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OBSERVATORIO

INTRODUCCION

El Observatorio Financiero del Consejo General de Economistas elabora —ademas de
las previsiones mensuales sobre el PIB, la inflacidn, la tasa de desempleo, deuda
publica y déficit — los informes cuatrimestrales con el analisis de la situacién financiera
y de todos los parametros que le afectan, asi como de la informacion 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 evolucién de sus principales pardmetros: indicadores
econdmicos, politica monetaria, estado del crédito, cuentas financieras, tipos de
interés y de cambio, indices bursatiles, etc.

En el apartado titulado “Claves econdmicas” que se incluye en el Observatorio
Financiero se identifican y analizan aquellos aspectos que entendemos han tenido una
mayor relevancia e incidencia en la economia espafola durante todo el cuatrimestre,
y que han sido recogidos a lo largo del mismo bajo la denominacion 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.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.1.: Variacion del PIB en el 12 trimestre de 2022 (izg.) y 2° trimestre de 2022 (der.) - Tasas de variacion
inter-trimestral del PIB real en %
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Fuente: OCDE.

Cuadro 1.1: Perspectivas de crecimiento econdmico de la Comisién Europea

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

Crto. PIB real Inflacion Tasa de paro Saldo fiscal

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Bélgica 6,2 2,3 1,3 3,2 9,4 2,9 6,3 5,8 5,6 -5,5 -5,0 -4,4
Alemania 2,9 14 1,3 3,2 7,9 4,8 3,6 3,3 3,2 -3,7 -2,5 -1,0
Irlanda 13,5 5,3 4,0 2,4 7,3 3,3 6,2 4,6 5,0 -1,9 -0,5 0,4
Grecia 8,3 4,0 2,4 0,6 8,9 3,5 14,7 13,7 13,1 -7,4 -4,3 -1,0
ESPANA 5,5 4,0 2,1 3,0 8,1 3,4 14,8 13,4 13,0 -6,9 -4,9 -4,4
Francia 6,8 2,4 1,4 2,1 5,9 4,1 7,9 7,6 7,6 65 46 3.2
Italia 6,6 2,9 0,9 1,9 7,4 3,4 9,5 9,5 8,9 72 55 43
Paises Bajos 4,9 3,0 1,0 2,8 9,4 3,3 4,2 4,0 4,2 2,5 27 21
Portugal 4,9 6,5 1,9 0,9 6,8 3,6 6,6 5,7 5,5 28  -19 -10
Zona Euro 5,4 2,6 1,4 2,6 7,6 4,0 7,7 7,3 7,0 51 37 -25
UE-27 5,4 2,7 1,5 2,9 8,3 4,6 7,0 6,7 6,5 -4,7 -3,6 -2,5
Reino Unido 7,4 3,4 1,6 2,5 7,0 3,6 4,5 4,0 4,0 -8,3 -3,9 -2,3
Japén 1,7 1,9 1,8 -0,2 1,6 1,5 2,8 2,7 2,6 -7,6 -6,5 -4,1
EE.UU. 5,7 2,9 2,3 4,7 7,3 3,1 5,4 3,6 3,5 -11,7 -5,7 -4,9

Fuente: Previsiones de Verano de la Comisién Europea, julio 2022 (PIB e inflacion) y Previsiones de Primavera de la
Comision Europea, mayo 2022 (tasa de paro y saldo fiscal).
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Cuadro 1.2: : Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

Septiembre 2022 (ultimas) Junio 2022
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) -0,5 0,2 2,0 2,1 -0,5 0,0 1,3

Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 0,1 1,6 2,1 2,2 0,1 1,4 1,9

Precio del petréleo (en $ por barril) 71,1 105,4 89,8 83,6 71,1 105,8 93,4

Precios de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variacién anual 421 71 9,8 1,2 421 14,4 4,9

en %)

Tipo de cambio $/€ 1,18 1,05 1,01 1,01 1,18 1,07 1,05

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variaciéon anual en %) 120,8 115,8 113,9 113,9 120,8 116,7 116,1
Entorno internacional (tasas de variacion anual en %)

PIB mundial (excluida Zona Euro) 6,4 2,9 3,0 3,4 6,4 3,0 3,4

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 12,5 4,6 2,7 3,4 12,3 4,3 3,1

Demanda externa de la Zona Euro 10,5 4,5 1,8 3,3 10,4 3,4 2,2

Fuente: Proyecciones macroeconémicas del BCE para la Zona Euro, Septiembre 2022.

Grafico 1.2.: Evolucidn prevista del PIB en Espafia y la Eurozona (en tasas de variacion anual)
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Cuadro 1.3: Escenario macroeconémico 2021-2024, segun el Banco de Espaiia

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la
economia espaiola

Tasas de variacion anual sobre

volumen y % del PIB

Proyecciones junio 2022 Proyecciones abril 2022

2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB -11,3 5,5 4,1 2,8 2,6 4,5 2,9 2,5
Consumo privado -12,4 6,0 1,4 4,9 2,8 4,5 3,9 2,4
Consumo publico 3,5 2,9 -0,2 0,4 1,2 -0,3 0,8 1,2
Formacion bruta de capital fijo -9,7 0,9 6,5 2,1 2,4 4,5 2,1 2,5
Exportacion de bienes y servicios -19,9 14,4 12,5 2,9 3,5 12,0 3,8 3,7
Importacion de bienes y servicios -14,8 13,9 7,0 4,0 3,1 9,0 3,3 2,9
Dem.an.da nacional (contribucion al 90 48 21 32 24 27 27 21
crecimiento)
Deman.da' exterior neta (contribucion 23 0,7 20 -04 02 12 0.2 0,4
al crecimiento)
Indice armonizado de precios de 03 30 72 26 18 75 20 16
consumo (IAPC)
Indice armqnlzado Qe preqos de 0,5 0,6 32 22 20 238 18 17
consumo, sin energia ni alimentos
Empleo (horas trabajadas) -10,6 7,0 4,6 1,5 1,1 1,9 2,0 1,6

o .,
Tasa de paro (% de la poblacion 155 148 130 128 12,7 13,5 132 128
activa). Media anual
Capacidad (+) / necesidad (-) de
1,2 1,9 3,1 3,2 3,0 2,7 3,3 3,2

financiacidn de la nacién (% del PIB)
Capacidad(+) / necesidad () de

-10,3 -6,9 -4,6 -4,5 -4,2 -5,0 -5,2 -4,7
financiacion de las AA.PP. (% del PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 120,0 118,4 114,9 113,2 112,5 112,6 112,8 113,5

Fecha de cierre de las proyecciones: 24-05-2022 (ultimo dato publicado de la CNTR: Il trimestre 2022, revisado el 23/09/2022).
Fuente: Banco de Espafia e Instituto
Nacional de Estadistica.

Grafico 1.3.: Evolucidn del PIB de Espafia por trimestres (en tasas de variacion)
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Gréfico 1.4.: Evolucién del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversion (FBCF) en Espafia (indices de volumen
encadenados, en tasas de variacion interanual)
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Datos publicados el 23-09-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia. Revision Estadistica 2019, INE.

Grafico 1.5.: Evolucién del Valor Afiadido Bruto por sectores de la economia espafola (en tasas de variacién
interanual, indices de volumen encadenados)
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Datos publicados el 23-09-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia. Revision Estadistica 2019, INE.
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Grafico 1.6.: Ingresos en balanza de pagos de la economia espafiola. Bienes y servicios. En miles de millones de
euros corrientes.
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Grafico 1.7.: Variacion anual del PIB de Espafia por CC.AA (en tasas de variacién anual, indices de volumen

encadenados)
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Grafico 1.8.: PIB turistico: Evolucidon trimestral con respecto a niveles de 2019 (tasa de variacién con
respecto al mismo periodo de 2019)
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Ultimo dato: 2022 T2. Fuente: Exceltur (Alianza para la
Excelencia Turistica).

Grafico 1.9.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de Espafia por nacionalidad. Millones de
pernoctaciones, acumulado 12M
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.10.: Compraventas de viviendas en Espafia (en suma acumulada mensual de cada afio.
Numero de viviendas)
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Ultimo dato publicado: jul-22. Fuente: Estadistica de Transmisiones de
Derechos de la Propiedad, INE.

Grafico 1.11.: Evolucién de las ventas de las grandes empresas espafiolas (tasas de variacién interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)

30
20
6,9

10 9,6

-10

-20

e |nteriores Exportaciones

Ultimo dato publicado: 2022 T2.
Fuente: Agencia Tributaria
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Grafico 1.12.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espafia (miles de trabajadores, media
mensual en agosto de cada afio)
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Fuente: Ministerio de Inclusién, Migraciones y Seguridad Social

Grafico 1.13.: Tasa de paro de Espaiia en el contexto Internacional (en % de la poblacién activa, tasa trimestral

armonizada)

30

25

20

15

10

2008-Q1
2008-Q3
2009-Q1
2009-Q3
2010-Q1

2017-Q1
2017-Q3
2018-Q1
2018-Q3
2019-Q1
2019-Q3
2020-Q1
2020-Q3
2021-Q1
2021-Q3

e FUrozona

Ultimo dato: 2022 T1.

COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2022

33

Fuente: OCDE.

13



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

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

Principales indicadores de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
Miles de personasy %

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
2t.22 23.387,4 20.468,0 2.919,4 12,5
Tasa de variacion en % 2t.22
Intertrimestral 0,5 1,9 -8,0 -1,1
Interanual 0,7 4,0 -17,6 -2,8

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

Gréfico 1.14.: Comportamiento de los precios: inflacién general y subyacente (tasa de variacién
interanual en % del IPC en Espafia)
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Ultimo dato: agosto-22.
Fuente: INE
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.15.: Indicadores compuestos avanzados de actividad (CLI) (valores indices, amplitud ajustada,
promedio a largo plazo = 100
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Ultimo dato: ago-22.
Fuente: OCDE.

Grafico 1.16.: Comercio internacional de mercancias en las economias del G-20 (en miles de millones de ddlares
corrientes)
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Ultimo dato: 2022 T2. Fuente: OCDE.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroecondmicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores de actividad

Indicador
PIB Espafia

PIB Espafia
PIB UEM

Consumo de los hogares - CNTR Espafia

Formacion Bruta de Capital Fijo - CNTR Espaiia

Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia

Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia

Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR
ESPANA

Ocupados -EPA

Parados -EPA

Activos -EPA

Tasa de paro -EPA

indice de Tendencia Competitividad frente a la
OCDE®

IPC General - Espaiia
Diferencial IPCA Espafia/UEM

IPC Subyacente - Espafia
Costes Laborales Unitarios

Precio de la vivienda libre (M2 Fomento)

Unidad

Billones de euros

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

En % sobre la Pob. Activa

Afio 2010=100
Tasa de var. interanual en
%

Puntos porcentuales
Tasa de var. interanual en
%

Tasa de var. Interanual en
%

Tasa de var. interanual en
%

Fecha ultima

referencia

11 trim.

11 trim.

11 trim.

11 trim.

Il trim.

11 trim.

Il trim.

Il trim.

Il trim.

Il trim.

Il trim.

11 trim.

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022
2022

jun-22

ago-22

ago-22

ago-22

Il trim. 22

Il trim.

2022

Dato TrimestreUltimo Afio

actual

anterior * completo

(En tasas de variacion, %, excepto los

indicados en “Unidades”)

1,3
6,8
4,1

2,4
4,9
23,1
8,8

4,9
4,0
-17,6

0,7
12,5

97,4

10,5
1,4

6,4
3,8
5,5

1,2
6,6
5,4

3,4
34
19,9
12,2

5,3
4,6
-13,1

1,7
13,7

95,8

10,8
18

6,1
4,7
6,7

1,2
5,5
5,2

6,0
0,9
14,73

13,9

6,6
3,0
-2,9

2,1
14,8

98,0

31
0,4

0,8
6,0
4,4

Variacion
trimestral

Dif. en p.p
0,1

0,2
-1,3

-1,0
1,5
3,2

-3,4

-0,4
-0,6
-4,5

-1,0
-1,2

1,6

0,3
0,4

0,3
-0,9
-1,2

* 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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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

RESUMEN EJECUTIVO

Las economias occidentales profundizan en la
reduccion de las tasas de crecimiento, estando cada
vez mas cercano el escenario de recesion. Es el caso de
EE.UU y de Alemania en la Zona Euro, donde las
autoridades monetarias y fiscales estan preparando el
terreno de la contraccion.

Si bien los precios de las principales materias primas se
estan moderando con respecto a los maximos
marcados en las semanas posteriores al comienzo de la
invasion rusa de Ucrania, no esta siendo suficiente
para ver una tendencia del IPC a un descenso
paulatino. Contribuyen de manera positiva factores
como el incremento del comercio mundial tras la
normalizacion progresiva de los atascos de transporte.

La Comision Europea, en sus Previsiones de Verano,
publicadas en julio, establece un escenario de
moderacion importante de las tasas, acompafado de
una revision al alza de las tasas de inflacién esperadas
para el cierre de afio y 2023.

Estados Unidos y Reino Unido serdn las primeras
economias en entrar en recesion técnica, mientras que
Italia y Espafia seran las ultimas, atendiendo a las tasas
de variacién trimestral del PIB ultimas (+1,1% y 1,5%
respectivamente). En ello es notable el ‘efecto base’
que todavia pesa de la recesidon provocada por el
COVID-19: los paises que mas cayeron son los que
mantienen un poco mas tiempo el crecimiento frente al
resto.

Pero el caso de Espafia es mas complejo que el de Italia
en términos de PIB e inflacion. La economia espafiola
sigue siendo la unica de las cuatro grandes economias
de la Eurozona que no ha recuperado los niveles
previos a marzo de 2020, todavia a una distancia de un
4%, la cual se ha agrandado ligeramente con la ultima
revision del PIB realizada por el INE.

Segun los datos de Contabilidad Nacional del segundo
trimestre revisados el dia 23 de septiembre, el PIB
espafnol se ha incrementado un 1,5% en el segundo
trimestre de 2022 respecto al trimestre anterior, y la
variacion interanual ha sido del 6,8%, misma cifra que
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 hasta el final de afo
2022 cercanas al 0%, el global del afo estaria por
encima del 4%

Segun la prevision del Banco de Espafia ultima realizada
en el mes de junio, la contribucion de la demanda
nacional al crecimiento interanual del PIB en 2022 sera
de 2,1 puntos frente a los 2,7 puntos en la estimacion
de abril, mientras que la contribucion de la demanda
externa se incrementa en 0,8 puntos porcentuales
hasta los 2 puntos.

El consumo de los hogares es el agregado macro que
mas sufre, concretamente ha perdido 1 punto en tasa
interanual del primer al segundo trimestre de este afio.
Por su parte, la formacidon bruta de capital aumenta su
tasa interanual en 1,5 puntos, aunque con un
comportamiento mas desfavorable de los bienes de
equipo: 4,9%.

La tasa de variacion interanual de las exportaciones de
bienes y servicios se ha incrementado 3,2 puntos
porcentuales con respecto al primer trimestre de 2022
hasta un 23,1%, mientras que las importaciones de
bienes y servicios por su parte bajan 3,4 puntos en tasa
interanual, siendo éste un buen indicador de la presion
que esta soportando la economia espafiola con
respecto a la inflacion (se amortiguan lo posible los
costes de los bienes importados).

Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las
de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) relativas al
segundo trimestre reflejan la recuperacién del empleo,
pero con una clara desaceleracion: baja 0,4 puntos en
tasa interanual hasta el 4,9%. Asimismo, segun la EPA,
la tasa de paro bajé 1,2 puntos hasta el 12,5% en el
segundo trimestre de 2022.

También la cifra de afiliados a la Seguridad Social esta
creciendo a un ritmo notable, colocandose por encima
de los 20,15 millones de afiliados, bajo los efectos de la
ultima reforma laboral, la cual esta influyendo en una
formalizacion mayor de contratos pero con una
parcialidad creciente.
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Grafico 2.1.: Deuda bruta de los sectores no financieros de la economia espafiola en % del PIB
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Grafico 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 Espafa

Grafico 2.4.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros paises de la UEM (en % de los ingresos)
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.1.: Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de
deuday 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 3251 327,5 308,7 300,1 289,6 282,6 281,9 3353 318,6
Administraciones Publicas 66,9 77,1 104,7 1231 1374 130,8 130,8 129,7 129,0 132,6 1659 157,5
Otros sectores residentes 2240 2196 211,4 202,0 190,0 1779 169,2 159,9 153,6 1494 169,4 161,1
- Sociedades no financieras 139,6 137,17 129,9 1243 116,6 109,9 104,7 98,7 946 924 106,9 102,7
- 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 Espafa.
W trim IV trim  Itrim 1l trim 1 trim IV trim  Itrim  ltrim W trim IV trim | trim
2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022
Total economia 288,0 281,9 284,2 313,7 322,9 3353 340,1 3328 328,6 319,9 307,9
Administraciones Publicas 136,4 132,6 1344 1516 157,7 1659 168,8 163,8 162,6 157,5 1501
Otros sectores residentes 151,6 149,4 1498 162,1 1652 1694 1713 168,0 1649 161,17 157,8
- Sociedades no financieras 942 924 92,7 101,3 104,0 106,9 1085 106,7 105,2 102,7 100,84
- Hogares e ISFLSH 57,4 56,9 571 60,7 612 625 628 61,3 59,7 58,4 57,0
Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola (series trimestrales), Banco de Espafa.
Grafico 2.5.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolucion de la

posicidn financiera (en miles de millones de euros)
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Ultimo dato disponible: 1T 2022. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espaiia
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Grafico 2.6.: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH: Evolucidn de la posicién financiera (en miles de
millones de euros )
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Ultimo dato disponible: 1T 2022. Fuente: Cuentas Financieras de
Economia Espafiola. Banco de Espafia

Grafico 2.7.: Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos. En % sobre el total de activos
financieros. Datos al | trim. 2022
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia
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Grafico 2.8.: Trayectoria de la posicidn financiera de activo de los hogares (en tasas de variacién interanual)
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Ultimo dato: 2022 T1. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia

Grafico 2.9.: Trayectoria de la posicién financiera de pasivo de los hogares (en tasas de variacion

interanual)
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Ultimo dato: 2022 T1. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia
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Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

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

Millones de euros

| trim 2022 Diferencia (en términos % PIB
absolutos)

Hogares e ISFLSH 21.535 -20.961 -6,9
Administraciones Publicas 4.876 15.958 1,6
Instituciones Financieras 6.695 .5.323 2,2
Sociedades no financieras 17.542 7.445 5,7
Total sectores -2.174 -2.881 -0,7
Tasa de ahorro de los hogares -0,8 9,1 -

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 financiacién por sectores
institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres
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Ultimo dato publicado: 2022 T1. Fuente: Contabilidad Nacional
Trimestral No Financiera de los Sectores Institucionales. INE
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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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Ultimo dato publicado: 1T
2022. Fuente: Eurostat

Grafico 2.12.: Ahorro e Inversidn de la economia espafiola (en % del PIB. Datos ajustados
estacionalmente)
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Ultimo dato  publicado:
2021. Fuente: FMI
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Gréfico 2.13.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacion de la nacion (cifras acumuladas de los Gltimos 12

meses. Millones de euros)
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Ultimo dato publicado: jun-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: jun-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
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Cuadro.3.: Variacion de Activos Financieros menos Variacion de Pasivos Financieros. Cuenta Financiera de
la Economia Espafiola (en millones de euros)

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

Posicion  Otros del

Total cuenta Inversion Inversion . .. Derivados

financiera directa ca rteraOtra inversion financiero Reservasr:Eeta frfente al Banco c~ie

urosistema Espaia

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
May. 2022* 3.099 -1.857 1.691 21.270 532 345 -18.661 -221
Jun. 2022* 330 -743 -5.524 -2.699 -894 -5 10.697 -502

* Son datos provisionales.
Fuente: Banco de Espana.

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

Deuda externa de Espafa 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 Espaia residentes directa
| 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
Il 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
Il 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
Il 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
11l 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
11l Trim 2020 2.209.353 680.176 450.896 555.260 297.112 225.910
IV Trim 2020 2.234.037 677.137 426.992 593.340 301.377 235.191
| Trim 2021 2.267.394 688.403 452.438 582.635 301.481 242.437
Il Trim 2021 2.300.027 691.833 444 .493 603.776 302.789 257.135
11l Trim 2021 2.326.949 703.223 464.974 600.616 302.749 255.388
IV Trim 2021 2.329.273 687.807 452.778 636.680 309.671 242.337
I Trim 2022 2.341.053 666.075 465.835 659.305 302.452 247.386
Tasas de variacion
interanual en % 3,2 -3,2 3,0 13,2 0,3 2,0

Fuente: Banco de Espana.
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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: jun-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
Grafico 2.16.: Deuda del Estado en circulacién (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: 2022 T1. Fuente: Banco de Espafia

28
COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2022



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

Fecha ultima Trimestre Ao
Indicador Unidad referencia  Dato actual anterior anterior Var. trim
Posicion financiera de los hogares (Cuentas financieras)
Tasa de var. interanual en
Activos financieros % I trim 22 3,7 6,6 7,0 -2,9
Tasa de var. interanual en
Efectivo y depdsitos % | trim 22 5,0 4,4 5,1 0,6
Tasa de var. interanual en
Particip. en capital y fondos de inversion % I trim 22 5,5 11,6 12,0 -6,1
Tasa de var. interanual en
Pasivos financieros % I trim 22 1,7 1,5 0,8 0,2
Tasa de var. interanual en
Préstamos % | trim 22 1,0 0,6 0,4 0,4
Endeudamiento bruto de las Soc. no financieras (Cuentas
financieras) En % del PIB | trim 22 100,9 104,0 106,2 -3,1
Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas
financieras) En % del PIB | trim 22 57,0 58,4 59,7 -1,4
En % sobre la Renta
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras Disponible Il trim 22 -0,8 13,8 13,8 -14,6
Balanza de Pagos
En Millones de €.
Saldo de la cuenta corriente + cuenta de capital Acumulado anual jun-22 20.473 19.411 22.292 1.062
En Millones de €.
Saldo por cuenta corriente Acumulado anual jun-22 7.793 7,859 11.109 -66
En Millones de €.
Saldo por cuenta de capital Acumulado anual jun-22 12.677 11.551 11.182 1.126
Saldo por cuenta corriente y capital En % del PIB Jun-22 1,6 1,6 1,8 0,0
Deuda del Estado en circulacién En Millones de € I trim 22 1.453.853 1.427.235 1.432.338 26.618
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € I trim 22 2.341.053 2.329.273 2.329.273 11.780
Activos netos del Banco de Espaiia frente al Eurosistema  En Millones de € I trim 22 -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
s

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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RESUMEN EJECUTIVO

Segun los ultimos datos de las Cuentas Financieras de
la Economia Espafiola, la deuda bruta de las empresas y
de los hogares alcanzé el 156,17% del PIB en el primer
trimestre de 2022, lo que supone una disminucién de
casi 5 puntos porcentuales en términos interanuales
con respecto al cierre de 2021, debido tanto a la bajada
de la ratio de deuda de las sociedades no financieras (-
3,13pp hasta el 100,84% del PIB) como también la de
hogares (-1,45pp hasta el 56,98% del PIB).

Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB de
las Administraciones Publicas se situé en el primer
trimestre de 2022 en el 150,11%, lo que supone una
reduccién de 7,42 p.p. con relacion a la ratio registrada
en el cuarto trimestre de 2021. De este modo, en
conjunto, la deuda bruta de los sectores no financieros
de la economia espafiola representaba al cierre de
marzo de 2022 el 307,9% del PIB, 12,34 p.p. menos que
en el cuarto trimestre de 2021 y en torno a 20 puntos
mas que en marzo de 2019, antes de la irrupcion de la
pandemia. (Cuadro 2.1y Grafico 2.1).

En el caso concreto de los hogares, la riqueza financiera
neta (activos financieros totales menos pasivos) se situd
en 1.898 miles de millones de euros a marzo de 2022
(Grafico 2.6), lo que supone un aumento del 5%
respecto a un afio antes. Los activos financieros de los
hogares e ISFLSH alcanzaron los 2.654,9 miles de
millones, aumentando un 3,9% con relacion al mismo
periodo del afio anterior, debido tanto a la adquisicién
neta de activos financieros (fondos de inversién vy, por
detrds, depodsitos) como a la revalorizacion de los
mismos.

Por instrumentos, el 40,7% de los activos financieros se
encontraba en depdsitos, el 29,1% en acciones y
participaciones, seguido de participaciones en fondos
de inversién (15,46%) y seguros y fondos de pensiones
(14,3%). 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 participaciones en
fondos de inversidn (+8,04% interanual), mientras que
los valores representativos de deuda fue el que mas
descendid (-29,7%).Por otra parte, y con la informacidn
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 20.473 millones de euros
acumulados al uUltimo dato publicado en junio de 2022
(Cuadro 2.13), 1.062 millones mas que el trimestre
anterior. Un aumento que se explica por el mayor saldo
de capital.

Por sectores institucionales, este incremento en la
capacidad de financiacion vendria explicado, en gran
medida, por la mayor capacidad de financiacion de las
sociedades no financieras, aunque también se ha
debido a la menor necesidad de financiacion de las
AA.PP (Cuadro 2.2).

Profundizando en el estado financiero de las familias, la
tasa de ahorro de los hogares se situd en el -0,8% de la
renta disponible en el segundo trimestre de 2022,
frente al 13,8% del trimestre anterior. (Grafico 2.11).
Notese que este tipo de datos tienen un efecto
estacional muy relevante. En el conjunto del afio, la
tasa de ahorro se mantiene por encima del 8% de la
renta disponible.

Por ultimo, también hay que resaltar el aumento de la
deuda publica en circulacién hasta los 1,45 billones de
euros, un incremento de 26.000 millones en un
trimestre. (Grafico 2.16).
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Grafico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al délar USA (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: sep-22
(provisional). Fuente: Banco de
Espafia

Grafico 3.2.: Tipo de cambio del euro frente al yen japonésy a la libra esterlina (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: sep-22
(provisional). Fuente: Banco de
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Grafico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: sep-22
(provisional). 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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Ultimo dato: ago-2022.
Fuente: BIS
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Grafico 3.5.: Precio del petrdleo Brent (en délares por barril al contado, fob)
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Ultimo dato publicado:
23-09-22. Fuente: Banco
de Espaiia

Gréfico 3.6.: Cotizacion de otras materias primas (distintas del petréleo). Base 100 en 2010

350
300
250
200
150
154,7

100

50

SO A Y NN NWNOM® ALY AT DNNNDOMO®O O AdTDHANNNWLOM®X O
OO0 49000040 dO0000 4000040 d0000-d0000 -0 40O o O
S =22=22222222222222222222222222222222222
NNRKN®X XD NOOAdATINSIMMITIITONHNNMNOOLRNRNRN®NBODNNO O o 9 N
O O O 0 00 0 0O ™o ™o o o o A o A oA A A A A A A A A A A A A HH AN AN AN NN
SO0 0000000000000 00000000000O00O000O0O0 00 O O O
NN AN NAANTNNANANAAAAAATACTSACTSASACTAC]CNACSQQ

== \/lat. Primas no energéticas === Alimentos === Metales basicos

Ultimo dato publicado: jun-22.
Fuente: The Economist
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Grafico 3.7.: Precio del oro (en USD/troy, media mensual)
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Ultimo dato publicado: sep-22.

