
de colocar esos títulos de deuda a 
nuevos inversores, lo cual le obligará a 
ofrecer rentabilidades más altas. Esto 
conllevaría un mayor coste de financia-
ción para España de su deuda y un 
consiguiente aumento de la prima de 
riesgo, junto con la necesidad de detraer 
recursos presupuestarios de otras 
partidas para hacer frente al denomina-
do servicio de la deuda.

Resumen de rentabilidad sobre el bono español a 10 años

Concreta y específicamente cabe considerar la posición de España en cuanto a 
deuda pública. En una economía como la nuestra, que estructuralmente presenta 
niveles de deuda más abultados en comparación con otros socios europeos, la 
percepción del riesgo es mayor, lo cual contribuye en mayor medida que en otras 
economías más saneadas a un crecimiento de los intereses a pagar y, por tanto, se 
incrementa el coste de financiarla, llevándonos a una espiral que, de acentuarse, 
contribuiría a una elevación de la prima de riesgo con sus consiguientes efectos sobre 
la posición deudora internacional.

Si bien el objetivo primordial del BCE, aún más considerando el escenario actual, es 
la estabilidad de precios, la contracción de la política monetaria después de un largo 
periodo de intereses históricamente bajos puede inducir efectos negativos, por lo que 
sería deseable que estas medidas se fuesen graduando en el tiempo. 

La rapidez de los efectos que hasta la fecha se han producido en los mercados (ver 
gráficos), permite observar la gran influencia de estos anuncios de los bancos centra-
les, aunque hasta ahora solo se trate de anuncios.



LEEMOS POR TI
Tras varios años respaldados por una política monetaria expansiva sin precedentes, la irrupción de la inflación ha provocado que los 
principales bancos centrales ya abran las puertas a cambios significativos. La contracción monetaria, según qué país, y la graduali-
dad con la que se ejecute, comportarán cambios de mayor o menor intensidad en términos de consumo, empleo y crecimiento 
económico. 

Las expectativas de los agentes juegan un papel fundamental en la situación presente, y de tener que implementarse subidas de 
tipos de manera más abrupta a consecuencia de un desfavorable avance de la inflación, países con deuda abultada como España, 
Grecia e Italia, aunque con diferente origen –los dos primeros de mayor peso internacional y el último nacional–,  se mostrarían más 
vulnerables en su posición deudora y con mayores costes de financiación que otras economías de la Unión Europea. 

La intensidad y la celeridad de este nuevo enfoque de medidas monetarias podrían ser menores, por los problemas que origina el 
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, para no dañar más las perspectivas de crecimiento económico actuales en la Eurozona.
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Los recientes anuncios han causado 
reacción en el rendimiento del 
bono a 10 años tanto alemán como 
español. De manera bastante 
notable los últimos días han traído 
consigo subidas, tal y como se puede 
observar.

La prima de riesgo de España ha 
sufrido las primeras consecuencias. 
Para comienzos de febrero ya 
había subido desde los 68 hasta 
los 85 puntos, comenzando a 
reflejar el sentimiento del mercado.

Por tanto, como ya hemos indicado, si finalmente se llevaran a 
cabo estas medidas, es previsible que nos enfrentemos a 
cambios relativamente rápidos en los costes de financiación 
nacionales, ante lo que economías como la española, dada su 
posición de deuda, se verían sensiblemente afectadas. En ese 
caso, y con el fin de cuantificar el grado de los efectos finales, 
también hay que analizar la estructura de deuda de cada país 
–el plazo medio al que se emite, que en el caso español es de
8 años–. Cuanto más largo sea, menor impacto tendrán estas
medidas en el corto y medio plazo.

Un menor crecimiento económico a consecuencia de la dismi-
nución del crédito disponible, un menor crecimiento empresa-
rial, el aumento del paro, la disminución del nivel de consumo 
o el aumento de las primas de riesgo son riesgos y posibles
efectos colaterales de un nuevo escenario monetario como el
que se baraja, y pone de manifiesto una vez más la necesidad
de acometer reformas estructurales que traten de mejorar la
competitividad de los distintos sectores económicos españoles.

En el otro lado de la balanza de los efectos, estaría la nueva 
posición de las instituciones financieras y de los ahorradores. 
Las primeras, por que dispondrán de recursos con un margen 
de negocio diferente para aplicarlas a financiación de los agen-
tes económicos y, los segundos, verán retribuidos sus depósitos 

después de largos años de ausencia de rentabilidad en los 
mismos. Asimismo, si con estas medidas se lograse estabilizar 
la inflación en torno al 2%, se podrían mitigar los efectos 
esperados sobre el pago del servicio de la deuda y dejar atrás 
el miedo a la deflación.

