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OBSERVATORIO

INTRODUCCION

El Observatorio Financiero del Consejo General de Economistas elabora —ademas de
las previsiones mensuales sobre el PIB, la inflacion, la tasa de desempleo, deuda
publica y déficit — los informes cuatrimestrales con el andlisis de la situacién financiera
y de todos los parametros que le afectan, asi como de la informacién diaria que se
puede seguir en la web (http://www.observatorioeconomico.es/index.php). Tiene
como fin ofrecer —de manera objetiva e independiente— informacién acerca del
entorno financiero, con la evolucion de sus principales parametros: indicadores
econdémicos, politica monetaria, estado del crédito, cuentas financieras, tipos de
interés y de cambio, indices bursatiles, etc.

Desde este numero se incluyen dos nuevos apartados, el denominado Bloque 7. con
otros indicadores no abordados en los bloques anteriores y el titulado “Claves
economicas”, en los que desde el Servicio de Estudios del Consejo General de
Economistas —con el objeto de fomentar el debate y la reflexion— se identifican y
analizan aquellos aspectos que entendemos han tenido una mayor relevancia e
incidencia en la economia espafiola durante todo el cuatrimestre, y que han sido
recogidos a lo largo del mismo bajo la denominacién de “pildoras”. Estas intentan
analizar de forma breve y concisa el tema tratado, explorando ademas algunas vias
que ayuden a comprender y, en su caso, colaborar para mejorar el asunto que se

aborda y por tanto las perspectivas econdmicas de nuestro pais.


http://www.observatorioeconomico.es/index.php
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.1.: Variacion del PIB en el 42 trimestre de 2021 (izq.) y 1° trimestre de 2022 (der.) - Tasas de variacién
inter-trimestral del PIB real en %
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Fuente: OCDE.

Grafico 1.2.: Indicadores compuestos avanzados de actividad (CLI) (valores indices, amplitud ajustada, promedio
a largo plazo =100
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Grafico 1.3.: Comercio internacional de mercancias en las economias del G-20 (en miles de millones de ddlares

corrientes)
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Ultimo dato: 2021 T4. Fuente: OCDE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.1: Perspectivas de crecimiento econdmico de la Comisién Europea

Tasas de variacion anual en % (PIB e inflacién), % de la poblacién activa (tasa de paro) y % del PIB (saldo fiscal)

Crto. PIB real Inflacién 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 19 6,3 58 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 19 14,7 13,7 13,1 -7,4 -4,3 -1,0
ESPANA 5,1 4,0 3,4 3,0 6,3 1,8 14,8 134 13,0 69 -49 -44
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
Paises 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 2,7 233 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 -39 -2,3
Japon 1,7 19 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 Comisién Europea, mayo 2022.

Cuadro 1.2: : Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

Marzo 2022 (ultimas) 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 publica a 10 afios (en % anual) 0,1 0,8 1,0 1,1 0,1 0,3 0,4

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

:rr,e;i)os de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variacion anual 340 71 64 6,0 344 5,7 22

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 variacion anual en %) 120,8 118,7 118,7 118,7 120,7 118,3 118,3
Entorno internacional (tasas de variacion 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 43
Fuente: Proyecciones macroecondémicas del BCE para la Zona Euro, Marzo 2022.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.3: Escenario macroecondmico 2021-2024, segun el Banco de Espaiia

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la economia

espafiola
Tasas de variacion anual sobre volumen
y % del PIB
Proyecciones abril 2022 Proyecciones septiembre 2021
2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB -10,8 51 4,5 2,9 2,5 54 3,9 1,8
Consumo privado -12,0 4,6 4,5 3,9 2,4 51 5,2 2,2
Consumo publico 3,3 3,1 -0,3 0,8 1,2 -0,2 0,7 1,5
Formacion bruta de capital fijo -9,5 4,3 4,5 2,1 2,5 7,8 3,7 2,1
Exportacion de bienes y servicios -20,1 14,7 12,0 3,8 3,7 9,1 4,6 3,1
Importacidn de bienes y servicios -15,2 13,9 9,0 3,3 2,9 6,5 4,8 3,7
Dem.an.da nacional (contribucion al 86 46 27 27 21 44 39 1,9
crecimiento)
Dem.an.da exterior neta (contribucion al 2.2 05 12 0.2 04 1,0 0,0 0.1
crecimiento)
Indice armonizado de precios de 03 30 75 20 16 37 12 15
consumo (IAPC)
Indice armqmzado (3Ie p_reqos de 0,5 0,6 28 18 17 18 14 16
consumo, sin energia ni alimentos
Empleo (horas trabajadas) -10,6 7,0 1,9 2,0 1,6 3,8 2,8 1,3
o L .
Tasa.de paro (% de la poblacién activa). 155 14,8 135 132 12,8 14,2 12,9 12,4
Media anual
Capacidad (+) / necesidad (-) de
1,2 1,9 2,7 , ,2 2, 2,7 2,1
financiacién de la nacion (% del PIB) 33 3 9
Capacidad(+) / necesidad (-) de
-10,3 -6,9 -5,0 -5,2 -4, -4, -4, -3,
financiacién de las AA.PP. (% del PIB) 47 48 40 34
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 (ultimo dato publicado de la CNTR: | trimestre 2022).
Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional
de Estadistica.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.4.: Tasa de paro de Espafia en el contexto Internacional (en % de la poblacion activa, tasa mensual

armonizada)
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Ultimo dato: 2021 T4. Fuente: OCDE.

Gréfico 1.5.: Evolucidn del PIB de Espafia por trimestres (en tasas de variacion)
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Datos publicados el 29-04-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia. Revisidn Estadistica 2019, INE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.6.: Evolucidn prevista del PIB en Espafia y la Eurozona (en tasas de variacion anual)
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Gréfico 1.7.: Evolucién del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversion (FBCF) en Espafia (indices de volumen
encadenados, en tasas de variacidn interanual)
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Datos publicados el 29-04-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia. Revision Estadistica 2019, INE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.8.: Desglose de las exportaciones de la economia espafiola (base 100 = 2015, corregido de
estacionalidad y calendario)
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Ultimo dato publicado: mar-22. Fuente:
Indicadores econdmicos. Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital

Gréfico 1.9.: Evolucidén del Valor Afiadido Bruto por sectores de la economia espafiola (en tasas de variacion
interanual, indices de volumen encadenados)
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Datos publicados el 29-04-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia. Revision Estadistica 2019, INE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.10.: Variacion anual del PIB de Espafia por CC.AA (en tasas de variacién anual, indices de volumen
encadenados)
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Avance de la CNTR publicado el 03-05-22
Fuente: Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

Gréfico 1.11.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de Espafia por nacionalidad. Millones de
pernoctaciones, acumulado 12M
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Ultimo dato publicado: mar-22. Fuente:
Encuesta de Ocupacién Hotelera, INE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.12.: PIB turistico: Evolucion trimestral con respecto a niveles de 2019 (tasa de variacién con
respecto al mismo periodo de 2019)
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Fuente: Exceltur (Alianza para la Excelencia Turistica).

Gréfico 1.13.: Compraventas de viviendas en Espafa (en suma acumulada mensual de cada afio.
Numero de viviendas)
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Ultimo dato publicado: feb-22. Fuente: Estadistica de Transmisiones de

Derechos de la Propiedad, INE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.14.: Evolucion de las ventas de las grandes empresas espafiolas (tasas de variacidén interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)
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Ultimo dato publicado: 2022 T1.
Fuente: Agencia Tributaria

Grafico 1.15.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espafia (miles de trabajadores, media
mensual en abril de cada afio)
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Fuente: Ministerio de Inclusion, Migraciones y Seguridad Social
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

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

Principales indicadores de la Encuesta de Poblacién 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 variacion en % 1t.22
Intertrimestral -0,1 -0,5 2,3 0,3
Interanual 1,7 4,6 -13,1 -2,4

* Variacion en p.p.
Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA), INE.

Grafico 1.16.: Comportamiento de los precios: inflaciéon general y subyacente (tasa de variacion
interanual en % del IPC en Espafia)
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Ultimo dato: abr-22.
Fuente: INE
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Gréfico 1.17.: Comportamiento de los precios: Bienes y Servicios COVID-19 (tasa de variacion
interanual en % del IPC en Espafia)

20
15

10

-10

AN NN A A NN AANNNAAANODND A A M0 N D
O O 0O 0O 0 140 0000 d0 0000 d0 0000 d0 000 o d
S >>2>22=22222222=222222222=222222=22
NNRNNNINO®GORO®O®XW®NM®NWVA NN NO OO OO0 o o oo o o
A0 dd A e A A A Hd AN NN AN
O O O 0O O 0O 0O OO0 000000000000 000000 o o o
RARANARAAANARNRAAAANRAAAAQ_AQAAAR_RANARQA AR

e Bienes COVID-19 e Servicios COVID-19

Ultimo dato publicado:
abr-22. Fuente: INE
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroeconémicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores de actividad

Fecha ultima Dato TrimestreUltimo Afio Variacién
Indicador Unidad referencia actual anterior * completo trimestral
(En tasas de variacion, %) Dif. en p.p
Tasa de var. interanual en
PIB Espafia % I trim. 2022 6,4 5,5 51 0,9
Tasa de var. interanual en
PIB UEM % IV trim. 2022 4,5 4,1 5,3 0,4
Tasa de var. interanual en
Consumo de los hogares - CNTR Espafia % I trim. 2022 3,1 4,2 4,6 -1,1
Tasa de var. interanual en
Formacion Bruta de Capital Fijo - CNTR Espaia % I trim. 2022 6,8 2,8 4,3 4,0
Tasa de var. interanual en
Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia % I trim. 2022 20,8 17,9 14,7 2,9
Tasa de var. interanual en
Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia % I trim. 2022 12,1 13,1 13,9 -1,0
Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR Tasa de var. interanual en
ESPANA % I trim. 2022 53 5,8 6,6 -0,5
Tasa de var. interanual en
Ocupados -EPA % | trim. 2022 4,6 4,3 3,0 0,3
Tasa de var. interanual en
Parados -EPA % | trim. 2022 -13,1 -16,6 -2,9 -16,0
Tasa de var. interanual en
Activos -EPA % | trim. 2022 1,7 1,0 2,1 0,7
Tasa de paro -EPA En % sobre la Pob. Activa | trim. 2022 13,2 13,4 14,8 -0,2
indice de Tendencia Competitividad frente a la
OCDE® Afio 2010=100 mar-22 97,6 98,0 98,0 -0,4
Tasa de var. interanual en
IPC General - Espafia % abr-22 8,3 9,8 3,1 -1,5
Diferencial IPCA Espafia/UEM Puntos porcentuales abr-22 0,7 2,2 0,4 -1,5
Tasa de var. interanual en
IPC Subyacente - Espaia % abr-22 4,4 3,4 0,8 1,0
Tasa de var. Interanual en
Costes Laborales Unitarios % I trim. 22 -0,1 0,3 0,8 -0,4
Tasa de var. interanual en
Precio de la vivienda libre (M2 Fomento) % IV trim. 2021 4,4 2,6 2,1 1,8

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

(1) Un aumento (descenso) de los indices indica un empeoramiento (mejora) de la competitividad exterior de la economia espafiola.

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

Los ultimos indicadores publicados apuntan a una
ralentizacion del crecimiento mayor de lo esperado,
incluso con riesgos de recesion en varias de las
principales economias desarrolladas. Es el caso de
EE.UU donde las acciones de politica monetaria y los
pronunciamientos tanto de la FED como del Tesoro son
claros al respecto.

Al escenario de ralentizacion que ya se venia
experimentando desde el verano de 2021, se han
sumado factores geopoliticos que dificultan ain mas el
progreso econémico como la invasion rusa de Ucrania,
la escalada de los precios de la energia y las materias
primas, la aplicacion de medidas muy severas en China
para frenar el avance del COVID-19 que esta
provocando atascos en los puertos y problemas de
suministro, entre otros.

La Comisidn Europea, en sus Previsiones de Primavera,
publicadas el 16 de mayo, ha subrayado las dificultades
de la recuperacién europea. A pesar de que se han
recuperado los niveles previos a marzo de 2020, las
tasas trimestrales adelantadas de las principales
economias 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 Comision 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 economia en peor posicién y mas
destacada, esa es Espafa. Tanto en la revisién de
estimaciones de la Comisién Europea como por parte
del Banco de Espafia, la economia espanola seguira
siendo la unica de las cuatro grandes economias de la
Eurozona que no recuperara los niveles previos a
marzo de 2020, sufriendo un recorte drastico de
estimaciones hasta el 4% en el caso de la Comision.

Segun los datos de Contabilidad Nacional adelantados
por el INE el pasado dia 29 de abril, el PIB espaiiol se ha
incrementado un 0,3% en el primer trimestre de 2022
respecto al trimestre anterior, y la variacién interanual
ha sido del 6,4%, frente al 5,5% del trimestre anterior,
todo ello en términos de volumen (real).

Estd 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 afio estaria por encima del 3%.

La contribucién 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
aportaciéon 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 Publicas ha crecido el
0,8%, lo que supone 0,4 puntos mas que en el trimestre
precedente. Por su parte, la formacidn bruta de capital
ha registrado una variacion anual del 6,8%, y la
inversién 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 mas 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 afio anterior, un puntos menos que en el cuarto
trimestre de 2021.

La tasa de variacidn 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 inflacidn
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 Poblaciéon Activa (EPA) relativas al
primer trimestre reflejan la recuperacion 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, segun la EPA,
la tasa de paro bajo dos décimas hasta el 13,2% en el
primer trimestre de 2022.

También la cifra de afiliados a la Seguridad Social esta
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 Regulacién Temporal
de Empleo (ERTE) y bajo los efectos de la ultima
reforma laboral, la cual estd influyendo en una
formalizacion mayor de contratos pero con una
parcialidad creciente.

La deuda publica a 31 de diciembre de 2021 se situd en
el 118,2%. Segun el avance de datos del Banco de
Espaia, a 31 de marzo se situé en el 117,7%.
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Gréfico 2.1.: Deuda bruta de los sectores no financieros de la economia espafiola en % del PIB
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Gréfico 2.3.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros paises de la UEM (en % del PIB)
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Ultimo dato publicado: 2021 T4. Fuente: Banco Central
Europeo y Banco de Espafia

Gréfico 2.3.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros paises 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 economia 290,9 296,7 316,2 325,1 327,5 308,7 300,1 289,6 282,6 2819 3353 318,6
Administraciones Publicas 66,9 77,1 104,7 123,1 137,4 130,8 130,8 129,7 129,0 132,6 1659 157,5
Otros sectores residentes 224,0 219,6 211,4 202,0 190,0 1779 169,2 159,9 153,6 149,4 169,44 161,1
- Sociedades no financieras 139,6 137,1 129,99 124,3 116,6 109,9 104,7 98,7 94,6 92,4 106,9 102,7
- Hogares e ISFLSH 844 825 816 778 734 681 645 612 590 569 624 584

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola (series trimestrales), Banco de Espafia.

IWtrim Nl trim IV trim I trim I trim 1l trim IV trim I trim Iltrim 1 trim IV trim
2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021

Total economia 288,4 288,0 2819 284,2 313,7 3229 3353 3401 3319 327,6 3186
Administraciones Publicas 136,0 136,4 132,6 134,4 151,6 157,7 1659 168,8 163,8 162,6 157,5
Otros sectores residentes 152,4 151,6 149,4 149,8 162,1 1652 1694 1713 168,0 164,99 161,1
- 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 60,7 612 625 62,8 61,3 59,7 58,4

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola (series trimestrales), Banco de Espafia.

Grafico 2.5.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolucion de la
posicion financiera (en miles de millones de euros)
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia
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Grafico 2.6.: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH: Evolucidn de la posicidn financiera (en miles de
millones de euros )
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia

Gréfico 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 Economia Espafiola. Banco de Espafia
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Grafico 2.8.: Trayectoria de la posicidon financiera de activo de los hogares (en tasas de variacion interanual)
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Gréfico 2.9.: Trayectoria de la posicion financiera de pasivo de los hogares (en tasas de variacion

interanual)
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Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién por sectores institucionales de la
economia, segun Contabilidad Nacional

Millones de euros

Hogares e ISFLSH
Administraciones Publicas
Instituciones Financieras

Sociedades no financieras

Total sectores

Tasa de ahorro de los hogares

IV trim 2021 Diferencia (en términos
absolutos)

7.124 -16.903
-28.239 9.299
14.383 4.285
16.787 6.284
10.055 2.965

13,8 -4,8

Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales. Contabilidad Nacional de Espafia.

Revision Estadistica 2019, INE.

Grafico 2.10.: Economia Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion por sectores

institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres
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Grafico 2.11.: Tasa de ahorro de los hogares: Espafia vs. Zona Euro (en % s/ Renta Disponible, datos
ajustados de estacionalidad)
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Fuente: Eurostat e INE

Grafico 2.12.: Ahorro e Inversién de la economia espafiola (en % del PIB. Datos ajustados
estacionalmente)
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Grafico 2.13.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacion de la nacion (cifras acumuladas de los ultimos 12
meses. Millones de euros)
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Ultimo dato publicado: feb-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia

Grafico 2.14.: Balanza por cuenta corriente (datos mensuales en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: feb-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
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Cuadro.3.: Variaciéon de Activos Financieros menos Variacién de Pasivos Financieros. Cuenta Financiera de
la Economia Espafiola (en millones de euros)

Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos espafiola. Variacion de activos menos variacion de
pasivos
Millones de euros

Posicion  Otros del

Total cuenta Inversion Inversion ) .. Derivados

e a————" . carterao”a inversion R Reservasneta frgnte al Banco ge

Eurosistema Espafia

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 Espafia.