Fuente: Banco Mundial

Grafico 3.8.: Cotizacidn del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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Ultimo dato publicado:
ago-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 de inicio de mes)
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Ultimo dato publicado: sep-22.
Fuente: Investing.com
Griéfico 3.10.: Trayectoria de los principales indices bursatiles de EE.UU y China (base 100= junio
2007. Datos inicio mes)
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Cuadro 3.1.: Evolucién de los principales indices bursatiles internacionales

Pais indice Nivel cierre 2020 Nivel cierre 2021 Nivel % Variacién desde

(31 dic. 2020) (31 dic. 2021) 22 sep. 2022 inicio ano (YTD)
Alemania DAX 13.718,8 15.884,9 12.303,0 -22,7
Francia CAC 40 5.551,4 7.153,0 5.812,8 -18,9
Italia FTSE MIB 22.232,9 27.346,8 21.205,0 -22,5
Espaia IBEX 35 8.073,7 8.713,8 7.605,0 -12,8
Eurozona EUROSTOXX 50 3.552,6 4.298,4 3.362,4 -21,9
Reino Unido FTSE 100 6.460,5 7.384,5 7.020,0 -4,8
Estados Unidos S&P 500 3.756,1 4.766,2 3.758,0 -21,15
Japon NIKKEI 225 27.444,2 28.791,7 27.153,8 -5,7
China SHANGHAI COMP 3.473,1 3.639,8 3.088,4 -15,1
México IPC 44.066,9 53.272,4 46.324,9 -13,4
Brasil BOVESPA 119.017,3 104.822,4 114.070,0 8,8
Argentina MERVAL 51.226,5 83.500,1 149.480,8 79,0
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 sep-22 0,9884 1,000 1,130 -12,5
Cotizacidn de la libra esterlina Libra por 1 euro sep-22 0,8725 0,8603 0,8488 2,8
Cotizacién del yen japonés Yen por 1 euro sep-22 139,18 138,72 128,79 8,06
Cotizacion del yuan renminbi Yuan por 1 euro sep-22 6,9804 6,8947 7,1993 -3,0
Precio materias primas - Alimentos Afio 2010=100 jun-22 154,7 166,4 140,1 10,4
Precio materias primas — Metales basicos Afio 2010=100 jun-22 182,7 205,7 189,0 -3,3
Precio materias primas - Mat. Primas -No
energia Afio 2010=100 jun-22 139,9 139,0 108,92 18,4
Precio del oro oz/troy USD sep-22 1.652,3 1.726,2 1.792,0 -7,8
Precio del petréleo Brent (Ddlares/ barril) sep-22 85,1 95,6 77,8 9,5

indices (Base

IBEX Bolsa de Madrid - diario dic.1989=3000) ago-22 7.886,1 8.156,2 8.713,8 -9,5

* Primer dia habil 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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RESUMEN EJECUTIVO

El segundo cuatrimestre ha sido extraordinariamente
relevante en el plano financiero. Por un lado, las
cotizaciones de las divisas se han ajustado a un entorno
mas duro de politica monetaria, siendo el hecho mas
importante la pérdida de la paridad del euro frente al
ddlar.

En Europa, el indice Eurostoxx 50 baja al cierre de este
informe un 21,9% en el afio, mientras que el IBEX-35 en
Espafia cae un 12,8% en el mismo periodo, por lo que
se ha situado en 7.600 puntos. (Cuadro 3.1 y Graficos
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 esparioles.

En el resto de plazas europeas se estan registrando
caidas muy importantes desde el inicio de 2022: -22,5%
el DAX aleman, -22,7% el MIB italiano y -18,9% el CAC
40 de Paris.

El indice FTSE 100 de Reino Unido se ha dado la vuelta
teniendo en cuenta el comportamiento de la divisa (-
4,8%), mientras que los grandes indices internacionales
caen como el indice S&P 500 (-21,1%) en el mercado
estadounidense y, en menor medida, el NIKKElI 225
nipon (-5,7%). (Cuadro 3.1).

Desde el pico que marcaron los precios de las materias
primas tras la invasién rusa de Ucrania, las materias
primas se han destensado incluso en algunos casos
bajando por debajo del nivel inicial de la guerra.

El precio del barril de Brent ha pasado de 77,8 ddlares
por barril al inicio de 2022 a 85,1 ddlares en septiembre
de 2022 (Grafico 3.5), muy lejos del pico que marcé en
mayo en 122,8 ddlares.

PETROLEO E INDICES BURSATILES

Precisamente, la moderacidon en los precios de las
materias primas no energéticas puede comprobarse en
como la tasa de crecimiento desde enero se ha
moderado hasta el 18,4%.

En el caso de los alimentos, la subida en el afio de las
cotizaciones en abril de 2022 ha sido del 10,4%,
mientras que en el caso de los metales basicos ya se
estda produciendo caida, concretamente del 3,3%
(Cuadro 3.2 y Gréfico 3.6).

La cotizacion del oro, que se habia incrementado
significativamente en 2020, esta frenando su tendencia
alcista, cediendo en términos year-to-date (-7,8%) hasta
los 1.652 ddlares por onza troy (Grafico 3.7).

Respecto al mercado de divisas, mas alla del terreno
que el euro ha perdido frente al dodlar, es necesario
destacar la depreciacion de la libra esterlina frente al
euro influenciada por la rapida escalada de la inflacion
en UK con respecto a la UE.

En este contexto, el euro se ha depreciado con respecto
al dédlar (-12,5%), se aprecia frente a la libra esterlina
(2,8%), y también frente al yen (8,06%). Al inicio de
septiembre cotizan los pares en 0,98 délares, 0,87 libras
y 139 yenes. (Cuadro 3.2).
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Grafico 4.1.: €STR (izq.) y EONIA (der., indicador desaparecido en enero 2022). En %
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Grafico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)
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Fuente: Banco de Espafia

Grafico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economias emergentes (datos mensuales en %)
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Grafico 4.5.: Tipos de interés de la deuda publica espafiola a diferentes plazos (en %, tipo de interés
marginal de la subasta)
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Ultimo  dato:  ago-22.
Fuente: Banco de Espafia
Cuadro 4.1.: Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones
mar-20 jun-20sep-20 dic-20mar-21 jun-21 sep-21 Dic-21 Mar-22 Jun-22 Ago-22

LETRAS
Hasta 3 meses -0,458 -0,548 -0,501 -0,838 -0,552 -0,629 -0,634 -0,697 -0,680 -0,374 0,142
6 meses -0,506 -0,480 -0,464 -0,604 -0,521 -0,574 -0,576 -0,679 -0,565 -0,066 0,456
9 meses -0,400 -0,439 -0,473 -0,662 -0,519 -0,563 -0,585 -0,570 -0,550 0,639 0,601
12 meses -0,495 -0,378 -0,447 -0,619 -0,502 -0,530 -0,566 -0,611 -0,471 0,488 0,787

BONOS y

OBLIGACIONES
3 afios -0,198 -0,219 -0,446 -- -0,392 -0,438 -0,512 -0,406 0,215 1,188 1,067
5-7 afios 0,683 -0,013 -0,151 -- -0,039 -0,087 -0,278 - 0,700 2,192 1,558
10 afos 0,411 0,549 0,050 -0,023 0,356 0,542 0,323 0,391 1,310 2,521 1,985
15 afos 0,834 0,948 0,638 -- 0,668 0,976 - -- 3,269 -
20-50 afios 1,071 1,251 0,983 - 1,301 1,147 1,034 - 1,479 3,203 -

ByO

INDEXADOS -0,618 -0,561 -0,430 -1,142 -0,885 -1,380 -1,028 -1,044 -1,029 -0,955 -0,105

Coste Medio de la Deuda Emitida 0,405 0,32 0,008 -0,49 -0,077 0,075 0,018 -0,460 0,223 1,803 1,054
Coste Medio de la Deuda en

Circulacion 2,110 1,958 1,922 1,849 1,785 1,650 1,635 1,644 1,545 1,593 1,613

Ultimo dato: ago-22. Fuente: Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera
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Grafico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)

L 0,595

6 meses

L 0,576

12 meses

L -0,466

3 afios

L 0,314

5 afios

0,416

10 aios

3,436

1,301

30-50 aiios

—SE)-2] em—cep-22

Ultimo dato: 22/09/2022. Fuente:
Investing.com

Grafico 4.7.: Curva de rendimientos de la Deuda de la UEM (en %)
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Ultimo dato: 22/09/2022. Fuente:
Banco Central Europeo
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Grafico 4.8.: Coste de la deuda publica en emisidn y circulaciéon En % (medias mensuales)
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Ultimo dato: ago-22. Fuente: Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera

Grafico 4.9.: Rendimiento del bono espafiol a 10 afios frente al aleman (en %. Promedio mensual)
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Ultimo dato publicado: jul-22.
Fuente: Banco de Espaia
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Cuadro 4.2.: Tipos de la deuda publica a diez afios por paises

Rendimientos de la deuda publica a diez afos
por paises
(Datos a 26/09/2022)

31-dic.2020 31-dic.21 26-sep-22 Var-enel

aio (p.b.)
Alemania -0,58 -0,18 2,09 227
Holanda -0,48 -0,03 2,45 248
Finlandia -0,43 0,09 2,75 266
Austria -0,43 0,09 2,75 266
Francia -0,34 0,19 2,75 256
Bélgica -0,38 0,18 2,78 260
Irlanda -0,30 0,25 2,69 244
Portugal 0,06 0,49 3,17 268
Espaiia 0,06 0,60 3,33 273
Italia 0,52 1,19 4,69 350
Grecia 0,63 1,31 4,73 342

Fuente: Banco de Espafia e Investing

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 26/09/2022)

31-dic.-2020  31-dic.-21  26-sep-22 ;’:; (ep'_‘be_;
Holanda 9 15 36 21
Finlandia 15 27 66 39
Austria 15 27 66 39
Francia 23 37 66 29
Bélgica 19 36 69 33
Irlanda 27 43 60 17
Portugal 64 66 108 42
Espaia 63 77 123 46
Italia 110 136 260 124
Grecia 120 149 264 115

Fuente: Banco de Espafia e Investing
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Grafico 4.10.: Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 afios en economias seleccionadas de la UEM:
2014-2021 (sin Grecia). Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales
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Griafico 4.11.: Credit Default Swap (CDS) a 5 afos. Datos diarios
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Ultimo dato: 22-09-2022. Fuente: Ministerio de
Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital
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Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales

Grafico 4.12.:
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Ultimo dato: 16-09-2022.

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 Ao anterior
€STR (interbancario a 1 dia) En % ago-22 -0,085 -0,548 -0,577
Interbancario a 3 meses
Zona Euro En % ago-22 0,400 0,040 -0,582
Reino Unido En % ago-22 2,220 1,850 0,160
EE.UU. En % ago-22 2,890 2,570 0,150
Japon En % ago-22 -0,200 -0,150 -0,200
Euribor por plazos
1semana En % ago-22 -0,071 -0,457 -0,580
1 mes En % ago-22 0,022 -0,306 -0,596
3 meses En % ago-22 0,395 0,037 -0,580
6 meses En % ago-22 0,837 0,466 -0,545
12 meses En % ago-22 1,249 0,992 -0,502
Deuda publica
12 meses En % ago-22 0,780 0,690 -0,594
3 afios En % ago-22 1,440 1,040 -0,464
10 afios En % ago-22 1,990 2,470 0,412
Tipo del bund aleman (10 afios) En % jul-22 1,080 1,450 -0,380
Diferencial a 10 afios (prima de riesgo) Espafia-
Alemania (Datos para el Gltimo dia del mes) Enp.p jul-22 123,0 118,0 79,0
Indicador de estrés mdos. financieros espafioles - Valor entre
CNMV 0-1 16/09 0,461 0,457 0,227

* Datos en promedios mensuales en %
Fuente: Banco de Espafia, BCE, Tesoro Publico y CNMV.
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INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

RESUMEN EJECUTIVO

Las subidas de tipos de interés, mas intensas de lo
esperado, han provocado una fuerte reaccion en los
mercados monetarios, provocando la normalizacién de
golpe de todos los tramos del mercado interbancario
europeo.

Por su parte, la evolucién de los mercados de renta fija
publica también refleja las expectativas de que sigan
subiendo los tipos, pero con las palabras de la
presidenta del BCE sobre el mecanismo amortiguador
de las primas de riesgo, las rentabilidades de los bonos
han cedido ligeramente desde julio.

En cualquier caso, los efectos son los esperados en
términos generales: aumento de las primas de riesgo,
mayor volatilidad en los mercados financieros y
movimientos asimétricos en la valoracién que hacen los
inversores de la deuda periférica frente a la central en
Europa.

La actuacion del BCE ha tenido que ser rapida y mas alla
del calendario previsto debido a la escalada
preocupante de la inflacidn. En este sentido, las curvas
de tipos a los diferentes plazos se han normalizado,
pero muy especialmente los tramos mas cortos que aun
a mitad de afio estaban en parte negativos.

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 agosto en el 0,022%, 0,837% y 1,249%,
respectivamente, con respecto al -0,596%, -0,545% vy -
0,502% que se habia registrado al cierre de 2021.
(Grafico 4.2). Especialmente notable es la escalada del
Euribor a 12 meses, el cual al cierre de este informe se
sitia muy cercano al 2,5%.

En los mercados secundarios de deuda, la tendencia
alcista que han mostrado las rentabilidades durante los
ultimos meses se han moderado a partir de la primera
mitad del afio al ver los esfuerzos por parte de
Frankfurt de no agrandar la brecha de coste de
financiacion entre los Estados Miembros de la
Eurozona.

En el mercado espafiol, la rentabilidad del bono a diez
afios se situd el 26/9 en el 3,33 % (1,99% en agosto)
aumentando 273 puntos bdsicos con respecto al cierre
de 2021. Por su parte, la rentabilidad del bono alemdn
se situd en el 2,09%, con lo que el diferencial Espafia-
Alemania se situé en 123 p.b., (Cuadros 4.2 y 4.3). El
aumento de la prima de riesgo ha sido mas intenso en
Grecia e Italia, por este orden.

Por ultimo, seguin 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 0,461 al 16 de
septiembre. (Grafico 4.15).

El segmento del sistema financiero que mostraba el
mayor nivel de estrés era el de renta variable, que es
donde se ha concentrado la mayor parte de Ia
volatilidad causada por las noticias contradictorias que
han llevado a las Bolsas a minimos relativos.
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Grafico 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 variacién

interanual en %)
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Grafico 5.3.: Comparativa M3 en Espafia y la Zona Euro (en tasas de variacion interanual, %)
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Grafico 5.5.: Depdsitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en Espafia.
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Grafico 5.6.: Patrimonio de los Fondos de Inversidn en Espaia (en millones de euros mensuales)
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Cuadro 5.1.: Agregados monetarios en la Zona Euro

Saldo Julio Tasas de variacion interanual en %
2022 (miles de

Millones de €) mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 Sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 jul-22

1. Efectivo en circulacion 1.534 7,0 9,7 10,5 11,3 10,0 9,8 9,1 9,0 9,6 7.9 7,5

2. Depositos a la vista 10.088 10,9 13,2 14,4 16,3 142 12,8 12,0 12,2 8,7 71 6,6

M1 (= 1+2) 11.623 104 12,7 13,8 15,6 13,7 124 11,6 11,8 8,8 7,2 6,7

3. Otros depdsitos a corto plazo (= 3.1 +

3.2) 3.542 0,0 0,7 1,4 1,7 0,9 0,3 -08 -14 -0,3 2,0 3,3
3.1. Depositos a plazo hasta 2 afios 1.006 -3,7  -33 -2,1 -2,5 -8,0 92 -11,5 -129 -6,1 2,5 6,3
3.2. Depositos disponibles con preaviso

hasta 3 meses 2.536 1,8 2,6 3,0 3,6 5,0 4,6 4.1 3,8 2,0 1,8 2,1

M2 (= M1+3) 15.164 7,4 9,2 10,3 11,7 10,2 9,1 8,3 8,3 6,6 59 5,9

4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 +

4.3) 772 9,8 8,8 11,9 24,9 6,3 10,1 11,0 10,6 1,6 2,0 -1,4
4.1. Cesiones temporales 127 475 28,2 36,7 24,2 -3,6 13,6 89 13,5 11,6 -2,8 3,9
4.2. Participaciones en fondos del

mercado monetario 585 20 11,0 12,6 235 149 117 10,1 8,5 -3,0 1,1 -5,3
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2

afos 60 51,5 -56,6 -959 70,9 -78,8 -49.3 1,5 0,0 1054 77,3 37,5

M3 (= M2+4) 15.937 7,5 9,3 10,4 12,4 10,0 9,2 8,5 8,4 6,3 57 5,5

Fuente: Banco Central Europeo.

Ultimo dato: jul-22. Fuente:
Banco Central Europeo

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

Saldo Julio

2022 (miles de Tasas de variacion interanual en %
Millones de €) mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 jul-22
Financiacion al sector privado 15.247 4,2 4,7 4,9 5,4 4,6 4,0 3,5 3,6 4,2 5,2 5,2
Préstamos 12.851 4,8 4,7 4,7 4,7 3,6 3,3 2,8 31 4,7 5,8 5,9
Familias 6.765 3,3 3,2 3,5 3,5 3,8 4,3 4,3 4,5 4,5 4,6 4,5
Compra de vivienda 5.163 4,0 4,1 4,5 4,7 5,0 54 54 5,7 54 5,2 5,3
Crédito al consumo 708 3,8 0,3 -0,1 -1,6 -1,6 0,4 0,7 0,6 2,5 0,1 -0,2
Otros préstamos 707 1,2 0,4 1,0 1,5 1,5 1,3 0,7 0,6 -0,2 -0,8 -0,8
Sociedades no financieras 5.039 4,9 6,5 6,5 6,5 4,6 2,6 1,5 1,4 4,2 6,9 7,7
Hasta 1 afio 960 20,7 16,3 7,5 10,4 -3,5 -3,5 1,8 -35 2,4 14,0 15,4
De 1 afio hasta 5 afios 1.042 11,7 3,9 2,6 2,9 -1,4 0,8 0,6 3,4 -0,9 5,9 7,5
Mas de 5 afios 3.066 3,0 71 9,1 11,2 10,0 6,5 51 53 53 3,7 3,8

Fuente: Banco Central Europeo.

Ultimo dato: jul-22- Fuente:
Banco Central Europeo
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Grafico 5.7.: Ratio préstamos / depdsitos: Zona Euro vs. Espafia. Datos trimestrales, sin desestacionalizar

en %.
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Grafico 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.
Ratio de crédito sobre depdsitos

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

Indicadores para ESPANA

Agregados monetarios M3, Componente espafiol

Volumen de Depésitos OSR en Espafia

Volumen de Depdsitos AA.PP en Espafia

Vol. Activos Fondos Inversién Mobiliaria. INVERCO (Espafia)
Balance del Eurosistema — Espafia

Ratio de crédito sobre depdsitos

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 %
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 €

En%

Fecha

ultima

referencia
sep-22
jul-22
jul-22
jul-22
jul-22
jul-22
jun-22
ago-22

jul-22
jul-22
jul-22
ago-22
ago-22
jun-22

Dato Periodo
actual anterior

1,25 0,50
6,7 7,2

5,9 5,9

5,5 5,8

5,2 5,2

7,0 8,4
95,2 95,7
6.424,0 6.386,0
5,1 51
1.444,7 1.450,7
95.4 99,3
302,3  307,7
910,0  908,0
92,5 92,6

Afo
anterior
0,00

9,8

7,0

6,9

3,4

10,8
99,9
6.167,0

6,9

1.425,1
97,0
317,4
878,0
93,6

Var.
anual pp

1,25
3,1
1,1
1,4

1,8
-3,8
-4,7

257,0

1,8

19,6
-1,6
-15,1
32,0
-1,1

* 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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RESUMEN EJECUTIVO

El Consejo de Gobierno del BCE, en su ultima reunidn
de politica monetaria a principios del mes de
septiembre, llevé a cabo la mayor subida de los tipos de
interés de la Eurozona, un 0,75% hasta situar el tipo de
las operaciones principales de financiacion en el 1,25%.

Esto provocd una cierta sorpresa en los mercados
financieros, convencidos de que la subida seria similar a
la anterior de julio (0,50%). De esta forma, la facilidad
marginal de crédito se situa en el 1,50% y la facilidad
marginal de depésito en el 0,75%.

Ademas, el mensaje es que hay que estar preparados
para mas subidas de tipos si la inflacion no se logra
atajar hasta hacerla descender a tasas mas cercanas al
2% de objetivo a largo plazo. Es lo que estd practicando
el resto de los bancos centrales y todo y con ello no se
vean “efectos de segunda ronda” preocupantes como
subir salarios a razon del IPC, pensiones o retribuciones
del sector publico. En ese caso, se pueden producir una
extension temporal mayor del fendmeno de la
inflacion.

El agregado monetario amplio M3 en la Eurozona
redujo su crecimiento hasta el 5,2% interanual en julio
de 2022, 1,4 puntos porcentuales menos que en
diciembre de 2021.

En Espaiia, la M3 se incrementd un 5,1% en el mes de
julio en términos interanuales, frente al 6,9% del cierre
de 2021 (Graficos 5.2y 5.3).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al
sector privado en la Eurozona fue del 5,9% en julio
(5,8% en junio), situdndose en el caso de los préstamos
otorgados a los hogares en el 4,5%, muy similar al mes
anterior (4,6%).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
concedidos a las sociedades no financieras se
incrementa hasta el 7,7% en julio, frente al 6,9% de
junio (Cuadro 5.2).

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 8,3% en julio desde el 16,03% de
junio y cayendo un 1,62% desde el comienzo de 2022.

En cambio, el crédito concedido al sector privado
experimentd un aumento y se situé en el 4,5%
interanual en julio y acumulando un 1,4% mas desde el
inicio de 2022. Mientras las AA.PP absorben menos
crédito bancario, el sector privado lo recibe. Es una de
las cuestiones importantes en esta normalizacién
monetaria en la Eurozona: no se estd produciendo una
restriccion de crédito relevante al sector privado, al
menos por el momento.

En Espafia, el balance consolidado del Banco de Espaia
se ha situado en 910 mil millones de euros en agosto de
2022, frente a los 878 mil millones de euros al cierre de
2021.

Dadas las medidas que ya ha puesto en marcha el BCE
para amortiguar las primas de riesgo, el balance
consolidado del Eurosistema para Espafia (Banco de
Espafia) ha aumentado en 32.000 millones en lo que
llevamos de afio. Esta cuantia representa el 14,16% del
balance consolidado del Eurosistema que supera los 6
billones de euros, mostrando un incremento interanual
de 257 mil millones de euros desde el inicio de 2022
(Grafico 5.8 y Cuadro 5.3).

Tras la intensa correccién experimentada por los
mercados en lo que llevamos de afio, el patrimonio en
euros de los Fondos de Inversidn cerré el mes de agosto
con un ligero ajuste del 1,56% interanual, situdndose de
esta manera en 302 mil millones de euros (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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Grafico 6.2.: Trayectoria del crédito a Otros Sectores Residentes por finalidades (en miles de
euros mensuales)

2.000.000.000
1.800.000.000
1.600.000.000
1.400.000.000

1.200.000.000
1.000.000.000
800.000.000
600.000.000
400.000.000
200.000.000

m Otros deudores a plazo

ene-07
jul-07
jul-08

ene-09
jul-09

ene-10
jul-10

ene-11
jul-11

ene-12
jul-12

ene-13
jul-13

ene-14
jul-14

ene-15
jul-15

ene-16
jul-16

ene-08
ene-17
jul-17

ene-18
jul-18

ene-19
jul-19

ene-20

jul-22 =FB?5%’FB’B=

jul-20

ene-21
jul-21

ene-22

m Crédito comercial

m Arrendamientos financieros Deudores a la vista

MW Adquisicion temporal de activos

Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 6.3.: Tasa de dudosidad (en %)
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Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.4.: Préstamos a sociedades no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de
variacién interanual)
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Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.1.: Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

- - Otros . Tasa de
Total crédito Crédito Deudores Arrendamiento Dudosos >
comercial G a la vista financiero dudosidad (%)
a plazo

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 1.211.439 42.727 1.064.208 30.120 22.017 52.367 4,32
Feb-22 1.210.960 43.012 1.063.759 30.000 22.005 52.184 4,31
Mar-22 1.213.939 47.317 1.063.760 29.416 21.960 51.485 4,24
Abr-22 1.222.085 47.731 1.071.610 29.426 22.101 51.216 4,19
May-22 1.222.119 46.876 1.071.972 29.937 22.269 51.064 4,18
Jun-22 1.234.559 51.656 1.074.375 38.378 22.235 47.916 3,88
Jul-22 1.232.572 52.415 1.079.131 30.967 22.623 47.435 3,85
Tasa de variacion YTD 1,74% 22,67% 1,40% 2,81% 2,75% -9,42% -0,47

Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espaia
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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 %)
Adquisiciony Bienes de Adquisiciony Bienes de
Hogares rehabilitacion de = consumo Hogares rehabilitacion de  consumo
viviendas duradero viviendas duradero
2011 793.430 656.452 37.686 13,9 4.4 11,4
2012 755.689 633.138 32.904 17,0 5,8 12,6
2013 714.984 604.395 25.910 20,4 8,2 16,7
2014 689.962 579.793 29.022 18,1 8,1 13,8
2015 663.307 552.069 32.482 14,2 6,7 10,3
2016 652.488 535.365 36.281 12,1 6,7 9,2
2017 646.734 521.889 43.894 9,4 6,7 8,3
2018 649.564 518.737 50.443 5,8 6,1 7.4
2019 647.479 510.868 55.843 4,5 5,4 7,3
2020 637.516 504.215 59.205 4,5 5,2 8,0
| trim 2020 643.709 508.228 58.497 4,5 5,5 7,9
Il trim 2020 646.489 505.465 59.826 4,5 5,7 8,6
1l trim 2020 637.067 504.383 59.171 4,4 54 8,5
IV trim 2020 637.516 504.215 59.205 4,5 5,2 8,0
| trim 2021 636.223 504.710 58.677 4,5 5,2 8,5
Il trim 2021 648.549 507.298 61.088 4,4 5,0 7,6
Il trim 2021 640.481 507.711 59.599 4,3 5,0 7.9
IV trim 2021 642.404 510.176 59.733 4,3 4,9 8,0
| trim 2022 642.989 511.542 58.548 4,3 4,9 8,1
Il trim 2022 655.937 513.222 59.571 4,2 4,8 8,0
Tasa de variacion
interanual en %
Il trim 22/I11 trim 21 1,13 1,16 -2,48 -0,2 -0,2 0,4

Ultimo  dato:  jun-22.
Fuente: Banco de Espaia
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Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