Todo este análisis queda supeditado al desarrollo del 
conflicto entre Ucrania y Rusia. Una situación tan grave 
como el estallido de un conflicto armado es posible que 
traiga relevantes consecuencias en el crecimiento económico 
internacional, más aún considerando el rol estratégico de 
ambas naciones en torno al gas y el petróleo. Un alza mayor 
de los precios en estos suministros, potenciado por 
restricciones y/o cambios en los mismos, podría traer 
consecuencias de calado sobre el ritmo del crecimiento 
económico. Este escenario, que contemplaría un rápido 
avance de los precios junto con un ralentizado 
crecimiento económico (si no recesión en el peor de los casos), 
podría inclinar a las autoridades centrales a reestructurar la 
intensidad y el calendario de las reformas monetarias previstos 
a principios de año. De ese modo podríamos ver en los 
próximos meses como el BCE o la FED reducen o aplazan la 
retirada de estímulos generalizada con el fin de no agravar 
la posible desaceleración de la economía.

Evolución: Prima de riesgo frente a Alemania

Fuente: datosmacro.com
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La escalada del enfrentamiento militar que tiene lugar entre Rusia y Ucrania ha dado lugar a una respuesta internacional, 
que incluye un paquete de medidas sancionadoras que pretenden influir y deteriorar la situación económica y política de 
Rusia, con el fin de que esto derive en que desista en su ataque a Ucrania. 
Estas medidas, que en la actualidad comprenden, entre otras, la exclusión de los principales bancos  e intermediarios 
financieros de Rusia del sistema internacional SWIFT, la congelación de activos rusos en el extranjero o el veto a determi-
nadas relaciones comerciales con Europa, junto con las propias derivadas del conflicto, ya están causando sus efectos 
sobre la economía rusa, pero también sobre la economía global, entre los que destacamos los siguientes:
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Resumen Futuros petróleo Brent

Mercados energéticos

El PETRÓLEO bate récords en sus 
precios. El barril de brent alcanza un 
precio en torno a los 120$, situándose 
en niveles no registrados desde 2012, y 
con expectativas de llegar cerca de los 
200$ de seguir esta tendencia. Este 
ascenso en el precio del petróleo incre-
menta los precios generales en la 
economía occidental, dada la escasa 
elasticidad-precio de este producto. En 
el caso de España, donde el transporte 
interior de mercancías se produce funda-
mentalmente por carretera, el encareci-
miento de este suministro no solo se 
traducirá en una disminución del poder 
adquisitivo de las familias y empresas, 
sino que podría desatar efectos contrac-
tivos sobre el crecimiento económico 
general. Al verse encarecida la distribu-
ción de mercancías, encontraríamos una 
oferta más limitada, con precios mayo-
res, y pueden generarse otros efectos 
agregados sobre la economía, como un 
descenso generalizado del consumo. 

Como hemos comentado en anteriores notas, la economía global se encuentra actualmente condicionada de una manera especial 
por los mercados energéticos. Desde hace unos meses, llevamos comprobando como la economía occidental presenta una elevada 
inflación causada especialmente por los precios de la energía, y ello se va trasladando a todos los sectores. 

Algo que está contribuyendo aún más a esta tendencia en los precios del petróleo 
Brent es la respuesta de Europa consistente en no comprar petróleo a Rusia (Urals 
Crude Oil). De este modo, al limitarse un mercado de petróleo, próximo geográfica-
mente, y cuyo producto posee un rendimiento comparable al del Brent, se genera una 
presión adicional sobre la demanda de éste, haciendo que se eleven los precios. 

Además del petróleo, el GAS juega un papel protagonista en la cuestión energética. Una de las respuestas por parte de Alemania 
ha sido cancelar el proceso de certificación del conocido gaseoducto Nord Stream 2, canal que une de manera directa Rusia con 
Alemania, al igual que su predecesor el Nord Stream 1. Esta sanción supone renunciar a lo que pretendía ser una relevante alianza 
comercial entre Rusia y Europa, llevada inicialmente a cabo para duplicar la capacidad de distribuir gas desde la costa rusa hasta 
Alemania. 
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Materias primas
Los precios de otras materias primas, como el trigo, el aceite de girasol, 
o metales como el níquel o el maíz, también se han visto rápidamente 
presionados al alza. Además, Ucrania es una economía líder en expor-
taciones de estas materias primas, concretamente de girasoles y maíz. 
El sector exportador ucraniano ha llegado a suponer hasta el 50% de 
su PIB, situándose en la actualidad cerca del 31%. Si analizamos este 
hecho conjuntamente con la ya dañada situación de los suministros a 
nivel internacional, así como del transporte marítimo, encontramos un 
factor más que empujaría al alza el nivel general de precios de la 
economía.