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

Deuda externa de Espafia 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 Otras instituciones Banco de  Otros sectores Inversion
AA.PP. . . . ~ . .
Externa financieras monetarias Espafia residentes directa
| Trim 2015 1.827.312 545.029 475.015 241.194 340.379 225.695
Il Trim 2015 1.801.955 539.079 456.829 259.597 323.396 223.053
111 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
| Trim 2016 1.844.314 556.579 447.051 307.120 312.804 220.761
Il Trim 2016 1.876.843 559.443 433.114 351.338 308.647 224.301
11 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
| Trim 2017 1.923.797 547.008 400.567 429.983 310.639 235.599
Il Trim 2017 1.936.914 561.769 400.338 429.578 307.748 237.480
11 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
| Trim 2018 1.995.999 587.942 441.839 449.151 288.916 228.151
Il Trim 2018 2.013.419 589.063 431.889 472.426 287.184 232.857
11l 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
| Trim 2019 2.059.768 608.473 442.892 476.768 298.813 232.822
Il Trim 2019 2.090.142 647.027 433.879 485.410 293.920 229.906
111 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
| Trim 2020 2.158.320 670.807 469.976 498.583 293.068 225.885
Il Trim 2020 2.213.354 681.827 464.428 551.588 290.874 224.637
111 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
| Trim 2021 2.264.403 688.605 452.450 581.790 300.316 241.242
Il Trim 2021 2.295.042 692.035 444.505 601.492 300.814 256.196
Il 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 variacion
interanual en % 4,4 1,6 5,6 7,5 3,4 3,3

Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 2.15.: Posicion neta del Banco de Espafia frente al Eurosistema (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: 2021 T4. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia

Gréfico 2.16.: Deuda del Estado en circulacién (en millones de euros. Datos a diciembre de cada afio)
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Ultimo dato publicado: 2021 T4. Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

Fecha ultima Trimestre Afo
Indicador Unidad referencia  Dato actual anterior anterior Var. trim
Posicion financiera de los hogares (Cuentas financieras)
Tasa de var. interanual en
Activos financieros % IV trim 21 7,00 7,42 7,00 -0,42
Tasa de var. interanual en
Efectivo y depdsitos % IV trim 21 4,49 5,04 4,49 -0,55
Tasa de var. interanual en
Particip. en capital y fondos de inversion % IV trim 21 12,04 12,65 12,65 -0,61
Tasa de var. interanual en
Pasivos financieros % IV trim 21 1,40 1,01 1,40 0,39
Tasa de var. interanual en
Préstamos % 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
En % sobre la Renta
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras Disponible I trim 22 13,8 10,9 10,9 2,9
Balanza de Pagos
En Millones de €.
Saldo de la cuenta corriente + cuenta de capital Acumulado anual feb-22 22.400 20.887 22.314 1.513
En Millones de €.
Saldo por cuenta corriente Acumulado anual feb-22 16.779 16.376 18.205 403
En Millones de €.
Saldo por cuenta de capital Acumulado anual feb-22 11.675 11.289 10.968 386
Saldo por cuenta corriente y capital En % del PIB IVtrim.21 1,90 1,4 1,9 0,5
Deuda del Estado en circulacion 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 Espafia frente al Eurosistema  En Millones de € IVtrim21  -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 variacion en %. Por otro lado, las
variaciones se expresan en términos absolutos cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de Espaiia y BCE.
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COMENTARIO

Segun los ultimos datos de las Cuentas Financieras
de la Economia Espafiola, la deuda bruta de las
empresas y de los hogares alcanzo el 161,09% del
PIB en el cuarto trimestre de 2021, lo que supone
una disminucién 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
practicamente en la misma proporcién (-4pp).

El pasivo de los hogares se situé 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 cerré 2021
en 4.626.858 millones de euros.

Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB
de las Administraciones Publicas se situé en el
cuarto trimestre del pasado afio en el 157,53%, lo
que supone una reduccién de 8,35 p.p. con
relacién 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
economia espafiola representaba a finales de
2021 el 318,6% del PIB, 16,7 p.p. menos que en el
mismo periodo del afio anterior y en torno a 36
puntos mds que a finales de 2019, antes de la
irrupcién de la pandemia. (Cuadro 2.1 y Grafico
2.1).

En el caso concreto de los hogares, la riqueza
financiera neta (activos financieros totales menos
pasivos) se situd en 1.924,6 miles de millones de
euros a finales de 2021 (Grafico 2.6), lo que
supone un aumento del 7,2% respecto a un afio
antes. Los activos financieros de los hogares e
ISFLSH alcanzaron los 2.484,1 miles de millones,
aumentando un 9,4% con relacion al mismo
trimestre de 2020, debido tanto a la adquisicion
neta de activos financieros (depdsitos y, en menor
medida, fondos de inversion) como a la
revalorizaciéon 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 depdsitos, seguido
de seguros y fondos de pensiones (14,41%) vy
otros (3%). El componente que ha incrementado
mas su peso en los activos financieros de los
hogares con respecto a un afio antes ha sido el de

Y POSICION EXTERIOR

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

Por otra parte, y con la informacion que
proporcionan las Cuentas Trimestrales no
Financieras de los Sectores Institucionales, la
economia espafola registraba una capacidad de
financiacion frente al resto del mundo de 22.400
millones de euros acumulados al Ultimo 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 financiacién vendria explicado, en
gran medida, por la mayor capacidad de
financiacion de las sociedades no financieras,
aunque también se ha debido a la capacidad de
financiacion de las instituciones financieras frente
a la necesidad que registran las AA.PP (Cuadro
2.2).

Respecto a las tasas de ahorro e inversion de la
economia, continla 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 inversién
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 situd
en el 13,8% de la renta disponible en el primer
trimestre de 2022, frente al 10,9% del trimestre
anterior. (Grafico 2.11).

Por ultimo, tanto el superdvit de la cuenta de
capital como el de la balanza por cuenta corriente
aumentaron hasta febrero en  términos
acumulados, este ultimo como consecuencia
fundamentalmente de la mejora del saldo de
turismo. Por ultimo, también hay que resaltar la
reduccion de la deuda publica en circulacién hasta
los 1,42 billones de euros. (Grafico 2.16).
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Gréfico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al délar USA (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: abr-22.
Fuente: Banco de Espafia

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

Gréfico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100 = 2010; un aumento significa ganancia de
competitividad real)
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Grafico 3.5.: Precio del petréleo Brent y WTI (en ddlares por barril al contado, fob)

160
140
120
100
80
60
40
20

may-87
nov-88
may-90
nov-91
may-93
nov-94
may-96
nov-97
may-99
nov-00
may-02
nov-03
may-05
nov-06
may-08
nov-09
may-11
nov-12
may-14
nov-15
may-17
nov-18
may-20
nov-21

e Brent Oi] e \/T|

Ultimo dato publicado:
abr-22. Fuente: US EIA

Grafico 3.6.: Cotizacidn de otras materias primas (distintas del petrdleo). Base 100 en 2010
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Ultimo dato publicado: abr-
22. Fuente: Banco Mundial

35
COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2022



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS,
PETROLEO E INDICES BURSATILES

Grafico 3.7.: Precio del oro (en USD/troy, media mensual)
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Ultimo dato publicado: abr-22.
Fuente: Banco Mundial

Gréfico 3.8.: Cotizacion del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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Ultimo dato publicado:
abr-22. Fuente: BME
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Grafico 3.9.: Trayectoria de la Bolsa espafiola con respecto a la europea (base 100= junio 2007.
Datos cierre mes)
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Cuadro 3.1.: Evolucidn de los principales indices bursatiles internacionales

Pais rclies Nivel f:ierre 2020 Nivel cvierre 2021 Nivel % \_/a_riacién desde

(31 dic. 2020) (31 dic. 2021) 01 abr. 2022 inicio afio (YTD)
Alemania DAX 13.718,8 15.884,9 14.446,5 9,1
Francia CAC40 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
Espaiia 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
Japon 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 Econémicos y Transformacion 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

Cuadro RESUMEN Bloque 3

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petréleo e indices bursatiles

Fecha

ultima Mes Variacion
Indicador Unidad referencia Dato actual anterior Afio anterior YTD
Tipo de cambio oficial del Euro/ddlar Délares por 1 euro abr-22 1,082 1,102 1,198 -4,30
Cotizacion de la libra esterlina Libra por 1 euro abr-22 0,837 0,836 0,865 -1,43
Cotizacidn del yen japonés Yen por 1 euro abr-22 136,60 130,71 130,48 6,06
Cotizacion del yuan renminbi Yuan por 1 euro abr-22 6,960 6,991 7,805 -3,31
Precio materias primas - Alimentos Afio 2010=100 abr-22 134,4 132,7 106,21 17,9
Precio materias primas — Metales basicos Afio 2010=100 abr-22 138,09 141,28 115,32 18,3
Precio materias primas - Mat. Primas -No
energia Afio 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 petréleo Brent (BdE) (Délares/ barril) abr-22 104,58 117,25 64,81 41,0

indices (Base

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

* Ultimo dia hdbil del mes para el caso de los
datos diarios

Fuente: Banco de Espafia, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Economia y Empresa.
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La recuperacion econdmica estd perdiendo
dinamismo, pero el fendmeno que mas esta
impactando sobre las cotizaciones de los
mercados financieros es la normalizacién 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 caida de
las acciones tecnoldgicas. En Europa, el indice
Eurostoxx 50 baja al cierre de abril un 8,8% en el
ano, mientras que el IBEX-35 en Espafa cae un
2,4% en el mismo periodo, por lo que se ha
situado en 8.073,7 puntos a finales de abril.
(Cuadro 3.1y Gréficos 3.8 y 3.9). La posicion de las
empresas espafiolas en América Latina se ha
convertido, por primera vez en mas de una
década, en un factor de atractivo para las
cotizaciones de los valores espafioles.

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

La transformacién de fondo que se esta
produciendo en las cadenas globales de valor que
provocan un shock de oferta sélo comparable a la
doble crisis de los afios 70, unido a los
desequilibrios entre demanda vy oferta han
originado notables presiones inflacionistas a nivel
global, especialmente en materias primas
energéticas. Asi, el precio del barril de Brent ha
pasado de 64,8 ddlares por barril en abril de 2021
a 104,6 dolares en abril de 2022 (Gréfico 3.5).

PETROLEO E INDICES BURSATILES

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 basicos la
subida ha sido del 19,7% (Cuadro 3.2 y Grafico
3.6).

La cotizacion del oro, que se habia incrementado
significativamente en 2020, ha retomado de
nuevo senda alcista, siendo su precio en abril
superior al de un afio antes (10%), (Grafico 3.7).

Respecto al mercado de divisas, 2021 viene
marcado por los problemas geopoliticos y la
busqueda de “divisas refugio”. En este contexto,
el euro se ha depreciado con respecto al ddlar (-
9,7%), algo mds 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 ddlares, 0,836 libras y 136,6 yenes. (Cuadro
3.2).
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Gréfico 4.1.: €STR (izq.) y EONIA (der., indicador desaparecido en enero 2022). En %
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Gréfico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)
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Grafico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economias emergentes (datos mensuales en %)
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Gréfico 4.5.: Tipos de interés de la deuda publica espafiola a diferentes plazos (en %, operaciones al

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

Tipos efectivos de interés de las nuevas

dic-19
LETRAS
Hasta 3 meses -0,581
6 meses -0,446
9 meses -0,461
12 meses -0,454
BONOS y
OBLIGACIONES
3 afios -
5 afios -0,079
10 afios 0,441
15 afios -
30-50 afios 1,329
ByO
INDEXADOS -

Coste Medio de la Deuda Emitida -0,19
Coste Medio de la Deuda en
Circulacion 2,19

emisiones
mar-20 jun-20 sep-20

-0,458
-0,506
-0,400
-0,495

-0,198
0,683
0,411
0,834
1,071

-0,618
0,405

2,110

-0,548
-0,480
-0,439
-0,378

-0,219
-0,013
0,549
0,948
1,251

-0,561
0,32

1,958

-0,501
-0,464
-0,473
-0,447

-0,446
-0,151
0,050
0,638
0,983

-0,430
0,008

1,922

dic-20 mar-21 jun-21

-0,838
-0,604
-0,662
-0,619

-1,142
-0,49

1,849

-0,552
-0,521
-0,519
-0,502

-0,392
-0,039
0,356
0,668
1,301

-0,885
-0,077

1,785

-0,629
-0,574
-0,563
-0,530

-0,438
-0,087
0,542
0,976
1,147

-1,380
0,075

1,650

sep-21

-0,634
-0,576
-0,585
-0,566

-0,512
-0,278
0,323

1,034

-1,028
0,018

1,635

Ultimo

-0,23

sep-21

dato:

abr-22.

Fuente: Banco de Espafia

Dic-21 Mar-22 Abr-22

-0,697
-0,679
-0,570
-0,611

-1,044
-0,460

1,644

-0,680
-0,565
-0,550
-0,471

0,215
0,700
1,310

1,479

-1,029
0,223

1,545

-0,653
-0,544
-0,400
-0,282

0,850
1,085
1,658

2,294

-0,841
0,682

1,566

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
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Gréfico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)
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Grafico 4.7.: Curva de rendimientos de la Deuda de la UEM (en %)
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Gréfico 4.8.: Coste de la deuda publica en emision y circulacion En % (medias mensuales)
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Gréfico 4.9.: Rendimiento del bono espafiol a 10 afios frente al aleman (en %. Promedio datos diarios)
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Cuadro 4.2.: Tipos de la deuda publica a diez afios por paises

Rendimientos de la deuda publica a diez afios
por paises
(Datos para el ultimo dia del mes)

31-dic.-2020 31-dic.-21  30-abr-22 Zg‘c’) (‘;'Tb‘f;
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
Espafa 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 Economia y Empresa con datos de
Financial Times.

Cuadro 4.3.: Primas de riesgo de la deuda soberana

Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales
frente a Alemania (pb) (Datos para el tltimo dia del mes)

31ic-2020 3ldic-21 30abr22  or (ep”be;
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
Espafa 63 77 94 17
Italia 110 136 169 33
Grecia 120 149 214 65

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa con datos de
Financial Times.
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Gréfico 4.10.: Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 afios en economias seleccionadas de la UEM:

BLOQUE 4: TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADQOS DE DEUDA

2014-2021 (sin Grecia). Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales
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Gréfico 4.11.: Credit Default Swap (CDS) a 5 afios. Datos diarios
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38,81

Ultimo dato: 16-05-2022. Fuente: Ministerio de
Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital
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Grafico 4.12.: Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales
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Ultimo 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

Fecha
Indicador Unidad referencia* Dato actual Mes anterior Afio anterior
€STR (interbancario a 1 dia) 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
Japon En % abr-22 -0,250 -0,210 -0,300
Euribor por plazos
1semana 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 publica
12 meses En% abr-22 -0,230 -0,476 -0,516
3 afios En % abr-22 0,666 0,197 -0,414
10 afios En % abr-22 1,685 1,218 0,369
Tipo del bund alemdn (10 afios) En % abr-22 0,750 0,280 -0,330
Diferencial a 10 afios (prima de riesgo) Espafia-
Alemania (Datos para el ultimo dia del mes) En p.p abr-22 94 94 70
Indicador de estrés mdos. financieros espafioles - Valor entre
CNMV 0-1 abr-22 0,371 0,357 0,216

* Datos en promedios mensuales en %
Fuente: Banco de Espafia, BCE, Tesoro Publico y CNMV.
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COMENTARIO

La evolucion de los mercados de deuda en los
primeros meses de 2022 estd dominada tanto por
las expectativas de subida de los tipos de interés
como también por la inflacidén, riesgos
geopoliticos 'y la  posible  recuperacién
relativamente pronta del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento en la Unién Europea.

Los riesgos de cardcter financiero mas relevantes
contintian siendo los de mercado y los de liquidez,
debido a la pérdida de impulso de la recuperacién
econdémica y a las expectativas de inflacion, que
pueden seguir presionando a la baja las
rentabilidades de los activos de deuda de la
mayoria de las economias avanzadas y
aumentando la volatilidad de los mercados
financieros.

En este contexto, los bancos centrales de algunas
economias avanzadas han comenzado a ajustar
sus politicas monetarias subiendo los tipos de
interés (EE.UU., Reino Unido), mientras que otros
como el BCE ya han aprobado la reduccién 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 area del euro los
tipos de interés han experimentado un ascenso
relevante, ya que el Euribor 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 habia
registrado en abril de 2021. (Grafico 4.2).

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

En el mercado espafiol, la rentabilidad del bono a
diez afos se situd al cierre de abril en el 1,69%
aumentando casi 50 puntos bdsicos. Por su parte,
la rentabilidad del bono aleman se situé en el
0,75%, con lo que el diferencial Espafia-Alemania
se situd en 94 p.b.,(Cuadros 4.2 y 4.3). El aumento
de la prima de riesgo ha sido mas intenso en
Portugal e Italia.

Segln la Comision Nacional de Mercado de
Valores (CNMV), el indicador de estrés de los
mercados financieros espafioles ha seguido
subiendo a un nivel moderado hasta alcanzar un
valor de 0,37 al cierre de abril. (Grafico 4.15). El
segmento del sistema financiero que mostraba el
mayor nivel de estrés era el de renta fija.
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Gréfico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)
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Grafico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variacion
interanual en %)
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Gréfico 5.3.: Comparativa M3 en Espafia y la Zona Euro (en tasas de variacion interanual, %)
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Grafico 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 variacion interanual en %
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Gréfico 5.5.: Depdsitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en Espafia.
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Gréfico 5.6.: Patrimonio de los Fondos de Inversién en Espafia (en millones de euros mensuales)
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Cuadro 5.1.: Agregados monetarios en la Zona Euro

Saldo Marzo
2022 (miles de
Millones de €) mar-20 jun-20 sep-20

1. Efectivo en circulacion 1.525 7,0 9,7 10,5

2. Depositos a la vista 9.936 109 132 14,4

M1 (= 1+2) 11.461 104 12,7 13,8

3. Otros depbsitos a corto plazo (= 3.1 +

3.2) 3.456 0,0 0,7 1,4
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 937 -3,7 -33 -2,1
3.2. Depésitos disponibles con preaviso

hasta 3 meses 2.519 18 2,6 3,0

M2 (= M1+3) 14.916 7,4 9,2 10,3

4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 +

4.3) 763 9,8 8,8 11,9
4.1. Cesiones temporales 126 475 28,2 36,7
4.2. Participaciones en fondos del

mercado monetario 598 20 11,0 12,6
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2

afios 39 515 -566 -959

M3 (= M2+4) 15.679 75 9,3 10,4

Fuente: Banco Central Europeo.

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

Saldo Marzo
2022 (miles de
Millones de €) mar-20 jun-20 sep-20

Financiacion al sector privado 15.007 4,2 47 4,9
Préstamos 12.693 4,8 4,7 4,7
Familias 6.670 3,3 3,2 3,5
Compra de vivienda 5.062 4,0 41 45
Crédito al consumo 700 3,8 0,3 -0,1
Oftros préstamos 707 -1,2 0,4 1,0
Sociedades no financieras 4.897 4,9 6,5 6,5
Hasta 1 afio 911 20,7 16,3 7,5
De 1 afio hasta 5 afios 1.002 11,7 3,9 2,6
Mas de 5 afios 3.001 3,0 7,1 9,1

Fuente: Banco Central Europeo.