Financ. Agricultura,

actividad ganad. _Industria Constr. Servicios Come.rcio Y Hosteleria UREIEERL I.ntern'!ediatj. .Activ!c!ac!es C.)tfos
productiva P (sin constr.) reparaciones almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
2010 1.012.916 23.128 152.376 114.519 722.893 80.203  35.992 47.865 114.302 315.782 128.749
2011 970.773 21.782 143.246 98.546 707.198 79.576  35.087 47.732 122.989 298.323 123.492
2012 829.788 20.217 131.109 76.217 602.246 76.456  33.644 46.402 105.437 224.015 116.292
2013 719.180 18.448 115.465 60.154 525.113 71.928 30.704 41.090 91.052 176.822 113.516
2014 674.082 17.693 112.268 49.770 494.351 70.416  28.079 34.543 101.374 150.317 109.621
2015 644.282 18.106  110.463 43.936 471.776 70.435 27.023 33.306 99.949 135.190 105.874
2016 604.822 18.972 107.763 39.898 438.189 70.623  26.785 32.497 80.483 120.805 106.995
2017 591.615 20.330 108.533 34.626 428.125 75.018  27.067 34.223 80.628 109.998 101.191
2018 545.599 21.217 105.951 29.079 389.351 76.128  25.639 33.971 65.815 93.372 94.425
2019 534.773 21.428 103.727 26.013 383.604 79.179  26.951 34.007 64.780 88.149 90.537
2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856  35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
| trim 2020 539.777 21.488 105.507 26.926 385.856 78.723  28.615 34.478 61.929 87.853 94.258
1l trim 2020 584.061 22.150 112.632 28.703 420.574 87.733 34.115 38.555 70.606 85.542 104.024
11l trim 2020 573.624 22.273 111.256 28.362 411.733 86.643  34.726 38.916 65.029 83.829 102.589
IV trim 2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856  35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
| trim 2021 569.827 22484 109.527 27.668 410.147 86.993  35.903 39.006 62.753 81.529 103.963
Il trim 2021 572.050 22.520 108.090 27.577 413.862 85.861 35.498 39.371 68.542 81.700 102.890
111 trim 2021 563.085 22.686 107.391 27.420 405.586 84.189  34.462 39.399 63.748 80.498 103.290
IV trim 2021 571.098 22.946 109.894 27.235 411.023 85.608  33.238 41.290 61.938 82.101 571.098
| trim 2022 561.373 23.004 111.242 27.177 399.950 86.964  32.570 39.173 59.178 76.707 561.373
Il trim 2022 568.553 23.158 117.643 26.678 401.072 88.697  32.299 38.695 61.604 75.409 568.553
Tasa de variacion
interanual en %
Il trim 22/ 1l trim
21 -0,61% 2,84% 8,84% -3,26%  -3,09% 3,30% -9,01% -1,72% -10,12% -7,70% -0,61%

Ultimo  dato:  jun-22.
Fuente: Banco de Espafa
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Cuadro 6.3. (continuacidn): Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las
empresas.- Tasa de dudosidad

Financiacion .
& Agricultura,

Industria .. Comercio y . Transporte y Intermediaciéon Actividades Otros
actividades g::::a' (sin constr.) OIS LS SUUCIES reparaciones ettt almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productivas

2010 7.9 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 41 1,3 21,4 52
2012 15,5 9,2 9,1 25,8 15,8 10,8 16,8 8,2 1,9 291 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 12,6 171 11,6 21 27,5 9,8
2016 13,1 9,1 8,9 29,1 12,8 11,2 14,5 7,7 21 25,5 8,8
2017 10,3 7,5 8,6 24,1 9,7 10,2 10,7 6,3 0,4 18,1 8,5
2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9
2019 5,4 6,0 54 11,7 4,9 8,2 5,8 4.4 0,2 5,2 52
2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 57
| trim 2020 53 6,1 5,2 11,4 49 7,8 54 43 0,2 52 52
Il trim 2020 4,9 59 4,8 9,8 4,6 7,0 5,3 3,9 0,3 5,1 5,0
11l trim 2020 49 57 49 9,5 4,6 7,0 51 3,8 0,4 5,1 4,9
IV trim 2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 5,7
| trim 2021 5,0 53 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4.4 0,2 4,8 54
I trim 2021 5,0 52 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 52
111 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 4,76 5,18 4,42 8,46 4,58 6,29 7,66 4,73 0,35 4,13 4,99
| trim 2021 4,83 5,17 4,20 8,40 4,74 6,18 8,74 4,88 0,35 4,35 5,02
I trim 2021 4,56 4,99 3,72 8,39 4,52 5,58 8,41 4,90 0,32 4,06 5,09
Var. En pp Il trim - -
22/l trim 21 - 0,40 - 0,22 - 1,04 - 0,73 020 - 1,06 0,60 0,30 0,10 - 0,49 0,14

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

Grafico 6.6.: Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a empresas no
financieras. En %, vencimiento de 1-5 afos y hasta 1 millén de euros
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Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espaia
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Griéfico 6.7.: Diferencial de los tipos para créditos y depdsitos (TEDR, en %)
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Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.8.: Numero de entidades de depdsito en Espafia
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Ultimo  dato:  jun-22.
Fuente: Banco de Espafia
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Grafico 6.9.: Numero de oficinas de entidades de depdsito y ratio de oficinas por entidad en Espania
(indicador de expansién de red)
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Ultimo  dato:  jun-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.10.: Numero de empleados del sector bancario
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Ultimo  dato:  2021.
Fuente: Banco de Espaia
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Grafico 6.11.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades de depdsito. En %
sobre balance medio ajustado. Datos trimestrales
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Ultimo  dato:  jun-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.12.: Resultado antes de impuestos de las entidades de depdsito (en millones de euros. Datos
trimestrales, en promedio anual )
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Ultimo  dato:  jun-22.
Fuente: Banco de Espaiia
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Cuadro 6.4.: Correcciones de valor por deterioro de activos del crédito a otros sectores residentes

Financiacion

Total Crdto. .
Actividades
CSRI2) Productivas (1)
2013 92.432,7 77.333,5
2014 80.674,1 64.297,6
2015 63.093,4 49.141,2
2016 53.677,5 42.011,5
2017 41.104,0 29.783,5
2018 29.137,9 17.911,4
2019 23.677,4 14,1521
2020 25.681,1 14.722 1
| trim 2020 24.232,3 14.163,9
1l trim 2020 25.496,81 14.553,04
11l trim 2020 25.240,2 14.694,4
IV trim 2020 25.681,1 14,7221
I trim 2021 25.160,5 14.425,0
Il trim 2021 24.377,07 13.844,96
11l trim 2021 24.279,55 13.793,26
IV trim 2021 24.040,65 14.017,65
| trim 2022 23.414,43 13.718,44
I trim 2022 21.480,46 12.444,70
Tasa de variacion
interanual en % Il T
2022/11 T 2021 -11,9% -10,1%

Fuente: Banco de Espafia.

p:;;tr?; Industria  Constr.
1.226,3 8.164,7 10.824,8
929,2 7.676,2 8.322,8
748,7 6.285,2 6.551,3
586,4 4.322,4 5.548,3
563,7 4.019,0 4.410,0
509,3 3.187,9 2.041,0
528,1 2.781,1 1.627,5
567,6 2.782,3 1.420,6

568,4 2.680,3 1.689,0
584,95 2.794,70 1.524,42
542,3 2.8152 1.458,0
567,6 2.782,3 1.420,6
543,9 26495 1.368,0
539,21 2.633,48 1.353,56
530,97 2.679,57 1.284,66

560,07 2.721,77 1.295,41
539,84 2.497,28 1.241,06

485,57 2.183,06 1.110,47

-9,9% -17,1% -18,0%

Servicios

57.117,8
47.369,3
35.556,0
31.554,3
20.790,8
12.173,3

9.215,4

9.951,5

9.226,2
9.648,97
9.878,9
9.951,5
9.863,5
9.318,70
9.298,06

9.440,40
9.440,26

8.665,61

-7,0%

Hogares e

ISFLSH (2) Vivienda

15.099,1 8.096,1
16.376,5 9.945,0
13.950,5 7.066,9
11.666,0 6.421,9
11.320,5 5.827,8
11.226,4 5.982,1

9.525,2 4.461,2
10.959,0 4.794,5

10.068,4 4.682,4
10.943,78 5.010,07
10.545,8 4.654,5
10.959,0 4.794,5
10.735,5 4.541,8
10.532,11 4.453,69
10.486,29 4.298,01

10.023,00 4.074,34
9.695,98 4.027,50

9.035,76 3.978,58

-14,2%  -10,7%

COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2022

Rehabilit. Consumo
Viviendas duradero

386,1 1.258,1
380,8 1.053,0
292,3 824,8
265,1 704,0
246,3 723,2
278,6 956,5
250,8 1.088,2
286,6 1.529,4

2542 1.211,4
268,30 1.590,72
2653 1.473,8
286,6 1.529,4
259,3 1.615,8
264,51 1.680,30
257,21 1.730,96

236,66 1.670,37
257,47 1.720,98

248,51 1.694,50

-6,1% 0,8%

ISFLSH

1747
137,9
119,7
114,5
1221
94,0
86,4
61,5

80,6
70,25
712
61,5
52,3
51,10
48,68

54,83
61,28

67,55

32,2%

Resto

5.184,2
4.859,6
5.646,8
4.160,5
4.401,1
3.915,2
3.638,7
4.287 1

3.839,8
4.004,43
4.081,1
4.287,1
4.266,3
4.082,52
4.151,44

3.986,81
3.628,75

3.046,62

-25,4%
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Grafico 6.13.: 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:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.14.: Provisiones totales de las entidades de crédito
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Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia
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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
Financiacion al Sector Privado
A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % jul-22 1,1 -0,3 2,4 -1,3
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % jul-22 1,3 1,4 1,0 0,3
Crédito OSR por finalidad
Crédito comercial Tasa de var. interanual en % jul-22 29,6 26,3 11,9 17,7
Deudores a la vista Tasa de var. interanual en % jul-22 9,8 7,7 9,8 0,0
Arrendamientos financieros Tasa de var. interanual en % jul-22 2,3 1,1 4,0 -1,7
Tasa de dudosidad del crédito OSR En% jul-22 3,8 3,9 4,3 -0,5
Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 0,2 -0,3 -0,1 0,3
Adquisicién y rehabilitacion de viviendas Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 1,1 1,4 1,1 0,0
Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 -2,5 0,0 0,1 -2,6
Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 -0,6 -1,5 -0,7 0,1
Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 2,8 2,3 3,0 -0,2
Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 8,8 1,6 -0,9 9,7
Construccién Tasa de var. interanual en % Il trim. 2022 -3,3 -1,8 -2,4 -0,9
Servicios Tasa de var. interanual en % 1l trim. 2022 -3,1 -2,5 -0,7 -2,4
Nuevo préstamos concedidos Total (hogares+empresas)
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % jul-22 9,3 7,2 6,9 2,4
A empresas Tasa de var. interanual en % jul-22 33,5 1,2 20,4 13,1
Hasta 250 mil euros. Tasa de var. interanual en % jul-22 15,3 8,4 7,3 8,0
Entre 250 mil y 1 millon de euros Tasa de var. interanual en % jul-22 18,9 -18,2 -0,8 18,1
Mds de 1 millon de euros Tasa de var. interanual en % jul-22 51,4 1,7 31,5 19,9
Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En% jul-22 1,8 1,7 1,6 0,2
Tipo sintético (TAE) para depdsitos En% jul-22 0,0 0,0 0,0 0,0
Ne de entidades de depésito en Espafia Unidades Il trim. 2022 192 193 194 -2,0
Espafiolas Unidades Il trim. 2022 111 111 110 1,0
Extranjeras Unidades 1l trim. 2022 81 82 84 -3,0
Ne de oficinas entidades de depdsito en Espafia Unidades Il trim. 2022 18.025 18.467 19.015 -990,0
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacién En % Il trim. 2022 0,8 0,5 0,4 0,4
Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En% Il trim. 2022 0,8 0,8 0,8 0,0
Provisiones. En % jul-22 -8,4 -11,2 -10,9 2,5
Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

A las puertas de una mas que probable recesion
(incluso aunque sélo fuese “técnica” de dos trimestres
consecutivos de tasas trimestrales negativas), es
necesario evaluar el riesgo en la calidad crediticia de los
sectores mas vulnerables tanto en los hogares como en
las empresas. De la misma forma con respecto al
crédito hipotecario ante la posibilidad de una caida
futura de los precios de la vivienda y subidas mas alla
de las que se han visto en los tipos del mercado
interbancario que afectan a las hipotecas concedidas a
tipo variable.

En este sentido, tanto las familias como las empresas
estan preparando su estructura financiera para los
proximos tiempos en los que, sin lugar a dudas, se vera
una financiacion mas costosa que en los ultimos afios.
Por eso, se ve un saldo positivo de operaciones nuevas
frente a amortizaciones, lo cual lleva a incrementar el
saldo vivo de crédito.

Asi, el saldo vivo de la financiacion recibida por las
sociedades no financieras registré en julio un
crecimiento interanual del 1,1% y el de los hogares un
1,3%. Considerando la finalidad de la financiacidn
crediticia, el saldo en julio de otros deudores a plazo
tuvo un aumento del 1,74%, el crédito comercial
aumentd un 29,6%, los arrendamientos financieros
(2,3%) vy, por ultimo, los deudores a la vista (9,8%).
(Cuadros 6.1y 6.6).

En julio, se contabilizaron 47.435 millones de euros en
créditos morosos, el 3,85% del crédito total,
registrandose un descenso interanual del saldo de
6.209 millones y de 0,5 p.p. de la tasa. (Grafico 6.3 y
Cuadros 6.1y 6.6). Este comportamiento positivo de la
tasa de dudosidad es uno de los aspectos mas
favorables de la coyuntura actual frente a otras crisis
pasadas.

Para las actividades productivas, el saldo en julio de la
568.552 millones,
observandose un decrecimiento interanual del 0,6%.
Las actividades agrarias y de industria (excepto
construccidn) experimentaron incrementos del saldo
vivo (2,84% y 8,84%, respectivamente), mientras que la
construccion, los servicios y las
inmobiliarias redujeron el saldo vivo de crédito (-3,26%,
-3,09% vy -7,70%, respectivamente).

financiacion crediticia suma

actividades

ENTIDADES FINANCIERAS

Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las
entidades financieras en julio de 2022 a las sociedades
no financieras han crecido extraordinariamente
(33,5%), especialmente en las operaciones de mds de
un millén de euros (51,43%), y después en operaciones
de entre 250.000 y un millén (18,8%) y por ultimo en
operaciones de menos de 250.000 euros (15,3%). Este
es uno de los indicadores mas importantes de prevision
de las empresas en torno a la financiacién para los
proximos afios (Grafico 6.4 y Cuadros 6.4y 6.6).

Por su parte, estas operaciones han llevado aparejadas
incrementos de los tipos de interés sintéticos. En los
créditos solicitados por los hogares, el tipo medio para
vivienda alcanza el 1,9% (0,4 p.p. desde el cierre de
2021), para el consumo el 7,9% (0,6 p.p. en el mismo
periodo que para vivienda) y para sociedades no
financieras del 3,3% (1 p. p. mas que al cierre del afio
2021). (Cuadros 6.6 y Graficos 6.5y 6.7).

En el segundo trimestre de 2022, el margen de
intereses de las entidades de crédito generé una
rentabilidad implicita sobre balance del 0,78%
(practicamente al mismo nivel que en diciembre de
2021), mientras que el resultado antes de impuestos
ascendio hasta el 0,78%.

Por otra parte, las provisiones por insolvencia del
crédito en julio de 2022 ascienden a 91.147 millones de
euros (-8,4% interanual). (Cuadro 6.5 y Graficos 6.13 y
6.14).

El ajuste bancario continta especialmente en el nimero
de oficinas y empleados. En el primer caso, el afio 2022
comenzo con 168.352 empleados, en minimos de la
serie historica.

73

COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2022



OBSERVATORIO

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES

iNDICE DE CUADROS

Cuadro 7.1.: Indicadores nacionales de frecuencia mensual
Cuadro 7.2.: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral
Cuadro 7.3.: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior
Cuadro 7.4. Indicadores internacionales de frecuencia diaria
Cuadro 7.5.: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

iNDICE DE GRAFICOS

Grafico 7.1.: Importaciones de GN + GNL. Variacion interanual
Grafico 7.2.: Importaciones de Petréleo. Variacion interanual
Grafico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero

Grafico 7.4.: indice de Confianza del Consumidor

Gréfico 7.5.: indice de Confianza Empresarial

Grafico 7.6.: Economic Sentiment Index

Grafico 7.7.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero eurozona
Gréfico 7.8.: Baltic Dry Index

Gréfico 7.9.: Title Transfer Facility

Gréfico 7.10.: Volatility Index (VIX)

74



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES

AMBITO NACIONAL

Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual

Dow Jones Commodity Index (puntos a cierre del afio) 642,31 731,59 946,24 1.219,6 1.095,51 1.094,92 1.073,3
Economic Sentiment Index (puntos a cierre del afio) - - 108,3 104,1 102,1 97,1 97,9
Empresas creadas (% var. anual) -1,23% -15,70% 27,69% -4,62% -6,77% -14,4%
;';:"’;’:Zcr:z;;ss‘j; ::':“(;ZZSJN") dratiile -23,10%  12,74%  4532% | -26,94%  -40,92% -4,43%
Importaciones de gas (GN+GNL) desde ARGELIA -60,61%
(% var. Periodo) Gigavatio/hora. {02 :';'o‘:f;‘)” de
';;:fa'::i,:’u’z)s g’.egi?: t(lg/':;G,:") CesHelimetics 7811%  1,48%  -13,94% | 158,11% 514,98%  192,15%
Importaciones de gas (GN+GNL) desde EE.UU. 133,96%
(% var. Periodo) Gigavatio/hora @ i';'o‘:f:f o
ko egmEvO gt st o oo 9 | en ox o
'E'L‘:’:a':;‘i(‘;é"j:::"’f;‘,)(gg:s;z;e;;e ALY 6465%  -1497%  -1030% | 645%  28,26%  32,65%
Importaciones de gas (GN+GNL) desde RUSIA 39,79%
(% var. Periodo) Gigavatio/hora {02 Z':o‘::;;’s de
;f;’\’/‘;‘:ii;ﬁg;‘;; agv"::n.(f/zlfa'j"') desdeOrienteMedio 7 130, 32,06%  -1885% | 5192% 7L77%  12,4%
;';:';‘;’:Zcr.:z;;sﬂ;;e';e;z'::;:;:: i 854%  -2973%  1879% | 19,1% 3,77% -12,84%
;L;'\’/Z’:Zﬁ:ﬂ;;sﬂjse’s’e;:"t'::;:;:: Americe 446%  407%  984% | 84,62%  9512%  123,16%
e i o oo | omox  an  omn
;;';"’/‘;fZﬁ:ﬁ:gsﬂjseze;:"t'::e‘,’:;:: EdropalvELioasi 10,98%  -0,91% 970% | -57,00%  -27,84%  -73,20%
;';:';‘;’:Zﬂﬂ;;sﬂjsege;;?::;:;:: Cieptelnexl -20,83%  -33,03%  -14,97% | 59,2% 58,5% 50,87%
indice de Confianza del Consumidor (indice mensual) 77,7 63,1 81,3 76 65,8 55,5
PMI Compuesto (indice mensual) 51,9 41,7 58,3 55,7 53,6 52,7 50,5
PMI facturero (indice 1) 47,4 51 56,2 53,8 52,6 48,7 49,9
Produccidn Industrial (% var. anual) 2,20% 2,20% 3,10% 4,4% 7% 5,3%
Solicitudes de Patentes al afio (% var. anual) -13,94% 9,20% -8,22% -28,07% -4,47% -16,88% 8%
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Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral

indice de Confianza Empresarial (% var. anual) -3,80% -26,60% 23,80% 1,62% (T3)

Productividad por hora efectivamente trabajada

0, 2 0, 0, [
(% var. anual) 0,00% 2,55% 2,24% 2,52% (T2)

Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

World Competitivness Index (ranking) | 36 -

AMBITO INTERNACIONAL

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

Baltic Dry Index (puntos) 1.090,00  1.366,00  2.217,00 2.566 2240 1895
Title Transfer Facility Holandés [TTF] euros 12,05 19,12 70,345 94 144,515 190 239,905
Volatility Index [VIX] (puntos a cierre del afio) 13,78 22,75 17,22 26,19 28,71 21,33 25,79

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

Economic Sentiment Index Eurozona - - 114,4 104,6 103,5 8,9 7,6

indice de Confianza del Consumidor Eurozona (puntos) 100,73 98,58 100,75 96,29 95,83 95,45 95,34
PMI Compuesto UE (puntos) 50,9 49,1 53,3 54,8 52 49,9 48,9
PMI Manufacturero Euro (puntos) 45,9 55,5 58 54,6 52,1 49,8 49,6
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Grafico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
Variacién interanual
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B Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y Euroasia (% var. Total del afio) Gigavatio/hora.

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

Fuente: CORES

Grafico 7.2.: Importaciones de Petréleo
Variacién interanual
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Fuente: CORES
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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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Grafico 7.5.: indice de Confianza Empresarial
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Grafico 7.6.: Economic Sentiment Index
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Gréfico 7.7.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero eurozona
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Grafico 7.8.: Baltic Dry Index
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Gréfico 7.9.: Title Transfer Facility
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Grafico 7.10.: Volatility Index (VIX)
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COMENTARIOS

El anterior cuatrimestre comenzamos hablando
de aquellos indicadores de frecuencia anual que
nos ayudaban a conocer, de una manera
extendida, aspectos no convencionales también
relevantes para ayudar a comprender Ia
evolucién de la economia de nuestro pais. Dada
la frecuencia con la que estos indicadores se
publican, en este cuatrimestre solo hemos
conocido el valor para el aflo 2022 del indice
global de competitividad (World
Competitiveness Index). Tras haber empeorado
nuestra posicidn en el ranking en 2021 bajando
al puesto 39, en 2022 Espafia consigue volver
hasta la posicién 36, misma que ocupaba en los
afos 2020 y 2019 entre los 64 paises analizados.

Asimismo, antes de continuar con el analisis de
los indicadores de frecuencia mensual, parece
apropiado hacer una referencia al informe del
cuatrimestre anterior, donde explicabamos la
eleccion y relevancia de los indicadores que a
continuacién se proceden a comentar.

Los PMI han sido claros protagonistas durante
este segundo cuatrimestre del afio. Este
indicador adelantado, a diferencia del primer
cuatrimestre, donde el comportamiento fue
bastante estable o incluso al alza como en el caso
del PMI Compuesto, ha mostrado un claro
debilitamiento mes a mes. En mayo, el PMI
Compuesto se situaba en 55,7, punto de partida
para empezar a descender hasta los 50,5 puntos
de agosto. En el caso del PMI Manufacturero, la
evolucién ha sido muy similar, produciéndose un
descenso desde 53,8 puntos, hasta 49,9 durante
el periodo. Recordar que aquellos resultados de
este indice por debajo de 50 se interpetan como
seflales tempranas de contraccion econémica
en el sector privado. Teniendo en cuenta la
consistente evoluciéon del indice a la baja durante
todo el cuatrimestre, su caracter adelantado y la
histérica correlacién que guarda con el PIB,
estamos ante una sefial de debilitamiento
econdmico. Aunque por si mismo no puede
predecir directamente si entraremos en recesion
técnica o no (como ocurre ya en EEUU), si augura
una ralentizacién de la economia.

Por desgracia para todos, el todavia persistente
conflicto entre Ucrania y Rusia hace que debamos
prestar una especial atencidon al mercado de
materias primas energéticas. Como es sabido, el
incremento generalizado de precios que estan
sufriendo estas, especialmente para los paises
europeos, es consecuencia de la elevada
dependencia energética que Europa mantiene, y
que tradicionalmente ha mantenido con Rusia.
Las sanciones y restricciones promovidas
mutuamente por la Unidon Europea y por Rusia
han originado que estos flujos comerciales se
alteren. Por un lado, apreciamos como en la
comparativa mensual de mayo a julio de 2022,
respecto a los mismos meses del anterior afio, las
importaciones americanas de gas aumentaron
con fuerza, a ritmos del 158,11%, 514,08% y
192,15% respectivamente. Esto, significa que en
el segundo cuatrimestre (Q2) de 2022, las
importaciones de gas procedentes de EE.UU. —a
falta de incluir los datos de agosto- se habian
incrementado un 133,96% respecto al afo
pasado segun los datos facilitados por CORES.

Curiosamente, cuando hablamos de |las
importaciones de gas de Eurasia, aunque
podriamos tender a pensar que estas pudieran
haberse reducido, se observa como de mayo a
julio aumentaron en un 64,5%, 28,26% y 32,65%
respectivamente. Si madas concretamente nos
fijamos en Rusia —principal proveedor de esa
zona geografica-, a falta de incluir los datos de
agosto en este Q2 las importaciones han
aumentado un 39,79%, si bien dentro del mix de
proveedores de gas de Espafia, Rusia ocupa un
lugar poco relevante.

Por ultimo, otro de los grandes protagonistas
cuando hablamos del gas en Espafia es Africa, con
Argelia a la cabeza como principal proveedor. A
falta de los datos de agosto, las importaciones
procedentes de este pais en el Q2 han
disminuido un 60,61% respecto al afio pasado.
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La confianza de los consumidores ha vuelto a
disminuir decididamente a lo largo del
cuatrimestre. El indice decae en 20,5 puntos,
pasando de 76 en mayo a 55,5 en julio (ultimo dato
disponible). Este indice, que toma valores entre 0 y
200, y que lleva desde 2019 sin alcanzar los 100
(percepcién de confianza neutra), ademas, consta

del subindice de expectativas, el cual, pese a puntuar

por encima del indice general —lo cual denotaria
cierta esperanza del consumidor por el futuro-, es el
que cae con mayor fuerza, desde 85,9 puntos en
mayo hasta 57,9 en julio (28 puntos) demostrando
un claro recrudecimiento de la desconfianza del
consumidor en el horizonte de doce meses. A su vez,
el otro subindice que compone este indicador, el de
situacion actual, disminuye igual que los otros dos
pero de manera mas contenida, desde 66,1 hasta
53,1.

El avance de la inflacion parece estar causando
incertidumbre entre los consumidores, que cada vez
ven su poder adquisitivo mas reducido como
consecuencia de ello, trasladando asi una percepcién
negativa hacia el indice.

Para tener en cuenta tanto a consumidores como

a productores de una manera conjunta, Eurostat
presenta el Economic Sentiment Index. Después
de recuperar cerca de 4 puntos en mayo respecto

a abril, en el segundo cuatrimestre también baja,
llegando en esta ocasidon a situarse en julio y
agosto por debajo de los 100 (97,1 y 97,9
respectivamente) indicando, por tanto, que el
sentimiento econdmico general es de tendencia
negativa para los encuestados.

En clave internacional, el PMI de la eurozona ha
tenido un comportamiento muy similar al espafiol.
Tanto el PMI Compuesto como el PMI
Manufacturero caen por debajo de los 50 puntos
en los meses de julio y agosto. Estos datos estan
generando preocupacién internacional, pues
analizados en conjunto con factores como las
subidas de tipos o la inflacidn, suponen un indicio
potente de ralentizaciébn econdémica que la
contabilidad nacional (PIB), al tratarse de un
indicador  retrospectivo, muy posiblemente
confirmara mas adelante.