“Todo tipo de medidas 
encaminadas a restringir el 

comercio con Rusia implican
 reducir la oferta disponible y, en el 

corto plazo al menos, generan 
presiones relevantes sobre los 

precios en general. Aunque, 
lógicamente, también logran los 

efectos deseados sobre la 
economía rusa.“

Rusia - Tipos de interés Banco Central

Nivel financiero
A nivel financiero también se han toma- 
do medidas para sancionar las actuacio-
nes de Rusia. Recientemente, siete ban- 
cos rusos han sido expulsados del 
sistema SWIFT (Society for Worldwide 
Interbank Financial Telecommunication).
Esta cooperativa internacional recoge un 
sistema global de comunicaciones inter- 
bancarias que facilitan el reconocimien-
to y seguridad de las transacciones. Es 
decir, se trata de un sistema de comuni-
cación que permite estandarizar a escala 
internacional el reconocimiento de las 
partes en una transacción bancaria. Esto 
significaría que estas entidades se 
encontrarían con una dificultad especial 
a la hora de identificar correctamente los 
movimientos de capitales internaciona-
les, pero sin suponer en ningún caso un 
impedimento a la realización de liquida-
ciones y pagos. Aunque Rusia se encuen-

tre con el reto de tener que desarrollar 
algún sistema alternativo que le permita 
hacer esta identificación, puede seguir 
ejecutando pagos a nivel internacional. 
No obstante, dado el nivel de estandari-
zación que presenta el marco SWIFT en 
todo el mundo, sin perder la capacidad 
de realizar transferencias, este hecho 
tendría un calado especial en el sentido 
reputacional, afectando a la visión 
internacional de la economía rusa.

Adicionalmente, también hemos conoci-
do que Estados Unidos y la Unión 
Europea han procedido a congelar 
activos en el extranjero, tanto del 
propio gobierno ruso, como de una serie 
de empresarios afines al Kremlin, y 
podrían tener un papel relevante en la 
financiación de la guerra. Este hecho, 
que descapitaliza en parte a Rusia, junto 

con la expulsión de SWIFT y la negativa 
de multitud de empresas privadas a 
operar en ese país, ha conducido a una 
depreciación del rublo de aproximada-
mente un 60% desde el estallido del 
conflicto. Esta tensión ha originado una 
respuesta vía subida de tipos masiva por 
parte del Banco de Rusia, hasta el 20% 
para el tipo de interés oficial, emisiones 
de deuda a diez años con un rendimien-
to también cercano al 20% y restriccio-
nes a la retirada de moneda extranjera 
por encima de 10.000$ para los residen-
tes rusos. 

Todo esto produce consecuencias como 
que la de la agencia de calificación 
Moody’s haya degradado la calificación 
crediticia de Rusia hasta Ca, pasando a 
considerar su deuda como “bono 
basura”. 



LEEMOS POR TI
El desarrollo del conflicto está dando lugar a una respuesta por 
parte de occidente que se articula en forma de sanciones y 
restricciones sobre la economía rusa. En esencia, todas estas 
medidas que sin duda inciden sobre la economía rusa, al estar 
afectando negativamente al nivel de oferta procedente de este país 
genera presiones sobre los precios de mercados paralelos. En el 
corto plazo se puede esperar una continuada subida del nivel 
general de precios, así como una cierta ralentización del crecimien-
to económico esperado. La duración del conflicto y el avance de las 
negociaciones por parte de ambos países podrán ir dándonos 
pistas acerca de la intensidad y duración que podemos esperar de 
este pico de inflación que Estados Unidos, Europa y especialmente 
España atraviesan, mermando significativamente el poder de 
compra de los ciudadanos. También será muy importante seguir y 
analizar la configuración final de los nuevos escenarios geopolíticos 
a nivel internacional.
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En líneas generales, todo el conflicto y su automático efecto en la economía incluyen riesgos para la recuperación económica. El desarrollo de la 
guerra, muy ligado a su duración, podría implicar una rebaja del crecimiento esperado en España de unos 50 puntos básicos para el año 2022, 
acorde con las previsiones realizadas recientemente desde el Consejo General de Economistas. En este escenario, donde la recuperación económi-
ca se plantea como algo de especial fragilidad, este suceso estaría llevando a las autoridades monetarias a plantear un calendario más tardío y 
gradual de subidas de tipos pues, de agravarse la situación en torno a Ucrania, las restricciones crediticias podrían dañar de manera significativa 
el ritmo de recuperación de la Eurozona.

