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A pesar del crecimiento econdmico observado durante la primera mitad del afo, la
fuerte alza de los precios de consumo y de los insumos de las empresas habria
contribuido a un cierto deterioro de la posicién econdmica y patrimonial de empresas
y hogares, en particular, de algunos segmentos mas vulnerables. A ello se afadiria el
efecto adverso del aumento de los tipos de interés sobre la renta disponible de los
agentes endeudados. El impacto sobre el servicio de la deuda hasta ahora ha sido
muy moderado, pero cobrara importancia en los proximos meses a medida que se
vaya completando la traslacion del incremento de los tipos de mercado al coste de
la deuda y continle el proceso de normalizacion de la politica monetaria. A corto y
medio plazo se prevé una notable desaceleracion de la actividad econdmica, tanto
en Espafia como a nivel global. El alcance de esta desaceleracion es muy incierto, y
no se pueden descartar escenarios macroecondomicos adversos que impliquen una
contraccion de la actividad si se materializan determinados riesgos, vinculados
principalmente con las consecuencias econémicas de la guerra en Ucrania. Bajo
estos escenarios se produciria un deterioro adicional de la capacidad de repago de
las deudas por parte de empresas y de hogares, que podria incidir negativamente
sobre los balances de las entidades financieras. El impacto adverso que ello tendria
sobre la estabilidad financiera se podria ver amplificado por la posibilidad de que se
produzcan caidas adicionales en los precios de los activos financieros y de que estas
se extiendan a los reales, especialmente si la correccion fuera desordenada. En el
mercado inmobiliario, de acuerdo con los ultimos datos disponibles, la actividad y
los precios mantienen todavia unos ritmos de avance elevados, aunque existen
algunos indicios de ralentizacion que habra que esperar a que se confirmen con
nueva informacion. De hecho, es esperable que el aumento de la incertidumbre, la
reduccion de la renta real de los hogares y las condiciones de financiacion mas
estrictas frenen la evolucidon expansiva de este mercado en los proximos trimestres.

1 .1 Entorno macroeconémico
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1.1.1 Paises sistémicos y de importancia material

Los meses transcurridos de 2022 han estado marcados por el estallido de la
guerra en Ucrania, que ha impulsado significativamente el precio de las
materias primas energéticas y de los alimentos, y ha exacerbado las tensiones
inflacionistas globales. La prolongacion del conflicto bélico —con el cierre
progresivo de las exportaciones de gas y de petrdleo de Rusia— y la persistencia de
tasas de inflacion elevadas han afectado negativamente a la actividad econdmica
mundial, que se ha desacelerado mas de lo previsto.
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Gréfico 1.1

SE RALENTIZA LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL EN UN ENTORNO DE MAYOR INFLACION Y DE ENDURECIMIENTO

DE LA POLITICA MONETARIA

Las previsiones de crecimiento se han reducido desde el Ultimo Informe y han aumentado las probabilidades de recesion en las economias
avanzadas. Las tasas de inflacion han sorprendido al alza y han llevado a politicas monetarias mas restrictivas en las principales economias.
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a Estos indicadores se basan en las respuestas a encuestas realizadas por Bloomberg sobre la probabilidad de una recesion en el plazo de un afio.
Los indices utilizados son: US Recession Probability Forecast Index y Eurozone Recession Probability Forecast Index.
b Las lineas discontinuas se refieren a expectativas basadas en futuros. Se utilizan los siguientes indices: 3 Month Sonia Index, 30 day Federal Funds

Composite (Chicago Board of Trade) y euribor a tres meses.

Las perspectivas de crecimiento en 2022 y 2023 han empeorado en casi todas las
areas, principalmente en las economias avanzadas (véase grafico 1.1.1). A pesar de
cierto alivio en los cuellos de botella que han venido afectando a las cadenas globales
de valor desde 2021, el aumento de la inflacion —que ha dado lugar a una caida de la
renta real disponible y a un endurecimiento de las condiciones de financiacion— ha
incrementado la probabilidad de recesién en las principales economias desarrolladas
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(véase grafico 1.1.2). De hecho, Estados Unidos experimentd sendos retrocesos del
producto interior bruto (PIB) en el primer y en el segundo trimestres de este ano, si bien
en el tercer trimestre el crecimiento volvio a tasas positivas. En el area del euro se ha
producido una ralentizacién de la actividad en el tercer trimestre y se espera una
profundizacién de estas dinamicas en el cuarto trimestre de 2022 y en el primer trimestre
de 2023, tras un primer semestre de 2022 expansivo gracias al impulso de la reapertura
plena de los sectores econdmicos mas afectados por la pandemia. Las proyecciones
mas recientes de los distintos organismos internacionales y analistas se han revisado
notablemente a la baja apuntando a una situacién cercana al estancamiento del PIB de
esta area en 2023, tras un crecimiento en torno al 3% en 2022.