Tanto el anterior cuatrimestre como el presente nos
ha exigido prestar especial atencion a las materias
primas, por el al alza en sus precios de mercado. Sin
embargo, cuando nos fijamos en el Dow Jones
Commodity Index (DIJCl), después de haberse
mantenido en maximos histdricos entre los meses
de febrero y junio, en este mes se observa un primer
descenso en los precios alcanzando, a cierre de
agosto, los 1.063,41 puntos (frente a los 1,197,04
que registraba al abrir junio). Este descenso en los
precios, que podriamos interpretar como positivo,
nos hace plantearnos si se debe a un reequilibrio via
oferta (mayor capacidad de producciéon) o a un
sintoma de desaceleracién econémica. Teniendo en
cuenta que este indice se formula a partir de los
contratos de futuros de 28 materias primas
diferentes, en nuestro analisis estimamos que este
descenso acusado del indice se deba a una
correccion a la baja de las expectativas globales de
actividad econdmica, lo cual seria concordante con
la evoluciéon de otros indices adelantados, tal y como
hemos analizado a lo largo del informe y Claves del
cuatrimestre.

Si nos fijamos en los datos del Baltic Dry Index
(BADI), se aprecia un comportamiento similar al del
anterior indice. Después de un primer cuatrimestre
de 2022 consolidando una fuerte subida, con el
primer dia de mayo (2.566) comienza una inversion
en la tendencia, llevando al indice a sus minimos
anuales al finalizar el mes de agosto (965 puntos).
Este comportamiento también indica, en sintonia
con el DICI, una desaceleracién del comercio
internacional.
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COMENTARIOS

Por ultimo, a la hora de hablar de materias primas y sus
precios, se hace imprescindible seguir de cerca el
comportamiento del gas. Para ello, al igual que en el
periodo anterior, valoramos la evolucidn de la principal
referencia europea, el Title Transfer Facility (TTF). Esta,
después de cerrar el primer cuatrimestre con un precio
de 99,45€, los siguientes meses ha recogido un fuerte
crecimiento, llegando el 26 de agosto al registro de su
maximo histérico de 339,195€.
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CLAVES ECONOMICAS DEL CUATRIMESTRE

Este apartado sobre “Claves Econdémicas del Cuatrimestre” se integra como un bloque que
persigue analizar, de una manera condensada y practica, los principales fendmenos econémicos
observados a lo largo del cuatrimestre anterior. Para ello se apoya en las denominadas “Claves
Econémicas”, comentarios de aspectos puntuales de la actividad econdémica, que el Servicio ha
trabajado y elaborado en los cuatro meses del periodo, y que se incluyen como anexo a este
informe. Asi, por ejemplo, de mayo a agosto pasados se han tratado temas como la deuda de las
Administraciones Publicas (AAPP) y el Déficit, el nuevo panorama de los contratos y el empleo
en Espafia, la paridad EUR-USD o los riesgos de estanflacion, entre otros.

PILDORAS-CLAVES DEL CUATRIMESTRE

Clave 11.

Clave 12
Clave 13
Clave 14
Clave 15
Clave 16
Clave 17
Clave 18

Mayo 22: Déficit y Deuda Publica

.Junio 22: Criptomonedas

. Junio 22: Los contratos en Espafia. Empleo publico y privado

. Julio 22: ¢Qué nos dicen los mercados?: financieros y materias primas

.Julio 22: Economia. ¢Estanflacion?: un rumbo incierto

. Julio 22: Causas y consecuencias de la paridad EUR-USD

. Agosto 22: iRiesgos de corte total del suministro de gas procedente de Rusia?
. Agosto 22: Las pensiones publicas en Espafia

85



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 8: CLAVES ECONOMICAS DEL CUATRIMESTRE

DEUDA Y DEFICIT

En el mes de mayo analizamos la situacion de la deuda y
el déficit del sector publico de Espafia. En lo que
respecta a la primera, se observaron las consecuencias
de la pandemia, que propicio el despliegue de recursos
urgentes, elevando nominalmente los ya muy elevados
volimenes de deuda contraidos por los distintos
niveles de las AA.PP. Sin embargo, pasados los peores
momentos de esta crisis, apreciamos que las tasas de
crecimiento interanual del endeudamiento no habian
vuelto a los niveles previos a marzo 2020 (entre el 2% y
4%), si bien en porcentaje sobre el PIB la deuda publica
ha pasado del 125,3% en 1T 2021 al 117,7% en 1T 2022.
Desde la perspectiva del déficit, en el estudio de los
ingresos  publicos se aprecia cierta  mejoria,
principalmente por el incremento de la recaudacion,
donde las figuras del IRPF e IVA batieron récord en el
primer trimestre de 2022 (11% y 24% de crecimiento
interanual respectivamente), en parte explicados por la
inflacion. Por lo que respecta al gasto publico, con la
crisis de la COVID-19 se elevd por encima de un 50% del
PIB, convirtiendo a Espafia en la segunda economia del
euro —después de Grecia- que mds incremento éste a
consecuencia de la pandemia, si bien no llega a
alcanzar los niveles, en porcentaje de PIB, de paises de
referencia como Francia o Alemania.

CRIPTOMONEDAS

El auge de las criptomonedas y su mayor penetracion
entre los distintos agentes de la sociedad ha generado
debates, entre otros factores, en cuanto a su uso y
caracteristicas. Tras experimentar desde sus inicios
importantes incrementos en la cotizacion, el Bitcoin
(BTC), criptodivisa sobre la que centramos nuestra
atencion por ser la de mayor popularidad, comenzé a
registrar caidas relevantes en su precio en los ultimos
meses. Respecto a su papel como moneda, entendemos
que este criptoactivo todavia queda lejos de poderse
considerar dinero en su definicion convencional, al no
poseer las caracteristicas de liquidez o reserva de valor,
entre otras, propias de éste. También indagamos acerca
de las Stable Coins, un disefio de criptoactivo que otorga
menor volatilidad y un activo subyacente de referencia
(divisa fiat). Asi, descubrimos distintos tipos de Stable
Coins, su evolucion mds reciente y fallas en el disefio de
algunas que impulsaron su cotizacion fuertemente a la
baja, como en el caso de Tether y TerraUSD. No obstante
es este un fenomeno que merece ser vigilado.

CONTRATOS Y EMPLEO

Tras anunciarse la ultima Reforma Laboral, conocimos que
la formula de contratacion temporal quedaba limitada a
muy tasados casos, pasando a ser el contrato fijo-
discontinuo el nuevo modelo predominante. Este hecho, en
las primeras estadisticas publicadas, ha provocado al inicio
de su aplicacion un Iégico aumento del nivel de
empleados fijos, los cuales, bajo esta modalidad de
contrato, figuran como fijos durante todo el ejercicio,
pese a que su periodo de actividad real quede limitado a
épocas concretas del afio por la naturaleza estacional de
su trabajo. Por tanto, en este andlisis, vemos como,
aunque las cifras de empleo fijo, por razones estadisticas,
pueden aumentar a consecuencia de esta nueva
clasificacion, la dinadmica productiva y laboral de Espaia
sigue dependiendo de la estacionalidad de determinados
servicios. Esto lo comprobamos con el resumen laboral
estadistico del Ministerio de Trabajo que situaba, hasta
ese momento, la Hosteleria y la temporalidad del trabajo
como el sector y la caracteristica principales de los
empleos mds frecuentes en Espafia. Destacando también
que, para una correcta interpretacion de sus efectos, se
hace necesario un andlisis comparativo por horas totales
trabajadas entre periodos.

Por otra parte, en el desarrollo de esta clave, cuando
abordamos el andlisis del empleo publico observamos que
de cada 10 empleados en Espafia, 4 pertenecen al dmbito
de las AAPP. El ritmo de crecimiento del empleo publico, se
habia incrementado fuertemente durante los periodos mds
proximos a la pandemia, pero desde el tercer trimestre de
2021 se observo el inicio de un cambio de tendencia,
donde el empleo privado volvia a crecer y el publico a
disminuir, aunque este ultimo a ritmos menores al que se
habia estado creando meses atrds y que habrd que seguir
para constatar o no si se confirma.
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MERCADOS FINANCIEROS

La variedad de sucesos econémicos que se han producido
en este cuatrimestre han tenido capacidad de afectar de
manera significativa a mercados diversos, entre ellos los
financieros. Tras observar el comportamiento histérico del
IBEX 35 y del MSCI World, vimos como, en lineas
generales, la renta variable mundial -y mds
concretamente la estadounidense- habia demostrado
mayor capacidad de revalorizacion que la espafiola. Sin
embargo, cuando estudidbamos estas cotizaciones por
tramos temporales, segun las distintas politicas
monetarias emprendidas a lo largo de los afios, a priori
identificamos una cierta ventaja de la renta variable
ibérica sobre la estadounidense o mundial, atribuible a
diversos factores. Esto nos lleva a reflexionar acerca de si
quiza los afios ultimos de expansion monetaria han
contribuido a modificar los mecanismos tradicionales de
transmision monetaria y la relacion de esta con las
distintas variables macroeconémicas y financieras. El
reciente cambio de rumbo monetaria también ha supuesto
un efecto automdtico sobre las emisiones de deuda
publica, siendo este tipo de instrumentos financieros de
gran utilidad a la hora de conocer la situacion financiera
del emisor y de su percepcion en los mercados
internacionales. Respecto a esto, identificamos en Espaina
un actor de riesgo, considerando el relevante
desequilibrio financiero en cuanto a deuda y déficit que
sus cuentas publicas arrojan.

Las divisas también han sido protagonistas durante este
cuatrimestre. En el mes de julio el ddlar alcanzaba la
paridad en su tipo de cambio con el euro, hecho que no se
observaba desde hacia 20 afios y que, sin duda, dispard las
alarmas tanto por su causas como por sus posibles
consecuencias. Dentro de las primeras, identificabamos el
deterioro comercial de la zona euro con el exterior, o el
intensificado diferencial de tipos de interés entre ambas
economias. Sobre los efectos posibles de esta situacion, el
encarecimiento de las importaciones se presenta como el
principal, aunque en cierta medida los mercados
estadounidenses encontrardn mds barato consumir en la
eurozona, pudiendo favorecer asi  determinadas
exportaciones.

PENSIONES PUBLICAS

MATERIAS PRIMAS.

Otro de los principales focos de atencion ha estado en las
materias primas, las cuales se han encarecido,
especialmente durante el ultimo afio, como consecuencia
de los desajustes entre una oferta afectada por los
conocidos cuellos de botella y una demanda de bienes y
mercancias con cierta sobreestimulacion, todavia
consecuencia de las restricciones existentes durante el
COVID-19. Sobre esta tendencia general, que se recoge en
indices como el Dow Jones Commodity Index, han
destacado las materias primas energéticas al haber
sequido liderando el alza de precios que, progresivamente,
ha ido filtrandose hacia mds sectores economicos. En
Europa la cuestion del gas se ha situado como uno de los
puntos de mayor preocupacion al producirse, primero, una
disminucion del volumen importado desde Rusia via Nord
Stream, para posteriormente acabar por cortarse de
manera total. En nuestras Claves econdmicas
desgranamos la dependencia energética de las economias
europeas y los impactos previstos sobre sus cuentas, las
cuales, en el caso de Espafa, en términos de PIB serian
mds contenidos que en paises como Hungria o Republica
Checa.

RIESGOS DE ESTANFLACION

Ante la normalizacion monetaria que lidera Estados
Unidos con sus fuertes subidas de tipos, hemos visto como
su economia daba las primeras sefiales de recesion al
encadenar dos trimestres consecutivos de reduccion del
PIB. Aunque estd por determinar como continuard esta
situacion en EEUU, entran las dudas respecto a si Espaia —
y Europa- seguird un camino similar. Comparando
indicadores relacionados con expectativas o el PMI, pese a
producirse un empeoramiento en los ultimos datos, su
deterioro se produce de manera aun algo mas contenida
que en la economia estadounidense.

Para finalizar el cuatrimestre, decidimos prestar atencion a uno de los partidas fundamentales de los PGE: las pensiones
publicas. Después de estudiar las distintas modalidades y perceptores, asi como su evolucidn presupuestaria, pusimos en
valor aquellos factores mds relevantes a la hora de pensar en el futuro esperado de esta importante prestacion social.
La evolucion del nivel de poblacion, natalidad, esperanza de vida y salarios pone de manifiesto la pronta necesidad de, o
bien incrementar los recursos de la Seguridad Social o bien asumir reducciones en las prestaciones recibidas, o tomar
otras medidas que necesariamente deben pasar por el Pacto de Toledo o un acuerdo equivalente, dada su amplia
repercusion para la ciudadania en el presente y para generaciones posteriores.
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INDICADORES ECONOMICOS

Las economias occidentales han registrado una reduccion de las tasas de crecimiento en el segundo
trimestre, siendo el caso de EE.UU y Reino Unido, y de Alemania en la Zona Euro, con escenarios cada vez
mas cercano a la recesion.

Como excepcidn, ltalia y Espafia han registrado un incremento en las tasas de variacién trimestral del PIB
(+1,1% y+1,5% respectivamente ), aunque, en el caso de Espafia, es la Unica de las cuatro grandes
economias de la Eurozona que no ha recuperado los niveles previos a marzo de 2020, a pesar de que el
incremento interanual de este segundo trimestre ha sido del 6,8%.

La Comision Europea, en sus Previsiones de Verano, publicadas en julio, establece un escenario de
moderacion importante de las tasas, acompanado de una revisién al alza de las tasas de inflacion
esperadas para el cierre de afio y 2023.

Los precios de las principales materias primas se estdn moderando con respecto a los maximos marcados
en las semanas posteriores al comienzo de la invasidon rusa de Ucrania. Sin embargo no esta siendo
suficiente para ver una tendencia decreciente del IPC que en agosto en Espafia se ha situado en el 10,5%
mientras que en la Eurozona ha sido del 9,1% .

Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) relativas al
segundo trimestre reflejan la recuperacion del empleo, pero con una clara desaceleracion.

La deuda de las Administraciones Publicas a 31 de julio de 2022 ha ascendido a 1.487 mm de euros, con
una tasa de crecimiento del 5% en términos interanuales y del 0,8% con respecto a junio (1.475 mm, 116,
8% sobre PIB), seglin el avance de datos del Banco de Espafia a 20 de septiembre de 2022.

En este escenario, las previsiones de la Comisién Financiera para 2022 y 2023 son:

2022 2023
PIB 3,9% 1,5%
IPC Medio 8,5% 4,0%
Tasa de Paro 12,4% 12,9%
Déficit Publico/PIB 4,6% 4,5%
Deuda Publica/PIB 116,0% 117,5%

CUENTAS FINANCIERAS

En el primer trimestre, la deuda bruta de las empresas y de los hogares, asi como de las Administraciones
Publicas se ha reducido 5 pp en términos interanuales

La riqueza financiera neta de los hogares se situd en 1.898 miles de millones de euros a marzo de 2022,
con un aumento del 5% respecto a un afio antes, siendo el incremento de los activos el 3,9%, debido tanto
a la adquisicién neta de activos financieros (fondos de inversion y, por detrds, depdsitos) como a la
revalorizacion de los mismos., fundamentalmente por las participaciones en fondos de inversion (+8,04%
interanual), mientras que los valores representativos de deuda fue el que mas descendié (-29,7%).

La tasa de ahorro de los hogares se situd en el -0,8% de la renta disponible en el segundo trimestre de
2022, frente al 13,8% del trimestre anterior. En el conjunto del afo, la tasa de ahorro se mantiene por
encima del 8% de la renta disponible.
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TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E iNDICES BURSATILES

El segundo cuatrimestre se ha caracterizado por la pérdida de la paridad del euro frente al délar. Ademas
es de destacar la depreciacion de la libra esterlina frente al euro influenciada por la rapida escalada de la
inflacion en UK con respecto a la UE.

En cuanto a las bolsas, el indice Eurostoxx 50 baja al cierre de este informe un 21,9% en el afio, mientras
que el IBEX-35 en Espafia cae un 12,8% en el mismo periodo, por lo que se ha situado en 7.600 puntos. La
posicién 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 se estan registrando caidas muy importantes desde el inicio de 2022: -
22,5% el DAX aleman, -22,7% el MIB italiano y -18,9% el CAC 40 de Paris. ..

En cuanto a las materias primas, el precio del barril de Brent ha pasado de 77,8 ddlares por barril al inicio
de 2022 a 85,1 ddlares en septiembre de 2022, muy lejos del pico que marcé en mayo en 122,8 ddlares.

La cotizacion del oro, esta frenando su tendencia alcista, cediendo en términos year-to-date (-7,8%) hasta
los 1.652 ddlares por onza troy.

TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Las subidas de tipos de interés, mas intensas de lo esperado, debido a la escalada preocupante de la
inflacion han provocado una fuerte reaccién en los mercados monetarios, provocando la normalizacion de
golpe de todos los tramos del mercado interbancario europeo.

Por su parte, la evolucion de los mercados de renta fija publica también refleja las expectativas de que
sigan subiendo los tipos.

En cualquier caso, los efectos son los esperados en términos generales: aumento de las primas de riesgo,
mayor volatilidad en los mercados financieros y movimientos asimétricos en la valoracién que hacen los
inversores de la deuda periférica frente a la central en Europa.

En el mercado espafiol, la rentabilidad del bono a diez afios se situd el 26/9 en el 3,33 % (1,99% en agosto)
aumentando 273 puntos bdsicos con respecto al cierre de 2021. Por su parte, la rentabilidad del bono
aleman se situd en el 2,09%, con lo que el diferencial Espaia-Alemania se situdé en 123 p.b.. El aumento de
la prima de riesgo ha sido mas intenso en Grecia e ltalia, por este orden.

INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

El Consejo de Gobierno del BCE, en su ultima reuniéon de politica monetaria a principios del mes de
septiembre, llevd a cabo la mayor subida de los tipos de interés de la Eurozona, un 0,75% hasta situar el
tipo de las operaciones principales de financiacidon en el 1,25%. Se esperan mas subidas de tipos si la
inflacidn no se logra atajar hasta hacerla descender a tasas mas cercanas al 2% de objetivo a largo plazo.

El crédito otorgado a las Administraciones Publicas ha crecido en julio en tasa interanual el 8,3% y aunque
disminuye 1,62% de 2022, mientras que el crédito concedido al sector privado experimentd un aumento
del 4,5% interanual en julio y un 1,4% mas desde el inicio de 2022. No se esta produciendo una restriccion
de crédito relevante al sector privado, al menos por el momento.

El patrimonio en euros de los Fondos de Inversidn cerré el mes de agosto con un ligero ajuste del 1,56%
interanual, situandose de esta manera en 302 mil millones de euros.
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CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERA

Tanto las familias como las empresas estan preparando su estructura financiera para los proximos tiempos
en los que, sin lugar a dudas, se vera una financiacién mds costosa que en los ultimos afos. Por eso, se ve
un saldo positivo de operaciones nuevas frente a amortizaciones, lo cual lleva a incrementar el saldo vivo
de crédito.

En julio, se contabilizaron 47.435 millones de euros en créditos morosos, el 3,85% del crédito total, 6.209
millones menos que el afio anterior, que es uno de los aspectos mas favorables de la coyuntura actual
frente a otras crisis pasadas.

La financiacién crediticia de las actividades agrarias y de industria (excepto construccion) experimentaron
incrementos del saldo vivo (2,84% y 8,84%, respectivamente), mientras que la construccion, los servicios y
las actividades inmobiliarias redujeron el saldo vivo de crédito (-3,26%, -3,09% y -7,70%, respectivamente).

Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las entidades financieras en julio de 2022 a las
sociedades no financieras han crecido el 33,5%, especialmente en las operaciones de mas de un millén de
euros (51,43%),.

El ajuste bancario continta especialmente en el nimero de oficinas y empleados. En el primer caso, el
descenso es de y en el caso de los empleados, el ailo 2022 comenzd con 168.352 empleados, en minimos
de la serie historica.

OTROS INDICADORES

En este escenario, los principales indicadores adelantados para este cuatrimestre seleccionados como de
mayor fuerza predictiva, del Bloque 7, son los siguientes:

Economic Sentiment Index (indicador de sentimiento econdmico): caida significativa en agosto hasta los
97,9.

El Indice de Confianza en el Consumidor se desploma desde 76 puntos en mayo hasta 55,5 en julio.

El PMI Compuesto, tras comenzar el cuatrimestre en 55,7 ha ido descendiendo mes a mes hasta llegar en
agosto a 50,5.

Por lo que respecta a la esfera internacional, este resumen ejecutivo general contendria los siguientes
aspectos clave:

El indicador de Economic Sentiment (zona euro) también cae en agosto sustancialmente hasta los 97,6
puntos, ligeramente por debajo de Espaia, que se sitia en 97,9

La volatilidad que se manifiesta en el VIX repunta en agosto después de una fuerte bajada en julio. El
Baltic Dry Index ha caido con fuerza durante todo el cuatrimestre, pudiendo indicar que caminamos
hacia una desaceleracion econémica global. Comenzaba el cuatrimestre en 2.566 puntos y cerraba
agosto con 965.

Los precios del TTF suben con fuerza ante las novedades y persistencia del conflicto entre Ucrania y Rusia.

En 2022 volvemos a la posicién 36 del ranking del World Competitiveness Index, entre 64 paises.
El aprovisionamiento energético en este cuatrimestre ha destacado por la evolucién del gas: Argelia

disminuye un 60,61% sus exportaciones a Espafia, Estados Unidos las incrementa un 133,96% vy las de
Rusia también crecen un 39,79% respecto al Q2 2021 (a falta de incorporar los datos de agosto de 2022).
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CLAVES ECONOMICAS

* Enrelacién a las principales claves econémicas del cuatrimestre, sehalaremos que:

v" En mayo dedicamos nuestra primera Clave a la deuda y déficit publico. Los datos analizados demostraron un
incremento de los ingresos publicos incluso por encima de la tendencia proyectada desde comienzos de
2020, explicados en parte por la evolucidn de la inflacién. El gasto aumentd con fuerza como consecuencia de
la pandemia, no volviendo a su posicidn anterior a la misma al ritmo con el crecié. Las cifras de déficit y
deuda publica que acumula Espafia constituyen una debilidad de nuestra economia, y mas si atendemos al
rumbo de la politica monetaria internacional.

v’ La relevancia de las criptomonedas en la economia actual nos llevé en junio a dedicarle una Clave en la que,
tras estudiar sus principales atributos, destacamos la volatilidad y falta de subyacente como principales
rasgos que la alejan de la definicidn tradicional de dinero. Estas carencias, que en cierto modo venian a cubrir
las conocidas como Stable Coins, han demostrado, con el comportamiento de algunos de ellos, como
TerraUSD, el riesgo que pueden entrafar por su componente especulativo.

v Poco tiempo después de aprobarse la Reforma Laboral, durante el mes de junio dedicamos una de nuestras
Claves Econdmicas a conocer los primeros efectos de esta. El fomento del contrato fijo-discontinuo, como
sustituto casi total del contrato temporal, impulsé un légico trasvase de trabajadores hacia esta categoria
que estadisticamente pasa a contemplarlos como empleados durante todo el ejercicio, aunque su actividad
laboral quede acotada solamente a determinados periodos de tiempo. En este analisis también sefialamos la
necesidad de hacer andlisis comparativos en funcién de las horas totales trabajadas, asi como tener en
cuentas las caracteristicas de los sectores preponderantes en el modelo de productivo espanol.
Identificamos también que, de cada 10 empleos en Espaifa, 4 se encontraban en las AAPP, y que
precisamente, este empleo publico durante los meses de la pandemia se habia estado creando a un ritmo
muy superior al del sector privado. Después, esa tendencia se comenzaba a invertir, aunque el descenso de
los empleos publicos no se producia al mismo ritmo que el incremento de empleo en el sector privado, o al
del crecimiento experimentado por el mismo durante la pandemia.

v Analizando la renta variable tanto espafiola como estadounidense o mundial, vemos como en el largo plazo
las bolsas internacionales han tenido una capacidad de revalorizacién mds destacable que la espafola. No
obstante, cuando estudidbamos este comportamiento a lo largo del tiempo segun las distintas politicas
monetarias de cada periodo, observdabamos cémo, comparativamente, Espafia reaccionaba mejor ante
situaciones de normalizacién monetaria, -a diferencia de los ultimos afos-. La renta fija soberana, en este
nuevo escenario de politica econdmica mundial, se presenta como un instrumento financiero util para
conocer la percepcién de la economia emisora ante los mercados internacionales. Espafia, por sus niveles de
déficit y deuda, puede tener dificultades por las tensiones de su prima de riesgo, aunque esto pudiera
atenuarse por el instrumento “antifragmentacién” articulado por el BCE.
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v El retroceso de la economia estadounidense, aunque todavia suave, ha hecho plantearse si tanto
Europa como Espafia se encontrardn con una situacién similar, entre otras causas, por las decisiones
de las autoridades monetarias para luchar contra la inflacion. Los indicadores adelantados dan
sefiales de enfriamiento econémico, aunque no puedan determinar por si solos la intensidad del
efecto. En cualquier caso los analistas y el mercado lleva tiempo poniendo en analisis los efectos de
la denominada “estanflaciéon”

v Durante el mes de julio pudimos ver como el euro alcanzaba la paridad con el délar en su tipo de
cambio. Este hecho, que hacia 20 afos que no se producia, ha venido provocado por factores como
el deterioro de la balanza de pagos europea o el diferencial de tipos de interés, cada vez mas
acusado, entre EEUU y la eurozona. Esto provoca a un encarecimiento de nuestras importaciones, a
la vez que un posible aumento de determinadas exportaciones en ddlares.

v La dependencia energética de Europa respecto a Rusia ha hecho que, desde que comenzara la
guerra en Ucrania, las medidas tomadas bilateralmente implicaran, entre otros factores, la
reduccion drastica de los materiales importados, resaltando el papel del gas. Después de que en
verano se conociera una fuerte reduccion del flujo de gas que habitualmente distribuye el Nord
Stream (inicialmente atribuido a tareas de mantenimiento), se evidenciaron los efectos econémicos
perversos que un posible corte total podria tener sobre Europa, anticipando importantes pérdidas
en el PIB segln qué estado y sector de la economia. A este respecto, Espafia, al ser menos
dependiente directo de Rusia, se encuentra segin el FMI en una situacién mas favorable que otros
paises, estimando un retroceso del PIB en caso de corte total de hasta un 1%, contrastando con las
estimaciones para paises como Hungria, donde el retroceso alcanzaria el 4%. Finalmente, hemos
conocido la noticia de que el Nord Stream suspendia completamente su flujo de gas a Alemania.

v’ El sistema de pensiones publicas de Espafia es uno de los principales pilares de las prestaciones
sociales, y su relevancia a nivel presupuestario nos llevd a estudiar con detalle, en nuestra ultima
pildora del cuatrimestre, los distintos aspectos que lo caracterizan en la actualidad. Cuando nos
fijamos en los perceptores de las pensiones, se ve un claro aumento del nimero de pensionistas, asi
como del importe medio percibido, produciéndose un légico incremento del peso de las pensiones
dentro de los PGE. La evolucidon conjunta de distintas variables poblacionales, -como el
envejecimiento, entre otras-, el incremento medio del importe recibido, la propia inflacién o el
balance financiero de Espafia (deuda y déficit), han sido factores que nos han permitido identificar la
necesidad de influir en el cambio de evolucién de dichas variables si buscamos sostener en el futuro
este sistema de pensiones publico, mds aldn teniendo en cuenta el componente de solidaridad
intergeneracional que caracteriza a un sistema de reparto como el espafiol.
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CLAVES ECONOMICAS DEL CUATRIMESTRE

Clave 11.
Clave 12.
Clave 13.
Clave 14.
Clave 15.
Clave 16.
Clave 17.
Clave 18.