Riesgos para la recuperación

A modo de conclusión, los siguientes gráficos nos permiten enten-
der el tamaño de los mercados que actualmente se ven afectados 
por esta guerra en Ucrania. Con datos de 2019, vemos cómo los 
recursos energéticos suponen cerca de un 50% del volumen total 
de exportaciones en Rusia. Del mismo modo, para el mismo año, 
observamos que cerca del 50% de sus exportaciones se dirigen 
hacia países europeos. Por tanto, una de las conclusiones que 
podríamos obtener de la lectura de estos datos es que la interrup-
ción de las importaciones  de Rusia provocará perjuicios para todos, 
al menos en el corto plazo: Rusia perdería de manera directa un 
50% de su volumen exportado, y Europa un 50% de su aprovisio-
namiento energético, el cual parece debería ser sustituido inicial-
mente por fuentes más caras, como por ejemplo el gas natural 
licuado. Más concretamente para el caso de España, renunciar a 
Rusia como socio comercial únicamente implicaría la pérdida de en 
torno al 0,87% del volumen global de sus importaciones, así como 
un 4,68% de todas las importaciones de petróleo, gases y derivados 
de estos (en datos de 2019). Aunque estas cifras pueden no parecer 
a priori significativas, España en cualquier caso tendrá que encon-
trar un proveedor alternativo. Si hacemos este análisis también con 
Ucrania estaríamos hablando de una posible perdida del 0,42% del 
nivel global de importaciones de España y un 2,46% de todas la 
importaciones de tipo agrícola.

No obstante lo anterior, también hemos de poner en valor que el 
PIB de Rusia únicamente supone el 1,7% del total mundial y un 2% 
si a este se le añade Ucrania, por lo que poniendo en relación estas 
cifras con la economía global, podemos concluir que aún siendo 
importante, como hemos indicado, su efecto sobre la economía de 
la región y mundial hay que analizarlo conforme a un posible nuevo 
escenario geopolítico internacional y sus posibles efectos económi-
cos adicionales, en el que Rusia dejara de ser un “proveedor 
europeo” y pasara a configurarse como una economía dependiente 
y ligada al escenario estratégico de China.

What did Russia export in 2019?

Where did Russia export to in 2019?

Where did Spain import from in 2019?

Where did Spain import Minerals from in 2019?
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Tal y como analizamos en anteriores publicaciones, la inflación 
actual ha demostrado ser un fenómeno con capacidad para 
quedarse en la economía de una manera más persistente a la 
inicialmente prevista y deseada. Este aumento del nivel de 
precios se ha manifestado especialmente a través de los merca-
dos energéticos y de materias primas, que han tenido influencia 
suficiente para perjudicar notablemente a Europa, dada su 
estructura importadora dependiente de estos productos. Todo 
ello agravado por el triste avance de la invasión de Ucrania por 
Rusia, desatando efectos aún más intensos como consecuencia, 
entre otros factores, de las sanciones impuestas a Rusia desde 
occidente, tal y como analizábamos en nuestra última Píldora.

Llevado al caso de España, hemos visto –mes a mes– cómo 
durante todo 2021 y lo que llevamos de 2022 se incrementaban 
los costes energéticos y se trasladaban a la inflación, hasta 

alcanzar una tasa de 7,6% interanual en febrero. La relevancia 
de consumos como el gas o los derivados del petróleo –gasoil, 
gasolina, etc.– ha provocado que empresas y familias hayan 
tenido que asumir mayores costes, reduciéndose, respectiva-
mente, sus beneficios y el poder de compra.

Es en este contexto, ruptura de la cadena de suministros y en el 
que la inflación parece no dar descanso junto con la lógica 
crispación social en aumento, donde el traslado de este alza de 
precios es cada vez mayor. Una de las soluciones que se apunta 
es que los agentes económicos y gobierno estructuren un acuer-
do que trate de repartir equitativamente los costes que esta 
crisis de precios nos supone, evitando el efecto adicional de la 
espiral entre precios y salarios, que podría enquistar aún más 
la inflación y suponer un lastre difícil de superar para la tan 
deseada recuperación económica de España. 
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¿Un pacto para 
todas las rentas?