Tasas de variacion interanual en %
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Grafico 5.7.: Ratio préstamos / depdsitos: Zona Euro vs. Espafia. Datos trimestrales, sin desestacionalizar

en %.
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Gréfico 5.8.: Balance del Eurosistema. Total y Espafia (Operaciones de politica monetaria). Miles de
millones de euros
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Cuadro 5.3.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 5

Cuadro RESUMEN Bloque 5
Indicadores de politica monetaria

Indicador

Tipo oficial BCE (en %)

Agregados monetarios UEM: M1

Agregados monetarios UEM: M2

Agregados monetarios UEM: M3

Crédito UEM Sector Privado

Crédito UEM Sector a las AA.PP.

Efectivo y Dep6sitos UEM Familias

Valores representativos de deuda UEM Familias
Vol. Ahorros en Seguros y pensiones (UEM)

Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las ent. de crédito (Total BCE)

Indicadores para ESPANA

Agregados monetarios M3, Componente espafiol

Volumen de Depdsitos OSR en Espafia
Volumen de Depdsitos AA.PP en Espafia
Vol. Activos Fondos Inversion Mobiliaria. INVERCO (Espafia)

Balance Banco de Espafia-Préstamo neto a las entidades de crédito

Unidad

En%

Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %

Miles de millones de €

Tasa de var. interanual en %

Miles de millones de €
Miles de millones de €
Miles de millones de €

Miles de millones de €

Fecha
dltima
referencia
abr-22
mar-22
mar-22
mar-22
mar-22
mar-22
IV trim-21
IV trim-21
IV trim-21
Abr-22

mar-22

mar-22
mar-22
abr-22
abr-22

Dato
actual

0,00
8,8

6,6

6,3

3,8

7,8

4,9
-9,8

2,1
6.428,0

6,3

1.542,8
142,9
306,6
902,0

Periodo
anterior

0,00
91

6,7

6,4

3,8

9,9

6,2
-10,8
23
6.322,0

58

1.522,3
140,5
309,8
898,0

Afo
anterior
0,00
13,7
10,2
10,1
2,9
27,0
8,0

7,7

1,9
5.139,0

91

1.490,2
129,6
317,4
791,0

Var.
anual pp
0,00
-4,9
-3,6
-3,8
0,9
-19,2
-3,1

2,1

0,2
1.289,0

-2,8

52,6
13,3
-10,8
111,0

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los

indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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COMENTARIO

El Consejo de Gobierno del BCE, en su ultima reunién
de politica monetaria, mantuvo sin variacion el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion vy los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito
en el 0,00 %, 0,25 % y —-0,50 %, respectivamente.

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

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

El agregado monetario amplio M3 disminuyé
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 Espafia, la M3 se incrementd 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) (Gréficos 5.2 y 5.3).

En cuanto a la dindmica del crédito (principal
contrapartida de la M3), la tasa de crecimiento
interanual del crédito otorgado a las
Administraciones Publicas 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 experimenté
un aumento y se situd 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), situdndose 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 Espafa, el balance consolidado del Banco de
Espafia se ha situado en 902 mil millones de euros
en abril de 2022, lo que denota un aumento
interanual del 14,03%. Esta cuantia representa el
14,03% del balance consolidado del Eurosistema
gue supera los 6 billones de euros, mostrando un
incremento interanual del 19,45% (Grafico 5.8 y
Cuadro 5.3).

Tras la intensa correccidn experimentada por los
mercados en los cuatro primeros meses del afio,
los Fondos de Inversidn cerraron el mes con un
ligero ajuste del 3,4% interanual, situdndose 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 afio). (Grafico
5.6 y Cuadro 5.3).
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Grafico 6.1.: Financiacion a los sectores residentes no financieros. En tasas de variacion interanual.
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.2.: Trayectoria del crédito a Otros Sectores Residentes por finalidades (en miles de
euros mensuales)
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 6.3.: Tasa de morosidad (en %)
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.4.: Préstamos a empresas no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de
variacién interanual)
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e Hasta 250.000€ e ENtre 250.000€ y 1 millon € e V|45 de 1 millon €

Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.1.: Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

Total crédito Deudt;»res Cdto. Moroso morosiZ:Za(;;e)
Crédito o :;: Deudores Arrendamiento
comercial a a la vista financiero
garantia
real

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

Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)
Adquisicié Adquisicion
n yBienes de y Bienes de
Hogares rehabilitac consumo Resto ISFLSH Hogares rehabilitaci consumo Resto ISFLSH
ion de duradero 6nde duradero
viviendas viviendas

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 2,7 138 31
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 15 83 2,8
2018 649.564  518.737 86.668 50.443 44.159 58 6,1 13 74 35
2019 647.479  510.868 94.279 55.843 42.331 4,5 5,4 10 7.3 4,2
2020 637.516  504.215 91.796 59.205 41.504 4,5 5,2 1,0 8,0 54
| trim 2020 643.709  508.228 93.394 58.497 42.087 4,5 55 10 79 4,6
Il trim 2020 646.489  505.465 91.769 59.826 49.254 4,5 5,7 1,0 86 51
Il trim 2020 637.067  504.383 90.761 59.171 41.923 4,4 54 10 85 5,6
IV trim 2020 637.516  504.215 91.796 59.205 41.504 4,5 5,2 1,0 8,0 54
I trim 2021 636.223  504.710 89.925 58.677 41.587 4,5 5,2 1,0 85 57
Il trim 2021 648.549  507.298 93.008 61.088 48.243 4,4 5,0 09 76 4,9
11l trim 2021 640.481  507.711 91.572 59.599 41.197 4,3 5,0 09 79 5,9
IV trim 2021 642.404  510.176 93.370 59.733 38.858 4,3 4,9 09 80 58
Tasa de
variacion
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

Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Il trim 2018
IV trim 2018
I trim 2019
Il trim 2019
Il trim 2019
IV trim 2019
I trim 2020
I trim 2020
Il trim 2020
IV trim 2020
| trim 2021
Il trim 2021
Il trim 2021

IV trim 2021
Tasa de variacion
interanual en %
IV trim 20/ IV
trim 21

COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2022

Financia
cién de
actividad
es
producti
vas

1.012.916
970.773
829.788
719.180
674.082
644.282
604.822
591.615
545.599
534.773
575.162

549.088
545.599
540.818
544.879
536.750
534.773
539.777
584.061
573.624
575.162
569.827
572.050
563.085
571.098

-0,71

Agricultura
, ganad.
Pesca

23.128
21.782
20.217
18.448
17.693
18.106
18.972
20.330
21.217
21.428
22.285

20.920
21.217
21.352
21.489
21.633
21.428
21.488
22.150
22.273
22.285
22.484
22.520
22.686
22.946

2,96

Industria
(sin
constr.)

152.376
143.246
131.109
115.465
112.268
110.463
107.763
108.533
105.951
103.727
110.874

106.329
105.951
106.108
106.307
103.986
103.727
105.507
112.632
111.256
110.874
109.527
108.090
107.391
109.894

-0,88

114.519
98.546
76.217
60.154
49.770
43.936
39.898
34.626
29.079
26.013
27.895

28.045
29.079
28.841
28.095
27.205
26.013
26.926
28.703
28.362
27.895
27.668
27.577
27.420
27.235

-2,36

722.893
707.198
602.246
525.113
494.351
471.776
438.189
428.125
389.351
383.604
414.107

393.793
389.351
384.515
388.988
383.925
383.604
385.856
420.574
411.733
414.107
410.147
413.862
405.586
411.023

0,74

Comercio y . Transporte
L : Hosteleri
Constr. Servicios reparacione

S

80.203
79.576
76.456
71.928
70.416
70.435
70.623
75.018
76.128
79.179
86.856

75.182
76.128
77.028
78.561
76.993
79.179
78.723
87.733
86.643
86.856
86.993
85.861
84.189
85.608

-1,43

a y
almacenam.

35.992
35.087
33.644
30.704
28.079
27.023
26.785
27.067
25.639
26.951
35.489

25.369
25.639
26.429
26.873
26.623
26.951
28.615
34.115
34.726
35.489
35.903
35.498
34.462
33.238

-6,34

47.865
47.732
46.402
41.090
34.543
33.306
32.497
34.223
33.971
34.007
39.135

33.687
33.971
33.776
35.024
34.294
34.007
34.478
38.555
38.916
39.135
39.006
39.371
39.399
41.290

5,50

Intermediaci
(o]
financiera

*)

114.302
122.989
105.437
91.052
101.374
99.949
80.483
80.628
65.815
64.780
68.115

64.872
65.815
61.299
65.409
64.005
64.780
61.929
70.606
65.029
68.115
62.753
68.542
63.748
61.938

-9,06

Actividade

inmobiliari
as

315.782
298.323
224.015
176.822
150.317
135.190
120.805
109.998

93.372

88.149

81.943

103.202
93.372
93.587
91.030
90.357
88.149
87.853
85.542
83.829
81.943
81.529
81.700
80.498
82.101

0,20

Otros
servicio

128.749
123.492
116.292
113.516
109.621
105.874
106.995
101.191

94.425

90.537
102.568

91.481
94.425
92.397
92.091
91.653
90.537
94.258
104.024
102.589
102.568
103.963
102.890
103.290
106.848

4,17

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

Financiacion Agricultura, ) : o -

Industria - Comercio y . Transportey Intermediacién Actividades Otros
activida_des g;:::é (sin constr.) (Comsr,  SEREES reparaciones Alosifslea almacenam. financiera () inmobiliarias servicios
productivas

2010 79 4,3 4,4 12,1 8,0 5,8 53 3,3 0,7 14,0 3,9
2011 11,3 6,5 55 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 54 6,0 54 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 5,2 5.2
2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 50 57
Il trim 2018 7,4 6,4 6,8 16,7 7,0 8,6 9,0 53 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
| trim 2019 6,7 6,2 6,0 13,3 6,5 8,9 7,5 49 0,2 8,3 6,9
Il trim 2019 6,2 59 5,6 12,7 59 8,6 6,6 4,7 0,2 7,2 6,4
Il 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 54 6,0 54 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 52 5.2
| trim 2020 53 6,1 5,2 11,4 49 7,8 54 43 0,2 5,2 5,2
Il trim 2020 4,9 59 4,8 9,8 4,6 7,0 53 3,9 0,3 51 5,0
Il trim 2020 49 5,7 4,9 9,5 4,6 7,0 51 3,8 0,4 51 49
IV trim 2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 5,0 57
I trim 2021 5,0 53 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4,4 0,2 4,8 54
II trim 2021 5,0 52 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 5.2
Il trim 2021 4,9 53 4,7 8,7 4,6 6,4 7,3 4,7 0,3 4,4 4,9
IV trim 2021 4,7 52 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

Fuente: Banco de Espafia
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Griéfico 6.5.: Tipos de interés TAE (tasa anual equivalente) para préstamos y
créditos por destinos (en %, datos mensuales)
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.6.: Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a empresas no
financieras. En %, vencimiento de 1-5 afios y hasta 1 millon de euros
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 6.7.: Diferencial de los tipos para créditos y depdsitos
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.8.: Numero de entidades de depdsito en Espafia

350
300
250
200
<
150 )
100
=
50 =
0
NN 0 0 O O O + o4 N MM S S nn WO NNO®OWO OO O o o
Q@ Q@ Q Q@ Q@ o o o g g o g g g d o g g g g d g qql o
Los > 0 S 4 4 L 3> & b o s £ =20 6 a s <D 6 = o8
©c 9 © 35 3 0 02 0 5 c w® 8 ©35 32 0 02 0 5 c o ® 8
EOE-U u—mmc~—meOE-° - n ©®© ¢ = g © £ ©

M Nacionales M Extranjeras

Ultimo  dato:  dic-21.
Fuente: Banco de Espafia
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Griéfico 6.9.: Numero de oficinas de entidades de depdsito y ratio de oficinas por entidad en Espafia
(indicador de expansion de red)
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Ultimo  dato:  dic-21.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.10.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades de depdsito. En %
sobre balance medio ajustado. Datos trimestrales
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Ultimo  dato:  dic-21.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 6.11.: Resultado antes de impuestos de las entidades de depésito (en millones de euros. Datos
trimestrales, en promedio anual )
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Ultimo  dato:  dic-21.
Fuente: Banco de Espafia

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

Financiacion -

ToothRC(rfig). Pro/(;\l(itci:/iildaasdas) prisrﬁgtr(i)or Industria  Constr. Servicios I:EEZﬁS(S Vivienda \lzs?;]bég; %(:::Z;T:g 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 1145 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
11l 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
1l 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
11l 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 2553 1.088,8 98,0 4.0934
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 2542 12114 80,6 3.839,8
11 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
11l 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 2653 1.4738 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
1l 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
111 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 variacion
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 Espafia.
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Gréfico 6.12.: Balance agregado segun los estados de supervision de las entidades de crédito:
Patrimonio neto, ajustes y correcciones de valor (Millones de euros)
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia
Gréfico 6.13.: Provisiones totales de las entidades de crédito
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Ultimo  dato:  mar-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Grafico 6.14.: Ratio crédito/depdsitos a OSR
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Cuadro 6.5.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 6

Fecha ultima Variacién
Indicador Unidad referencia Dato actual Dato anterior Afio anterior periodo
Financiacién 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 89 -6,9 17,9
Deudores a plazo y garantia 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 43 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
Adquisicion y rehabilitacion 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
Construccion 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 millén de euros Tasa de var. interanual en % mar-22 -1,1 13,0 -12,5 11,4
Mds de 1 millén 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 depdsitos En% mar-22 0,02 0,02 0,03 -0,02
Ne de entidades de depdsito en Espafia Unidades IV trim. 2021 194 193 191 3,0
Espafiolas Unidades IV trim. 2021 110 112 113 -3,0
Extranjeras Unidades IV trim. 2021 84 81 78 6,0
Ne de oficinas entidades de depdsito en Espafia Unidades IV trim. 2021 19.015 20.330 22.299 -3.284
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacién 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 Espafia y BCE,
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El freno observado en la recuperacién de la
actividad econdmica desde el verano de 2021
puede ocasionar, a juicio del Banco de Espafia,
riesgo en la calidad crediticia de los sectores mas
vulnerables tanto en los hogares como en las
empresas. lgualmente, pone el foco en el
crecimiento del crédito hipotecario ante Ia
posibilidad de una tendencia expansiva sostenida
en el tiempo.

El saldo vivo de la financiacidn recibida por las
sociedades no financieras registr6 en marzo un
crecimiento interanual del 0,67% y el de los
hogares un 1,4%. Considerando la finalidad de la
financiacion crediticia, el saldo en febrero de otros
deudores a plazo tuvo un descenso del 0,57%, el
crédito comercial aumenté 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, registrdandose un descenso interanual del
saldo de 3.020 millones y de 0,2 p.p. de la tasa.
(Gréafico 6.3 y Cuadros 6.1y 6.6).

Para las actividades productivas, el saldo en
septiembre de la financiacidon crediticia suma
571.098 millones, observandose 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% vy 4,2, respectivamente),
mientras que los descensos mas destacados se
localizaron en las actividades de intermediacion
financiera (-9,1%) y hosteleria (-6,3%).

La dudosidad registré una tasa del 4,7% para el
conjunto de las actividades productivas (-0,3 p.p.
interanual), alcanzando el 8,5% en la construccion
y el 7,7% en la hosteleria, sector este ultimo en el
que la tasa se incrementé en 2,3 p.p. (Cuadros 6.3

ENTIDADES FINANCIERAS

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 millédn, y aumentan un
48,12% las operaciones de mas de un millon
(Gréafico 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 Graficos 6.5 y
6.7).

En el cuarto trimestre de 2021, el margen de
intereses de las entidades de crédito generd una
rentabilidad implicita 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 preocupacion de las entidades
financieras en cuanto a la escalada posible de la
mora en los préximos meses (Cuadro 6.5 y
Gréficos 6.13 y 6.14).
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Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual

Afiliados en ERTE COVID (nimero de trabajadores) - 702.808,00 106.584,00|112.213,00 96.860,00
Economic Sentiment Index (puntos a cierre del afio) - - 108,3 108,8 111,7 104,7 100,2
Empresas creadas (% var. Periodo a cierre del afio) -1,23% -15,70% 27,69% 4,90% 5,10% 0,60%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Africa

4 9 o o B d
(% var. Periodo a cierre del afio) Gigavatio/hora. RS0 2 g2 doz2s Beo% 26:83%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde América

{36 var. Total del ofie) Gigevatioyhare 78,11% 1,48%  -1394% | 266,50% 190,67%  314,53%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia " " 1010,43
(% var. Total del afio) Gigavatio/hora. D00 D00 gv/h 0:00% 0:0025 0%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y

Euroasia (% var. Total del afio) Gigavatio/hora BB AL A0 el gl Rl

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio

o g o o o -
(% var. Total del afio) Gigavatio/hora. R S225% feas o 06% S0:85% 0%

Importaciones de petréleo desde Africa

(% var. Total del afio) Miles de toneladas. Bl 2T 7R BfEE URERS Lose%

Importaciones de petréleo desde América

o 9 9,849
(% var. Total del afio) Miles de toneladas. gacH O R o2z B 2Z85%
Importaciones de petréleo desde Asia

(% var. Total del afio) Miles de toneladas. R0 R0 R0 0.0cx O 0
Importaciones de petréleo desde Europa y Euroasia 10,98% -0,91% 9,70% 1,27% 45,9% -29,16%

(% var. Total del afio) Miles de toneladas.