Mayo 22 : Déficit y Deuda Publica

Junio 22: Criptomonedas

Junio 22: Los contratos en Espafia. Empleo publico y privado.

Julio 22: ¢Qué nos dicen los mercados?: financieros y materias primas.

Julio 22: Economia. ¢Estanflacidn?: un rumbo incierto

Julio 22: Causas y consecuencias de la paridad EUR-USD

Agosto 22: iRiesgos de corte total del suministro de gas procedente de Rusia?
Agosto 22: Las pensiones publicas en Espania.
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La evolucion de estas dos variables siempre se ha presentado como determinante a la hora de describir la situacion
macroeconomica de un pais.

......... Europa ............................................................................................................................................................................................................................................ .

Tal es su relevancia que incluso una de las mas conocidas normas establecidas por los socios del euro, en sus criterios de convergen-
cia, es mantener los niveles de deuda y déficit publicos por debajo del 60% y 3% del PIB del periodo, respectivamente. Tan
recomendables como irreales pueden llegar a parecer estas pautas cuando observamos el nivel de incumplimientos al respecto:

Déficit en % PIB paises de Europa

12013 12014 2015 2016 2017 12018 2019 2020
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Deuda Publica en % PIB paises de Europa

2013 2014 2015 2016 2017 12018 FIE 2020
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1265 1325 1354 1353 1348 1342 1344 1241 1853 1508

1 a03 104,0 109,1 107.2 1031 a2 95,4 81,1 150 1036
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Fuente: EUROSTAT

En cualquier caso, y pese a lo sefialado anteriormente, los elevados riesgos econdmicos que comportan las altas tasas en estas
variables hacen fundamental conocer con detalle los factores subyacentes de cada una de ellas, y asi poder tomar las medidas
oportunas para su adecuado manejo.
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En lo que a la deuda respecta, analicemos algunos datos para el caso de Espafa.

Segun el Ultimo avance mensual por parte del Banco de Espafia, la deuda de las Administraciones Piblicas en el mes de febrero
de 2022 alcanzaba en términos absolutos 1.442 mm de euros. Esto supondria un crecimiento del 5,6% respecto al mismo mes
del afio anterior (en volumen absoluto).

En esta grafica se observa claramente como los peores Deuda de las AAPP en Espaiia

meses de la pandemia provocaron una rapida acelera- 150,00 12,00
cién del ritmo de endeudamiento de las AAPP. Asimismo, 1400,00 1000
desde marzo de 2021, y hasta el momento presente, se 130000 800
aprecia una cierta desaceleracion del ritmo de endeuda- 12000 jzz
miento. Si bien era predecible que ésta se produjera 1150,00 2’00
(dado el enorme volumen de recursos que tuvieron que 1050,00 000
desplegarse entre marzo de 2020 y de 2021 por el PR = 98883 5 REsad & RAd
COVID) la realidad es que aun persisten elevadas tasas SEE®2E8EERE*R 288 EE292S

de crecimiento, préximas al 5,5% anual, llevando su =—=DEUDA SEGUN PROTOCOLO DE DEFICIT TOTAL AAPP (escala izquierda)

nivel absoluto acumulado a maximos nunca alcanzados ===TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL (escala derecha)

en la historia de Espana. Fuente: Banco de Espafia

Deuda segun el protocolo de déficit excesivo de las AAPP - Porcentaje del Plopm
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Fuente: Banco de Espafia
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Viendo los datos del grafico anterior, observamos que el principal generador de deuda publica es el Estado central. A lo largo de la
serie, su aportacion se ha incrementado desde el 85,6% de enero 2019 hasta el 87,6% en febrero de 2022.

El siguiente protagonista serfa el conjunto de las Comunidades Auténomas, cuya contribucion a la deuda publica ha evolucionado, en
¢ sentido contrario al Estado central, desde el 24,17% reduciéndose paulatinamente hasta el 21,49%.

Otras unidades de la Administracién Central también han reducido su contribucién, desde el 5,51% al 3,27%. En este conjunto de
las administraciones incluiriamos entidades como el SAREB o el FROB.

: Por dltimo, nos quedaria hablar de  Descomposicion del nivel de deuda publica espafiol por niveles de la AP -
i las Corporaciones Locales y la Segu- En tasa de var. anual

ridad Social, instituciones que, en un

HE , L, — PP — ESTADO CCAA o CCLL s DOAA . 5. SOCIAL (escala derecha)

i inicio, partian de un punto préximo fescla derecha)

: . 80,00
i =2,13% y 3,40% respectivamente-. ——
¢ Sin embargo, su evolucion ha sido 60,00
¢ distinta: mientras que las Corporacio- B
i nes Locales han ido disminuyendo su :22
. protagonismo en el endeudamiento o
¢ hasta el actual 1,56%, en el caso de -
i la Seguridad Social ha ascendido 0,00

i hasta el 6,88% de contribucion a la -10,00
¢ deuda publica total. -20,00
: -16,00 -30,00

Fuente: Banco de Espafia

E, ........ LOS ingresos pl:linCOS ....................................................................................................................................................................... ;

Si la deuda implica exceso de gasto sobre los ingresos de un determinado periodo, analicemos el comportamiento y caracteristicas
de algunos de los ingresos principales.

Recaudacidn total acumulada segtn figura impositiva - Mmill €

70.000,00
60.000,00
50.000,00
40.000,00
30.000,00
20.000,00
10.000,00

0,00

-10.000,00

enero febrero marzo enero febrero marzo enero febrero marzo
2020 2020 2020 2021 2021 2021 2022 2022 2022

HIRPF WIS WIVA WIIEE mResto

En la anterior gréfica se recogen los saldos acumulados al final ~ Sin embargo, ya en los tres primeros meses del afio 2022 se
de cada mes por cada figura impositiva. La agregacién de  presenta un avance notorio respecto al afio anterior: concreta-
todos estos datos nos permite ver como los tres primeros meses ~ mente en marzo el ingreso total acumulado ascendia a
del afio se comportan de manera practicamente igual en 2020 54.749,35 millones de euros, frente a los 45.529,69 millones
y 2021, sin apenas notar cambios en la recaudacion global  de euros del mismo mes de 2021 (+20,25%).

(-3,13%).
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Si seguimos investigando y desagregando las cifras con detalle, vemos lo siguiente:

Datos trimestrales de cada figura impositiva - Mmill. de €

28.000,00
23.000,00
18.000,00
13.000,00

8.000,00

3.000,00
-2.000,00

-7.000,00

1T 2017 1T 2018

Fuente: Agencia Tributaria

La evolucion del primer trimestre desde 2017 hasta 2020
presenta un crecimiento suave y sostenido en general. Sin
embargo, en 2021 ya se apreciarian ciertos cambios, como un
descenso en el IVA, explicado por la reduccion del consumo que
se produjo a consecuencia de las fuertes restricciones a la movili-
dad en aquellos meses. Esta razon también nos permitiria
explicar el frenazo que en este primer trimestre de 2021 sufri6 la
recaudacion de los impuestos especiales, pues al verse reducida
la movilidad de personas y el ocio, la recaudacion asociada a
hidrocarburos y alcohol se vio sensiblemente afectada.

En el caso del presente afio 2022, se ve como todas las figuras
impositivas no solo recuperan recaudacion, sino que superan
ampliamente los niveles previos a la pandemia. Por acotar el
analisis, estudiamos las que podrian ser algunas de las causas
principales del aumento de recaudacion del IRPF e IVA.

En el caso del IRPF vemos un incremento de sus ingresos
homogéneos en un 11% respecto al periodo anterior.

El gasto publico

© Tras varios afios de estabilidad, en torno al 40% del
¢ PIB, vemos cdmo el gasto desplegado a consecuencia

- de la COVID ocasiond que en 2020 se superara el 5%
. 50% del PIB, 5000
: No obstante lo anterior, algo que nos puede llamar la 4500
i atencion es ver como en el caso de la crisis de 2008 '
el gasto publico aumentaba mientras los ingresos 40,00
© cafan, dando lugar en aquellos afios al mayor dife-
 rencial entre ambas variables. Por el contrario, en ~ **%
esta crisis reciente, aunque el gasto aumentd de una g9
manera mas acelerada (10 puntos porcentuales en

© un ejercicio), los ingresos (impuestos y tasas) no
: solo no caen, sino que se incrementan considera-
: blemente de 2020 a 2021 —un 15% mas-.

1T 2019

mIRPF mIS mIVA

1996
1997
1998
1999
2000
2001

1T 2020 112021 1T 2022

IIEE mResto

El incremento en la recaudacion por IVA en este trimestre
respecto al mismo de 2021 ha sido de un 24%. Los factores que
lo explican pueden ser los siguientes:

- El aumento nominal de los precios producido en los Gltimos
meses de 2022 (y ultimos de 2021)". :

- Que en el primer trimestre se produjeran dos circunstancias '
que contrajeron el consumo: la aparicion del temporal Filome-
nay las restricciones por el COVID-19. :

- La logica mejoria y recuperacion del ritmo de consumo en
2022, al venir de los periodos de pandemia. '

Fl comportamiento también al alza de otros tributos, como el de :
IIEE, se explicaria igualmente por la vuelta a una cierta normali- :
dad después de la pandemia.

1.Tengamos en cuenta que todos los datos de recaudacion se hacen segun criterio de caja.
En este sentido, pese a referiros al primer trimestre de 2022, se recoge parte del devengo
del trimestre anterior.

Gasto e Ingreso Publico de Espaiia en % PIB

2002
2003
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2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

e (535t0 e=——|ngreso

Fuente:
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......... Situacién internacional ...........................................................................................................................................................................................

Si- analizamos la situacion internacional Evolucién del Gasto Publico en % PIB
vemos como hasta 2019 —a excepcion del

periodo 2011 a 2014 Espafia se sitda en
Ultima posicién respecto a sus socios en
cuanto al porcentaje del PIB que supone el 55,00
gasto publico total. Lo que parece evidente
es que dentro del escenario de la irrupcion
de la COVID ésta ha afectado de manera 45,00
significativa, aunque con diferencias, a

60,00

50,00

40,00
todas las economias en términos de gasto
publico. En cuanto al caso de Espana: es la e Y T L L
segunda economia después de Grecia que § 88 8888888888888 88888¢8¢8¢88¢
mas ha incrementado su nivel de gasto —France =——Germany = Greece Italy Portugal —==—Spain

publico en porcentaje del PIB, superando
por muy poco a Alemania y Portugal.
Aunque, para un andlisis internacional
global de este parametro (gasto publico),
debemos tener presente y ponerlo en 130,00 0,
relacién con los importes de deuda y 120,00 -2
déficit, al margen de la coyuntura, ya que

Fuente: : OCDE

Deuda y Déficit. Espaia y Eurozona (en % del PIB)

o N ] 110,00 i
en estos Ultimos Espafia presenta impor- "
. . . 100,00 g,
tantes diferencias si lo comparamos con 8,
50,00

el entorno de la eurozona. La situacion
monetaria actual nos debe hacer especial- 80,00
mente conscientes de todos los riesgos que
mantener altas tasas de manera persistente
puede suponer para la economia nacional
en su conjunto.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Euro area. Deuda. Espafia. Deuda.

= Euro area 19. Deficit. (Eje derecha) s=@==Espafia, Déficit, (Eje derecha)

Fuente: EUROSTAT

La deuda y el déficit son variables clave a la hora de entender la situacion macroeconémica de un pais.

En lo que respecta a los ingresos publicos (basicamente impuestos, tasas y contribuciones a la seguridad social, entre otros), a
diferencia de experiencias anteriores, diversas causas han llevado sus cifras a elevarse incluso por encima de le tendencia proyectada
antes del comienzo de la pandemia. Sin embarqo, las consecuencias de ésta han implicado el desplieque de medidas y otras acciones
que han supuesto un elevado incremento adicional del gasto publico

En los momentos actuales, en los que la orientacion general es el endurecimiento de las politicas monetarias, nuestro déficit de
81.500 millones de euros en 2021 (6,8%) y deuda del 118.4% del PIB, constituyen importantes debilidades para el futuro, por lo
que se hace muy necesario controlarlas y, sobre todo, implantar medidas para su correccion.

Para reducir el déficit se puede actuar sobre el importe de los ingresos, sobre el de los gastos o sobre ambos. No parece que exista
mucho margen para un incremento de ingresos en términos reales —si en términos nominales, por la inflacion, y se pueden
establecer o estructurar algunos, como los medioambientales, bajando o sustituyendo, en la medida de los posible, otros-. Lo desea-
ble seria mantener un crecimiento econémico sostenido que tiraria al alza de los ingresos, ensanchando las bases imponibles. En
cuanto al gasto, habra que ir reduciéndolo hasta niveles proximos al inicio de la pandemia, con el objetivo de que, sin que se resien-
tan los servicios publicos, se haga un especial esfuerzo por racionalizarlo y dotarlo de mayores medidas de eficiencia y eficacia.
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Las criptomonedas llevan tiempo dentro del debate econémico en torno a sus cotizaciones, a los tipos que existen o a los
riesgos que pueden llegar a suponer. Su irrupcion en el mercado ha generado tanto atractivo como incertidumbre, y es
precisamente por ello que, en esta “Pildora”, intentamos explicar algunos de los conceptos y hechos basicos que las
definen hasta la fecha.

P CQUé Son’) T (JCémo Su rgen’) ......................................................................
Las criptomonedas o criptodivisas son activos de tipo digital, La primera criptomoneda surge en 2009 por iniciativa de una perso- :
¢ concebidos como unidad de valor —token— que utilizan medios © na o grupo de personas bajo el pseudénimo de Satoshi Nakamoto.
- criptograficos y tecnologia blockchain. Existen varias, de las : : En el documento fundacional que este pseudénimo publicé en sus
: cuales se pueden destacar Bitcoin, Ethereum, Tether, USD Coin,  inicios, explica el surgir de Bitcoin como una respuesta ante la
© BNB o Cardano por ser las de mayor capitalizacion actualmente  : - imposibilidad de hacer transacciones en internet sin la validacién de
: segun “CoinMarketCap”. © una institucion financiera como intermediario. Para sustituir esta
Sin embargo, no todas aspiran a convertirse en dinero fiduciario situacion, se crea Bitcoin, un sistema de pago “peer-to-peer” en el
¢ como Bitcoin, sino que algunas, como Ethereum o Cardano son i que la garantia y seguridad de las transacciones se crea mediante
plataformas para crear Smart Contracts —ejecutar los denomi- © procesos de criptograffa, en lugar de mediante confianza, como
© nados contratos inteligentes—. ocurre con el sistema financiero actual. :

......... BItCOIn popularidadycotlzaCIOn .................................................................................................................................................................

. Durante su primer afio, Bitcoin no se Lineal de precio de Bitcoin en USD
i intercambiaba en ningin medio regis- 1ok

trado por lo que su referencia de valor
expresado en moneda fiduciaria era 0.
En el afio 2010 ya registra cotizaciones
positivas, siendo su maxima este afio de
$0,39. En los siguientes periodos, esta ~ *% K{ I'1

|

&0k

cotizacién comienza a subir a ritmos
sostenidos hasta alcanzar en enero de 40k f |
© 2016 el precio de $409.95. VA \
A partir de 2016 los precios siguen i '
elevandose, llegando en diciembre de . :
© 2017 a los $17.549,67. No obstante, ,/I 'ﬂ""”‘““w;-’yﬂ“‘/\*ﬂ i
 tras este primer pico, en 2020 su precio X % o

descendio y se mantuvo relativamente

© estable, entre $4.000 y $10.000.

Es a partir de este momento, afio 2020, cuando se empiezan a notar subidas nominales importantes. En mayo de 2021 alcanza un maximo relativo
en $61.035,81, para volver a superarlo en noviembre de ese mismo afio en $68.990,60, convirtiéndose en el maximo absoluto de su cotizacion
historica hasta la fecha. Desde entonces se han sucedido caidas en su cotizacion, hasta situarse en la actualidad en el entorno de los $30.000.
Cémo se puede apreciar, una variabilidad ciertamente relevante y que a continuacién comentaremos.

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: highcharts.com

NOTA: esta publicacién no supone una recomendacion de inversion. El contenido de esta “Pildora” tiene caracter informativo. EI Consejo General de Economis-
tas de Espafia declina toda responsabilidad por el uso que pueda derivarse de la utilizacion de este servicio.
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Si tenemos en cuenta las funciones que se le atribuyen al
dinero —pensemos en el euro, por ejemplo— vemos que una
criptodivisa cumple con la condicién de ser una unidad de
cuenta —si bien de manera imperfecta porque los ciudadanos
no perciben el precio de los bienes en esas criptomonedas—;
no esta, en general, aceptado como un medio de pago o de
intercambio —aunque, por ejemplo, el Bitcoin es cada vez mas
aceptado—. Muchas personas han entendido que como el
dinero, podrian tener cierta capacidad de constituir un depési-
to de valor. En este sentido, las criptomonedas, y en especial
el Bitcoin por ser la mas popular, presentan una elevada volati-
lidad. Esto, que puede percibirse como una similitud con el
dinero, también constituye, por ahora, una diferencia. El precio
que se configura en los mercados de esta clase de activos en
la actualidad viene esencialmente provocado por las expectati-
vas de generar beneficio a consecuencia de una apreciacion de
su valor.

Otra caracteristica del dinero seria el respaldo institucional y
regulatorio, el cual Bitcoin y otras criptodivisas actualmente no
tienen.

Ademas, algunos de estos activos pueden carecer de liquidez
suficiente para poder deshacer posiciones, por lo que en
relacién con el concepto de dinero encontramos otra diferen-
cia.

......... CQue es Blockchaln’} ...................................................

Blockchain es una tecnologia, protocolo o sistema que permite
recoger informacién de una manera anénima, inalterable y
consensuada por todos los miembros de una determinada red.
De este modo, toda la informacién que se registra queda
adherida a una cadena de bloques de informacion que pasa a
ser inalterable y que para poder modificar implicaria deshacer
todos los bloques de informacién precedentes, pues esta
informacion queda, mediante técnicas criptograficas, vincula-
da a toda la informacién anterior.

A modo de ilustracion, incluimos esta imagen extraida de
“Financial Times".

- Posicionamiento de las autoridades
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T RlesgosycontroverSIaS .............................................................

En muchas de las criptomonedas, a diferencia de otros activos, no existe un
subyacente. Cuando pensamos en una accion de una empresa determinada,
el subyacente de ese titulo de propiedad que supone la accién esté en la
propia empresa: su gobernanza, resultados, operaciones, activos... y
{ aunque sea un activo cotizado sujeto a factores de mercado, existe una
actividad o fondo que soporta la valoracién de tal titulo. Para el caso de
varias de estas criptomonedas, no existe un activo subyacente al cual :
 represente, més alld de la intencion de sus propietarios de esperar que su
precio suba (o baje). No podremos evaluar si el activo avanza de una manera
¢ apropiada en funcién de unos resultados empresariales (si se compara con :
acciones de renta variable) o de la prima de riesgo de un pais (si se compara-
se con bono soberano) o de un tipo de interés (si fuese un swap). La cotiza-
i cion de este tipo de criptomonedas viene determinada por las expectativas
de apreciacion (basicamente especulacion).
¢ En la medida en que supone su principal atractivo la ausencia de intermedia-
rios, camara de compensacion o similar, eso también implica la imposibili-
© dad de reclamar. £l enfoque "peer-to-peer” que define la operativa en estas
¢ monedas lo convierte en una transaccion privada entre particulares sin que
 ninguna institucién lo supervise o medie, del mismo modo que ocurrirfa con
un intercambio de efectivo.
El anonimato y seguridad que proporciona la tecnologia Blockchain, subya-
cente en la mayoria de estas criptodivisas, podria suponer como desventaja
¢ para las mismas que parte del uso de algunas de ellas se pudiera destinar :
a fines maliciosos, en los que el anonimato supone un aliciente :

Cémo funciona blockchain

o A quiere enviar o La tran=zaccidén

o El bloque se transmite

dineroa B S0 rapresenta o todas las partes
on la red como de la red
un “bloqua™
21, NEd
oo
T P -
[Ny

- -
o El blogue entonces puede o E! dinero se muave
znadirse a la cadena, defaB

;" o Los que estdn
en la red aprusban

que la transsccidn lo que proporciona un registro
es valida indeleble y transparents

? 1 sobre las transacciones
W

La Comision Nacional del Mercado de Valores junto con el Banco de Espafa, emitieron un informe conjunto en el que ponian de manifiesto

algunos riesgos y realidades de las criptomonedas

Por su parte, el Banco Central Europeo publico ya en mayo de 2019 un articulo dentro de su linea de publicaciones Ocassional Paper Series en el
que relataba el desarrollo de este tipo de mercados, asi como un analisis de los principales riesgos que se podian identificar alrededor de este tipo
de criptoactivos. Ademas, su actual presidenta Christine Lagarde en septiembre de 2021 dijo que “Las criptomonedas no son monedas. Punto”.
Este mismo afio, en mayo también se posicionaba diciendo que “en su humilde anélisis, no valen nada”.

A finales del 2021 Jerome Powell afirmé no considerar estas monedas como “riesgos sistémicos potenciales”, pero si identificaba algunos de los

riesgos mas relevantes de esta clase activos.
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A modo de resumen. Segun las circunstancias que se produzcan

actividad profesional

Venta Alteracion del *  19% desde 0 hasta 6.000 euros. Solo si hay ganancia
" " . 21% desde 6.001 hasta 44.000 euros.
patrimonio. Base del o 23% desde 44.001 hasta 200,000
ahorro. euros.
® 6% para cantidades superiores a
200.000 euros
Permuta Alteracién del = 19%desde 0 hasta 6.000 euros. Solo si hay ganancia
. 3 . 21% desde 6.001 hasta 44.000 euros. . :
patrimonio. Base del o 230 e 00T s 200000 con el intercambio.
ahorro euros.
® 6% para cantidades superiores a
200.000 euros
Venta o permuta en | Es una prestacion de - -
ejercicio de la servicios exenta de
actividad IVA.
profesional
“Mineria”* Se considera IAE -

1. La “mineria” es la actividad mediante la cual se agregan registros de transacciones a la cadena de bloques. Por esta actividad el minero recibe una recompensa

en forma de criptomonedas

Stable Coins

Después de haber identificado en la alta volatilidad y falta de activos

subyacentes dos grandes riesgos, encontramos la existencia de una

“variedad” de criptomoneda que intenta buscar soluciones a estos dos

retos. Nos referimos a las Stable Coins, las cuales estarian vinculadas al

valor de otro activo: bien monedas fiat, bienes en general u otras

criptomonedas. También existen criptodivisas de este estilo que no

estarfan vinculadas a ningun bien o referencia en particular, sino que

simplemente constan de un algoritmo en su disefio que permite Ia

estabilizacion de su precio. Ejemplos de algunas de estas serian:

- Stable Coins vinculadas a monedas fiat: Tether y TrueCoin (ambas
referenciadas al délar estadounidense).

- Stable Coins vinculadas a otras criptomonedas: DA/ (vinculada al
Ether).

- Stable Coins vinculadas a bienes: G-Coin (vinculada al oro).

En cuanto al caso de Tether, durante algunas sesiones de mercado en
mayo se ha podido apreciar como pese a su estricta vinculacion a la
cotizacion del délar estadounidense el precio de esta criptomoneda se

ha descorrelacionado en algunos momentos de su cotizacion. Este
desajuste, atipico en el recorrido mas reciente de su cotizacion, segin
autoridades como el BCE podria suponer un hecho de gran relevancia
en la estabilidad del conjunto de las criptomonedas, pues Tether se
utiliza con frecuencia como vehiculo para transacciones con otro
tipo de criptoactivos. En cuanto a cifras, la cotizacion de esta moneda
se desplom¢ entre el 11y el 12 de mayo un 1,8%, una variabilidad
considerable en comparacion con su histérico.

Convertir, por ejemplo, Bitcoin a USD es un proceso que puede resultar
lento y volatil en su liquidacién. Por tanto, para operar en estos merca-
dos, Tether se presenta como una reserva de valor para poder acceder
de manera mas segura y rapida a inversiones en otros criptoactivos
alternativos.

Otro caso reciente de desviacion en un Stable Coins ha sido TerraUSD.
Esta moneda virtual, fuertemente ligada al USD ha experimentado un
cambio a la baja de su valor sin precedentes, descendiendo en la
actualidad hasta un valor de casi $0,00.

Las criptomonedas son una realidad que en poco tiempo han adquirido una relevancia considerable dentro del debate econémico. Estos activos
presentan una gran volatilidad en su cotizacion y la ausencia de subyacente es un importante factor para explicarlo.

El caracter claramente especulativo que podemos identificar en estos mercados, asi como la dificultad para constituir una resera de valor estable
en el tiempo cuando nos referimos a estas “monedas”, son en gran medida, aparte de un atractivo para especuladores, las caracteristicas que mas
las alejan de ser una moneda con una funcionalidad semejante a las que conocemos como divisas fiat (USD, EUR...).

Las criptomonedas que parecian eliminar la volatilidad, conocidas como Stable Coins, podrian no estar dando el resultado esperado, pues recien-
temente se han producido desviaciones en las que, su cotizacion, vinculada a otras monedas, se ha desplomado. Esto, segun el BCE supone un
hecho de gran relevancia, ya que podria estar comprometiendo el mercado global de criptomonedas, dado el papel “puente” que las Stable Coins

realizan en transacciones con otras criptomonedas.
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Tras conocer en lo que llevamos de afio hechos como la nueva Reforma Laboral —la cual tratamos con detalle en una de
nuestras anteriores Pildoras—, los resultados de la EPA (1T 2022) y los ultimos acontecimientos que han derivado en
relevantes efectos econdmicos, quizas es el momento de comenzar un andlisis, a complementar en el futuro, sobre ciertos

aspectos relacionados con la contratacion, sus efectos hasta la fecha y su evolucion esperada, asi como la distincion entre
empleo publico y privado.

LOS CONTRATOS

Resulta conveniente, como punto de partida, recordar:

La Reforma Laboral que recientemente entrd en vigor centraba sus esfuerzos, principalmente, sobre un tema capital: acabar con la temporalidad.
A este respecto, esta Reforma limita con carécter general la contratacion temporal. Los contratos fijos discontinuos, ya requlados anteriormente,
de alguna manera pasan a ser la formula mayoritariamente alternativa para el empleo por temporada.

La temporalidad en el trabajo, como concluyen Garcia-Louzao, Hop-  contrato fijo hasta 16 puntos porcentuales en su salario a lo largo de
sido y Ruggieri en el Documento de Trabajo presentado por el Banco  un periodo de 15 afios de vida laboral.

de Espafia en marzo de 2022, contribuye negativamente a la forma-  Aceptando que terminar con la precariedad laboral es un objetivo

cion del capital humano y genera diferencias importantes en los  deseable, ¢conseguira esta reforma realmente solucionar este
salarios a largo plazo. Segun sus propias conclusiones, trabajadores  problema?

con un contrato indefinido podian diferenciarse de aquellos con

o ¢,Cémo ha sido tradicionalmente la contratacion en Espafia?