Pacto de rentas

CEOE
El presidente, Antonio Garamendi, se 
ha mostrado dispuesto a la negocia-
ción al alza de los salarios. No obstan-
te, alertaba que, si este acuerdo consis-
te en tener “una regulación absoluta de 
la economía, nos parecerá muy peligro-
so”. 

En esta línea, el representante de la 
patronal abogaría, en lo relativo a 
salarios, por cerrar con rapidez el marco 
para las subidas en los siguientes años. 
En su propuesta, desde 2022 hasta 
2024 se estaría hablando de una 
subida máxima del 9% y una mínima 
del 6%, cifras que estarían condiciona-
das al aumento de la productividad y 
del nivel de empleo en general. 

El término Pacto de Rentas ha sido escuchado en los últimos días para referirse al acuerdo que podría recoger un primer embrión de 
medidas encaminadas a conseguir los objetivos mencionados. Más recientemente, la Ministra de Asuntos Económicos y Transforma-
ción Digital ha compartido solo de forma genérica los ocho objetivos que perseguirían las medidas: “bajar los precios de la electricidad, 
el gas y los carburantes y atender así a los colectivos más vulnerables, apoyar a los sectores y las empresas más afectados, reforzar la 
estabilidad de precios, garantizar los suministros, proteger la estabilidad financiera a través del ICO , la aceleración del despliegue del 
Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia, abordar la transición energética, impulsar la eficiencia energética y reforzar la 
ciberseguridad”.

Ha sido este escenario descrito el que ha hecho que se vayan conociendo las primeras reacciones de los agentes más relevantes y 
parte activa en este debate, a la espera de conocer las medidas que se adopten desde el Consejo Europeo y el Gobierno de España: 

SINDICATOS
En la amplitud del término “Pacto de 
Rentas”, Unai Sordo, secretario 
general de CCOO, afirmaba que este 
no puede incluir solamente los 
salarios como eje principal. Insta al 
Gobierno a aclarar qué medidas va a 
poner sobre la mesa, ante lo cual 
habrá que esperar a las decisiones 
del Consejo Europeo. 

El talante de los sindicatos sería 
apostar por actualizaciones salaria-
les acordes con el crecimiento del 
nivel general de precios interanual y 
no con métricas como el IPC medio, 
como ha utilizado recientemente el 
Gobierno para la indexación de las 
pensiones. 

BANCO DE ESPAÑA
El supervisor español, mediante declaraciones de su 
gobernador Pablo Hernández de Cos ha puesto de 
manifiesto la importancia de repartir y asumir de 
manera más simétrica los costes derivados de esta 
inflación y crear compromisos interanuales en varias 
dimensiones para garantizar mayor certidumbre en 
empresas y familias, buscando así un mayor “dinamis-
mo del conjunto de la actividad económica”.

El Gobernador compartía la importancia de que las 
empresas no trasladen todo el incremento de costes a 
sus precios al público, del mismo modo que instaba a 
aceptar que los salarios no suban al mismo ritmo que 
la inflación general, pese a la temporal pérdida de 
poder adquisitivo que esto supondría. Respecto a este 
factor, Hernández de Cos pedía que las actualizacio-
nes salariales, en su lugar, se inspiraran en el nivel 
subyacente de la inflación en vez del general.

https://reaf.economistas.es/Contenido/REAF/Documentos/SE-Pildora%208%20%2811032022%29%20-%20SANCIONES%20RUSIA.pdf
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% de empleo público sobre el total de empleo · EspañaLimitar el crecimiento de los salarios, tanto proce-
dentes de las AAPP como del sector privado, a tasas 
inferiores a la de la inflación general. Como bien 
proponía el BE, una referencia intermedia, más 
prudente y generosa con los objetivos que preten-
dería este Plan, sería la inflación subyacente. Consi-
deraríamos importante que explícitamente se 
hiciera mención sobre la dimensión pública de los 
salarios, ya que supone una fracción importante del 
empleo en España, junto con el “efecto ejemplo” 
que tal anuncio y medida supondría. Esta medida 
transitoria debería ir en paralelo al diseño de un 
plan y acuerdo marco en el que se liguen estos 
incrementos con una apuesta decidida por la 
productividad salarial.