Importaciones de petréleo desde Oriente Medio

(% var. Total del afio) Miles de toneladas. o RO WafTE 82 RS ZZ2808

indice de Confi del C idor (indice 1) 77,7 63,1 81,3 89,3 89,8 53,8 74,6
PMI Compuesto (indice mensual) 51,9 41,7 58,3 47,9 56,5 53,1 55,7
PMI f: ero (indice 1) 47,4 51 56,2 56,2 56,9 54,2 53,3
Produccién Industrial (% var. Periodo a cierre del afio) 2,20% 2,20% 3,10% 4,10% 3,90% 1,10%

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

Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral

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

Productividad por hora efectivamente trabajada

10 - 0 0y -19%
(% var. Periodo a cierre de afio) Dew AR 228 5% (Ul

Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES

Confianza en el gobierno (% de la poblacién)

Confianza en el gobierno (% de la poblacién) SUIZA

Confianza en el gobierno (% de la poblacion) ALEMANIA

Coste Laboral Unitario Real (puntos: Comision Europea)

Performance on Economic Transformation Readiness (puntos/100)

Indicador Multidimensional de Calidad de Vida (puntos)

Informe Sobre Desarrollo Sostenible (puntos/100)

Inversi6n directa hacia el extranjero (% de PIB)

Inversion en i+D por empresas privadas (% PIB)

Inversi6n en I1+D por las AAPP (% PIB)

Inversion extranjera directa recibida (% de PIB)

Licencias de nueva obra (% var. Periodo)

Volumen transportado de mercancias (% var. Periodo)

World Competitivness Index (ranking)

Componente Econémico

Componente de Eficiencia Gubernamental
Componente de Eficiencia en los Negocios
Infraestructuras

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

36,77%

80,66%

56,85%

99,8

75,3

102,06

79,46

41,25%

0,71%

0,21%

51,72%

-20,81%

4,55%
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65,41%

104,7

56,5

101,71

79,46

45,74%

0,79%

0,25%

63,71%

-4,88%

36

31

42
26

102,7

79,46

40%

55%

39

42
49
39
26

101,1

100

Baltic Dry Index (puntos) 1.090,00
Title Transfer Facility Holandés [TTF] euros 12,05
Volatility Index [VIX] (puntos a cierre del afio) 13,78

1.366,00

19,12

22,75

2.217,00

70,345

17,22

1.418,00

84,67

24,83

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

Index -

indice de Confianza del Consumidor Eurozona (puntos) 100,73
PMI Compuesto UE (puntos) 50,9

PMI Manufacturero Euro (puntos) 45,9

98,58

49,1

55,5

114,4

100,75

53,3

58

113,4

100

52,3

58,7

125,905

20,56

COMISION FINANCIERA- SERVICIO ESTUDIOS CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2022

2403

99,45

334

105

96,1

55,8

55,5

77



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES

Grafico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
Variacién interanual.
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Fuente: CORES

Gréfico 7.2.: Importaciones de Petréleo.
Variacién interanual.
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Grafico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero
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Gréfico 7.4.: indice de Confianza del Consumidor
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Gréfico 7.5.: indice de Confianza del Consumidor 2017-2018
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Gréfico 7.6.: indice de Confianza Empresarial
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Grafico 7.7.: Economic Sentiment Index
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Grafico 7.8.: Evolucion PMI Eurozona
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Grafico 7.9.: Baltic Dry Index
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Gréfico 7.10.: Title Transfer Facility
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Grafico 7.11.: indice VIX
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COMENTARIOS

Como un complemento a los anteriores bloques,
con este hemos buscado ofrecer un analisis
adicional, en el que su principal aportacion est3, y
asi hay que interpretarlo, en el estudio del
comportamiento de diferentes variables e
indicadores con cierto componente adelantado,
de dambito nacional e internacional, introduciendo
ademas 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
economia a través de aspectos adicionales a los
que tradicionalmente se analizan. El desarrollo
social actual hace necesario introducir estos
factores en el analisis econémico 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,
asi como para aportar diferentes perspectivas a
la hora de definir y entender el movimiento de la
economia.

Dada la complejidad, y en cierto modo la relativa
novedad que implica la introduccién de estas
consideraciones en el debate, parte de estos
indicadores se elaboran y publican en periodos
anuales, lo cual impide adaptar buena parte del
analisis a la coyuntura mensual o cuatrimestral.
En cualquier caso, nos ofrecen una visién de
estos aspectos que consideramos relevante y
necesaria para una mayor comprensién de la
economia, y que analizaremos en las ultimas
claves econdmicas del afio. No obstante, al ser
esta nuestra primera entrega, nos parece
apropiado destacar que:

En términos de competitividad-pais, el World
Competitiveness Index sitlia a Espafia en la posicion
39 de su ranking en 2021. Respecto a 2020 nuestra
economia habria perdido tres posiciones. En este
indicador se estudian 64 economias teniendo en
cuenta factores econdmicos, de gobierno, de
eficiencia y de infraestructuras. Ello permite
entender, de una manera sintética, su relacién,
ordenando en ranking los resultados y facilita
conocer las debilidades y fortalezas de un pais
respecto a otro.

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

Para el componente de Eficiencia Gubernamental,
igualmente se detecta un deterioro de la posicién
entre 2019 y 2021, retrocediendo del puesto 40 al
49.

Para las variable de Infraestructuras, las posiciones
se han mantenido estdticas

Otro indicador relevante podemos encontrarlo en la
confianza de la ciudadania y la sociedad respecto al
gobierno. En Espaia, en 2020, el clima de confianza
es relativamente bajo segln la OCDE, con tan solo
un 38.17% de la poblacion confiada. En una
perspectiva comparada nos encontramos lejos de
paises lideres en estos términos, como Suiza, donde
un 84,6% si confia 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
generacion 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
econémico.
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Entre estos indicadores especiales incluimos
también la puntuacidn que el Informe sobre
Desarrollo Sostenible da a Espafia en cuanto al
desarrollo y consecucién 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 accidn climatica o la igualdad de género.

Asi en 2021 Espana habria conseguido un
79,46 de calificacidn, al igual que los anteriores
dos afios, con una posicion 20 en el ranking
mundial de 165 paises. Dentro del desglose de
objetivos, el de No Pobreza es el mas
desarrollado en el caso de Espaifa vy, el que
menos, el de Vida Submarina.

En cuanto a calidad de vida, el INE viene
trabajando en una estadistica experimental
que, en forma de indice, trata de recoger en
varias dimensiones el bienestar y nivel de
calidad de vida. El Indicador Multidimensional
de Calidad de Vida seiiala, para 2020, un leve
descenso respecto a 2019, lo cual puede traer
causa de los acontecimientos vividos en ese
afio, aunque seria necesario analizar y desglosar
sus diferentes efectos.

Indicadores de tipo adelantado como el PMI
nos permiten conocer, mediante encuesta, la
percepcién de los gestores de compras de
empresas privadas. Este indice sefala qué
expectativas de aprovisionamiento tienen estos
responsables para sus empresas en base a una
serie de criterios y consideraciones econdmicas.
Para su lectura y comprension simplificada
conviene saber que cifras por encima de 50
implican una valoracién 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 caidas de
marzo, que no son tan abruptas como las que se
produjeron en 2020 (41,7 en diciembre),
adelantan un comportamiento de
desaceleracion sobre el PIB. Esto concuerda con
las revisiones que otros servicios de estudios ya
estan haciendo sobre sus prospecciones de
crecimiento econdmico. Por tanto, parece
congruente esperar una cierta desaceleracion de
la economia global de Espafia en este semestre.

En el caso de Espafa, y aunque ya localizamos

una afectacion limitada en cuanto al
aprovisionamiento energético, los datos del
CORES evidencian importantes cambios

producidos en cuanto a gas y petrdleo. Por un
lado, mientras vemos como en el horizonte de
un afio, 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
crecian un 266%, 190% y 314%
respectivamente.

Estos cambios tan sustanciales, que son
fundamentalmente  consecuencia de las
sanciones tomadas contra Rusia por la invasion
de Ucrania, parece estarian originando un
nuevo canal comercial entre EEUU y los paises
del Euro en forma de GNL (gas natural licuado)
que adelanta un nuevo escenario en el comercio
internacional.

En el caso del petréleo se observaria un
comportamiento similar. Las restricciones del
comercio con Rusia estdn causando ldgicos
cambios en el esquema importador. Por esto, en
enero y marzo notamos incrementos fuertes en
las importaciones de petréleo americano y, ya en
el mes de marzo, se aprecia una primera
reduccion importante de la cantidad de petrdleo
importada desde Rusia.
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Con caracter adelantado encontramos también
el indice de Confianza del Consumidor (ICC) .
Este indicador proporciona una medida que
combina la percepcion de la situacién actual y
de futuro de los consumidores encuestados
telefénicamente. Toma valores entre 0 y 200,
situdndose en 100 el punto principal de
referencia para su interpretacién: datos
superiores a 100 indicarian una percepcion
mas positiva de los consumidores e, inferior a
100, negativa. Con esta interpretacion 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 maximo de la serie desde entonces, 89,8
puntos, interrumpiéndose esa evolucion por las
tensiones desarrolladas en el mes de marzo -
descendiendo hasta los 53,8 puntos-. La nueva
subida que se produce en abril podria estar
asociada con una cierta “normalizacion y
estancamiento” militar de la guerra en Ucrania,
pero quedandose aun por debajo de 100.

Este indicador, al subdividirse en un indicador
de situacion actual y de expectativas nos
permite obtener conclusiones respecto a su
comportamiento conjunto. En el horizonte de
un afo, lo primero que observamos es una
evidente correlacion entre ambos
componentes del ICC en sus movimientos. En
general, durante este periodo el encuestado es
mas desconfiado respecto al futuro que
respecto a la situacion 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 econdmicos, como industria,
infraestructuras, construccidon, servicios o
consumo minorista. Para la interpretacion de
este indice se establece la cifra de 100 como la
media en un horizonte de 10 afos y una
desviacién tipica de 10. Esto quiere decir que
nos encontraremos habitualmente valores
proximos a 100. Si son superiores, seria seial
de un relativo buen entorno econdmico
general, segun 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 evolucion
descrita por el lado productor en los PMI, y por
el lado del consumidor en el ICC. Eurostat ya
sitla este indicador en los 100,2 puntos para el
mes de abril.
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En una perspectiva internacional los PMI
manufacturero y compuesto de la Eurozona
presentan una cierta ralentizacion en su
evolucion. La incertidumbre sigue presente vy
avanza en los mercados, lo que se observa en la
evolucion de indicadores como el Baltic Dry Index
gue se sitla en maximos en el periodo de analisis
(abril 2.403), indicando un mayor precio medio en
el transporte maritimo internacional. Vemos por
tanto como, por ahora, las expectativas de este
mercado siguen incorporando una subida
generalizada de precios, asi como las disrupciones
por el lado de la oferta (cuellos de botella).

En la misma linea 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 relacién
con el precio de finales de 2020 -19,12€- refleja
perfectamente la incertidumbre global y el
problema inflacionista alrededor de la cuestidn
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 indices
complementarios a este, no podemos concluir que
esta reduccion puntual producida en abril suponga
en si misma un primer paso para el deseado
descenso sostenido de los precios del gas.

El indice de volatilidad (VIX) o también
conocido como “el indice del miedo” que
tiene como centro de su calculo las
expectativas de precio sobre el futuro a 30
dias del SP500, demostro alta sensibilidad en
febrero, cerrando con 28,62, acusando
ademds 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 asi, la presencia del
conflicto bélico en el este de Europa o los
elevados precios. Esta situacion seria
consistente con la estabilizacién del tipo de
cambio del rublo desde hace unas semanas.

Sin embargo, y como su propio nombre
indicaria, este indice se caracteriza por
recoger con elevada sensibilidad la
volatilidad general del mercado. A este
respecto, las noticias mas 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 sefal de un
potencial escenario indeseado en el que
conviven altos niveles de inflaciéon con
retroceso de la economia.
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Este apartado sobre “Claves Econémicas del Cuatrimestre” se integra como un bloque que
persigue analizar, de una manera condensada y practica, los principales fenédmenos econdémicos
observados a lo largo del cuatrimestre anterior. Para ello se apoya en las denominadas “Pildoras”,
comentarios de aspectos puntuales de la actividad econdmica, que el Servicio de Estudios del CGE
ha trabajado y elaborado en los cuatro meses del periodo, y que se incluyen como anexo a este
informe. Asi, por ejemplo, de enero a abril pasados se han tratado temas como la inflacién, las
consecuencias econémicas de la guerra en Ucrania, acciones en politica monetaria, la definicién
del denominado pacto de rentas o la evolucion del mercado de la vivienda, entre otros.

PILDORAS DEL CUATRIMESTRE

Pildora 1. Enero 22 : Analisis Preliminar de los efectos econédmicos colaterales del conflicto Ucrania - Rusia
Pildora 2. Enero 22: ¢Qué va a pasar con la inflacion? IPC e IPRI

Pildora 3. Febrero 22: El ritmo de la economia espafiola

Pildora 4. Febrero 22: Los datos de empleo de Espania al cierre de 2021

Pildora 5. Febrero 22: Evolucién del mercado de vivienda en Espaiia

Pildora 6. Febrero 22: Salario Minimo Interprofesional (SMI)

Pildora 7. Febrero 22: La nueva senda de la politica monetaria

Pildora 8. Marzo 22: ¢éComo afectan a la economia las sanciones a Rusia?

Pildora 9. Marzo 22: ¢Un pacto para todas las rentas?

Pildora 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 sensacion de preocupacion y
desasosiego, la invasion de Ucrania por Rusia ha
ocupado nuestros comentarios. Desde nuestra
primera  Pildora destacabamos Ila dimension
econdmica y el impacto geopolitico de los recursos en
juego, incluso antes del estallido material de la
guerra. Cuando poco después comenzo el asedio, con
todo los efectos humanitarios, politicos y economicos
que estd desencadenando, en nuestras Pildoras
analizamos los posibles efectos de las medidas
sancionadoras hacia la economia 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 Espafia, aunque en el caso de nuestro pais de
manera algo mds limitada. Por ejemplo,
constatdbamos que en Espafia aproximadamente un
10% del gas importado procede de Rusia, a diferencia
de economias mds dependientes, como Alemania.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Sin duda, aunque ya se habia producido un repunte
durante todo el segundo semestre de 2021, la
inflacion cobraba mayor protagonismo en los
primeros meses de 2022. Tras un comienzo de afio de
subida constante, alcanzébamos marzo con un 9,8%
anual para pasar al 8,4% anual en abril, segun 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 mds 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 deberian
producir en sus politicas 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 aprobd la nueva Reforma Laboral
introdujo algunos cambios normativos, y habrd que ver
qué consecuencias tienen los mismos en el empleo para
el futuro. Sin duda, cualquier andlisis que en estos
momentos se haga de los posibles efectos seria muy
provisional. Entre los aspectos que se han modificado,
destacdbamos los siguientes:

Limites a la temporalidad.

El _contrato fijo discontinuo: con el objetivo de
conseguir una mayor permanencia del trabajador en la
compaiiia, se ha modificado esta figura de contratacion
ya existente como formula para abordar las situaciones
de empleo mds ligadas a la estacionalidad.

En los contratos de trabajo con objeto formativo se
establecen ciertos matices. Contrato de Formacion en
Alternancia, que serd el propio para combinar la
adquisicion de conocimiento tedrico y prdctico, tendrd
una duracion minima de 3 meses y mdxima de dos
afios, y una retribucion minima del 65% al cargo
equiparable en el primer afio y 85% en el sequndo. El
contrato para adquirir la prdctica profesional, que estd
orientado a aquellos trabajadores en posesion de un
titulo universitario o de grado medio o superior, tendrd
una duracion de entre 6 meses y 1 afio, y la retribucion
serd fijada en funcion del convenio colectivo aplicable
para contratos de este tipo, sin ser en ningun caso
inferior al SMI.

También se aprobd el Real Decreto que establecio 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 andlogas 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
inflacion 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 relacion con
el mismo periodo del afio pasado, una disminucion del
nivel de desempleo del 13,12%, un incremento de la
ocupacion 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 afio
si la Semana Santa es posterior.

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

CRECIMIENTO ECONOMICO

Tras observar la evolucién del PIB en 2021, con un
avance del 5,5% anual, constatamos que, teniendo en
cuenta la evolucién anterior, el inicial crecimiento de
nuestra economia se desaceleraba en el ultimo
trimestre. Entre los factores —determinantes para
entender este cambio en el ritmo de crecimiento-
localizamos Omicron, la inflacién, los cortes de
suministros y el grado de ejecucion y concrecidn de los
fondos NGEU como los mayores responsables. En 2022
ya se han empezado a materializar de manera mas
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 (Comision Europea, Banco
de Espafia, Consejo General de Economistas, servicios
de estudios, think tank, entre otros).

VIVIENDA

En nuestro analisis interpretdbamos que el mercado de
la vivienda en Espaiia daba sefiales de
“calentamiento”. El incremento del numero de
operaciones de compraventa, el aumento de sus
precios y la evolucién del mercado hipotecario, con un
25,68% de crecimiento anual en el mes de enero,
conformaban las sefiales 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
evolucion, 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 podrian ir mas alld de la moderacién salarial y de
los beneficios empresariales, considerdabamos -y asi lo
dijimos- que un denominado “Pacto de Rentas”,
encaminado a distribuir equitativamente los costes
de la inflacién, deberia llegar e involucrar a un mayor
nimero de agentes y elementos que también son
protagonistas y actores principales en la redistribucién
de los impactos econémicos de esta crisis, pudiendo
comprender a los salarios publicos, las pensiones y/o el
anadlisis de la eficiencia y eficacia del gasto publico,
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 politica monetaria a la vista de las elevadas tasas de inflacién registradas y, por
ultimo, la posibilidad el conflicto bélico con la invasidén de Ucrania por parte de Rusia

* Estas incertidumbres unidas a la ralentizacion que ya se venia experimentando desde el verano de 2021,
estan dificultando el crecimiento, tal como ha puesto de manifiesto la Comision Europea, en sus
Previsiones de Primavera, en relacion a crecimiento trimestral de las principales economias 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 Espafia, ha rebajado la prevision de crecimiento hasta 4%.

* EIPIB espafiol se ha incrementado en el primer trimestre, segun 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 variacién 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 inflaciéon subyacente aumenta un punto, hasta el 4,4%. El
aumento de la inflacion 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 Poblacion Activa relativas al
primer trimestre reflejan la recuperacién del empleo, creciendo el empleo equivalente a tiempo completo
un 5,3% en tasa interanual. La tasa de paro segun la EPA, bajé dos décimas hasta el 13,2%. La cifra de
afiliados a la Seguridad Social esta creciendo a un ritmo del 5,2% interanual en abril.

* Ladeuda publica a 31 de diciembre de 2021 se situd en el 118,2%. Segun el avance de datos del Banco de
Espafia, a 31 de marzo se situé en el 117,7%.

* El déficit estructural se sitla en el 4%, lo que aporta vulnerabilidad a nuestra economia.

* En este escenario, las previsiones de la Comision Financiera para 2022 son:

2022
PIB 3,9%
IPC Medio 7,1%
Tasa de Paro 13,2%
Déficit Publico /PIB 5,3%
Deuda Publica/PIB 116,5%

CUENTAS FINANCIERAS

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

* Lariqueza financiera neta de los hogares se situé 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 adquisicién neta de activos financieros como a la revalorizacién de los
mismos, fundamentalmente participaciones en fondos de inversidon (+12,04% interanual). Los valores
representativos de deuda fue el que mas descendié (-16,72%).