NUMERO DE CONTRATOS MENSUALES

% DE TOTAL DE CONTRATOS MENSUALES
INDEFINIDOS Y TEMPORALES

INDEFINIDOS Y TEMPORALES

i 2500000 100,00%
00K e
2.000.000 80,00%
70,00%
1.500.000 bﬂ,w%
50,00%
i 1.000.000 20,009
30,00%
500,000 20,00%
10,00%
mamsgsumseennEasnagRREE N R e B T N .\
¢ss58238 g péss5882s FYg o @*‘1 /?‘n,& & \0;, & ﬁq,“"’\'&‘? au"ic*ﬁ} o @ﬁ\@oﬂ@‘“\&‘ﬁ}&@”
s TEMPORALES s |NDE FINIDOS .
s [MDEFINIDOS s TEMPORALES
i Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social

Segun los datos de los que disponemos, procedentes del Ministerio de Trabajo y Economia Social, Espafia tradicionalmente ha presentado una
estructura desequilibrada en cuanto a la temporalidad de los contratos. Durante la totalidad de la serie, los contratos que mensualmente se
creaban han sido mayoritariamente temporales frente a los indefinidos. '
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- . TABLA 1: RESUMEN ANUAL 2019
Este predominio de la temporalidad de los nuevos

contratos mes a mes, histéricamente podria CONTRATOS REGISTRADOS
explicarse en parte por el perfil de empleo que Conceptos mds % sobre el total
. o frecuentes
existe en Espafia: Género Hombres 54,9 Acumulado del
- La fuerte terciarizacion de la economia Afio
espafiola: el resumen estadistico de 2019' del | Zona Origen Nacionales . if“m“’“d" del
. . . / . . . no
Ministerio de Trabajo y Economia Social indica Grupo de Edad De25a3danios | 285 Acumulado del
que en este afio el 70,5% de los contratos de Afio
trabajo registrados pertenecian al sector Nivel Académico Educacion General | 48,1 Acumulado del
servicios (ver tabla 1). Afio
Tipo de Contrato Eventual 45,8 Acumulado del
- El turismo, pieza clave para entender la Circunstancias Afio
oferta de trabajo: Fspaiia ha presentado Produccidn
. . Duracién del Contrato Temporal 90,4 Acumulado del
tradicionalmente una dependencia muy Ao
elevada del turismo. Su cuenta satélite de la Actividad Econémica Servicios 70,5 Acumulado del
Contabilidad Nacional evidencia como el Afio
12,4% del PIB procedia de todas las activida- Rama de Actividad Hosteleria 20,2 :;“m”"”d" del
;e . [}
des turisticas desarrolladas en el pais en 2019. TotmaRo Empresa <25 trabajadores | 47,5 Acumilodo del
Si a este hecho sumamos otras caracteristicas de d > 7 - Afio
iy < . Duracién Inici Indetermi 33,1
la contratacion en Espafia (ver tabla 1) conclui- T PREEIITRE 3 ﬂ;ﬂm“md"dﬂ
mos: Ocupacién mds contratada Camarero 12,8 Acumulado del
] ] asalariado. Afio
El perfil del contratado mas frecuente en Comunidad Auténoma Andalucia 23,1 Acumulado del
Espafia es del sector servicios, contratado para Afio
atender las circunstancias puntuales de la Frovngla Madrid 19 j;”m”""d"de’
[o]

produccion en el sector de la Hostelerfa.

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social

1. Se escoge 2019 como afio de referencia para no incorporar en el estudio las desviaciones y alteraciones producidas en la economia espafiola a consecuencia
de la COVID-19.

v LB STEUACTON ACTURL COMIIATOS oo :

En el dltimo mes, previo a la emision de esta Pildora, hemos conocido datos sobre cifras récord en la contratacion fija, asi como de un buen avance
de la contratacién y de las afiliaciones a la Seguridad Social. Siendo esto un hecho, convendria hacer el siguiente anélisis y matices:

- Parece l6gico que, si la nueva reforma laboral limita los contratos temporales, se produzca un incremento significativo de la contratacion
indefinida, al ser esta la via estandar para la contratacion.

- Los contratos fijos discontinuos ni computan —-ni computaban- a sus trabajadores como temporales. Durante buena parte del afio esos
trabajadores figuran estadisticamente como empleados, pero en realidad no estan trabajando, aunque si no son despedidos, volveran a su
puesto de trabajo cuando la empresa reanude la actividad.

- El'mes de mayo, tltimo disponible, cuando estamos a las puertas de la temporada alta del turismo, pese a sequir incrementandose los contratos
indefinidos, observamos que, como en marzo, también aumentan los temporales.

EMPLEO PUBLICO Y PRIVADO

Igualmente, durante los Ultimos meses también se ha debatido sobre la contratacion privada y publica. Hagamos un breve ejercicio de analisis de
las cifras:

- Si comprobamos la evolucion del empleo desde el primer trimestre de 2019 hasta el primer trimestre de 2022 —ultima EPA disponible—,
podemos observar el balance entre las contrataciones del sector publico y privado.
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- Acudiendo a las series estadisticas del INE, vemos como siendo superior en nimeros absolutos el nimero de contratados en el sector privado
que los contratados en el sector publico, la tasa a la que crecen las contrataciones privadas en este periodo total ha sido significativamente
inferior a la de las del sector publico. Es decir, en el periodo 1T 2019-1T 2022, la contratacion del sector privado aumentd en un 2,21%,
(359.000 empleos) frente a la del sector publico, que lo hizo un 7,92% (254.000 empleos). Esto supone que el empleo creado en las AAPP, en
este periodo, fue el 41,5% del total empleo creado (de cada 10 empleos, 4 los cre6 el sector publico y 6 el privado).

- No obstante, si este mismo andlisis lo hacemos por tramos, intentando aislar el efecto de la pandemia, obtendriamos el siguiente desglose:

- Desde el 1T 2019 hasta el 1T 2020, inclusive, los empleos publicos crecian en 34.400 (1,07%) y los empleos privados en 175.800 (1,08%);
es decir, antes de la pandemia crecfan en la misma proporcion (%).

- Durante la pandemia, desde 1T 2020 hasta 2T 2021, inclusive, los empleos publicos crecian en 191.600 aprox. (un 5,9%) y los empleos
privados disminuian en 201.200 aprox. (un -1,22%).

- Y en el Ultimo periodo, que identificamos como periodo de recuperacion post pandemia, desde 2T 2021 hasta el ultimo dato disponible,
inclusive, los empleos publicos crecen en 28.600 aproximadamente (0,83%) y los empleos privados crecen en 384.500 aproximadamente
(2,37%). Si analizamos detalladamente el movimiento intertrimestral de este periodo, se aprecia una evolucion negativa del empleo publico
entre 3T 2021y 1T 2022 de 15.800 empleos aprox. (-0,45%).

Durante la pandemia se produce un incremento légico de empleos publicos. En este Ultimo tramo de recuperacion, siguen aumentando hasta
empezar a decrecer en los dos dltimos trimestres examinados, aunque a un menor ritmo o intensidad.

OCUPADOS POR TIPO DE SECTOR (PUBLICO O PRIVADO)
Unidades: miles personas

Total
Tetal Nacional
19.471.1
19,8049
18.8743
19.966,9
19.681,3
18,6072
18.176.9
19.344.3
19.206,8
18.671,7
20.031.0
20.184.9
20.084,7

Emplec pabli E privado

Total Nacional Total Nacional
321386 162575
31845 166104
32287 16.645,7
32533 1687138
32480 164333
32259 15.381.3
33371 15.838.8
33791 15.965.2
33974 158004
34386 162321
34840 16.547.0
34755 16.709.4
34682 166166
7,92% 2,21%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE

En cuanto al reparto de empleo publico entre Administraciones, a mediados de
2021, el 59,55% de los empleados publicos proceden de las Comunidades
Autonomas, el 21,53% de las Entidades Locales y el 18,92% son empleados de
la Administracion Estatal, segln los datos del Ministerio de Hacienda y Funcion

Pablica.

PERSONAL AL SERVICIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

516.400
587,538
21,53% 18,92%

1.624.811
59,54%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publca.

SECTOR PUBLICO DEL ESTADO

m SECTOR PUBLICO DE LAS CCAA

SECTOR PUBLICC ADMINISTRACION LOCAL

ANALISIS POR TRAMOS DE LA EVOLUCION EN LA

CONTRATACION PUBLICA Y PRIVADA

6n porcentual Evolucién en absoluto (miles)

Piblico Privado Piiblico Privado
PRE COVID
201971 a 202071 1,070% 1,08% 34,4 175,8
CcoviD
202071 a 202172 5,899% -1,22% 191,6 -201,2
POST COVID
202172 a 202271 0,831% 2,37%) 28,6 384,5
Variacidn total 7,92% 2,21% 254,6 359,1]

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE

EVOLUCION PORCENTUAL POR TRAMOS

SEGUN CONTRATACION PUBLICA O PRIVADA

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%

2015T1 a 202071

m Evolucion porcentual Publice

202071 a 202172

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE

202172 a 202271

= Evolucién parcentual Privado

Conocidos los datos absolutos y relativos de la evolucién del
empleo publico y privado en Espafia, se podria plantear un analisis
comparativo entre paises, aunque como bien sefialan diversos
autores la comparacion no es 100% homogénea (por la diferente
concepcion de empleado publico, tipo de contratos, tiempo
completo o parcial, inclusién del empleo 0 no de las empresas

publicas...).

Pese a esto, lo siguiente puede servir como punto de partida para
un andlisis futuro:
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Si observamos los gréficos anteriores, vemos como,
tanto en 2007 como en 2019, Espafia se encontra-
ba por debajo de la media de la OCDE en cuanto a
porcentaje de personas empleadas (contratos) en
el sector publico respecto del total de personas
empleadas (contratos). En 2007 y 2019 Espafia
presentaba niveles del 13,43% y 15,58% de
contratos de empleo publico respectivamente. Los
paises mas proximos eran EEUU y Gran Bretafia,
llegando a estar cerca de 15 puntos porcentuales
por debajo de Noruega y Suecia. Espafia, en 2019,
tenia 527.000 contratos o personas empleadas
menos que la media de la OCDE, pero sin distinguir
entre contrato a tiempo completo o a tiempo
parcial? .

Si complementamos el andlisis anterior desde el
punto de vista del gasto publico, observamos que
Espafia en 2017, en comparacion con la media de la
Unién Europea, se sitla en torno a los 0,6 puntos
porcentuales por encima, expresado en % de PIB, lo
cual puesto en conjunto con el hecho anterior,
permite concluir que llegando a estar por debajo de
la media en personas (contratos) de empleos
publicos sobre el total, proporcionalmente el esfuer-
zo que Espafia realizaba -expresado en % de PIB-
es hasta 0,6 puntos porcentuales superior a la
media de la UE. Adicionalmente, y actualizando la
gréfica anterior, la IGAE constata para 2019y 2020
unos niveles de gasto en empleo publico medido en
% sobre el PIB de 10,83% y 12,52%

Si a esto afiadimos informaciéon como la que un
estudio del IEE3 aporta respecto a los tipos de
contratos del empleo publico de Espafia y la UE, se
evidencian diferencias relevantes en estos niveles
segun el pais que analicemos y comparemos.

Con datos como los expuestos, podemos
confirmar asi la existencia de factores
diferenciadores entre economias de la OCDE y

de la UE que, por tanto, dificultan una
comparacion homogénea de variables como el
empleo publico en todos sus aspectos.

i 2. Metodoldgicamente, la OCDE mide estas tasas por “perso-
i nas empleadas”. Por ello, tanto en esta definicion como en :
i las cifras que resultan de la extrapolacion, entendemos se :
i considerarian trabajadores a tiempo parcial y a jornada :
i completa como una misma unidad, por lo que para su :
i adecuada comparacion entre paises es importante tenerlo :
i en cuenta al analizar su composicion y homogeinizacion. H

3. Losada et al. El Empleo Publico en Espafia: desafios para
i un estado democrdtico mas eficaz. Madrid, Instituto de :
i Estudios Econdmicos (IEE). :

economistas

La lucha contra la precariedad laboral es un objetivo que como sociedad
debemos tener claro, pero la primera pregunta que cabe plantearse es: jesta
reforma laboral lo va a consequir?

Lo que vemos, por ahora, es que después de la ultima Reforma Labo-
ral, al no poderse suscribir contratos temporales salvo causas muy
tasadas, I6gicamente se han incrementado los indefinidos y los
fijos discontinuos. Independientemente de que se necesite mds tiempo
para saber si esta tendencia se consolida, el incremento de trabajadores
con contrato fijo discontinuo podria hacer descender el nimero de
trabajadores censados como desocupados porque, en este tipo de contra-
tos, el trabajador no engrosa las cifras de parados en los periodos de
inactividad. En mayo, pese a sequir subiendo el nimero de contratos
indefinidos, observamos que aumenta el nimero de los contratos tempo-
rales, lo que, desde principios de afio, solo sucede también en marzo,
aunque en menor medida.

El perfil de empleado mas frecuente que el Ministerio de Trabajo describe
en el afio 2019 esta fuertemente asociado a las actividades de hosteleria,
con caracter temporal, y para atender a las circunstancias de la pro-
duccién. Siendo conscientes de esta realidad, debemos asumir que una
muy elevada parte de la economia espafola esta ligada a actividades de
este perfil. El trasvase de contratos temporales a contratos fijos
discontinuos podria ayudar a eliminar ciertas practicas llevadas a
cabo por algunas empresas empresas y entidades -como la
sucesion de contratos temporales, por ejemplo-, pero dificilmente
podra cambiar la estructura econémica espanola, tan dependiente
de estos sectores y de la estacionalidad.

El empleo publico esta adscrito, en casi un 60% a las Comunidades
Autdénomas, mientras que algo mas del 21% lo esta a las Corporaciones
Locales y un 19% a la Administracién Central.

De cada 10 empleos creados en Espafa desde primeros de 2019 a prime-
ros de 2021, 4 son publicos y 6 privados. En un andlisis por tramos
apreciamos que en los meses de la pandemia los empleos publicos
crecian a un ritmo muy superior a los privados, dado el desplieque de
recursos necesario dada la situacion. Sin embargo, desde el tercer trimes-
tre de 2021 esta tendencia se invierte, creciendo el empleo privado,
e iniciandose un descenso en el nimero de nuevos empleos publi-
cos, aunque ciertamente aun a menor ritmo que el de los creados
en meses anteriores. Es interesante sequir analizando si continda esta
tendencia o solo se trata de un dato coyuntural, lo cual tiene relevancia
en el contexto de elevado déficit y deuda publica que tenemos.

En relacion con la comparacién internacional, aun siendo dificil la
homogeneizacién por temas legales y culturales en la concepcion
de empleado publico, los grandes numeros indican que Espana
tenia menos contratos publicos que la media de la OCDE, aunque es
conveniente profundizar en los distintos contratos, parciales y completos,
para homogeneizar la comparativa.



Venimos conviviendo, desde ya bastantes afios atras, con un
modelo de politica econémica vy fiscal caracterizado por una
flexibilizacion monetaria y fiscal sin precedentes, principalmente
orientada a intentar facilitar la financiacién publica nacional y la
reactivacion de la actividad econdmica deteriorada a consecuen-
cia de la crisis financiera, primero, y de la sanitaria después.
Mirando hacia atras, y dadas las Ultimas sefiales de los mercados
y reguladores internacionales, parece que estas politicas van a
pasar a un segundo plano, y se vuelve a una relativa normaliza-
cion monetaria, en linea con cierta ortodoxia econémica, con la
esperada progresiva subida de los tipos de interés y la finaliza-
cién de los programas de compra de deuda desplegados por el
BCE.

El cambio en la politica monetaria es inevitable, sobre todo por
la inflacion que tiene su origen en varios y diversos factores
segun la estructura y a su vez tiempos de reaccion de cada pais;
como son, entre otros, la paralizacion del comercio en China a
consecuencia de sus politicas de “cero covid”, las dificultades de

Mercados: evoluciodn, causasy relacion con la economia
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la oferta para adaptarse a una demanda que crecié rapidamente
después de la pandemia, en el este de Europa nos hemos encon-
trado adicionalmente con un factor impredecible, el de los
efectos de primera y sequnda ronda de la guerra provocada en
Ucrania por la invasion rusa. En un mundo completamente
globalizado, donde cada vez la informacion llega a mas puntos
y los mercados son més interdependientes, estos factores se
hacen sentir en practicamente todos los lugares, especialmente,
en la formacion de los precios de bienes tan inelasticos como el
petréleo o el gas y sus derivados, los cuales, si no se logra influir
sobre ellos, se terminan trasladando a la mayor parte de los
bienes y servicios.

Estos factores que acabamos de resumir muy brevemente supo-
nen, entre otros, las claves que determinan el comportamiento
de algunos de los mercados més relevantes en el mundo. A
continuacion, trataremos de identificar los mercados que consi-
deramos mas afectados o cambiantes en la actualidad, asi como
las causas subyacentes y su efecto sobre la economia.

Para analizar desde una perspectiva general la renta variable hemos elegido, por un lado, el IBEX 35 por ser el indice nacional mas representativo,
y, por otro, el S&P 500, también por su elevada representatividad del mercado estadounidense y, en consecuencia, del mundo. Asimismo, también

hemos tenido en cuenta la evolucion del indice Eurostoxx 50.

Para ello, se ha tomado un periodo de analisis amplio, desde 2004 hasta la actualidad, en el que comparativamente, y por tramos, observamos lo

siguiente:

- En todo el horizonte temporal, desde 2004 hasta la actualidad, las diferencias entre el mercado espafiol y el estadounidense son evidentes.
Mientras que en 14 afios el S&P500 ha subido un 276,8%, el IBEX 35 solo ha crecido un 10,94%. :

MERCADO DE RENTA VARIABLE

IBEX (puntos)

20.000,00
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00
@bt QQ‘O @cb 0,\/0 0\"\. ,\P* o ,\/‘b .—\9 ;-D/

[N
SIS GO VN GO (VN GO
RN RGN R GO\

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com
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- En el siguiente periodo, el comprendido desde 2008 -aio de la gran crisis— hasta la actualidad, el IBEX 35 sufrié una fuerte correccion, desde
sus maximos histéricos (15.945 puntos en noviembre 2007) hasta el entorno de los 6.000 puntos en poco mas de un afio, lo cual supuso un

descenso de més del 50%. Desde el 1 de enero de 2008 el indice espafiol retrocedié un -41,73%, a diferencia del S&P500, que en el mismo
periodo experimenté un alza del 188,62%.

IBEX (puntos) S&P500 (puntos)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Investing.com Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

- Por tltimo, hemos definido como tercer periodo el que comienza en enero de 2020, aio de la pandemia mundial de la COVID-19, hasta la
actualidad. Este tipo de shock, desconocido para las economias, causd un impacto fuerte en la bolsa espafiola con una caida cercana al 40%
entre finales de febrero y finales de marzo. En el caso del S&P 500, en este mismo periodo de tiempo, la caida fue aproximadamente del 30%.
En cuanto a la recuperacion, si bien el IBEX se estd comportando de una manera bastante estable, el indice americano alcanzd sus maximos
historicos en enero de 2022, aunque ambos han vuelto a sufrir caidas desde entonces (descenso del 7% el Ibex 35y del 21% el S&P500).

IBEX (puntos) S&P500 (puntos)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Investing.com Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com
. ; IBEX 35 S&P 500 E
- Para estos tres periodos, el Eurostoxx 50 se comportd compa- Tasas de yar. sididoia
] i ) ) ENERO 2004 - +10,94% +276,8% +27,98%
rativamente mejor que el IBEX 35 (caidas menos pronunciadas ACTUALIDAD
y una ligera mayor apreciacion) pero, en cualquier caso, ENERO 2006 -~ -41,73% +188,62% *1,30%
) ) ACTUALIDAD
considerablemente distante del S&P 500. ENERO 2020 - 0.8% 128.2% 5.37%
ACTUALIDAD

A partir de este breve analisis comparado, nos planteamos diversas cuestiones

Por un lado, vemos como tanto a largo, medio o corto plazo el indice En el caso de Espafia, tras la crisis de 2008, no se han vuelto a alcanzar

bursatil por excelencia, el S&P500, tiene un potencial de revalorizacién los valores méaximos de 2007, a diferencia del SP500, el cual hasta la

considerablemente mayor que el principal indice bursatil espafiol. fecha ha ido superando los méximos alcanzados en momentos anterio-
res, al menos hasta finales de 2021.
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De un modo especialmente llamativo, se aprecia como tras la caida
bursatil, consecuencia del estallido de la COVID, ambos mercados
toman rumbos diferentes: mientras que en Espafia el IBEX 35 se ha
comportado de una manera plana, sin haber recuperado los niveles
prepandemia y con escaso avance desde minimos, para el S&P500 se
trata de uno de los periodos de mayor revalorizacion, en los que

Con los siguientes graficos obtenemos un
analisis similar, pero con ciertos matices:

- En este caso comparamos el indice MSCI
World, indice ponderado por capitalizacién
bursatil que recoge cerca de 1.540 empre-
sas de mediana y gran capitalizacion de
todo el mundo, teniendo una capacidad de
cubrir cerca del 85% del free-float del
mercado de cada pais.

Con este indicador obtenemos una vision
aun mas amplia de cdmo se han compor-
tado los mercados mundiales en cuanto a
renta variable en comparacién con Espafia.

- Ademas, en estos graficos se distingue
segun los distintos tipos de interés presen- oo
tes en cada momento en EE. UU., asi como
la variacién del rendimiento del soberano a
10 afios estadounidense. Si analizamos
esta evolucion por tramos observamos lo
siguiente:

Comparativamente, en Espafia se supero al
indice mundial en 71 puntos porcentuales
en la época de tipos estables.

Por el contrario, en el contexto de tipos a la
baja, como se puede ver, se presentan mas
diferencias: el MSCI World se apreci6 en un
178%, a diferencia del IBEX 35 que solo lo
hacia un 14%.

En el dltimo tramo, con la situacién de
normalizacién de tipos en EE. UU., sequida
en julio por parte del BCE, volvemos a
comprobar —de forma parecida al primer
periodo— una separacién entre el MSCl e
IBEX, donde el mercado espafiol sale
ganando comparativamente.

Toda la liquidez inyectada y la presencia
de tipos bajos desde 2008 ha tenido un _
mayor efecto en los mercados 50 Ll

financieros para la renta variable
mundial que para la espafiola.
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alcanza méaximos historicos el 3 de enero de 2022. El descenso del
21% que recientemente ofrece podria explicarse fundamentalmente
por la percepcion de los riesgos que amenazan en la actualidad a
EEUU —y a buena parte del mundo—: guerra ruso-ucraniana, inflacion y
posibilidades de una recesion.
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Si comparamos la evolucion de Espafia y EE. . TIPOS EN ALZA
UU. en el entorno de tipos de interés normali-

zados, se aprecia que Espafia parece compor-

tarse mejor. Aunque es dificil establecer una

relacion causa-efecto Unica que pueda

explicar este suceso, uno de los factores

explicativos de esta hipdtesis se puede encon- IBEX +13%
. .y / . T —— =
trar en la fuerte bancarizacion del indice __’_% L MSC World
. . _ £y Al e
espafiol, sector directamente correlacionado e a%
., . . , reniamtr 21 dicmrbee-21 ] telswrir- 22 mario-2l atwik-31 onayer2d
con la evolucién de los tipos de interés para la
generacion de margenes y beneficios. Fuente: Bloomberg y Bestinver. Desde el 01/12/2021 hasta 31/05/2022

La relacién observada entre tipos de interés y movimiento en los principales indices bursatiles parece conocida y clara (a subidas de tipos,
bajada en los indices), pero los tltimos afios marcados por una politica monetaria diferente (medidas no convencionales) y su actual —en cierta
forma esperado— cambio de sentido, podrian estar causando alteraciones de signo y/o intensidad en este tipo de relaciones entre variables
de tipo macroeconémico —no solo tipos de interés—y precios en los mercados de renta variable, tanto nacionales como internacionales, como
concluye R. Magan en su tesis!.

1. Magan, R. 2017, Relacion entre la evolucion de indices bursatiles y variables macroeconémicas. ¢Se ha alterado tras la introduccion de medidas no convencio-
nales de politica monetaria? Madrid, Universidad Pontificia Comillas, p.124.

RESUMEN DE RENTABILIDAD SOBRE EL BONO ESTADOS UNIDOS - 10 ANOS Renta fl_la pl]bl ica
Estados Unidos 10 arios ¥ 3,229 0,076 (-2,29%)

y sus implicaciones
- macroecondémicas

an La deuda soberana guarda una
- relacion mas evidente con las
Investing com variables macroeconémicas y, por
1.000 3 n n
Jul 12021 Sep 12021 Nov 12021 Jan 12022 Mar 12022 May 12022 tanto, permlte Obtener una fOtO

quizas mas aproximada de la
situacion real del emisor.

1dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio 5 afios Max

RESUMEN DE RENTABILIDAD SOBRE EL BONO ESPANOL - 10 ANOS

ar = o ® oF 2
espafiol a 10 afos ~ 2,770 -0,116 (-4,00%) Por un lado observamos cémo, en el corto

plazo, los rendimientos —tipos— de los

. ,
2.600 soberanos a 10 afios de referencia en
S5 occidente se han incrementado de manera
- significativa en el plazo de un afio, y de
manera especialmente acelerada en los
1.000
Gltimos 3 meses.
0.500
Investing.com - Asi, ESPANA, ha pasado de situarse en el
Aug 12021 Oct 12021 Dec 12021 Feb12022 Ape12022 Jun 12022 entorno del 1% en marzo a superar el umbral

del 3% tan solo unas sesiones después.

1dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 mesas 1 ano 5 anos Max
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RESUMEN DE RENTABILIDAD SOBRE EL BONO ITALIANO - 10 ANOS

italiano a 10 afios * 3,698 .0,161 (-4,17%)

En ITALIA, mientras en marzo se situaba
alrededor de un 1,5%, en la actualidad se

’ encuentra en el 3,6% aproximadamente.

Y en el CASO ALEMAN incluso resulta mas
llamativo ver cdmo solo un afio atras era capaz
de financiarse a tipos negativos para, en la
actualidad, situarse cerca del 1,7%.

invesiing .com v
0.000
Jul 12021 Sep 12021 Nov 12021 BEn12022  Mar12022  May 12022 Si a este hecho se le afiade la finalizacién de los
: - . : programas de compras de activos de los
1dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio 5 anos Max. L
distintos bancos centrales, nos encontramos:
RESUMEN DE RENTABILIDAD SOBRE EL BONO ALEMAN- 10 ANOS - Subidas de los tipos de interés que afec-
alemén a 10 afios * 1,6865 -0,0095 (.0,56%) tan .d|rectamente a los titulos .de (.jeu.da
publica por el mayor coste de financiacion
1.6865 . ,
generalizado en la economia.
1,0000 - Deja de intervenir un agente compra-
- dor fundamental hasta la fecha: banca
— central. Han comprado deuda publica de los
0.0000 distintos estados de manera constante duran-

Investing.com
Jul 12021 Sep 12021 Mov 12021 Jan 12022 Mar 1 2022
1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio 5 afios

- Las primas de riesgo vuelven a subir, a un ritmo mas elevado
para aquellas economias en las que su posicion financiera esta mas
deteriorada, como es el caso de Espafia o Italia. La prima de riesgo,
que refleja el diferencial entre los tipos de interés que paga Alema-
nia y la economia con la que se compara, naturalmente responde a
factores cuantitativos, como el precio del dinero, pero también
recoge factores de tipo cualitativo, como la confianza en la solven-

May 12022

te los ultimos afios, lo cual permitia a estos
colocar su deuda a tipos excepcionalmente
bajos —e incluso negativos—.