Si la situación actual requiere de ese esfuerzo común, que trate de frenar la espiral entre precios y salarios, de repartir los costes deriva-
dos de la inflación y promover la simetría entre agentes económicos, es clave establecer un conjunto de medidas que verdaderamente 
sea capaz de penetrar en los distintos niveles y sectores de la economía española. Si bien es importante elaborar una cierta guía de 
recomendación para los precios y los salarios, se deberán articular medidas complementarias para que verdaderamente se puedan 
conseguir esos efectos de reparto y equidad en un Plan Nacional de Respuesta al Impacto de la Guerra, término más amplio acuñado 
por el Ejecutivo.

Fuente: INE

Se podría contar con medidas como las siguientes: 

Salarios

España cuenta en la actualidad con 
9.912.271 pensionistas (cifras de 
febrero 2022). Contando con este 
dato, en torno a un 21% de la 
población española percibiría ren- 
tas en forma de pensiones por 
parte del Estado. Dada la relevancia 
de estas rentas, sería sensato 
incluirlas, al nivel que corresponda 
de forma equitativa, en las pro- 
puestas de moderación, más aún si 
se tiene en cuenta el gran peso que 
tiene esta partida en los PGE, en el 
déficit y su posible traslado a deuda 
pública.

Pensiones
El marco actual recoge la libertad de 
pacto para el tipo aplicable a las 
actualizaciones de rentas del alquiler, 
con máximo en el IPC general 
interanual del mes. Ante la rápida 
escalada, temporalmente podrían 
utilizarse otras referencias más conte-
nidas, como el nivel subyacente, o el 
IGC utilizado actualmente para los 
casos en que no se especifica contrac-
tualmente el tipo de actualización. 
Según los datos de la Encuesta Conti-
nua de Hogares del INE, en 2020 un 
17,3% de la población vivía en 
régimen de alquiler. 

Alquileres
Desde la perspectiva empresarial, 
sería igualmente importante que 
las empresas no trasladaran todo el 
incremento de sus costes a precios, 
lo que supone la consiguiente 
reducción transitoria de sus márge-
nes de beneficio. Este tipo de 
prácticas empresariales encamina-
das a contener en cierta medida sus 
márgenes, y por tanto, los precios al 
público, podrían ejecutarse desde 
un enfoque “reputacional”.

Empresas 



LEEMOS POR TI
Habiendo analizado un conjunto ampliado de medidas que podrían ir más allá de la moderación salarial y de beneficios empresa-
riales, consideramos que un “Pacto de Rentas” que persiguiera los efectos de repartir más equitativamente los costes de la 
inflación debería llegar a un mayor número de agentes y elementos también protagonistas en la redistribución de los impactos 
económicos de esta crisis. La inflación y la rotura de stocks, que ya estaban instaladas y con efectos previos en nuestra economía, 
y agravada por la guerra en Ucrania, requieren de un esfuerzo conjunto de todos los actores de la sociedad para intentar que esa 
inflación no se perpetúe y que afecte a la recuperación económica.
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Desde el ámbito de la administración pública, un acuerdo, 
pacto o medidas de este calado no resultaría creíble ni 
eficiente si en la ecuación no se determina y cuantifica el 
esfuerzo que va a realizar la administración pública, aunque 
solo sea buscando el objetivo redistributivo de la carga y del 
ejemplo hacia ciudadanos y empresas. 

Podrían ser muchas las medidas, pero quizás una actualiza-
ción de los Presupuestos Generales del Estado a la situación 
actual sería obligado, con la consiguiente reasignación a 
partidas fiscales, sociales y del empleo, desde un análisis 
pormenorizado y trasvase del denominado gasto improducti-
vo. 

Administración Pública

• En primer lugar, se podría hablar de bajadas del IVA sobre los consumos especialmente afectados, como los 
energéticos, devoluciones mensuales del IVA, reducción del Impuesto Especial sobre Hidrocarburos o crear planes para la 
devolución temporal de los impuestos especiales. 

• Otra posibilidad sería subvencionar a sectores determinados para compensarles el incremento de costes –especial-
mente a autónomos y pymes–, así como a las familias con menores recursos a las que afecta especialmente el incremento 
de la inflación.