* La capacidad de financiacion de la economia espafiola frente al resto del mundo es de 22.400 millones de
euros, acumulados al ultimo 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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La tasa de ahorro sobre PIB, alcanza el 22,4% al cierre de 2021. Por su parte, la tasa de inversién sobre PIB

también sube hasta el 21,5% en 2021. La tasa de ahorro de los hogares se situd en el 13,8% de la renta
disponible en el primer trimestre de 2022, frente al 10,9% del trimestre anterior.

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

CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

El freno observado en la recuperacion de la actividad econémica puede ocasionar, a juicio del Banco de
Espafia, riesgo en la calidad crediticia de los sectores mas vulnerables tanto en hogares como en
empresas.

El saldo vivo de la financiacion recibida por las sociedades no financieras registré 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),
registrandose un descenso interanual del saldo de 3.020 millones.

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

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 mas de un millén de euros,
mientras que las de menos de un millén 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 generd una rentabilidad
implicita 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 preocupacion de las entidades financieras en cuanto a la escalada
posible de la mora en los proximos meses.

TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E iNDICES BURSATILES

Los principales indices bursatiles europeos registran caidas desde el inicio de afo: -9,1% el DAX aleman, -
8,8 Eurostoxx 50 -8% el MIB italiano, y -6,5% el CAC 40 de Paris. Por el contrario, el FTSE 100 de Reino
Unido ha tenido un incremento del 1,9% en euros.

En el caso del IBEX espafiol ha tenido una caida mas moderada, 2,4% en el mismo periodo, por lo que se
ha situado en 8.073,7 puntos a finales de abril. La posicion de las empresas espafiolas en América Latina se
ha convertido, por primera vez en mas de una década, en un factor de atractivo para las cotizaciones de
los valores espafioles.

El precio del barril de Brent ha pasado de 64,8 ddélares por barril en abril de 2021 a 104,6 ddlares 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 basicos ha sido del 19,7% y otras materias primas un 28,4%,

La cotizacion del oro se ha incrementado en abril un 10% respecto al afio anterior.

En el mercado de divisas, el euro se ha depreciado con respecto al délar 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 INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

La evolucidn de los mercados de deuda esta dominada tanto por las expectativas de subida de los tipos de
interés como también por la inflacidn, riesgos geopoliticos y la posible recuperacion relativamente pronta
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en la Unién Europea.

Los riesgos de caracter financiero mas relevantes contindan siendo los de mercado y los de liquidez,
debido a la pérdida de impulso de la recuperacion econdmica y a las expectativas de inflacidn, que pueden
seguir presionando a la baja las rentabilidades de los activos de deuda de la mayoria de las economias
avanzadas y aumentando la volatilidad de los mercados financieros.

En el mercado interbancario el Euribor 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 espafiol a diez afios se ha situado
en el 1,69%, mientras que el bono aleman se situé en el 0,75%, con lo que el diferencial Espafia-Alemania
se situd en 94 p.b.. El aumento de la prima de riesgo ha sido mas intenso en Portugal e Italia.

Segun la CNMV, el indicador de estrés de los mercados financieros espafoles 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 POLITICA MONETARIA

El BCE mantiene, de momento, sin variacion los tipos de interés. Sin embargo, ya se han dado los primeros
mensajes y decisiones de normalizacion monetaria, primero con el fin de las compras de activos en junio
de 2022 vy, posteriormente, con posibles subidas de los tipos de interés tal como esta sucediendo en
economias de referencia como EE.UU o Reino Unido. Este cambio en la politica del BCE tendrd como
consecuencia el encarecimiento de la financiacion, con su efecto inmediato en el déficit.

El agregado monetario amplio M3 de la zona euro disminuyd hasta el 6,3% interanual en marzo de 2022,
mientras que en el caso de Espafia se incrementd un 6,3% interanual.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administraciones Publicas ha sido del 7,84%
en marzo frente al 9,88% de febrero, mientras que la del crédito concedido al sector privado experimentd
un aumento y se situd 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 Espafia 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 Inversion cerraron el mes con un ligero ajuste del 3,4% interanual, situdndose 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 afio).
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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:

v El Economic Sentiment Index. Caida significativa en abril hasta los 100,2.

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

74,6 en abril.
4 El PMI Compuesto recuperaba en febrero con fuerza casi 10 puntos, llegando a los 56,5, bajé en
marzo hasta los 53,1, en linea con el resto de los indicadores, y recuperandose ligeramente en
abril (55,7).
. Por lo que respecta a la esfera internacional, este resumen ejecutivo general contendria las siguientes llamadas:

4 El indicador de Economic Sentiment (zona euro) cae en abril sustancialmente hasta los 105
puntos, superando en casi 5 puntos la ratio de Espafia.

4 La volatilidad que se manifiesta en el VIX recorre un camino al alza, y los precios en el comercio
maritimo recogidos por el Baltic Dry Index siguen muy tensionados.

4 Los precios del TTF reflejan un leve relajamiento en abril, después de un duro cuatrimestre, pero
dadas las cifras que aun 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 si de &mbito anual, en esta primera entrega hemos creido
necesario incluir, y por tanto seguir, analizar e interpretar otros indicadores de competitividad, sostenibilidad,
calidad de vida y objetivos de desarrollo sostenible. De su observacién podemos destacar los siguiente:

4 En 2021 retrocedimos de la posicidn 36 a la 39 en cuanto al ranking del World Competitiveness

Index
4 En cuanto a desarrollo sostenible, Espafia mantiene la misma puntuacién de los ultimos afos
(79,46)
. El aprovisionamiento energético en Espafia ha experimentado cambios importantes a lo largo del cuatrimestre,

consoliddandose América como la zona a la que trasladamos las importaciones de gas (+314,53% en marzo) y de
petréleo (+27,85%)
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CLAVES ECONOMICAS DEL CUATRIMESTRE

. En relacién a las principales claves econdmicas del cuatrimestre, destacamos lo siguiente:

v Invasion de Ucrania por Rusia: los efectos de la guerra -desabastecimiento, inflacién y menor crecimiento- se
estdn notando en toda Europa y, aunque Espafia tenga menos relaciones comerciales con estos paises que
nuestros socios de la UE, también sufriremos esas consecuencias negativas.

4 Inflacién y politica monetaria: la inflacién, avivada por el precio de los productos energéticos y de los alimentos,
ha impactado con fuerza en nuestro pais, alcanzando el 8,4% interanual en abril y, lo que es mas 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%.

4 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 cdmo evoluciona en un escenario desfavorable como
el que representan la guerra en Ucrania y la inflacién, siendo pronto para evaluar los efectos de la ultima
reforma laboral.

v Crecimiento econémico: después de la recesién producida en 2020 por la pandemia, en 2022, a pesar de los
coletazos del virus, el PIB se incrementd en el 5,5%. Siendo la anterior una cifra menor de la esperada,
observamos que los problemas del primer trimestre han ocasionado una desaceleracion del crecimiento -0,3%
trimestral-, lo que junto a los indices adelantados observados arroja un velo de incertidumbre sobre la evolucion
de nuestra economia en los meses de verano.

v 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 evolucién, teniendo en cuenta que sus ciclos coadyuvan
fuertemente al crecimiento en la fase alcista, pero dan graves problemas cuando se invierte la tendencia.

v Pacto de Rentas: parece necesario que se produzca para que la inflacién no se prolongue a medio plazo, pero
para que sea efectivo deberia involucrarse, ademas de a empresarios y trabajadores, a las administraciones
publicas, empleados publicos y pensionistas.

Fuente: Banco de Espafia
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Las tensiones ya conocidas entre Rusia y la OTAN han ganado intensidad en los ultimos dias, a
raiz 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 econdmica fundamental: el futuro del suministro energético y sus
consecuencias colaterales.

- FACTONES FRIBVANTES  oermesemsemesssesesessessesessessssessesssssssessssesssssssessssessesossessssesssssssessssessessssessessssessesossesose

de las actitudes beligerantes rusas. En este analisis,

- o E| Nord Stream 2 juega un papel protagonista. El faraé-
. nico proyecto que pretende unir con més de 1.200 km
de gaseoducto los puertos de Rusia y Alemania de
manera directa se plantea como uno de los mas relevan-
tes aspectos. Esta construccion, que se encuentra parali-
zada a la espera de certificaciones, de ejecutarse en su
concepcion inicial derivaria en consecuencias economi-
cas y geopoliticas de cierta relevancia.

Desde la perspectiva economica, Nord Stream 2 daria
pie, de cumplirse sus expectativas y proyecciones, a un
ahorro estimado de 2.000 millones de euros anuales en
gastos de transito que actualmente son soportados por
la conocida compafia 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 persequir.

Sin embargo, es innegable el componente geopolitico
que este proyecto trae consigo. Conectar Alemania con
Rusia supondria 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 afios, disminuir la influencia y dependencia
de Ucrania como punto de paso energético para el
suministro de Europa seria sacar del debate una de las
principales razones que articulan la defensa estratégica
de ese territorio. Del mismo modo, EE. UU., que desde la
administracion Trump ya mostré rechazo al proyecto,
sostiene que este gaseoducto supondria la vulnerabili-
dad de la zona este de Europa, dejandola desprotegida

tampoco cabe dejar de incluir los posibles beneficios
economicos que pudieran surgir hacia Estados Unidos
de deteriorarse la relacion energética Rusia-Europa, que
sin duda obligaria a buscar nuevos aliados y proveedo-
res energéticos a nivel global.

Estas tensiones ya se estan trasladando a los mercados.
Mientras que la demanda en Europa intenta sequir Ia
recuperacion post-covid, las tensiones inflacionistas
aumentan al barajarse fisuras en la oferta energética
actual. La semana pasada, el barril Brent tocaba maxi-
mos en su precio, situandose por encima de los 88 ddla-
res/barril. Analistas de JP Morgan hablan de la posibili-
dad de alcanzar precios de hasta los 150$/barril. Y esto,
ademas de los conocidos efectos macro, no tardara en
trasladarse a las empresas y al ciudadano de a pie. El
recorrido de estos efectos va a depender de la duracion
e intensidad del conflicto..

Del mismo modo que existe preocupaciéon en Europa
por la dependencia real hacia el gas y el petrdleo ruso,
no debemos olvidar que Rusia exportaba cerca de 200
billones de délares en cifras de 2019 en productos de
petréleo y derivados, representando estos aproximada-
mente un 41% de sus exportaciones. Este aspecto es
interesante incluirlo en la ecuacion pues las presiones
que confluyen en este conflicto no caerian exclusiva-
mente sobre Europa, sino que Rusia estaria perdiendo
un importante socio comercial, con lo que supondria a
nivel econémico y de tejido productivo tan dependiente
de este mercado.
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Analisis nacional

Aplicado el caso a Espaiia, el analisis primario de los
efectos del conflicto nos indica que Argelia es nuestro
principal proveedor, abasteciendo en torno al 40% en los
ultimos afios.

Concretamente, segun los datos disponibles de la Corpo-
racion de Reservas Estratégicas de Productos Petroliferos
(CORES) a noviembre de 2021, en forma de gas de
entrada por gasoducto un 63,35% procedia de Argelia,
mientras que en gas natural licuado obteniamos el
15,06%, dejando asi lejos las contribuciones al suminis-
tro global de paises como Rusia (en torno al 10%),
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No obstante, lo que nos debe poner en alerta y ocupar en
estos momentos, desde el analisis nacional es —como ya
hemos apuntado— la evolucion 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
podria parecer hasta paraddjicamente moderado en
comparacion 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
cotizacion. Como indice adelantado, no deja de apuntar-
nos hacia un problema afiadido con efectos a nivel
microeconémico o del “dia a dia” de sequir esta tenden-

EE. UU. (9,6%) o Catar (6,4%). cia y escalada.

APROVISIONAMIENTO DE GAS. ESPANA, NOVIEMBRE 2021
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de CORES

Alemania ha decidido paralizar la certificacion de lo que sin duda es la pieza estrella del problema energético subyacente, “Nord
Stream 2”. Ante esta situacion 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 tendria sobre
Alemania (en plena descarbonizacion y eliminacion de plantas nucleares) y Europa, en la oferta energética y por tanto sus precios.
Este riesgo ya lo estan descontando los mercados, con precios superiores a 88 euros el barril Brent, tal y como ocurria hace unos
dias, 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 asi a una mayor estabilidad en los precios del
mercado energético y sus posibles consecuencias sobre variables como la Inflacion, tan preocupante estos dias, el crecimiento
econdémico, los salarios u otras variables fundamentales.

EEUU adopta un papel de defensor de la union de la OTAN, pero no hay que dejar de valorar los posibles intereses economicos
subyacentes en caso de un deterioro permanente de las relaciones comerciales con Rusia.
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g indice de Precios al Consumo (IPC)

La tendencia al alza del Indice de Precios al Consumo (IPC) situaba su tasa de variacion 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 inflacion
en Espafia en el punto mas alto desde mayo de 1992.

'

- Un primer andlisis pormenorizado muestra que su comportamiento viene influenciado por grupos como “Vivienda”
-y "Alimentos y Bebidas no alcohélicas”.

- Enlo que respecta a “Vivienda", ha sido el también creciente precio de la electricidad el factor decisivo para explicar
un incremento de este componente del indice un 23,3% respecto al afio pasado.

© - En el caso de la "Alimentacion y Bebidas no alcohdlicas”, 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 inflacién subyacente en diciembre de 2021 ha sido del 2,1%.

TASA ANUAL DEL IPC - INDICE GENERAL Y SUBYACENTE. PORCENTAJE 65
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e Atencion

La cuestion a vigilar de cerca en los proximos meses serd, por
un lado, la capacidad de continuar trasladando el precio de la
electricidad y de los suministros basicos a otros componentes
de la economia, algo que tendria efectos mayores sobre los
hogares, empresas, PYMEs y auténomos en su conjunto; por
otro, ver si se estrecha mas la diferencia entre el componente
subyacente y el indicador general de la inflacion.

También habra que estar atentos y ver si las presiones inflacio-
nistas se trasladan hacia los sueldos mediante subidas mayores
al 2,6% esperado seguin 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 inflacién en la economia, y la
FED ya ha confirmado subidas de tipos a lo largo de 2022, el
BCE, aunque mas laxamente, empieza a plantearse la posible
no-transitoriedad de la inflacion actual.

El reto actual, por tanto, se centra en confirmar si estamos ante
un episodio de inflacion coyuntural o, por el contrario, se produ-
ce esa filtracion 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.
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Los precios industriales siguen el rastro alcista. Mes de récords.

Indice de Precios Industriales (IPRI)

El Instituto Nacional de Estadistica nos presentaba el 25 de enero el dltimo dato (provisional) de la estadistica de indice
de Precios Industriales. Este indice cerré diciembre con la mayor subida registrada en toda la serie de la estadistica,
desde 1976. Con una variacién mensual del 3,8%, el IPRI experimenta un incremento del 35,9% anual.

EVOLUCION GENERAL DEL IPRI -
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- Existe una evidente brecha entre el nivel General y el
General sin Energia. Dentro de este indice, se ha observado
un aumento sin precedentes del componente de Energia,
con una tasa del 95,9% anual, estableciendo nuevos
maximos histdricos 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 maximo historico. Productos
férreos, acero, fertilizantes o plasticos marcan la pauta de
este grupo. Pese a este comportamiento tan notable, su
contribucion relativa al indice 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 carnicos.

Los precios de la electricidad y suministros basicos, influenciados
por diversos motivos de abastecimiento y logistica, decisiones de politica
economica y fiscal u otros, marcan la hoja de ruta en el comportamiento
de la inflacién. Aunque vemos cierta influencia en otros sectores y
componentes, existe todavia camino por recorrer en este sentido.
Debemos vigilar cémo este hecho se puede terminar trasladando hacia
los salarios, impregnando todo el debate econémico y empresarial.

Mientras en Europa la orientacion de las politicas sigue siendo aun suave,
en otras economias extranjeras la situacion 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 Energia. La inflacién se consolida fuerte en este grupo, y
el riesqo 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 plastico confirma sefiales ya
conocidas de estos mercados de materias primas y los conocidos como
Cuellos de Botella. Aunque su contribucion en el indice hasta la fecha no
es capital, no deberia despreciarse, dada la posicion fundamental que
mantienen estos productos en el proceso productivo y, por tanto, el
potencial que en el corto plazo tendrian de empujar los precio en otros
productos y en otros sectores, con los consabidos efectos “racimo” hacia
todos los agentes intervenientes.
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El pasado viernes 28 de enero de 2022 el INE publicaba el avance de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia para

el cuarto trimestre de 2021.

En términos interanuales el PIB experimenté en 2021 un
. crecimiento del 5,2%, siendo de 2% el avance respecto
- ala cifra del tercer trimestre de 2021.

Desde la perspectiva de la Demanda, encontramos
. componentes determinantes que explicarian 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 Formacion Bruta de Capital crece
: en un 9,6% respecto al mismo periodo de 2020, con un

crecimiento del 10,3% del componente de Magquinaria,
bienes de equipo y armamento, siendo también resefiable
el incremento del 15,8% de las exportaciones de bienes y
Servicios.

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

PIB - Volumen encadenado. Tasas de variacion intertrimestral (%)

1,1 1.1

0.5
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Tras observar la evolucion de las

-1,0

%

5.4

.8

VO,T

previsiones sobre el PIB en 2021, asi
como el avance estadistico del INE de
los ultimos dias, constatamos, en
funcion de la situacion previa de la
que partia, un crecimiento de nuestra

-17.7
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+
+
2020

2021 economia, aunque mitigado por la

desaceleracion del dltimo trimestre.

Entre los factores que vemos determi-
nantes para entender este cambio en
el ritmo, en su parte final, localizamos
Omicron, la inflacion, los cortes de
suministros y el grado de ejecucion y
concrecion de los fondos NGEU como
los mayores responsables.

17,7

-21,5
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- El ritmo de la economia ¢, Cuél es el consenso respecto aEspana? ... 5

A lo largo del 2021, distintos organismos y estudios han ido actualizando sus previsiones respecto a la recuperacion
espafiola hasta la actualidad, con ciertos ajustes a la baja conforme avanzaban los meses del afio. Conocido el consenso
por parte de los principales servicios de estudios econémicos nacionales e internacionales, el dato avanzado que ofrecia
el INE en relacion con el crecimiento de la economia espaiola se situaba en un 5,2% para 2021. Este resultado, que
se muestra coherente con las actualizaciones econémicas del consenso econémico, y con el menor crecimiento del :
cuarto trimestre, confirma por tanto una cierta desaceleracion del ritmo de la economia en Espana. 5

—— ENTRE LOS FACTORES QUE PUDIERAN DAR EXPLICACION A ESTE HECHO LOCALIZAMOS LOS SIGUIENTES —

. - El avance de la variante Omicron provoco en los Estas limitaciones en suministros de bienes interme-
: ultimos momentos del afio el despliegue de nuevas dios estarian limitando la capacidad productiva de :
medidas de contencién de los contagios a lo largo del empresas, desacelerandose asi la evolucion de la
territorio espafiol. Los controles horarios y de aforo economia y por tanto las previsiones. :

impuestos pueden haber sido determinantes para
explicar la desaceleracion puntual del crecimiento
econémico. Si bien es cierto que la gran facilidad de
transmision de la variante ha incrementado considera-
blemente el ndmero de contagios y de aislamientos, se
podria entender que esto no deberia suponer un
factor relevante para la economia 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 aplicacion de las politicas de
Covid Cero por parte de China pueda seguir limitando
los mercados internacionales, agravando la situacion
actual relativa a los suministros.