-0.5000

-1,0000

Max

cia del pais emisor. Por ello, en un entorno en el que el precio del
dinero sube, aquellas economias con deudas més abultadas y
déficit mas elevados y persistentes transmiten méas riesgo a los
inversores. Al tener estos estados que hacer frente al pago de un
mayor volumen de intereses, los mercados exigiran mayores
rentabilidades, volviendo a acelerar el diferencial de la prima de
riesgo.

Es decir, en torno a la prima de riesgo existe un circulo vicioso que perjudica especialmente a las economias con

mayores niveles de deuda y déficit.

En Espaiia, por tanto, encontramos en el mercado de deuda
publica un factor de riesgo importante. Si observamos los
Ultimos datos de la prima de riesgo vemos como esta se va elevan-
do y genera cada vez mas tensiones e incertidumbres. A este
respecto, el BCE ha anunciado ya que para Espafia e Italia se
tomaran medidas excepcionales para evitar que este aumento de
las primas de riesgo se exacerbe con la nueva politica monetaria de
la zona euro. Pese a no dar detalles, Christine Lagarde ha sido
contundente en cuanto a la determinacion con la que se afrontara
esta situacion. Lo que nos debemos preguntar ahora, mas alla de
los detalles de estas medidas es: ;Qué van a suponer para Esparia?
¢Y para la Union Europea?

ESPARA

Prima Riesgo

130

120

100

abril de 2022 mayo de 2022 junio de 2022 6 13 20

Fuente: datosmacro.com
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© Para conocer de manera sintética la evolucion de los RESUMEN DJ COMMODITY :

mercados de materias primas vamos a utilizar el Dow Dow Jones Commodity # 1.169,75 +4,30 (+0,37%)
Jones Commodity Index (DJCI). Se trata de un indice
ponderado por la capitalizacion burséatil de distintos 1200,00

mercados de futuros de materias primas como metales, =

productos agricolas o energéticos. 110000
. . . . ~ . 1050,00
Viendo el recorrido del indice en el dltimo afio, se aprecia

su incremento, que escala desde los 877 puntos hace un

1000,00

930,00
afio hasta 1.171 a 21 de junio de 2022, mostrando la -
tendencia alcista del precio de estos bienes. Investing com —

. . 100
Un hecho clave en el encarecimiento generalizado de

metales, alimentos y carburantes es que son necesarios en
la mayoria de los procesos productivos. Al no ser, en
general, productos orientados al consumidor final, tienen o
capacidad de trasladar el alza de costes desde las primeras
etapas de la produccion, lo cual se va arrastrando a lo
largo de toda la cadena de valor contagiando a otros
mercados e intermediaros implicados. Cuando empezaba-
mos a observar meses atras como los productos energéti-
cos se encarecian fuertemente, el IPC recogia subidas de
precios que se concentraban en elementos concretos de la
cesta como la energia. Conforme ha avanzado el semestre,
mensualmente se ha observado una mayor filtracion de
estos precios a otros productos, elevandose de manera

50

1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano 5 afios Max

EVOLUCION ANUAL DEL IPC - indice general y subyacente. Porcentaje

i i A e — = SSULE R T T T v y
continuada el nivel subyacente del IPC en Espafia. T P Y (- e [y gy e ey g ey g ey Py e [ (S (e
. . 2021 2022
Como ya sabemos, esta elevacion de los precios en B S
materias primas tiene entre sus principales causas: * El ditimo dato se refiere al indicador adelantado

- Demanda sobreestimulada a consecuencia del caracter ultra expansivo de las politicas fiscal y monetaria, asi como por el ahorro acumulado
a consecuencia de la inactividad fruto de las restricciones durante la pandemia y su vuelta a la normalidad de una manera subita.

- Una oferta resentida, pues no tiene la capacidad de volver a sus niveles previos a la pandemia a la misma velocidad que la demanda, por ser
menos flexible que ésta a los cambios de pauta en el consumo. También explica esta situacion de reducida oferta de petréleo, gas y otras
materias primas la persistencia de restricciones en China como proveedor de nivel mundial, a consecuencia de su politica “cero covid” y la
guerra en Ucrania.

Los mercados nos revelan informacion acerca de la situacion economica actual (espafiola e internacional):

- Larenta variable, de manera histdrica, ha demostrado una capacidad de revalorizacion mucho mas fuerte en Estados Unidos. El desarrollo mas profun-
do de sus mercados financieros, en comparacion con Espafa, puede ser razén para fundamentarlo. La revalorizacion, especialmente tras el estallido del
Covid, se hace notoria en el indice S&P500 donde alcanza maximos historicos. En contraposicion, el IBEX 35 se ha comportado de manera mas plana
en un entorno tan cambiante e incierto. Entre estas dos distintas evoluciones se encuentra el Eurostoxx 50, indice que ha recorrido un camino similar
al del IBEX 35 pero de forma algo mas favorable en las subidas y las bajadas analizadas.

- La renta fija soberana nos da una informacion precisa de la situacion macroeconémica de cada pais sequn la percepcion de los mercados. La nueva
politica monetaria, inevitablemente, va a empujar a los intereses de la deuda al alza. No obstante, aquellos paises con una situacion financiera mas
delicada van a verse afectados de manera natural por mayores elevaciones de su prima de riesgo que en aquellos estados con mayor disciplina
presupuestaria. A este respecto, el BCE ya ha avisado de que habra medidas contundentes orientadas a evitar esta fragmentacion, pero /cuales seran
éstas y qué efecto tendran para Espana?

- Los precios de las materias primas —por los desajustes de la oferta y la demanda, los cuellos de botella en el abastecimiento a nivel internacional y la
querra en Ucrania, entre otros— son causantes de buena parte de la inflacidn ya presente en toda la economia occidental por ser fundamentales en los
procesos productivos, lo que ha provocado el progresivo incremento del nivel subyacente de la inflacion.
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Las alarmas estan encendidas. Todas las novedades que se han ido sucediendo en la situacién econémica recientemente parecen
conducirnos a un escenario peor que el actual. La necesaria subida de tipos de interés que se ha producido en las principales econo-
mias del mundo en conjuncion con factores como el fuerte endeudamiento de determinados paises, la posible sobrevaloracion de
activos reales y financieros o la situacion de China y en Ucrania suponen una mezcla que, segtin algunos analistas, nos pueden llevar
hacia la estanflacion, aunque otros creen ver solo una ralentizacién del crecimiento econémico.

Dos términos clave

Estanflacion: tiene origen en el Parlamento britanico, cuando el
ministro de finanzas lan MclLeod lo introdujo para hacer alusion a la
situacion econémica que se vivia en aquel momento. En 1965 persis-
tian tasas de inflacion elevadas y estancamiento econdémico. La
convivencia de ambos fendmenos hace que sea dificil aplicar medias

convencionales sirven para solucionar una u otra situacion de manera
aislada, pero no conjuntamente: si se aplican medidas para fomentar
el crecimiento se provoca inflacion, y viceversa.

Recesion: decrecimiento de la economia en términos de PIB que se

de politica econdmica que los solucionen al tiempo. Los instrumentos ~ Sostiene durante més de dos trimestres consecutivos.

e ¢CUaNdo hemos sufrido estanflacion en ESPafia? ... :

El principal referente con el que se cuenta en Espafia esta en la década de los 70. En estos afios, concretamente en 1977, la inflacién rondaba el
26% y los tipos de interés el 22%. Existia también un shock de oferta en cuanto a materias primas, especialmente con el petrdleo. :

Las recesiones, en sentido estricto, si han sido mas frecuentes. Dentro de la época contemporanea encontrariamos las producidas en los afios 1992
y 1993y la del periodo de 2008 a 2013. :

-~ ¢Que esta ocurriendo ahora en el mundo? ¢ Ocurre 1o mismo enESpana? ... :

Existen varios indicadores que nos pueden dar pistas sobre lo que va
a suceder. Ser capaces de predecir una recesion, o su intensidad,
duracion y efectos con mayor concrecion se antoja dificil, mas aun si
existe una elevada incertidumbre politica a nivel mundial.

Aquellas opiniones que auguran con cierta seguridac &5 ancamiento
de la economia combinado con inflacién elevada sostienen que, EN LO
QUE RESPECTA A LA INFLACION, todas las subidas de tipos y reduc-
ciones de balance de los bancos centrales sin duda ayudaran a conte-
ner el aumento de precios. Sin embargo, esto se puede matizar:

- Todas estas medidas restrictivas desde el punto de vista moneta-
rio no tendran efectos inmediatos. Necesitaran de un cierto
tiempo para que comiencen a notarse los mismos de forma agrega-
da sobre la economia. Ademas, deberemos reevaluar la eficacia de
los mecanismos de transmisién de estas politicas, los cuales han
podido sufrir alteraciones y distorsiones después de un periodo tan
extenso de politica monetaria atipica.

- El problema en torno a los precios, aunque en parte se explica
por un exceso de liquidez en el sistema, no solo se reduce a este
factor. Los ajustes por el lado de la demanda (politica monetaria),
aunque contribuiran positivamente a reducirla, previsiblemente no
seran suficientes. Esta inflacion actual tiene un componente de
oferta importante, lo cual se presenta como una variable exdgena
ante la que existe menos margen de actuacion, incrementando la
incertidumbre.

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo, avisaba en
abril que el fenémeno inflacionario es diferente en Estados Unidos y
en Europa. En EE.UU. se identifica una inflacion més desarrollada por
factores de demanda, lo cual da pie a una politica monetaria restricti-
va mas severa en los préximos meses. En Europa, sin embargo, la
inflacién ha tenido mayor explicacion por factores restrictivos en la
oferta y ha conllevado el desarrollo de politicas monetarias menos
duras que en EE.UU. Sin embargo, el aumento de la inflacién subya-
cente tanto en Espafia como en toda la UE empieza a poner en duda
este mensaje.
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EN CUANTO A LOS RIESGOS DE RECESION/ESTANCAMIENTO:

- Nos encontramos, en términos globales, en un entorno donde el
crecimiento econdmico pronosticado meses atras ha ido palide-
ciendo continuadamente a consecuencia, sobre todo, de anadir a
las tensiones habituales los problemas de oferta que se iban
sucediendo (guerra en Ucrania y situacién en China con efectos en
los mercados de las materias primas).

%" 0

UNAFOTO RAPIDA AESTADOS UNIDOS .o

economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

el

- Las medidas destinadas a reducir la inflacion estan estrechamen-
te relacionadas con la actividad econémica en sentido inverso. Al
restringir el crédito y la liquidez en el sistema, la actividad economi-
ca en su conjunto se enfria. Asi, se consigue reducir los precios, pero
a costa de ralentizar la economia. Cuando estas medidas se
adoptan en un momento en el que se dan tasas de crecimiento
econdmico suaves como las que tienen lugar en la Eurozona y en
Espafia, o incluso negativas, como ha ocurrido en el Gltimo trimestre
en Estados Unidos, los riesgos de recesion se incrementan.

EE. UU. aparece como una de las principales economias con riesgo de recesion/estanflacion inminente. Para tratar de confirmar estas expectativas,

hemos observado los siguientes datos:

Recession ODDS

More than 70% of adults believe the US will be in a recession by year end

36 9 21

In next 6 months In 1 year or more None of these

35

In & recession

Source: CivicScience
Note: Poll of 2581 US adults from June 24-26, Margin of error: +/- 3%

Feeling Miserable

For many, it's already starting to feel like a recession
/ US misery index / UK

euro area

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Source: Bloomberg Economics

Por un lado, en estas graficas, obtenemos informacion respecto a las expectativas y sensaciones de los estadounidenses. En el primer grafico se
recoge la opinién de la poblacién estadounidense respecto a las probabilidades de que una recesion tenga lugar en Estados Unidos. Vemos cémo
mas del 70% de los encuestados estaria descontando este escenario para finales del presente afio. Adicionalmente, mas relacionado con la
percepcion de la calidad de vida, vemos cdmo ya no solo en EE. UU., sino en economias como la europea o la britanica, la percepcion de la calidad

de vida disminuye sustancialmente.

Siguiendo con indicadores de tipo econémico:

Estados Unidos

2022 enero | 2022 febrero | 2022 marzo | 2022 abril | 2022 mayo | 2022 junio
PMI Manufacturero (puntos) 55,5 57,3 58,8 59,2 57 52,7
Atlanta Wage Tracker (evolucion mensual de la media movil de 3 meses por salario/hora) 5,80% 6,50% 6,60% 6,60% 5,60%
Inflacién {tasa interanual) 7,48% 7,87% 8,54% 8,26% RB,58%
Inflacién Subyacente (tasa interanual) 6% 6,40% 6,50% 6,20% 6%

Por un lado, encontramos cémo el indicador PMI manufacturero
disminuye considerablemente en el mes de junio. Este indicador es
conocido por tener caracter adelantado respecto al PIB, ademas de una
fuerte correlacion con el mismo.

El Wage Growth Tracker es un indice que elabora la FED de Atlanta a
partir de los datos de la CPS (Current Population Survey). Observamos
com estos primeros meses del afio, los salarios han aumentado
men.:..mente a ritmos elevados, proximos al 6%, lo cual evidencia
las tensiones del mercado laboral estadounidense, la filtracidn de los
altos precios hacia los salarios y la profundidad de los efectos de
segunda ronda en la economia americana.

La causa principal son los niveles de inflacion, que en el caso de
EE. UU. se encuentran en torno al 8% €17, mas relevante adn, son sus
tasas de inflacién subyacente de cerca del 75% del indice general, lo
cual, al igual que la subida de los salarios, demuestra la profundidad de
los efectos de segunda ronda y el anclaje de la inflacion en la economia.

Por Ultimo, aunque no menos importante, EE. UU. registro en el primer
trimestre de 2022 un crecimiento negativo de -0,2% en su PIB.

Como sefiales alentadoras podemos identificar el descenso del precio
de las materias primas, incluidos los combustibles —con excepcién del
gas—. Sin embargo, esta evolucidén también podria ser indicio de
ralentizacion econdémica y no un reajuste del precio por el lado de la
oferta.
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Por el lado de las expectativas, el indicador Economic Sentiment ha experi-
mentado un ligero descenso, lo que sefiala unas expectativas menos
negativas que en el caso estadounidense. No obstante, si acudimos al
indice de confianza empresarial elaborado por el INE, la evolucion trimes-
tral es algo més significativa. Mientras que el Economic Sentiment dismi-
nuia un 1,8% en junio, el indice de Confianza Empresarial Armonizado
(ICEA) lo hacia en un 4%. Adicionalmente, la evoluciéon mas llamativa la
encontramos en uno de los componentes de este indice, el cual hace
referencia a las expectativas del trimestre entrante. En el primer y segundo
trimestre, el saldo de expectativas! ha disminuido de manera relevante,
lo cual indica una percepcion de mayor incertidumbre y cautela por parte

nTr. mr T 1T nT. mTe e 1T e

del sector empresarial encuestado respecto al futuro mas proximo. De 2020 2021 202z
manera similar, el indice de Confianza del Consumidor se ha deteriorado
en 11 puntos en el mes de junio.

Fuente: INE

En los PMI también observamos un descenso. Los Ultimos datos de junio confirman caidas, pero mas contenidas que en el caso de EE. UU. (descenso
de 4,3 puntos en EE. UU. y de 1,2 puntos en Espafia).

En cuanto al nivel de produccion industrial, durante 2022 hemos encontrado algunas tasas negativas. Aunque estas cifras se han alternado con
tasas positivas también, de sostenerse durante meses, podrian suponer una sefial de ralentizacién econémica.

Otro indicador que suele tener una relacion directa con el nivel de actividad econémica de un pais es la evolucién en la matriculacién de coches y,
por el momento, no se aprecian sefiales de ralentizacion, aunque en esta coyuntura quizas la explicacion para este favorable comportamiento venga
del ahorro embolsado en los afios anteriores.

Respecto a la evolucion de la inflacién, vemos como la tasa del indice general supera la de EE.UU. Sin embargo, la diferencia actual entre el nivel
subyacente y el nivel general es mayor que en el caso americano. El nivel subyacente en Espafia supone cerca del 54% del nivel general frente al
75% de EE.UU. en junio. Por Gltimo, el PIB espafiol en el primer trimestre de 2022 avanzd a un ritmo del 0,2% respecto al trimestre anterior, mientras
que en EE.UU. descendia el mismo porcentaje.

ESpana Zmzenemlzozzfebrem- 2022 marzo| 2022 abril | 2022 mayo| 2022 junio

Ec ic Sentiment (indice mensual) 108,8 1117 1047 1002 104,3 1024
Empresas creadas (% var. Mensual) -2,37% 12,728% 19,85%| -23,46% 7,76%

Indice de Confianza del Consumidor (indice mensual) 29,3 29,8 53,8 74,6 76) 65,8
PMI Compuesto (indice mensual 47.9 55,5| 531 55,7 55,7 53,6/
PMI Manufacturero [indice mensual) 56,2 56,9 54,2 53,3 53,8 52,6/
Produccidn Industrial (% var. mensual) -0,30% 1,10% -2,00% 2,10% -0,20%

Matriculaci turismos y todoterrenos ANFAC (% var. mensual) 46,55% -3,52% 15,34%| 22,98% 5,01%

Comercio Minorista (% var. ] -0,10% 0,90% -4,40% 540% 0,00%

Ventas (% vor. Mensual) 0,10% 0.40% -4,30% 6,30% -0,50%

PIB (vaniacion timestral) 0,20%

Inflacién general {varacidn interanual) 6,10% 7,60% 9,80% 8,30% 8,70% 10,20%
Inflacién subyacente (interanual) 2,40% 39;' 3,40% 4,40% 4,90% 5,50%

1. La diferencia entre el porcentaje de respuestas favorables y desfavorables, denominada Balance de Expectativas, se sitla en -16, 1 puntos para el total de Espana
frente a los -12,8 del trimestre anterior. :

La subida de tipos de interés en el entorno econémico actual amenaza con ser el desencadenante adicional de un posible escenario de recesion que conviva
con tasas elevadas de inflacion, al no ser ésta consecuencia exclusivamente de la expansion monetaria precedente de los Ultimos anos.

En EE.UU. se aprecian sefales de riesqo previas a las de Espafa y Europa. Sus niveles subyacentes de inflacion son mayores, los salarios presentan alzas
fuertes y los PMI han corregido con fuerza en el ultimo periodo. Ademds, en el trimestre anterior el PIB experimentd una caida del -0,2%.

En Espania, comparativamente, aunque encontramos tasas de variacion del IPC general incluso superiores a las de EE.UU., la inflacién subyacente proporcio-
nalmente es menor, aunque ciertamente muy elevada. Los PMI se han contraido, de manera menos severa en los Ultimos meses, y el PIB del anterior trimes-
tre crecia inicamente un 0,2%. Adicionalmente, los indicadores de sentimiento y confianza caen con fuerza en el Gltimo mes y el comercio minorista frena
en el mes de mayo. Por todo ello se aprecia que los indicadores analizados para Espafia ponen de manifiesto un empeoramiento de la percepcion economi-
ca y una cierta ralentizacion.

Como aspectos alentadores, cuya trascendencia habra que ver, podemos mencionar la reciente reduccion de precios de las materias primas.



Recientemente, el tipo de cambio entre el délar
estadounidense y el euro ha alcanzado la paridad.

Este dato es especialmente llamativo conociendo
la trayectoria historica de este tipo de cambio,
porque, habitualmente, el euro ha llevado un
comportamiento general de mayor apreciacion en
relacion con el dolar.

Antes de entender las causas, recordemos que la
variacion del tipo de cambio de dos divisas depen-
de de la evolucion de la demanda de una frente a
la otra en la que se expresa. Es decir, si en un
determinado momento se empiezan a demandar
mas dolares, estos suben de valor, lo cual hace
que, en euros, su expresion sea mayor. Recordan-
do de nuevo este concepto, entendamos qué
factores han causado esta evolucion en el tipo de
cambio.

EUR/USD - Euro Délar # 1,0217 +0,0040 (+0,39%)
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LA BALANZA COMERCIAL DE LA ZONA EURO SE HA DETERIORADO FUERTEMENTE

Durante varios afios, la eurozona en su conjunto
ha mostrado una gran fortaleza en sus exporta-
ciones hacia el resto del mundo. Sin embargo, la
situacién actual en torno a Ucrania y Rusia ha
obligado a los paises europeos a pagar precios
muy elevados por las materias primas energéticas
y otras importadas de todo el mundo. Esto no
solo supone un incremento del volumen (en
euros) importado por estos paises, sino que,
irremediablemente estos costes se trasladan a los
bienes y servicios que los paises de la eurozona
posteriormente exportan, lo cual hace que tales
productos pierdan algo de competitividad con
respecto a los de otras zonas geogréficas, desde
el ambito estricto del precio aunque a su vez
(como luego explicaremos) se vean en cierta
forma influenciadas en la zona délar USA por el
tipo de cambio.
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Por tanto, si las importaciones en la eurozona aumentan, las necesidades de divisa extranjera para pagarlas aumentan, depreciandose el
euro. Si, ademas, las exportaciones desde la eurozona disminuyen, y las necesidades de euros en el extranjero (para poder comprar nuestros
bienes y servicios) también disminuyen, la l6gica consecuencia es la depreciacion del euro.
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ATRACCION DE CAPITALES DE INVERSION

A diferencia del BCE, la FED ha marcado una hoja de ruta mas agresiva para los préximos meses en cuanto a subidas de tipos. Mientras que en
estos momentos en EE.UU. el objetivo de la FED se sitta en la banda de entre el 1,5%-1,75%, en Europa hoy hemos conocido la primera subida
de tipos de interés de 0,5 puntos porcentuales.

Esta divergencia entre ambas economias en lo que a tipos de interés se refiere ha producido que todas aquellas inversiones referenciadas a la
evolucion de tipos de interés resulten mas atractivas en Estados Unidos que en la eurozona, lo cual provoca una mayor demanda de délares para
acometerlas, lo que encarece el délar frente al euro. Es decir, en términos coloquiales, se le da “mayor valor al dinero”.

| EL DOLAR, LA RESERVA DE VALOR POR EXCELENCIA

En los tiempos de incertidumbre actuales, la divisa que ha sido interpretada con una cierta ventaja como reserva de valor mas estable es el dolar.
Los diversos factores politicos, econdmicos y territoriales que definen la actualidad hacen que el dolar sea la principal divisa de referencia. Ademas,
el euro presenta en estos momentos una dificultad afiadida como consecuencia del nuevo instrumento anti-fragmentacion que el BCE afirma y,
en su caso, implementara para controlar las primas de riesgo del sur de Europa.

Que el ddlar se considere una divisa en la cual refugiarse de las posibles pérdidas de valor de otros activos o divisas, como el euro, también
incrementa la demanda de délares y su valor relativo.

o CY LAS CONSECUENCIAS? e85 2

La consecuencia principal derivada de esta situacion es el encareci-
miento de las importaciones.

estd formando, han aumentado las importaciones de gas natural
licuado desde EE. UU. lo que, sin duda, eleva atn mas el coste por el

. nuev nario cambiario.
Ahora, los europeos tendremos que hacer un esfuerzo relativo mayor uevo escenario cambiario

para adquirir dolares con los que importar bienes y servicios del
exterior. Ademas, en el caso de la eurozona, dado el fuerte componen-
te de oferta —y de la energia, concretamente— que explica parte del
fendmeno inflacionario actual, ya no solo haremos frente a precios de
la energfa cada vez mas elevados por la fragmentacion de la oferta,

La otra cara de la moneda es algo més favorable. Para los capitales
materializados en dolares ahora sera mas barato consumir en Euro-
pa productos valorados en euros, creceran las exportaciones de
bienes y servicios (aunque en cierta medida lastradas por el incre-
mento de costes apuntado en el apartado anterior de Balanza Comer-

sino por el tipo de cambio. En este nuevo esquema comercial que se cial) y, por ejemplo, eso podria favorecer nuestro sector turistico.

El euro ha alcanzado, practicamente, la paridad en su tipo de cambio con el ddlar. Esto, que no se producia desde hace 20 afos, supone un hecho
de gran relevancia econémica y geoestratégica, dadas sus causas y consecuencias.

El deterioro de la posicién de la balanza de pagos en Europa, la divergencia en cuanto a tipos de interés entre la FED y el BCE y el rol historico del
ddlar como moneda refugio explican el incremento de la demanda de ddlares -y consecuentemente la menor demanda de euros- que alimentan
este encarecimiento del dolar frente al euro.

Como posibles consecuencias, y dado el nuevo esquema importador energético desde EE. UU., ocasiona un encarecimiento de las importaciones en
general y, especialmente, de las energéticas. En sentido contrario, pueden salir beneficiadas las exportaciones en dolares en general, y, en particular,
esto puede redundar en un relanzamiento del sector turistico de origen americano o referenciado desde esa moneda, al poderse adquirir los bienes
y servicios en Europa mas baratos si el pago se realiza en ddlares.
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del suministro de gas
procedente de Rusia?

El enquistamiento de la guerra entre Rusia y Ucrania, que dio
comienzo hace mas de cinco meses, sigue provocando tensiones
e incertidumbre en todo el planeta. Desde Europa, se decidié
aplicar sanciones econémicas para, asi, aislar al régimen ruso y
propiciar las condiciones econdmicas que forzaran el final del
conflicto cuanto antes. Sin embargo, la fuerte dependencia de
Europa respecto a Rusia para abastecerse de recursos energéti-
cos ha ocasionado tensiones y un elevado coste adicional.
La notable escalada de los precios del gas y del petréleo, asi
como la reduccién del volumen total importado desde este pais,
estd causando estragos en las economias europeas que se

¢, COMO DE DEPENDIENTE ES EUROPA DEL GAS RUSO? ¢,Y ESPANA?

&¥actualidad

pueden apreciar, con especial claridad, en la fuerte y persistente
inflacién en la eurozona, que trae causa, en parte, por estas
circunstancias.

El nuevo factor que esta generando incertidumbre en la actuali-
dad es el riesgo de un corte total del suministro de gas por parte
de Rusia. Este temor esta provocando que Europa, liderada por
los paises mas afectados, proponga medidas para anticiparse a
este posible escenario, estableciendo politicas de ahorro en el
consumo, calculando los posibles costes y previendo las posibles
consecuencias.

Extra-EU imports of natural gas by partner, 2020 and 2021

Evaluar los potenciales riesgos de un corte de
suministro por parte de Rusia implica necesaria-
mente conocer el nivel de dependencia que, tanto
Europa como Espafia, tienen de este pais en
cuanto a suministro de gas.