• Otro aspecto de relevancia es la corrección de la inflación en la recaudación de los impuestos progresivos. Especial-
mente en el IRPF, la existencia de tarifas con incremento de tipos por escalones de rentas nominales, provocan que el contri-
buyente tenga que pagar un importe proporcionalmente mayor con la misma renta real –en territorio común no se deflactan 
desde 2008–. Para solucionar este problema habría que deflactar las tarifas del IRPF que gravan la renta general 
–estatal y autonómicas– a un porcentaje similar al de la subida de rentas que se grava –fundamentalmente salarios, rendi-
mientos de actividades económicas y del capital inmobiliario– así como corregir al alza otros parámetros del impuesto, como 
los que regulan algunas reducciones o los importes de dietas y gastos de kilometraje. 

Área Fiscal

En línea con el apartado anterior, si hablamos de un Plan que trate de actuar sobre las rentas, se debería considerar el área 
fiscal. 
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Tras constatar que tenemos un problema de inflación origi-
nado inicialmente por el encarecimiento de la electricidad 
y los combustibles, y agravado por la guerra en Ucrania, se 
han empezado a producir efectos peligrosos en la econo-
mía: además del traslado de los costes energéticos al resto 
de bienes y servicios, en ciertos sectores –principalmente 
agrario, pesquero, transporte e industrias electrointensivas 
y gasintensivas–, resulta dificil producir sin estrechar los 
márgenes incluso hasta límites no sostenibles, lo cual 
conlleva a un mayor desajuste entre oferta y demanda. 

Estando de acuerdo en nuestra anterior “Píldora” en que, 
para evitar una espiral de crecimiento de costes y precios 
sería necesario llegar a un Pacto de Rentas, con medidas 
que contribuyan a repartir de manera equitativa este incre-
mento de costes, también lo estabamos en que deberían 
extenderse las medidas hacia un pacto de mayor enfoque y 
al mayor número de agentes económicos posible. En esta 
“Píldora” intentaremos entender qué efectos económi-
cos pueden implicar las medidas de respuesta finalmen-
te aprobadas por el Gobierno.
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Qué esperar del plan
de respuesta a las 
consecuencias de
la guerra de Ucrania

Las medidas, efectivas en su mayoría hasta el 30 de junio de 2022, pueden resumirse en las siguientes:  

· incremento en un 15% del Ingreso Mínimo Vital; bonificación de 15 céntimos por litro de combustible;

· prórroga en la aplicación del tipo reducido del 10% del IVA a las entregas de electricidad;

· prórroga de la suspensión del 7% del impuesto a la generación;

· continuación de la reducción del 5,11 al 0,5% del impuesto especial sobre la electricidad vigente desde el año pasado.

· limitación en las actualizaciones de determinados contratos de alquiler;

· prórroga en el bono social de la electricidad para determinados consumidores domésticos;

· ayudas a sectores mencionados anteriormente; y

· una nueva línea de préstamos ICO por 10.000 millones de euros.

Como vemos, el grueso de las medidas del plan tiene un enfoque coyuntural –hasta el 30 de junio próximo–, pero ¿qué implica esto?

Podemos pensar en dos escenarios: uno primero en el que la tensiones en los precios de energía y combustibles se relajen en el corto plazo, en 

cuyo caso la inflación entraría en una senda de control y, de esta forma, y con ayuda de una política monetaria gradualmente más estricta se podría 

pensar que se han comenzado a solucionar los problemas; y un segundo escenario en el que, llegado el 30 de junio, continuemos con precios 

elevados de la energía y de los combustibles, aunque la guerra en Ucrania –esperemos– haya finalizado. 

En el segundo escenario, si los problemas persisten después del plazo previsto para la aplicación de las medidas extraordinarias, ¿qué se podría 

hacer? En principio, la solución más obvia debería pasar por prorrogar esas medidas junto con su necesaria ampliación hacia otras adicionales, 

dado que existe cierto consenso acerca de que el efecto de las ya citadas parece que será limitado. 

¿Qué análisis podemos hacer?

6.000 millones de euros ¿en un trimestre?
1

https://economistas-desarrollo.es/?mailpoet_router&endpoint=view_in_browser&action=view&data=WzYzMSwiMTQ4MGIxMjFhYWM1IiwwLDAsNTM4LDFd
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LEEMOS POR TI
Este paquete de ayudas que contiene el “Plan de Respuesta” puede contribuir a aliviar solo una parte de los efectos de esta crisis 
inflacionista: si se consiguen rebajar los precios de la energía y de los combustibles se amortiguaría su efecto sobre la inflación, las 
ayudas  a los sectores más afectados permitirán que estos puedan seguir produciendo,  y será más fácil asumir las dificultades econó-
micas en general para las familias y empresas, pero ¿qué pasará después? 