- Por ultimo, también encontramos un factor de peso
en lo relativo a la ejecucion de los fondos Next :
Generation UE. A lo largo del mes enero conocimos,
por parte del gobernador del Banco de Espafia, una :
evolucion de las previsiones que esta institucion hacfa
respecto del papel que esta serie de ayudas tendrian
en la recuperacion y crecimiento de la economia espa-
fiola para los préximos afios. Durante 2021, el impac- :
to estimado de estos fondos en la economia espa- :
fiola ha ido palideciendo frente a las expectativas :
generadas. Mientras que en marzo 2021 se estimaba
una contribucion al PIB cercana al 1% para el mismo
afio, a fecha de diciembre este dato descendia hasta el :
0,3%. En lo que serfa el impacto esperado para los
proximos afos 2022, 2023 y 2024, las previsiones del

- - Asimismo, la inflacion y los cortes en las cadenas de . L
: BE se iban desplazando a los afios siguientes.

suministros se presentan como causas determinantes
en la desaceleracion general de la economia en 2021

y en el futuro. El incremento de precios observado EFFECT OF NGEU SPENDING ON GDP IN SPAIN
contindia mermando el poder adquisitivo de los ciuda- BANCO DE ESPANA MACROECONOMIC PROJECTIONS
danos, disminuyendo el consumo de familias y empre- "grr;fg‘;gm';«

sas (tal y como confirma la variacion mensual del Con- 25

sumo), con su correspondiente efecto macroeconémi-
co a la baja. A la espera de confirmar cual sera la
evolucion de este hecho en el cual cobra especial
protagonismo el precio de la electricidad y fuentes
energéticas, el Banco de Espafia estima la presencia
de estas presiones hasta aproximadamente la prima-
vera de 2022, donde volveria a los valores habituales
segUn sus Ultimas proyecciones disponibles.

MARCH 2021 JUNE 2021 SEPTEMBER DECEMBER 2021

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

Fuente: INE
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La EPA del cuarto trimestre de 2021 confirma la tendencia observada a lo largo del afio, de recuperacion paulatina del
empleo, tras la intensa disminucion que se produjo en el afo 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 nimero de ocupados con respecto a 2020 ha sido de 840.700
personas, es decir, un 4,35%, alcanzandose en el cierre del afio los 20.184.900 ocupados.

No obstante, las anteriores cifras hay que ponerlas en el analisis en relacion 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
aun se necesitan.

— Horas trabajadas y EVOIUCION AE I0S ERTE  crsmrsmsemsrsssssessmsesssssesessessesessessssesssssssesessessseee

© Por lo que se refiere a las horas Horas trabajadas semanalmente por trimestre. Todos los ocupados. En miles.
. semanales efectivas trabajadas,
: segin el INE, se observa un

- crecimiento en el (ltimo trimestre de 600.000,0
: 2021 del 7,33%, pasando de 400.000,0
573.577,5 horas a 615.630,4 horas 200.000,0 I
. —frente a la variacién del +0,77% 00

800.000,0

de OCUpadOS—. 2019T1 2019T2 2019T3 2019T4 2020T1 2020T2 2020T3 202074 2021T1 2021T2 2021T3 2021T4
¢ En términos anuales, pasan de
: 600.868,20 horas a las menciona- Si este analisis lo hacemos en relacion con los datos pre-pandemia —2019—, en este caso en

das 615.630,4, un incremento del términos de horas anuales vemos que en 2021 el conjunto de los cuatro trimestres suma
© 2,5% —que es un porcentaje menor  2.417,97 millones de horas frente a los 2.513,33 millones de horas del afio 2019, lo cual
que la variacién en el nimero de supone una diferencia de 95,35 millones de horas, un descenso del 3,79% si nos referimos
ocupados, +4,35%-. en términos relativos.

. Por lo que respecta a los trabajadores en ERTE, Tasa de empleo de la poblacion en Espaia (%)
. que no computan como desempleados, en el ,

. ultimo trimestre descendieron un 25%, pasando 5100
- de 137.500 personas el 31 de octubre del 2021 a 4500 /—v
102.546 a finales de afio. Si la comparacion fuera j§$

 interanual, el descenso en el nimero de personas o0

en ERTE es de un 86%, pasando de 755.000 perso- 2019T1 201972 2019T3 2019T4 202071 202072 2020T3 2020T4 2021T1 2021T2 2021T3 2021T4
: nas a finales de 2020 a solo 102.548 a finales de =8—Tasa de empleo de 2 poblacién

© 2021. Adicionalmente, a la fecha de cierre de esta

: nota, vemos que en enero de 2022 volvieron a Tasa de desempleo de la poblacion en Espaia (%)

crecer en 3.000 el nimero de personas en ERTE. 20,00

. Complementariamente, el nimero de parados se 15 o= — T : T

: sitda en los 3.103.800, 312.900 personas menos ~ 1°®

 respecto al trimestre pasado (-7,77% desestaciona- >

||Zad0) y 615900 personas respeCto al aﬁo anterlor i 2019T1 2019T2 2019T3 2019T4 2020T1 202072 202073 202074 2021T1 202172 2021T3 202174
: (-16,56%). La tasa de desempleo, al cierre de 2021, —e—Tasa de paro de a poblacién

queda”a en el 13,33%. Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE
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o Comparativa con UE

Tasa de desempleo EURO 27 (%)
: La evolucion de los datos comentados

© tenemos que complementarla necesaria- 7,6
: mente con la comparativa de nuestro 7,4
entorno (UE). En este sentido, los dltimos 7,2
- datos disponibles de Eurostat constatan

7

. igualmente una tendencia de recuperacion ¢

. post-pandemia en terminos de desempleo

: para la UE27, sin embargo, en contraste 6’4

© con los datos de Espafia se observan

P . . . 6,2

: ciertas diferencias que son necesarias

6

tener en cuenta. . Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat
- Con este grafico se hace evidente la S \;@ \;Qh \;Qc) '\;Qfo '\;(g\ \;Qe; \;@ \;,\9 > J\;{),
:di i 3 & 3 O & Vv & W & & &

. diferente posicion estructural de Espafia en I P I I S L S G I LU G

cuanto empleabilidad. Mientras que la UE,

- afinales del 2021 tiene una tasa de desempleo del 6,4%, en Espafia este dato supone algo més del doble (13,3%). Este analisis

: nos transmite el ya conocido factor estructural de desempleo espafiol, hasta la fecha incapaz de converger en términos de desempleo
: CON sus socios europeos.

- Afiliacion ala SegurIdad SOCIAI sttt

¢ Los datos de afiliacion a la Sequridad Social muestran la misma senda de recuperacién post-pandemia. A cierre de diciembre de 2021,
el dato disponible por parte del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones arroja la cifra de 19.824.911 afiliados al
i Sistema, la maxima afiliacion registrada hasta la fecha en Espafia. No obstante, contando ya con los datos de enero, se reduce el nivel
de afiliacion general hasta los 19.627.161, evidenciando asi el efecto estacional de la Navidad en el mercado de trabajo.

Total Afiliados Seguridad Social
20.000.000,00

19.500.000,00

19.000.000,00
18.500.000,00
18.000.000,00
17.500.000,00
O 00 00 o000 o000 o000 o A o A o 4 o4 A& 4 4 A A ~
s e = I B = A = B o B T ' O B B o B I . B ! B O
O 0O 0 0 Q00000 0000000009000 oo oo
NN N AN N N AN N NN NN NN N N AN NN NN NN
S e 9T 2229 PLpPLopopogEQLOQOPE YR YO
4 o -~ 2 m £ T v o 0o 0 9o 0 Ww -~ 8 g £ S v o o o o o
S5 233 QEZEELSESETIS2>EZEES
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones
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p— Desempleo Juvenil

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

0‘?‘p»let(n Espaﬁa

il

Desempleo en Espafia (%)
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La reciente Reforma
Laboral modifica ciertos
aspectos relacionados
con la temporalidad y
los contratos formativos,
dos de las variables mas
estrechamente
relacionadas con el
empleo de los mas
jovenes. Los proximos
meses podran ir
confirmando o no si
estas modificaciones
incidiran en el
componente estructural
del mercado de trabajo
juvenil.”

- Si observamos los datos del grafico, vemos como la irrupcion del COVID-19 empujo fuertemente esta tasa hasta niveles proximos 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
© més que el desempleo a nivel general, encadenando seis trimestres consecutivos de bajadas. Ahora que la tasa se sit(ia en niveles
- préximos a los previos a la pandemia, y dado que su nivel sigue siendo elevado, debemos observar si su evolucion en los proximos
© meses seré a la baja o, por el contrario, tenderd a estancarse en toro al nivel alcanzado actualmente, demostrando el hasta la fecha

i componente estructural del paro juvenil.

El RDL 32/2021 que contempla la nueva
Reforma Laboral incluye algunos cambios, y
habra 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 tramitacion en caso
de despido improcedente.

Las principales modificaciones que introduce
son las siguientes:

- Limites a la temporalidad: este nuevo Real
Decreto-ley, que pone especial atencion en
este punto, y que entrard en vigor al
finalizar marzo, supone la supresion de la
modalidad  temporal de contratacion,
quedando  condicionada y disponible
unicamente bajo determinadas condicio-
nes excepcionales relativas a produccion o
sustitucion  de  personal. Ademas, se
suprime la modalidad del contrato de obra

0 Sservicio y se afiade una cotizacion
suplementaria a cargo de la empresa para
aquellos contratos que se celebren para
una duracion inferior a 30 dias.

El contrato fijo discontinuo: con el objetivo
de consequir una mayor permanencia del
trabajador en la compania, se ha modifica-
do esta figura de contratacion ya existente
como férmula para abordar las situaciones
de empleo mas ligadas a la estacionalidad.

En los contratos de trabajo con objeto
formativo se establecen ciertos matices:
por un lado, encontraremos el Contrato de
Formacion en Alternancia, que sera el
propio para combinar la adquisicion de
conocimiento tedrico y préctico, tendra
una duracion minima de 3 meses y maxima
de dos anos, y una retribucién minima del
65% al cargo equiparable en el primer afio
y 85% en el sequndo, el segundo tipo de

contrato es el contrato para la adquirir la
practica profesional, que esta orientado a
aquellos trabajadores en posesion de un
titulo universitario o de grado medio o
superior, tendra una duracion de entre 6
meses y 1 afio, y la retribucion sera fijada
en funcion del convenio colectivo aplicable
para contratos de este tipo, sin ser en
ningun caso inferior al SMI.

Conocidos estos cambios, cabe plantearse y
analizar en el futuro si acabarén por revertir
positivamente en el mercado de trabajo,
contribuyendo a la creacién de empleo y su
duracion en el tiempo, y si esta modificacion
de la legislacion laboral sera la que se necesi-
ta para hacer frente a los nuevos nichos de
empleo y la sustitucion de unos por otros
ante la nueva economia de intangibles y
digital que se nos anuncia.
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- Comprayventa .....................................................................................................................................................................................................

- Los dltimos datos disponibles por parte del INE Compraventa total de viviendas (en unidades)
- confirman la tendencia alcista en cuanto a compra 5,000

© 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 40,000
. ese mes,

50.000

: 30.000
Este crecimiento observado, que supone una varia-
© cion media en Espafia del 24,4% interanual, deja a
- las Islas Baleares (70,8%), La Rioja (56,4%) y Canta- ~ 10.000
bria (49,9%) como las comunidades auténomas con

20.000

. los mayores incrementos en transacciones efectua- PR B BB B - B - T R B B~ N B B

das, frente a la Comunidad Foral de Navarra (-8,9%), F23an25055505552885858222223

Principado de Asturias (-3,8%) y Galicia (-1,3%) que SRSRARARRARRRRRARNRNRSRNERSR

: han registrado los Unicos datos negativos de

- crecimiento. Fuente: INE

p— 2 Y 0 [0, :

- No solo es el nimero de operaciones de compraven- Evolucion del indice de Precios de la Vivienda (general)

: ta el que aumenta, sino también los precios. Segun

- el Indice de Precios de la Vivienda publicado por el 136,000

- INE, con los Ultimos datos disponibles, desde el ~ *3%0%

primer trimestre de 2019 hasta el tercer trimestre de izz’g

- 2021, podemos comprobar la tendencia positiva de 3,5 500

estos. 126,000

En esta linea, el tltimo dato disponible por parte del ii'zg

- portal “ldealista”, para enero de 2022, sitia en 120:000

: 1.824 €/m? el precio medio en Espafia para la 113000

compra de vivienda, con un incremento anual del 116,000

2’10/0' y de un descenSO de| _0_30/0 en e| UltImO mes. 2019T12019T22019T32019T42020T12020T22020T32020T42021T12021T22021T3

Fuente: INE.

ema Evolucion del precio del m? en compraventa. Media espafiola N
20 Adicionalmente, este :

precio actual se sitla
I un 11% por debajo del :
0 I e maximo historico regis- :
trado en Espafia en el :
mes de junio de 2007
con 2.053 €/m?, '

1000+

A I P Fuente: Idealista.com
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+ Por el lado del alquiler, 10,6 €/m” es el precio medio que el mencionado portal de vivienda da en enero de 2022 para nuestro pais.
- En este caso, la evolucién interanual es a la baja, con un descenso del -2,8%.

Evolucion del precio del m? en alquiler. Media espafiola.
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Transacciones inmobiliarias e hipotecas

En los ultimos dias de enero, el INE ha publicado los resul-
tados del mes de noviembre de su Estadistica de Hipote-
cas. Una primera visién de sus resultados confirma el
incremento del nimero de este instrumento de finan-
ciacion de activos inmobiliarios en Espafia. En noviem-
bre de 2021 se constituyeron 36.220 hipotecas sobre
viviendas', frente a las 29.185 de noviembre del afio
anterior, dando lugar al incremento del 24,1% en térmi-

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

Dentro de esta cifra de capital total para financiar la
adquisicion de inmuebles, los resultados de noviembre
concluyen que casi un 69% representa capital destinado
a hipotecas para vivienda, lo cual evidencia el papel

SERVICIO DE ESTUDIOS

nos anuales. predominante de esta en el mercado hipotecario. Vemos

relevante este dato a raiz de la evolucion 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 recuperacion posterior.

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

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

Aspectos destacables 2019-2021

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

Evolucién de la relacién del Importe hipotecado total y para vivienda
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

Los Ultimos datos disponibles del Indice de Precios de la Vivienda (IPV) nos permiten sustentar del mismo modo las observaciones
comentadas en el grafco anterior. Como se puede apreciar, el Indice alcanza sus maximos en el trimestre tercero del afio 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 més 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 nimero de hipotecas, mayores importes medios de constitucion e incremento del
precio de la vivienda. '
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A diferencia con otras crisis, la recesion economica de los ultimos anos

(especialmente 2T 2020) presenta unas caracteristicas singulares que podrian ayudar a
interpretar este comportamiento del sector de la vivienda.

¢ Qué factores podrian explicar esta tendencia alcista
en las transacciones inmobiliarias y concretamente en la vivienda?

El parén productivo, surgido de las politicas de confinamiento, generd en diversos agentes econémicos un
cierto exceso o disponibilidad de ahorro familiar.

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

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

Las acciones desplegadas con el fin de contrarrestar los efectos econémicos y sociales mas inmediatos causa-
dos por la irrupcién del COVID-19 permitieron a los diversos agentes econdémicos situarse en un escenario
diferente a otras crisis y no tener que acudir a la venta de patrimonio personal de unas caracteristicas tan
singulares como la vivienda y/o segundas viviendas. Asimismo, la imposibilidad de desarrollar la actividad
econémica con normalidad, dadas las politicas de confinamiento y distanciamiento social, contribuyd a dete-
ner la promocién de obra nueva, asi como las obras en curso, a la vez que el nuevo capital inversor se retraia
por el empeoramiento de la economia en general. Esta confluencia de factores, a diferencia de los anteriores
puntos, no favorecio el crecimiento, sino la contraccion de la oferta inmobiliaria, por lo que se estaria ante
una reaccion de recuperacion de segunda ola una vez pasado el efecto inicial.

Se podria comenzar a interpretar que el mercado de vivienda en Espaha da sefales de “calentamiento”. El incremento del nimero
de operaciones de compraventa, el aumento de sus precios y la evolucién del mercado hipotecario conforman sefiales de un merca-
do al alza. Por ello, conviene observar de cerca esta evolucion, sus consecuencias -perdedores y ganadores ante este escenario- y
las decisiones a tomar en el futuro.
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El Salario Minimo 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 asi la cifra de 1.000€. En términos anuales, esta
referencia salarial aumentaria de los 13.150€ a 14.000€ (14 pagas); siendo el salario medio mensual en Espafia en
2019, sequn el INE, de 2.038,6€.

- El SMIl en ST 0 0

- Esta actualizacion, que tiene su origen en la negociacion bilateral entre sindicatos y gobierno, y que en esta ocasion excluye a la
: patronal, constara, al igual que en casos anteriores, de 14 pagas anuales, y sera de aplicacion para todos los trabajadores, sin ningtin
 tipo de distincion por edades o profesion, y que segun el anlisis presentado por el gabinete econémico del sindicato CCOO podria
: afectar a 1.809.000 trabajadores.

Evolucion del SMI en Espafia desde 1980 (sueldo mensual en 14 pagas y en euros)

1oL -—

El Gobierno ha acordado con los sindicatos elevar el SMI
35 euros, un 3,6% en 2022
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En este grafico recogemos el SMI de £:300.00
dlstlntps paises de I,a Eurozona en la i
actualidad, en sus términos puramente
cuantitativos. Una primera lectura nos 1.5040,00
muestra la amplitud del rango salarial

P 1.00:0,00
minimo en la Eurozona.
Mientras que el maximo, representado 500,00
por Luxemburgo, supone 2.256,95€/mes, s

Letonia se situaria a la cola con 500€/-
mes, existiendo una diferencia bruta de jes"
1.756,95€ entre ambos extremos.