En el caso de la Unién Europea, los Ultimos datos
disponibles de Eurostat —2020 y 2021- nos
muestran los principales proveedores segln su
relevancia. Como podemos comprobar, en ambos
afios, Rusia contribuye al aporte de gas natural a
la UE en un 42% en 2020 y 39,2% en 2021, lo
que denota una dependencia alta.

Segun demuestra CORES (Corporacién de Reser-
vas Estratégicas de Productos Petroliferos),
Espaiia se aprovisiona de una manera diferente a
la que lo hace el conjunto de la Unién Europea.

En 2021 el 59% de las importaciones de gas total
venian de Africa, frente al 17% procedente de
Europa y Euroasia (donde se encuentra Rusia). La
situacion geografica de Espafia, mas alejada de la
zona continental y en el sur, hace que de manera
natural los paises exportadores del norte de Africa
sean los socios comerciales principales.

= Total Africa

= Total América GNL

u Total Europa y Euroasia
: Total OM GNL

= Total Asia-Pacifico GNL

share (%) of trade in value
2020 2021

Russia
n2%

Fuente: Eurostat

2021 Gas importado por Espafa (gigavatios/hora)

0%

Fuente: CORES
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. Gas Importado por Espaiia (en % de total). Rusia y resto del mundo.
A la vista de estos datos P P pafia ( ) y
120,00%
—tanto de la UE en su
. . 100,00%
conjunto, como de Espaiia N ——
individualmente- se observa 80,00%
cdmo, en principio, Espaiia 60,00%
rda un icion men
guarda u.aposco enos 40,00%
dependiente respecto al
conjunto de paises europeos 20,00% ——
frente al riesgo de corte en el 0,00%
suministro de gas por parte 12 3 456 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
de Rusia. e (Gas ruso (% total) e (535 de otros proveedores (% total)
Fuente: CORES

cowvee ¢ QUE MEDIDAS SE ESTAN TOMANDO YA? s |

Alemania Francia

Se ha modificado la ley de Sequridad Energética y se ha vuelto a producir electri- Sin haber concretado medidas por el momento, Francia
cidad en las centrales de carbon del pais. Este tipo de produccién eléctrica, ha activado un plan de sobriedad encaminado a reducir
destacada por su mayor impacto sobre el medioambiente, se ha puesto en el consumo de gas intentando alcanzar, en dos afios, un
marcha recalcando desde el gobierno que se trata de una medida extraordinaria consumo energético un 10% menor al nivel de 2019. El
y transitoria de cara a un correcto aprovisionamiento para el invierno. estado, ademas, ha incrementado desde el 84% hasta el
100% su participacion en la eléctrica francesa EdF
(Electricité de France).

Ha declarado el estado de emergencia energética.
Entre las medidas que contempla se encuentra la supre-
sion de los topes al precio en las facturas al consumo
energético, asi como el encarecimiento de las tarifas a
aquellos usuarios mas intensivos.

Se ha creado un Plan de Gas de Emergencia para la Republica Federal de
Alemania, que constara de tres niveles de alerta, diferenciados por el grado de
intervencion estatal en el sector energético. Alemania ya declaré el primer nivel
cuando Rusia exigia los pagos en rublos y, recientemente, se ha escalado al
segundo nivel de alerta. Este, que se activa cuando se considera en riesgo el
aprovisionamiento a largo plazo, darfa poder a las empresas para subir los precios
y para limitar el consumo, si bien esta Ultima medida no se ha activado adn.

Se ha instado a la reduccion voluntaria del consumo energético.

A nivel europeo

La regién europea, en su conjunto, presenta
un alto nivel de dependencia de Rusia.

Por el momento, la UE da a conocer
“Ahorra gas para un invierno sequro”, un
plan de recomendaciones orientadas a
reducir el consumo. Como decimos, con el
mismo se pretende reducir —desde septiem-
bre de 2022 hasta la proxima primavera—
un 15% del consumo total de gas. Se
propone la creacién de un nuevo Reglamen-
to para la adopcion de esta medida, as
como la posibilidad de decretar previa
consulta, una alerta en la Unién.

Se ha adoptado también un Plan Europeo
de Reduccion de la Demanda de Gas para
coordinar y fomentar de manera unificada
las pautas que impulsen esta reduccién del
consumo entre los paises miembros.

En un primer momento Espafia rechazd las iniciativas de la Comision Europea, al considerar el
Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico que el contenido y estructura del
plan anunciado era “muy poco eficaz” y “desproporcionado”.

El Gobierno, aun asi, ha preparado su propio plan de contingencia que girara en torno al “uso
inteligente de la energia, la sustitucion de gas por otros combustibles y la solidaridad con otros
paises europeos”. Se encuentra en fase de consultas.

Las Ultimas noticias recibidas, a falta de confirmacion definitiva, apuntan que Espafia puede
consequir introducir un acuerdo en el que —a diferencia de lo establecido en un primer momen-
to por la Comision Europea— estaria sujeta a reducciones en el consumo de energia del 7% u
8% —y no el 15% como se proponia—. Esto se justifica por la extensa red de plantas regasifica-
doras de la que Espafia dispone y que se pondrian a disposicién de las necesidades de la UE.

En esta linea, ayer (1 de agosto), el Consejo de Ministros establecié medidas para ahorrar
energia y adelantarse a los riesgos apuntados que, entre otras, consisten en limitar a 19y 27
grados la temperatura de recintos con calefaccion y refrigerados, respectivamente, que afecta a
edificios administrativos, recintos publicos y comercios; en limitar hasta las 22:00 horas la
iluminacién de escaparates y de edificios publicos desocupados (ambas medidas aplicables
desde el 9 de agosto hasta el 1 de noviembre) o incorporar un sistema de cierre de puertas
adecuado (aplicable desde el 1 de septiembre hasta el 30 de septiembre).
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% DE ADQUISCION DE GAS DE RUSO SOBRE EL TOTAL ADQUIRIDO
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En su Ultimo panel de coyuntura, FUNCAS

reduce una décima mas su prevision de  Fechadela Previsiones para Fechadela
crecimiento del PIB para el 2022 en Espafia. ~ Prevision 2022 prevision
Asimismo, entre sus comentarios, recoge que  par 21 5,6 Ene22
factores como la inflacion y la crisis energética
estan dafiando las perspectivas de crecimiento ~ May 21 5,7 Mar 22
mundial. .La OCDE,.en su ulltln?a actuahzz}acpn, Jul21 6,1 May 22
ha corregido a la baja el crecimiento econémico
mundial esperado para este afio en 1,5 pp, ~ Sep 21 6,1 Jul22

i 0,
descendiendo hasta el 3%. Nov 21 5.7

¢,QUE IMPACTO ECONOMICO SE PUEDE ESPERAR DE UN CORTE TOTAL POR PARTE DE RUSIA?
PREVISIONES CRECIMIENTO PIB. Espafa (%)

IEA (International Energy Association)

Previsiones para
2022

5,6
4.8
43

4,2

Fuente: FUNCAS
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Por su parte, el FMI ha publicado recientemen- Output Loss (percent of GDP)
te un informe’ en el que alerta del potencial HUN
impacto econdmico que soportaran las
distintas economias de Europa de producirse
un corte total desde junio 2022 hasta junio
2023. Mediante un modelo, cuantifica las
posibles pérdidas en puntos de PIB segun el
pais del que se trate, asi como sectorialmente.
En este informe, el FMI hace un analisis porme-

S2883E%2834R

norizado de las caracteristicas de la demanda y A

de la oferta de este mercado, asi como diversas
M Direct impact from gas shortage

M Spillover effect

simulaciones segun distintos escenarios. En las

2830
* Ill ” ”

gréficas adjuntas se muestran los resultados.

g

g

3% 4% 5%

Fuente: IMF staff calculations

Como se puede observar, en términos de PIB,
las pérdidas podrian llegar hasta casi el 5%
en el caso de las economias mas dependien-
tes, como Hungria, Republica Checa o Eslova-
quia. Si estos efectos sobre el PIB se calculan

o
R
~
R

Sectorial Output Loss (percent of GDP)

sectorialmente, vemos cdmo el electrointensi- Electricity, gas, steam and AC 1
Vo en este escenario podria acumular pérdidas 0, Bvarage A tooekeo |
P P Chemical & patrochomical |
de cerca del 9%, seguido de sectores como el Transport equipment
de la alimentacion o el quimico, con pérdidas Mining & quarrying

Textile & leather
Non-metallic mnerals |
lron, steel & non-ferious metas

de casi un 4%.

Sin embargo, dada la estructura importadora

) ) Machinery
de gas en Espaiia, los efectos que se podrian GoP |
esperar sobre la economia, de producirse un Constructon |
corte total en el suministro, serian previsible- Plper, puip & pravng

3 Commercial & public services
mente menores que en otros paises euro- Agriculture & forestry
peos, en cuanto a la garantia de suministro, Wood & wood products
aunque se matendria la incognita del efecto Fishing

total en el precio. Rail, Rcad & Pipeline Transport

4% 6% 8% 10%
1. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/07/18/ :
Natural-Gas-in-Europe-The-Potential-Impact-of-Disruptions-to-Supply-520934 Fuente: IMF staff calculations

En los ultimos dias estamos viendo como la incertidumbre en torno al futuro mas inmediato de la economia en Europa se incrementa, al hacerse
mads probable un corte total en el suministro de gas por parte de Rusia.

La dependencia de Europa como region respecto a este proveedor es muy elevada, lo cual esta provocando que se disparen las alertas en cuanto a
los efectos que el corte del suministro de gas ruso podria tener sobre la economia europea en general y de cada pais en particular. La carestia de
esta materia prima y su elevado precio estan impulsando medidas orientadas a disminuir su consumo y poder garantizar el suministro global durante
el invierno.

La importancia de esta materia prima en la produccion esta dando lugar a que distintos organismos, como el FMI, alerten de la severidad de los
efectos economicos que los paises podrian sufrir en el caso de producirse una situacion de corte total por parte de Rusia. Si bien este organismo, al
cuantificar este posible efecto del corte de gas por Rusia sobre algunos paises de la UE, lo escala desde 6% de pérdida del PIB —en los de mayor
repercusion- hasta, por ejemplo, el 1% en otros como Espafa -menos dependientes de este proveedor-, aunque existe la incognita sobre el efecto
adicional que pudiera tener sobre el alza en el precio final con independencia de quién sea el proveedor.



economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

Las pensiones VIC
publicas en Espana gefactualidad

Por pension entendemos al conjunto de pagos periodicos (prestaciones) que realiza el sector publico destinados a cubrir las necesidades
de los trabajadores, por cuenta propia o0 ajena que, en general, ya no prestan servicios, bien de manera indefinida o temporal, como
consecuencia de la condicion que les habilita para ello.

En este sentido, nos referiremos en esta Clave a clarificar los tipos de pensiones que se pagan en Espafia por el sector publico, sus
perceptores, impacto presupuestario que tienen, su evolucién pasada y los factores que pueden condicionarlas en el futuro.

e TIPOS DE PENSIONES

Pensiones contributivas Pensiones no contributivas

Son prestaciones econémicas y de duracién indefinida, aunque no siempre, cuya concesion Son prestaciones economicas que se
esta generalmente supeditada a una previa relacion juridica con la Seguridad Social (acreditar reconocen a aquellos ciudadanos
un perfodo minimo de cotizacién en determinados casos), siempre que se cumplan los demas que, encontrandose en situacién de
requisitos exigidos. necesidad protegible, carezcan de

recursos suficientes para su subsis-
tencia en los términos legalmente
establecidos, aun cuando no hayan
cotizado nunca o el tiempo suficien-

te para alcanzar las prestaciones del
Dentro de la accién protectora del Régimen General y de los Regimenes Especiales de la nivel contributivo.

Seguridad Social, con las salvedades que, en cada caso y para cada modalidad, se indican en
el respectivo régimen especial, se incluyen las pensiones siguientes:

Su cuantia se determina en funcion de las aportaciones efectuadas por el trabajador y el
empresario —si se trata de trabajadores por cuenta ajena— o de las cotizaciones hechas por el
auténomo —si se trata de empresarios o profesionales— durante el periodo considerado a
efectos de la base reguladora de la pension de que se trate.

Dentro de esta modalidad, se
encuentran las pensiones siguientes:

- Por jubilacién: jubilacion ordinaria, jubilacion anticipada por tener la condicion de mutualis- ~Invalidez.
ta, jubilacién anticipada sin tener la condicién de mutualista, jubilacion anticipada derivada - Jubilacién.
del cese no voluntario en el trabajo, jubilacion anticipada por voluntad del trabajador, jubila-
cion anticipada por reduccion de la edad minima debido a la realizacion de actividades La gestion de estas pensiones no
penosas, toxicas e insalubres, jubilacion anticipada de trabajadores con discapacidad, jubila- contributivas esta atribuida a los
cién parcial, jubilacion flexible y jubilacién especial a los 64 afios. organos  competentes de cada

Comunidad Auténoma y a las
Direcciones provinciales del Instituto
- Por fallecimiento: viudedad, orfandad y en favor de familiares. de Mayores y Servicios Sociales
(IMSERSO) en las ciudades de Ceuta
y Melilla.

- Por incapacidad permanente: total, absoluta y gran invalidez.

Ademas, la accion protectora del Seqguro Obligatorio de Vejez e Invalidez (SOVI)1, incluye las
pensiones de vejez, invalidez y viudedad.

1. Seguro que reconoce pension vitalicia, imprescriptible y de cuantia fija a las personas que cumplan con los requisitos exigidos y no tuvieran derecho a pension actual del sistema
de la Seguridad Social. Para los casos de vejez, invalidez y viudedad.

- NUMERO DE PERCEPTORES Y SU EVOLUCION  crrrrrmmrmmsmmssssssssssesssssssesessssessessesesesessseee

Segun los Ultimos datos disponibles por parte de la Seguridad Social (némina de julio de 2022), existian en ese momento un total de 9.013.485
pensionistas (que perciben pensiones contributivas), con un importe medio mensual percibido de 1.203,29€, una edad media de 71,6 afios y una
media de 1,104 pensiones por pensionista.

Las pensiones mas frecuentes son las de jubilacion (6.130.585), sequidas de las de viudedad (1.566.379), de las de incapacidad permanente
(946.843), orfandad (325.973) y, por ultimo, las que se satisfacen a favor de familiares (43.705).
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Los beneficiarios de pensiones no contribu- i i CUADRO 1 ] i
© tivas son aproximadamente 450.000, segiin Ultimo mes Ultimo afio Ultimos 10 afios  Ultimos 15 afios

los datos del Ministerio de Trabajo y Econo- Evolucion (%)

. mia Sodial a 1 de julio de 20227. Ntmero 8.894 65.911 904.630 1.477.061
El ndmero de perceptores de una pension

: publica en Espafia va aumentando, en los CUADRO 2

i diferentes plazos temporales que se A Ndmero total Pension media Ndmero total Pension media
: sefialan, conforme al cuadro 1. Al s ) IS Zels

En cuanto a las altas y bajas de pensionistas
¢ (del sistema contributivo), por cada uno de
los Ultimos afios, han sido las que se obser-
van en el cuadro 2. 2021 582.647 1.117,30 469.762 927,88

2 hpsihewerites gobesestadisicasbelPNCndex e |02 0ANBSISUNIO) 02 802N ie155)00 N2 72:66S Ao

2019 559.590 1.090,78 453.040 884,37

- UNA RAPIDA COMPARATIVA EUROPEA s

Para poner en contexto el panorama europeo, segun el articulo del “El Esta es una comparativa en torno a la pension publica media por jubila-
i Economista” publicado en agosto de 20193, por ejemplo vemos que las cién que se sostiene sobre las cotizaciones de los trabajadores, aunque
pensiones publicas se situaban, en término medio en 1.500 € en el caso se ha de tener en cuenta que, en algunos de ellos, éstas también se
¢ de Suecia, 1.000 € en el caso de Alemania, algo mas de 1.080 € en el complementan con las aportaciones privadas, ya sea de forma obligato-
© caso de Francia, 550 € de Italia o los 400 € de Portugal, entre otros. ria 0 voluntaria (Suecia, UK, ltalia, etc.) :

3. https://www.eleconomista.es/opinion-blogs/noticias/10043220/08/19/Pensiones-una-vision-realista-de-futuro.html

- SITUACION PRESUPUESTARIA sttt |

El modelo actual estd inspirado por el denominado Pacto de Toledo, que ha sufrido diferentes vaivenes

Las pensiones en Espaiia y/o sobresaltos desde su adopcidn. Este pacto, surgido en el afio 1995, buscaba sentar las bases y
constituyen la mayor partida recomendaciones para el mantenimiento en el tiempo del sistema de pensiones. Desde su constitucion,
de gastos recogida en los se han producido modificaciones diversas en aspectos como la edad de jubilacion o las referencias para

Presupuestos Generales del la actualizacion periddica de las pensiones.

Estado (PGE) de cada afio. Los importes del gasto por este concepto en los afios 2021y 2022 fueron de 163.297 millonesy 171.140
millones de euros, respectivamente.

En el apartado “Pensiones” se encuentran las siguientes denominaciones:

Erogramas presupuestarios Importe

211M. Pensiones contributivas de la Seguridad Social 143.090,49 mill.€
211N. Pensiones de Clases Pasivas 17.869,23 mill.€
2110. Otras pensiones y prestaciones de Clases Pasivas 41,88 mill.€
212M. Pensiones no contributivas y prestaciones asistenciales 2.592,07 mill.€
212N. Pensiones de guerra 83,93 mill.€
2120. Gestién y control de los complementos a minimos de pensiones 7.050.02 mill.€
219M. Gestion de las prestaciones econdmicas de Seguridad Social 407,13 mill.€
219N. Gestion de pensiones de Clases Pasivas 4,90 mill.€
Total 171.139,65 mill.€

Fuente: Secretaria de Estado de Presupuestos y Gastos.
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GASTO PENSIONES ESPANA
Afio Gasto | % del Total | Per capita Var
Su evolucién historica 2022 71140 (I 57,29% 3608 4,80%
ha sido claramente 2021 163207 35,80% 3.450 12.75%
ascendente en términos 2019 14453« 39,32% 3.075 0
generales, tanto
2018 144834 NN 39,32% 3.099 3.71%
en % sobre el total de
2017 130647 N 39.32% 3.001 3.10%
gastos como en valor
; ; 449 I 509 : 88%
nominal de la partida. 2016 135.449 38.50% 2916 2.88
2015 131650 37.85% 2.837 3.27%
2014 127434 35.95% 2.744 4.88%
Entre 2018 y 2021 las prestacio- 2013 121557 | 35.19% 2 609 4.95%
Nes por pensiones _siguieron 2012 15526 T 37.15% 2477 3.22%
creciendo, aunque en 2019 y en
2020, al no aprobarse los PGE, se R — Rt 24 9,3%
sucedieron dos prorrogas. 2010  1os2s3 (N 30,88% 2.326 2.06%
2009 106.099 NG 30,30% 2288 8.25%
Fuente: datosmacro.com. 2008 98.012 _ 31,16% 2.131 7.17%
“Expansion” 2007 o1.453 [ 31,41% 2.022 8,00%

......... CUESTIONES DE FUTURO

A la hora de plantear la posible evolucion futura de las pensiones publicas, lo primero que debemos conocer es el sistema de pensiones que
tenemos.

En un sistema de capitalizacion cada contribuyente aporta y cotiza para si mismo. Por tanto, las prestaciones que se reciben a partir del momento
en que se obtiene la condicién de pensionista (salvo légicamente las no contributivas), dependeran exclusivamente de las aportaciones que ha
realizado el beneficiario, asi como del criterio y la estructura temporal de las inversiones que con estas se acometan.

En el caso de Espania, el sistema es de reparto y, por tanto, las prestaciones que cobran los pensionistas en la actualidad se han de satisfacer
con las aportaciones de los trabajadores que cotizan en estos momentos (o con recursos provenientes del sistema impositivo), e igualmente las
pensiones futuras seran satisfechas con las aportaciones de los trabajadores en activo en ese momento. Existe un componente solidario entre las
distintas generaciones de contribuyentes y pensionistas.

Por ello, si se deseara comenzar un debate sobre si nuestro sistema de pensiones es o no sostenible, en un principio es relevante conocer la
evolucion esperada del niimero de trabajadores y de pensionistas, de las pensiones y de los salarios del futuro, ademas de otros factores.

Pensionistas futuros Evolucion Poblacion residente Espafia
Si observamos la siguiente tabla, vemos 50.000.000,00
cémo la poblacion mayor de 65 afios se ha 45,000.000,00 L
incrementado en un 36,48% en el periodo 40.000.000,00 =
de estudio, mientras que la poblacién :ggggggg
general lo ha hecho en un 15,59%. Tenien- 25.000.000.00
do en cuenta que la pension por jubilacion 20.000.000,00
es la modalidad principal por volumen 15.000.000,00
presupuestario, la evolucion esperada de la 10.000.000,00
o . 5.000.000,00
poblacion perceptora de esta modalidad de 0.00
ension (en términos generales, poblacién
P d(65 n 9 el P R I R I
mayor ae : anos) sera etermlnante. para & & & o & & & & & & &
prever el importe de las prestaciones
futuras. e PErsonas >65 afios  s=====Poblacion Total

Fuente: INE
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Estrechamente relacionado con lo anterior,
vemos cémo la esperanza de vida en Espafia
ha crecido de manera clara y practicamente
ininterrumpida durante los Ultimos afios.

Estos datos permiten proyectar la evolucion de
esta variable, esperando cada vez una mayor
esperanza de vida con el consiguiente aumento
de afios durante los que se percibirdn pensio-
nes por jubilacién, salvo que se amplie el
limite de edad U otras acciones que se
decidan.

Aportantes en el futuro

Como el sistema espafiol es de reparto, otro
factor clave en la sostenibilidad del sistema es la
evolucién de la poblacién empleada, y de los
salarios —de los cuales dependen las cotizacio-
nes futuras—.

Una situacién que influye poderosamente en la
poblacion empleada es la natalidad (ademas del
numero de inmigrantes). En los dltimos afios, la
tasa de natalidad en Espaiia ha disminuido de
manera notable: mientras que en 2002 era de
10,08, en la actualidad se sitda en 7,10 (hijos
por cada 1.000 habitantes).

En cuanto a la poblacion ocupada, segin
los datos disponibles de el INE (serie 2002
hasta la actualidad) ha aumentado en un
21,86%, si bien no se ha terminado de
recuperar desde la Ultima crisis financiera.

Desde el punto de vista de los salarios, segun
los datos disponibles denle el INE, la tendencia
del salario medio es claramente alcista vy
prevemos que se mantenga en el futuro,
mas adn si tenemos en cuenta el escenario
inflacionista en el que nos movemos.

Esperanza de vida al nacer en Espafia (ambos sexos)
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Poblacién y ocupados en Espafia (en miles de personas)
50.000,0
40.000,0 =
30.000,0
20.000,0 _-_‘———-——\_ —
10.000,0
0,0
anm 5 =i s B e T R B < I S
8§ 8888888¢&8gsgss8s8zesass8s8¢gs 848y
NN N N NN NN NN NN NN NN NN N NN
e Poblacién de Espafia === Poblacién Ocupada Fuente: INE
Salario medio bruto anual (media hombres y mujeres)
24.500,00
24.000,00
23.500,00
23.000,00
22.500,00
22.000,00
21.500,00
21.000,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: INE



N

as pensiones publicas economistas

Consejo General

n ESpana SERVICIO DE ESTUDIOS

Otros factores: las finanzas publicas

Un hecho de actualidad que podria tener repercusién sobre las pensio- para controlar el déficit publico, hasta situarlo en niveles por debajo
nes es la adopcion del nuevo instrumento TPI (Transmission Protection del 3%. Este objetivo, en su caso, deberia alcanzarse en 2024.
Instrument) del BCE respecto a Espafia. El instrumento aporta la

En este sentido, la disciplina fiscal que exige el BCE para poder hacer
posibilidad de que el BCE volviera a comprar deuda publica en el caso

uso de este nuevo instrumento implicaria reducir parte de los gastos

de darse una situacion de excesiva elevacion de nuestra prima de  pyplicos o incrementar los ingresos, y ello podria influir en el acceso e
riesgo, pero ello implicaria la exigencia de medidas fiscales adicionales importe de las pensiones.

v ENTRESUMEN s

Los factores que pueden influir en el sostenimiento de nuestro sistema de pensiones son: la demografia, determinada por la natalidad, la inmigra-
ciény la esperanza de vida; el crecimiento de la poblacion ocupada, en el que, a su vez, influird también la tasa de natalidad y la inmigracion y,
sobre todo, como se desarrolle nuestra economia, cualitativa y cuantitativamente; la evolucién de los salarios, que asimismo dependerd del
modelo de desarrollo que tengamos y de la productividad; otros factores como la inflacién o la actualizacion de las pensiones; o la disciplina
presupuestaria que queramos o tengamos que establecer.

A este respecto, el Gobernador del Banco de Espafia ha manifestado que la evolucion esperada implicara incrementar los recursos de la Seguri-
dad Social o bien estar dispuestos a asumir reducciones en el nivel de prestaciones recibidas. Dado el impacto que pueden tener las medidas
orientadas a conseguir unos u otros objetivos (como, por ejemplo, el incremento de impuestos, la reduccion de gastos publicos o el aumento de
la edad de jubilacién), se requiere de un consenso politico y transparencia especiales, que tengan en cuenta el caracter intergeneracional de estas
medidas y la capacidad de condicionar las decisiones de ahorro, consumo e inversion de varios millones de personas en Espafia a través de los
afios.

A lo largo de esta “Clave” hemos repasado los datos fundamentales de las pensiones publicas en Espafia: tipos, perceptores, evolucion y presu-
puesto. Sequn los datos resefados, observamos que las prestaciones por pensiones en Espafia han aumentado en los ultimos afios, sobre todo
por el crecimiento del nimero de personas que acceden a la jubilacion, pero también por el aumento medio percibido por cada pensionista, lo
cual ha ido incrementando el peso de esta partida en los PGE.

Los retos para el futuro consisten en gestionar la sostenibilidad del sistema de pensiones como lo conocemos, dada la evolucion de la poblacion
espafiola y de la poblacién empleada, de los salarios y el incremento del importe medio de las prestaciones, asi como la incidencia de la condiciona-
lidad fiscal que pueda ser exigida por la UE (si el BCE tuviera que activar el TPl), o porque, sin necesidad de eso, tengamos que reducir los niveles
de déficit y deuda para afrontar el mantenimiento de nuestro estado del bienestar y atender las necesidades de futuras crisis.

El Banco de Espafia, que centra en la cuestion demografica el futuro del sistema de pensiones, considera que, en el futuro, si no cambia la
evolucion previsible de las variables que inciden en la sostenibilidad del sistema, sera necesario incrementar los recursos de la Seguridad Social o
disminuir sus gastos.

Como es una cuestion de interés y responsabilidad intergeneracional, las decisiones que se tomen seria conveniente que vinieran acompanadas
de significativas dosis de consenso y transparencia, y lo mds razonable es que se tomaran en el marco de una nueva actualizacion del Pacto de
Toledo.
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