Si los problemas de fondo tuvieran una duración superior a los tres meses, y si se decide prolongar este paquete de ayudas, sin 
buscar opciones adicionales de paquetes de estímulo y control de mayor calado, los riesgos financieros serían de una mayor 
consideración y efecto para España teniendo en cuenta los niveles actuales de déficit y de deuda públicos. En ese caso, es muy 
posible que tengamos que enfrentarnos a una reducción del nivel de consumo, la destrucción de empleo y la ralentización general 
de la economía.

Para financiar esas ayudas se han manejado las siguientes opciones, veamos sus pros y contras:

AUMENTO DEL NIVEL DE RECAUDACIÓN

¿Cómo financiar esas ayudas y qué implicaciones tendría para España?
2

Con diferente procedencia, o vía incremento de impuestos o vía 
incremento de la actividad economica, podría permitir financiar parcial 
o totalmente este exceso de gasto público y que no se incrementara el 
déficit. Ahora bien, de las dos opciones que hemos citado, si las 
propias medidas establecidas en este Plan contemplan ciertas bajadas 
de impuestos, ¿cómo y cuándo podría llevarse a cabo esa subida, si no 
es vía incremento de la actividad económica? pues un incremento 
impositivo directo, restaría poder adquisitivo a los ciudadanos y 
capacidad de inversión y desarrollo de la actividad a las empresas, 

autónomos y pymes. Parece claro que desde un punto de vista econó-
mico, ajustado a la realidad del escenario actual, la única opción viable 
sería el ensanchamiento de las bases imponibles vía incremento de la 
actividad y la generación de empleo, por lo que se echarían en falta 
medidas adicionales a las planteadas que incidan en la consecución de 
este objetivo. No obstante, y por cerrar el círculo de las opciones, se 
puede citar que una parte de esta recaudación podría venir de la mano 
del aumento del ingreso nominal como consecuencia de la propia 
inflación, pero en todo caso ese efecto sería claramente insuficiente.

Otra manera de aliviar este exceso de gasto sin incurrir en un mayor déficit podría venir de la mano de un ajuste en determinadas partidas del 
presupuesto que pudieran considerarse menos interesantes estratégicamente para atender temporalmente a financiar las ayudas ligadas al “Plan 
de Respuesta”. 

REDUCCIÓN DEL GASTO PÚBLICO

ACUDIR A LA EMISIÓN DE DEUDA
Esta podría parecer que es una de las medidas más “fácil” de ejecutar 
por tener, en principio, un menor “coste político” en el corto plazo. En 
el contexto de los últimos años, con unos tipos anormalmente bajos en 
los mercados y una política expansiva sin precedentes fundamentada 
en programas de compras de títulos por parte del BCE, emitir deuda 
pública ha supuesto una de las principales opciones a considerar por 
la administración pública. 

Sin embargo, y tal y como explicábamos en anteriores ediciones de 
nuestras “Píldoras”, la política monetaria se encuentra en pleno 
cambio por las siguientes razones: 

a) La época de tipos bajos o negativos ha cambiado o está 
cambiando. Estados Unidos –ante la creciente inflación– ya ha 
emprendido un camino de subidas de tipos que va marcando la 
senda internacional para políticas semejantes en el resto del 
mundo, al igual que Inglaterra, que también subió sus tipos recien-
temente.

b) Aunque en Europa la subida de tipos todavía no se ha llevado a 
cabo, es previsible que se acabe efectuando, pues los sucesos 
más recientes –desaceleración económica y la guerra en 

Ucrania– se han interpretado como elementos que retar-
dan la puesta en marcha de una política monetaria 
restrictiva pero no como un cambio de sentido en esta,
por lo que sería de esperar que esto acabe llegando más adelante 
y que se encarezcan las emisiones públicas de deuda.

c) Lo que sí ha tenido lugar en Europa ya es la paulatina finaliza-
ción de los programas de compra masiva de activos por 
parte del Banco Central Europeo. Esto implica que, progresivamen-
te, las emisiones futuras de deuda pública necesitarán encontrar 
nuevos compradores en los mercados, elevándose los tipos 
exigidos por los inversores y aumentando los costes que España 
tendrá que pagar por su deuda. 

d) El incremento del endeudamiento de un país, en un marco de 
elevación de costes de la deuda, influirá negativamente sobre la 
percepción de los mercados internacionales, lo cual puede 
fomentar una espiral de incentivos a los inversores a pedir cada 
vez tipos más elevados a la deuda española, acentuándose el 
problema.
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