En un necesario segundo analisis, si queremos comparar de
manera efectiva los distintos salarios minimos de los estados
seleccionados, debemos ajustar éstos segun el nivel de precios
de cada economia y asi obtener datos en paridad de poder
adquisitivo. Solo asi conseguiremos una comparacion
homogénea y conclusiones respecto del poder de compra de
cada uno de estos salarios en sus respectivas economias.

Segun datos de Eurostat, de aquellos paises que lo publican y
teniendo en cuenta el salario ajustado por paridad de poder
adquisitivo, vemos en primer lugar que, respecto a los términos
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SMI. €/mes en 12 pagas. S1 2022. Eurozona.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

nominales, las primeras posiciones se mantienen practicamente
inmoviles. En el caso de Espafa, sigue ostentando la posicion :
séptima en cuanto a SMI.

No obstante, a diferencia del grafico anterior, se reduce
notablemente el margen entre el salario més alto y el més
bajo, asi como la distancia entre las otras posiciones. Luxembur-
go pasaria en estos términos a un salario minimo de 1.707,1€
y Letonia de 634,5€ mensuales, quedando la diferencia entre :
ambos en 1.072,6€. :

Minimum wages, January 2022 (PPS per month)
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Efectosy riesgos

Esta subida de salario implicaria una
subida de la base de cotizacion, lo
cual, permaneciendo constantes los
tipos de aplicacion, supondria un incre-
mento de las aportaciones/gastos em-
presariales y personales a la seguridad
social, y por tanto de la recaudacion por
parte del Estado.

Cabria también considerar el potencial
riesgo de aumento de la actividad
sumergida que una medida como esta
podria propiciar, con la consecuente
disminucién en el ndmero 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 inflacion y la pérdida de
poder adquisitivo. En el contexto de un
marcado avance de los precios de
dimensién global, cada vez se hace mas
notoria la pérdida de capacidad de
compra por parte de los agentes econé-
micos: familias, empresas, auténomos,
asalariados ...

En este escenario, suele ser habitual una
cierta demanda social para la actualiza-
cién salarial conforme a la evolucion del
indice 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 haran

en un 3,62% incluyendo ya esta nueva
propuesta salarial. En esta situacion de
especial atencion a la inflacion ante la
que se encuentran todas las economias
occidentales, una subida de salarios
generalizada contribuiria 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 inflacion subyacente. El
aumento de los salarios es un factor de
suma relevancia en la proliferacion de la
inflacién, por tanto deberemos observar
en qué medida va afectando a la evolu-
cion de esta en los proximos meses, con
el fin de anticipar la aparicion de efectos
no deseados en la economia. Esta
advertencia respecto de la subida de
salarios y sus efectos sobre la inflacidn
ya ha sido formulada con anterioridad
por parte del gobernador del Banco de
Espana.

Efectivamente, tras la subida del SMI
producida en 2019 de un 22,3%, existe
un debate abierto respecto al impacto
que estas subidas podrian tener sobre
el nivel de empleo y afiliacion, asi
como por la apuesta de ligar los incre-
mentos salariales de cualquier tipo a
la productividad. En términos del
ultimo informe presentado por el Banco
de Espafia en cuanto a la subida del SMI
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de 2019, se afirma que ésta habria
conducido a una cierta desaceleracion
en el ritmo de crecimiento del empleo de
aquellas relaciones laborales retribuidas
por debajo de 1.250€. Ademas, concluia
que la elasticidad del empleo de los
afectados por este SMI se sitta entre el
-0,3 y -0,5. Esto significaria 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 estimacion
vertida por CCOO a partir de los datos
de la EPA 2019, asi como otras fuentes
economicas, que sitian en aproximada-
mente 1.8M de trabajadores los afecta-
dos por el SMI, esta subida de 2022 del
SMI' (+3,62%) podria suponer una
disminucion 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. Aln 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
Economia Social, el andlisis de 2019
emitido por el Banco de Espafia podria
estar anticipando hipotéticos riesgos
para el empleo en Espafia, en especial y
concretamente para las menores rentas
y empleo juvenil.

Se ha publicado el real decreto que establecera el SMI para 2022, por el nuevo pacto entre Gobierno y sindicatos que es de 1.000€
en 14 pagas. Una cuestion clave en el avance del nivel de salarios generalizado es su efecto sobre la inflacion. 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 inflacion subyacente, la cual alcanza el 2,4% interanual en Espafa a cierre de enero.

Quedaria esperar a la publicacién por parte del Ministerio de Trabajo y Economia Social del estudlio encargado para complementar
el andlisis sobre las conclusiones vertidas por parte del Banco de Espaha en cuanto al efecto de las subidas del SMI.
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La Politica Monetaria ha sido protagonista en los Ultimos dias por las novedades que se anuncian. La inflacién, que
ya es un hecho, ha provocado el anuncio de cambios en unas politicas monetarias que, hasta la fecha, estaban
alineadas internacionalmente. La escalada de la inflacion esta generando discusion y puede que politicas 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 confirmaria un 7,4% de evolucién interanual para el indice
general, asi como un 3% para el nivel subyacente. Se tratarfa del dato de inflacién mas elevado desde 1989.

¢ Cual es la situacion actual?

Las recientes declaraciones de Jerome Powell demostraron su firme compromiso contra la inflacion. El objetivo priorita-
rio de mantener la estabilidad del nivel de precios, récord actualmente en la economia estadounidense, llevd a anunciar
al presidente de la FED su intencién de finalizar con los programas de compras de activos a comienzos del préximo mes
de marzo de 2022. El consenso de los mercados apunta a que, en el proximo afio, se vayan produciendo subidas de
tipos, y la FED abrira las puertas a esta medida en varias ocasiones a lo largo del mismo.

UNION EUROPEA

Aln marca distancias respecto a la economia estadounidense. Christine Lagarde anunciaba en su Ultima rueda de
prensa la preocupacion expresa del BCE por la inflacion dada su reciente evolucion, y lleva al mes de marzo el punto
de control para evaluar la nueva situacion conforme a las proyecciones macroeconémicas de la institucién 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 irrupcion del COVID-19, llegara a su fin en marzo de este afio.

REINO UNIDO

Ya el pasado 16 de diciembre de 2021 el Banco de Inglaterra (BoE por sus siglas en inglés) llevd a cabo una subida de
tipos desde el 0,10% al 0,25% vy, casi dos meses después, se anunciaba una nueva subida de 0,25 puntos, situandolos
en 0,5%. En una situacion de incremento de precios elevada (5,4% interanual a cierre de diciembre 2021), el BoE, por
el momento, ha sido el Unico en intervenir en los tipos de interés vigentes.
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Los efectos de este nuevo escenario son
multiples:

Desde el punto de vista inflacionario,
estas medidas tienen como objetivo
reducirla. Para ello, los fondos que las

economias nacionales pueden tomar
prestados del BCE se encarecen. Este
sobrecoste que los bancos comerciales

soportan en Ultima instancia repercute
sobre el cliente final, implicando un
mayor precio para los productos de
financiacion y un acceso al crédito mas
dificil. Tanto a nivel particular como
empresarial esto conduciria a una
reduccion del consumo y del crecimiento
y a un cierto aumento del ahorro. El
crédito en circulacién disminuye, contri-
buyendo al control de precios en el corto
plazo. En la misma linea, el incremento

de tipos de los depositos sobre reser-
vas que el BCE remunera a los bancos
supondria un aliciente a contener exce-

dentes de liquidez procedentes de las
economias nacionales en el balance de
la institucién central, favoreciendo igual-
mente el efecto anterior.

La reduccion y/o finalizacién de los
planes de compra de titulos de deuda
domésticos por parte del BCE implica un
cambio fundamental en la estructura de
financiacion 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 espafiol se verd en la necesidad
de colocar esos titulos de deuda a
nuevos inversores, lo cual le obligara a
ofrecer rentabilidades mas altas. Esto
conllevaria un mayor coste de financia-
cion para Espafia 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.

-_—
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Concreta y especificamente cabe considerar la posicién de Espaia en cuanto a
deuda publica. En una economia como la nuestra, que estructuralmente presenta
niveles de deuda mas abultados en comparacién con otros socios europeos, la
percepcion del riesgo es mayor, lo cual contribuye en mayor medida que en otras
economias mas saneadas a un crecimiento de los intereses a pagar y, por tanto, se
incrementa el coste de financiarla, llevandonos a una espiral que, de acentuarse,
contribuiria a una elevacién de la prima de riesgo con sus consiguientes efectos sobre
la posicion deudora internacional.

Si bien el objetivo primordial del BCE, ain mas considerando el escenario actual, es
la estabilidad de precios, la contraccién de la politica monetaria después de un largo
periodo de intereses histéricamente bajos puede inducir efectos negativos, por lo que
seria 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
graficos), permite observar la gran influencia de estos anuncios de los bancos centra-
les, aunque hasta ahora solo se trate de anuncios.

Resumen de rentabilidad sobre el bono aleman a 10 anos

i~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M = Grifico técnico »

aleman a 10 afios * 0,2030 +0,0020 (+1,00%)
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Resumen de rentabilidad sobre el bono espaiiol a 10 afios
|~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M E Gréfico técnico »
espafiol a 10 afios ¥ 1,192 -0,056 (-4,49%)
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Evolucion: Prima de riesgo frente a Alemania

Los recientes anuncios han causado
reaccion en el rendimiento del
bono a 10 afnos tanto aleman como

100
espafiol. De manera bastante
notable los ultimos dias han traido
consigo subidas, tal y como se puede 90
observar.
La prima de riesgo de Espafia ha
sufrido las primeras  consecuencias. g
Para  comienzos de febrero ya
habia 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 rapidos en los costes de financiacion
nacionales, ante lo que economias como la espafiola, dada su
posicion de deuda, se verian sensiblemente afectadas. En ese
caso, y con el fin de cuantificar el grado de los efectos finales,
también hay que analizar |a estructura de deuda de cada pais
—el plazo medio al que se emite, que en el caso espafiol es de
8 afos—. Cuanto mas largo sea, menor impacto tendran estas
medidas en el corto y medio plazo.

Un menor crecimiento econémico a consecuencia de la dismi-
nucion del crédito disponible, un menor crecimiento empresa-
rial, el aumento del paro, la disminucién del nivel de consumo
o0 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 mas la necesidad
de acometer reformas estructurales que traten de mejorar la

competitividad de los distintos sectores econdmicos espafioles.

En el otro lado de la balanza de los efectos, estaria la nueva
posicion de las instituciones financieras y de los ahorradores.
Las primeras, por que dispondran de recursos con un margen
de negocio diferente para aplicarlas a financiacion de los agen-
tes econdmicos Y, los segundos, veran retribuidos sus depositos

Prima Riesgo

Fuente: datosmacro.com
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febrerode 2022 7 14

después de largos afios de ausencia de rentabilidad en los
mismos. Asimismo, si con estas medidas se lograse estabilizar
la inflacion en torno al 2%, se podrian mitigar los efectos
esperados sobre el pago del servicio de la deuda y dejar atras
el miedo a la deflacion.

Todo este andlisis queda supeditado al desarrollo del

conflicto entre Ucrania y Rusia. Una situacion tan grave
como el estallido de un conflicto armado es posible que

traiga relevantes consecuencias en el crecimiento econdmico
internacional, mas aun considerando el rol estratégico de
ambas naciones en torno al gas y el petréleo. Un alza mayor
de los precios en estos suministros, potenciado por
restricciones y/o cambios en los mismos, podria traer
consecuencias de calado sobre el ritmo del crecimiento
econdmico. Este escenario, que contemplaria un rapido
avance de los precios junto con un ralentizado
crecimiento econémico (si no recesion en el peor de los casos),
podria inclinar a las autoridades centrales a reestructurar la
intensidad y el calendario de las reformas monetarias previstos
a principios de afio. De ese modo podriamos ver en los
proximos meses como el BCE o la FED reducen o aplazan la
retirada de estimulos generalizada con el fin de no agravar
la posible desaceleracion de la economia.

Tras varios anos respaldados por una politica monetaria expansiva sin precedentes, la irrupcion de la inflacion ha provocado que los
principales bancos centrales ya abran las puertas a cambios significativos. La contraccion monetaria, sequn qué pais, y la graduali-
dad con la que se ejecute, comportaran cambios de mayor o menor intensidad en términos de consumo, empleo y crecimiento

econoémico.

Las expectativas de los agentes juegan un papel fundamental en la situacion presente, y de tener que implementarse subidas de
tipos de manera mas abrupta a consecuencia de un desfavorable avance de la inflacion, paises con deuda abultada como Espana,
Grecia e Italia, aunque con diferente origen —los dos primeros de mayor peso internacional y el ultimo nacional-, se mostrarian mas
vulnerables en su posicion deudora y con mayores costes de financiacion que otras economias de la Union Europea.

La intensidad y la celeridad de este nuevo enfoque de medidas monetarias podrian ser menores, por los problemas que origina el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, para no dahar mas las perspectivas de crecimiento econdmico actuales en la Eurozona.




economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

) 11 Marzo 2022

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 situacién econémica y politica 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 exclusién de los principales bancos e intermediarios
financieros de Rusia del sistema internacional SWIFT, la congelacién de activos rusos en el extranjero o el veto a determi-
nadas relaciones comerciales con Europa, junto con las propias derivadas del conflicto, ya estan causando sus efectos
sobre la economia rusa, pero también sobre la economia global, entre los que destacamos los siguientes:

— Mercados energéticos

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

El PETROLEO bate récords en sus  Rasymen Futuros petrdleo Brent
precios. El barril de brent alcanza un

precio en torno a los 1209, situdndose T 1 5 15 30 1H 5H 1D/ 1W 1M = Grfico técnico »
en niveles no registrados desde 2012, y

. Futuros petréleo Brent # 124,87 +6,76 (+5,72%)
con expectativas de llegar cerca de los

200% de seguir esta tendencia. Este
ascenso en el precio del petréleo incre- | 2000

menta los precios generales en la
economia occidental, dada la escasa
elasticidad-precio de este producto. En / 100,00
el caso de Espafia, donde el transporte '
interior de mercancias se produce funda- —
mentalmente por carretera, el encareci- __ 80,00
miento de este suministro no solo se )

traducird en una disminucién del poder

adquisitivo de las familias y empresas, I"I || ting " [ “I 1 II I I I I 250k
sino que podria desa.ta.r efectos contrgc- : -4 e?eog‘ . - 'feb o -

tivos sobre el crecimiento econémico

general. Al verse encarecida la distribu-

cion de mercancias, encontrariamos una  Algo que esta contribuyendo aln mas a esta tendencia en los precios del petréleo
oferta mas limitada, con precios mayo-  Brent es |a respuesta de Europa consistente en no comprar petroleo a Rusia (Urals
res, y pueden generarse otros efectos  Crude Oil). De este modo, al limitarse un mercado de petréleo, proximo geografica-
agregados sobre la economia, como un ~ mente, y cuyo producto posee un rendimiento comparable al del Brent, se genera una
descenso generalizado del consumo. presion adicional sobre la demanda de éste, haciendo que se eleven los precios.

Ademas del petréleo, el GAS juega un papel protagonista en la cuestion energética. Una de las respuestas por parte de Alemania
ha sido cancelar el proceso de certificacion 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 sancion supone renunciar a lo que pretendia 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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T Materias nrimas .............................

Los precios de otras materias primas, como el trigo, el aceite de girasol, :
o metales como el niquel o el maiz, también se han visto rapidamente '
presionados al alza. Ademas, Ucrania es una economia lider en expor-
taciones de estas materias primas, concretamente de girasoles y maiz.
El sector exportador ucraniano ha llegado a suponer hasta el 50% de :
su PIB, situandose en la actualidad cerca del 31%. Si analizamos este
hecho conjuntamente con la ya dafiada situacion de los suministros a :
nivel internacional, asi como del transporte maritimo, encontramos un
factor mas que empujaria al alza el nivel general de precios de la
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“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,

|6gicamente, también logran los

efectos deseados sobre la
economia rusa.”

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 sequridad de las transacciones. Es
decir, se trata de un sistema de comuni-
cacion que permite estandarizar a escala
internacional el reconocimiento de las
partes en una transaccion bancaria. Esto
significaria que estas entidades se
encontrarfan con una dificultad especial
a la hora de identificar correctamente los
movimientos de capitales internaciona-
les, pero sin suponer en ningin caso un
impedimento a la realizacion de liquida-
ciones y pagos. Aunque Rusia se encuen-

Rusia - Tipos de interés Banco Central

— Tipos de interés

20

tre con el reto de tener que desarrollar
algun sistema alternativo que le permita
hacer esta identificacion, puede seguir
ejecutando pagos a nivel internacional.
No obstante, dado el nivel de estandari-
zacion que presenta el marco SWIFT en
todo el mundo, sin perder la capacidad
de realizar transferencias, este hecho
tendria un calado especial en el sentido
reputacional, afectando a la vision
internacional de la economia rusa.

Adicionalmente, también hemos conoci-
do que Estados Unidos y la Unién
Europea han procedido a congelar
activos en el extranjero, tanto del
propio gobierno ruso, como de una serie
de empresarios afines al Kremlin, y
podrian tener un papel relevante en la
financiacion de la guerra. Este hecho,
que descapitaliza en parte a Rusia, junto

RUT0YT=RR 5

L

H

=l Rusia 10 anos, Rusia, D, Moscu
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con la expulsion de SWIFT y la negativa
de multitud de empresas privadas a
operar en ese pais, ha conducido a una
depreciacion del rublo de aproximada-
mente un 60% desde el estallido del
conflicto. Esta tension ha originado una
respuesta via subida de tipos masiva por :
parte del Banco de Rusia, hasta el 20%
para el tipo de interés oficial, emisiones
de deuda a diez afios con un rendimien-
to también cercano al 20% v 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 calificacién
Moody's haya degradado la calificacién
crediticia de Rusia hasta Ca, pasando a

Rusia 10A 19,530 +0,000 (+0,00%)

considerar su deuda como “bono
basura”.
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En lineas generales, todo el conflicto y su automatico efecto en la economia incluyen riesgos para la recuperacion econémica. El desarrollo de la
guerra, muy ligado a su duracién, podria implicar una rebaja del crecimiento esperado en Espafia de unos 50 puntos basicos para el afio 2022,
acorde con las previsiones realizadas recientemente desde el Consejo General de Economistas. En este escenario, donde la recuperacién economi-
ca se plantea como algo de especial fragilidad, este suceso estaria llevando a las autoridades monetarias a plantear un calendario més tardio y
gradual de subidas de tipos pues, de agravarse la situacion en torno a Ucrania, las restricciones crediticias podrian dafiar de manera significativa
el ritmo de recuperacion de la Eurozona.

A modo de conclusién, los siguientes graficos nos permiten enten-  VWhat did RU55|a export in 2019?
der el tamafio de los mergados que actualmente se ven afectados : R er——
por esta guerra en Ucrania. Con datos de 2019, vemos cémo los U e
recursos energéticos suponen cerca de un 50% del volumen total
de exportaciones en Rusia. Del mismo modo, para el mismo afio,
observamos que cerca del 50% de sus exportaciones se dirigen 12 74%
hacia paises europeos. Por tanto, una de las conclusiones que resempnes [~ 1
podriamos obtener de la lectura de estos datos es que la interrup-
cion de las importaciones de Rusia provocara perjuicios para todos, o
al menos en el corto plazo: Rusia perderia de manera directa un T T
50% de su volumen exportado, y Europa un 50% de su aprovisio-
namiento energético, el cual parece deberia ser sustituido inicial-
mente por fuentes mas caras, como por ejemplo el gas natural
licuado. Mas concretamente para el caso de Espafia, renunciar a
Rusia como socio comercial Unicamente implicaria la pérdida de en
torno al 0,87% del volumen global de sus importaciones, asi como
un 4,68% de todas las importaciones de petroleo, gases y derivados
de estos (en datos de 2019). Aunque estas cifras pueden no parecer
a priori significativas, Espafia en cualquier caso tendra que encon- Netherlands
trar un proveedor alternativo. Si hacemos este andlisis también con
Ucrania estariamos hablando de una posible perdida del 0,42% del
nivel global de importaciones de Espafia y un 2,46% de todas la
importaciones de tipo agricola.

5.82%
Belarus

No obstante lo anterior, también hemos de poner en valor que el v
PIB de Rusia Unicamente supone el 1,7% del total mundial y un 2%
sia este se le afiade Ucrania, por lo que poniendo en relacion estas
cifras con la economia global, podemos concluir que aln siendo
importante, como hemos indicado, su efecto sobre la economia de
la region y mundial hay que analizarlo conforme a un posible nuevo Germany Ita ly
escenario geopolitico internacional y sus posibles efectos economi-
cos adicionales, en el que Rusia dejara de ser un “proveedor 7.51%
europeo” y pasara a configurarse como una economia dependiente o

y ligada al escenario estratégico de China. 13.54%

France

El desarrollo del conflicto esté dando lugar a una respuesta por 11.26%
parte de occidente que se articula en forma de sanciones y
restricciones sobre la economia rusa. En esencia, todas estas
medidas que sin duda inciden sobre la economia rusa, al estar
afectando negativamente al nivel de oferta procedente de este pais

genera presiones sobre los precios de mercados paralelos. En el igeri ~ ' i United States of
corto plazo se puede esperar una continuada subida del nivel - America
general de precios, asi como una cierta ralentizacion del crecimien- —_—

to economico esperado. La duracion del conflicto y el avance de las : Ve
negociaciones por parte de ambos paises podran ir dandonos

pistas acerca de la intensidad y duracion que podemos esperar de 10.71% | 8.35%

este pico de inflacion que Estados Unidos, Europa y especialmente Libya PR

Espafia atraviesan, mermando significativamente el poder de
compra de los ciudadanos. También sera muy importante sequir y
analizar la configuracion final de los nuevos escenarios geopoliticos 7.05%
a nivel internacional.




Tal y como analizamos en anteriores publicaciones, la inflacion
actual ha demostrado ser un fendmeno con capacidad para
quedarse en la economia de una manera mas 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 invasion de Ucrania por
Rusia, desatando efectos alin mas intensos como consecuencia,
entre otros factores, de las sanciones impuestas a Rusia desde
occidente, tal y como analizabamos en nuestra tltima Pildora.

Llevado al caso de Espafia, hemos visto —mes a mes— cdmo
durante todo 2021y lo que llevamos de 2022 se incrementaban
los costes energéticos y se trasladaban a la inflacion, hasta
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alcanzar una tasa de 7,6% interanual en febrero. La relevancia
de consumos como el gas o los derivados del petréleo —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 inflacién parece no dar descanso junto con la logica
crispacion 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 econdmicos 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 podria enquistar ain mas
la inflacion y suponer un lastre dificil de superar para la tan
deseada recuperacion econémica de Espafa.

......... Pacto de rentas ...........................................................................

El término Pacto de Rentas ha sido escuchado en los tltimos dias para referirse al acuerdo que podria recoger un primer embrion de
medidas encaminadas a conseguir los objetivos mencionados. Mas recientemente, la Ministra de Asuntos Econdmicos y Transforma-
cion Digital ha compartido solo de forma genérica los ocho objetivos que perseguirian las medidas: “bajar los precios de la electricidad,
el gas y los carburantes y atender asi a los colectivos mas vulnerables, apoyar a los sectores y las empresas mas afectados, reforzar la
estabilidad de precios, garantizar los suministros, proteger la estabilidad financiera a través del ICO, la aceleracion del despliegue del
Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, abordar la transicion energética, impulsar la eficiencia energética y reforzar la

cibersequridad”.

Ha sido este escenario descrito el que ha hecho que se vayan conociendo las primeras reacciones de los agentes mas 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 Espafia:

CEOE

El presidente, Antonio Garamendi, se
ha mostrado dispuesto a la negocia-
cién al alza de los salarios. No obstan-
te, alertaba que, si este acuerdo consis-
te en tener “una requlacion absoluta de
la economia, nos parecera muy peligro-

”

SO

En esta linea, el representante de la
patronal abogarfa, en lo relativo a
salarios, por cerrar con rapidez el marco
para las subidas en los siguientes afios.
En su propuesta, desde 2022 hasta
2024 se estaria hablando de una
subida méxima del 9% y una minima
del 6%, cifras que estarian condiciona-
das al aumento de la productividad y
del nivel de empleo en general.

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
habré que esperar a las decisiones
del Consejo Europeo.

El talante de los sindicatos seria
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 indexacion de las
pensiones.

BANCO DE ESPANA :
El supervisor espafiol, mediante declaraciones de su
gobernador Pablo Hernandez de Cos ha puesto de
manifiesto la importancia de repartir y asumir de
manera més simétrica los costes derivados de esta
inflacién y crear compromisos interanuales en varias
dimensiones para garantizar mayor certidumbre en
empresas y familias, buscando asi un mayor “dinamis-
mo del conjunto de la actividad econémica”. :

El Gobernador compartia la importancia de que las
empresas no trasladen todo el incremento de costes a
sus precios al pablico, del mismo modo que instaba a
aceptar que los salarios no suban al mismo ritmo que
la inflacion general, pese a la temporal pérdida de :
poder adquisitivo que esto supondria. Respecto a este
factor, Hernandez de Cos pedia que las actualizacio- :
nes salariales, en su lugar, se inspiraran en el nivel
subyacente de la inflacion 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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Sila situacion actual requiere de ese esfuerzo comun, que trate de frenar la espiral entre precios y salarios, de repartir los costes deriva-
dos de la inflacién y promover la simetria entre agentes econdmicos, es clave establecer un conjunto de medidas que verdaderamente
sea capaz de penetrar en los distintos niveles y sectores de la economia espafiola. Si bien es importante elaborar una cierta guia de
recomendacion para los precios y los salarios, se deberan 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 més amplio acufiado

por el Ejecutivo.

dentes de las AAPP como del sector privado, a tasas

inferiores a la de la inflacién general. Como bien
proponia el BE, una referencia intermedia, mas
prudente y generosa con los objetivos que preten-
derfa este Plan, serfa la inflacion subyacente. Consi- 17,009
derariamos importante que explicitamente se
hiciera mencion sobre la dimensién publica de los
salarios, ya que supone una fraccién importante del
efecto ejemplo”  15,50%
que tal anuncio y medida supondria. Esta medida
transitoria deberia ir en paralelo al disefio de un
plan y acuerdo marco en el que se liguen estos

|II

empleo en Espafia, junto con e
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incrementos con una apuesta decidida por la

productividad salarial.

Pensiones

Espafa cuenta en la actualidad con
9.912.271 pensionistas (cifras de
febrero 2022). Contando con este
dato, en torno a un 21% de la
poblacién espafiola percibiria ren-
tas en forma de pensiones por
parte del Estado. Dada la relevancia
de estas rentas, seria sensato
incluirlas, al nivel que corresponda
de forma equitativa, en las pro-
puestas de moderacion, mas adn i
se tiene en cuenta el gran peso que
tiene esta partida en los PGE, en el
déficit y su posible traslado a deuda
publica.

Alquileres

El marco actual recoge la libertad de
pacto para el tipo aplicable a las
actualizaciones de rentas del alquiler,
con maximo en el IPC general
interanual del mes. Ante la rapida

escalada, temporalmente podrian
utilizarse otras referencias mas conte-
nidas, como el nivel subyacente, o el
IGC utilizado actualmente para los
€asos en que no se especifica contrac-
tualmente el tipo de actualizacion.
Segun los datos de la Encuesta Conti-
nua de Hogares del INE, en 2020 un
17,3% de la poblacion vivia en
régimen de alquiler.
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Se podria contar con medidas como las siguientes:

Salarios

Limitar el crecimiento de los salarios, tanto proce-
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% de empleo publico sobre el total de empleo - Espafia
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Fuente: INE

Empresas

Desde la perspectiva empresarial,
serfa igualmente importante que
las empresas no trasladaran todo el
incremento de sus costes a precios,
lo que supone la consiguiente
reduccion transitoria de sus marge-
nes de beneficio. Este tipo de
practicas empresariales encamina-
das a contener en cierta medida sus
margenes, y por tanto, los precios al
publico, podrian ejecutarse desde
un enfoque “reputacional”.
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Administracion Publica

Desde el ambito de la administracion publica, un acuerdo, Podrian ser muchas las medidas, pero quizas una actualiza-
pacto 0 medidas de este calado no resultaria creible ni cién de los Presupuestos Generales del Estado a la situacion
eficiente si en la ecuacién no se determina y cuantifica el actual seria obligado, con la consiguiente reasignacién a
esfuerzo que va a realizar la administracion publica, aunque  partidas fiscales, sociales y del empleo, desde un analisis
solo sea buscando el objetivo redistributivo de la carga y del pormenorizado y trasvase del denominado gasto improducti-
ejemplo hacia ciudadanos y empresas. VO.

AreaFiscal

En linea con el apartado anterior, si hablamos de un Plan que trate de actuar sobre las rentas, se deberia considerar el drea
fiscal.

e En primer lugar, se podria hablar de bajadas del IVA sobre los consumos especialmente afectados, como los
energéticos, devoluciones mensuales del IVA, reduccion del Impuesto Especial sobre Hidrocarburos o crear planes para la
devolucion temporal de los impuestos especiales.

e Otra posibilidad seria subvencionar a sectores determinados para compensarles el incremento de costes —especial-
mente a auténomos y pymes—, asi como a las familias con menores recursos a las que afecta especialmente el incremento
de la inflacion.

e Otro aspecto de relevancia es la correccion de la inflacion en la recaudacion 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 comin no se deflactan
desde 2008-. Para solucionar este problema habria que deflactar las tarifas del IRPF que gravan la renta general
—estatal y autonémicas— a un porcentaje similar al de la subida de rentas que se grava —fundamentalmente salarios, rendi-
mientos de actividades econdmicas y del capital inmobiliario— asi como corregir al alza otros parametros del impuesto, como
los que regulan algunas reducciones o los importes de dietas y gastos de kilometraje.

Habiendo analizado un conjunto ampliado de medidas que podrian ir mas alla de la moderacion salarial y de beneficios empresa-
riales, consideramos que un “Pacto de Rentas” que persiquiera los efectos de repartir mds equitativamente los costes de la
inflacion deberia llegar a un mayor nimero de agentes y elementos también protagonistas en la redistribucion de los impactos
econémicos de esta crisis. La inflacion y la rotura de stocks, que ya estaban instaladas y con efectos previos en nuestra economia,
y agravada por la querra en Ucrania, requieren de un esfuerzo conjunto de todos los actores de la sociedad para intentar que esa
inflacion no se perpette y que afecte a la recuperacion econémica.



Tras constatar que tenemos un problema de inflacién 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-
mia: ademas 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
margenes incluso hasta limites no sostenibles, lo cual
conlleva a un mayor desajuste entre oferta y demanda.

6.000 millones de euros ¢,en un trimestre?
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Estando de acuerdo en nuestra anterior “Pildora” en que,
para evitar una espiral de crecimiento de costes y precios
seria 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 deberian
extenderse las medidas hacia un pacto de mayor enfoque y
al mayor nimero de agentes econdmicos posible. En esta
“Pildora” intentaremos entender qué efectos economi-
cos pueden implicar las medidas de respuesta finalmen-
te aprobadas por el Gobierno.

Las medidas, efectivas en su mayoria hasta el 30 de junio de 2022, pueden resumirse en las siguientes:
- incremento en un 15% del Ingreso Minimo Vital; bonificacion de 15 céntimos por litro de combustible;
- prérroga en la aplicacion del tipo reducido del 10% del IVA a las entregas de electricidad;

- prorroga de la suspension del 7% del impuesto a la generacion;

- continuacion de la reduccién del 5,11 al 0,5% del impuesto especial sobre la electricidad vigente desde el afio pasado.

- limitacion en las actualizaciones de determinados contratos de alquiler;

- prorroga en el bono social de la electricidad para determinados consumidores domésticos;

- ayudas a sectores mencionados anteriormente; y
- una nueva linea 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 proximo—, pero ¢qué implica esto?

Podemos pensar en dos escenarios: uno primero en el que la tensiones en los precios de energia y combustibles se relajen en el corto plazo, en
cuyo caso la inflacion entraria en una senda de control y, de esta forma, y con ayuda de una politica monetaria gradualmente mas estricta se podria
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 |a energfa 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 aplicacion de las medidas extraordinarias, ;qué se podria
hacer? En principio, la solucion mas obvia deberia pasar por prorrogar esas medidas junto con su necesaria ampliacion hacia otras adicionales,
dado que existe cierto consenso acerca de que el efecto de las ya citadas parece que sera limitado.


https://economistas-desarrollo.es/?mailpoet_router&endpoint=view_in_browser&action=view&data=WzYzMSwiMTQ4MGIxMjFhYWM1IiwwLDAsNTM4LDFd
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¢,Cémo financiar esas ayudas y qué implicaciones tendria para Espafia?

Para financiar esas ayudas se han manejado las siguientes opciones, veamos sus pros y contras:

AUMENTO DEL NIVEL DE RECAUDACION

Con diferente procedencia, o via incremento de impuestos o via
incremento de la actividad economica, podria permitir financiar parcial
o totalmente este exceso de gasto publico 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, ;como y cuando podria llevarse a cabo esa subida, si no
es via incremento de la actividad econémica? pues un incremento
impositivo directo, restaria poder adquisitivo a los ciudadanos vy
capacidad de inversion y desarrollo de la actividad a las empresas,

REDUCCION DEL GASTO PUBLICO

auténomos y pymes. Parece claro que desde un punto de vista econo-
mico, ajustado a la realidad del escenario actual, la dnica opcion viable
serfa el ensanchamiento de las bases imponibles via incremento de la
actividad y la generacién de empleo, por lo que se echarian en falta
medidas adicionales a las planteadas que incidan en la consecucion de
este objetivo. No obstante, y por cerrar el circulo de las opciones, se
puede citar que una parte de esta recaudacion podria venir de la mano
del aumento del ingreso nominal como consecuencia de la propia
inflacion, pero en todo caso ese efecto serfa claramente insuficiente.

Otra manera de aliviar este exceso de gasto sin incurrir en un mayor déficit podria 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”.

ACUDIR A LA EMISION DE DEUDA

Esta podria parecer que es una de las medidas mas “facil” de ejecutar
por tener, en principio, un menor “coste politico” en el corto plazo. En
el contexto de los Ultimos afios, con unos tipos anormalmente bajos en
los mercados y una politica expansiva sin precedentes fundamentada
en programas de compras de titulos por parte del BCE, emitir deuda
publica ha supuesto una de las principales opciones a considerar por
la administracion publica.

Sin embargo, y tal y como explicabamos en anteriores ediciones de
nuestras “Pildoras”, la politica monetaria se encuentra en pleno
cambio por las siguientes razones:

a) La época de tipos bajos o negativos ha cambiado o esta
cambiando. Estados Unidos —ante la creciente inflacion— ya ha
emprendido un camino de subidas de tipos que va marcando la
senda internacional para politicas semejantes en el resto del
mundo, al igual que Inglaterra, que también subio sus tipos recien-
temente.

b) Aunque en Europa la subida de tipos todavia no se ha llevado a
cabo, es previsible que se acabe efectuando, pues los sucesos
mas recientes —desaceleracion econémica y la guerra en

Ucrania— se han interpretado como elementos que retar-
dan la puesta en marcha de una politica monetaria
restrictiva pero no como un cambio de sentido en esta,
por lo que seria de esperar que esto acabe llegando mas adelante
y que se encarezcan las emisiones publicas de deuda.

¢) Lo que si ha tenido lugar en Europa ya es la paulatina finaliza-
cion de los programas de compra masiva de activos por
parte del Banco Central Europeo. Esto implica que, progresivamen-
te, las emisiones futuras de deuda publica necesitaran encontrar
nuevos compradores en los mercados, elevandose los tipos
exigidos por los inversores y aumentando los costes que Espafia
tendra que pagar por su deuda.

d) El incremento del endeudamiento de un pais, en un marco de
elevacion de costes de la deuda, influird negativamente sobre la
percepcion de los mercados internacionales, lo cual puede
fomentar una espiral de incentivos a los inversores a pedir cada
vez tipos mas elevados a la deuda espafiola, acentuandose el
problema.

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 energia y de los combustibles se amortiquaria su efecto sobre la inflacion, las
ayudas a los sectores mas afectados permitiran que estos puedan sequir produciendo, y serd mas facil asumir las dificultades econo-
micas en general para las familias y empresas, pero ¢qué pasara después?

Si los problemas de fondo tuvieran una duracién superior a los tres meses, y si se decide prolongar este paquete de ayudas, sin
buscar opciones adicionales de paquetes de estimulo y control de mayor calado, [os riesqos financieros serian de una mayor
consideracion y efecto para Espafia teniendo en cuenta los niveles actuales de déficit y de deuda publicos. En ese caso, es muy
posible que tengamos que enfrentarnos a una reduccion del nivel de consumo, la destruccion de empleo y la ralentizacion general
de la economia.
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