Los riesgos para el crecimiento global se orientan claramente a la baja. En el
area del euro, la principal fuente de riesgo se asociaria a las consecuencias inciertas
de lareduccion drastica del suministro de gas proporcionado por Rusia y dependeria
también del grado de severidad climatica del invierno. Europa esta particularmente
expuesta a los efectos derivados de la invasion de Ucrania, debido a su cercania
geografica y, especialmente, a la elevada dependencia de las importaciones de
combustibles fosiles desde Rusia. Mas en general, el aumento de las tensiones
geopoliticas en distintas partes del mundo podria afectar, a medio plazo, a la
globalizacion de la economia mundial, exacerbando los problemas de cuellos de
botella (véase recuadro 1.1). Otra fuente de riesgos provendria del alza sincronizada
de tipos de interés y del consiguiente endurecimiento de las condiciones financieras,
en un entorno de elevado endeudamiento publico y privado en numerosas
economias. Ademas, una brusca desaceleracién en China, en el contexto de su
estrategia COVID-cero y de la crisis de su sector inmobiliario, podria tener efectos
adversos sobre la economia y el comercio mundiales.

La inflacion global ha seguido siendo elevada desde la publicacion del ultimo
Informe de Estabilidad Financiera (IEF) en primavera, con sucesivas revisiones al
alza de las previsiones. La persistencia de las tensiones inflacionistas responde a
distintos factores, entre los que destacan las disrupciones en las cadenas de suministro
globales, el aumento de los precios de la energia a raiz de la invasion rusa de Ucrania,
la fuerte recuperacion de la demanda desde 2021 y, en algunos casos, como Estados
Unidos, el aumento de los costes laborales. Las previsiones de inflacion para 2022 y
2023 se han revisado al alza de forma generalizada (véase grafico 1.1.3), aunque se
espera una moderacion a partir del préximo afo. En el area del euro, el significativo
aumento del precio de los alimentos y la depreciacion del tipo de cambio frente al dolar
han sido factores adicionales de persistencia de la inflacion. El reciente abaratamiento
de los inputs energéticos podria aliviar las presiones inflacionistas si se mantiene en el
tiempo. Las previsiones de inflacién mas recientes se han revisado significativamente al
alza y situan la inflacion del area del euro por encima del 8 % en 2022 y del 5 % en 2023.

En respuesta a una inflacion elevada y persistente, los bancos centrales han
endurecido el tono de la politica monetaria con cierta sincronizacion. Asi, por
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ejemplo, entre las principales economias avanzadas, la Reserva Federal, el BCE o el
Banco de Inglaterra' han intensificado el ritmo de subidas de tipos de interés (véase
grafico 1.1.4), con el objetivo de reconducir la inflacidon hacia valores compatibles
con los objetivos de la politica monetaria y de mantener ancladas las expectativas.
Los aumentos de los tipos de interés oficiales, que se espera que continden en los
proximos meses, junto con la ampliacién de las primas de riesgo por la mayor
incertidumbre, se han traducido en condiciones financieras globales mas estrictas
y en un incremento generalizado, pero desigual entre paises, de los costes de
financiacion de empresas y de hogares en un contexto, también general, de elevado
endeudamiento privado y publico. Si bien hay coincidencia en la direccion de las
medidas, las diferencias en la intensidad de las subidas de tipos de interés y en las
fechas de anuncio implican asimismo cierta heterogeneidad en los efectos de los
ajustes monetarios en las distintas economias avanzadas. Estas diferencias estan
teniendo también un reflejo en la evolucion de los tipos de cambio, afectados
asimismo por los efectos heterogéneos del incremento de los precios de las materias
primas en los distintos paises y areas geograficas.

Las politicas monetarias globales mas restrictivas y la apreciacion del ddlar
han dado lugar a un endurecimiento de las condiciones financieras en las
economias emergentes. Asi, estas han registrado en los meses transcurridos de
2022 caidas de las cotizaciones bursatiles, aumentos de las primas de riesgo y
salidas de capitales (véase grafico 1.2.1). Los mercados en América Latina tuvieron,
en general, un mejor desempefo relativo, al verse favorecidos por el alza de los
precios de las materias primas y por la reaccion anticipada de su politica monetaria.
Mientras, el comportamiento fue mas negativo en Europa del Este y, especialmente,
en China, que registré fuertes salidas de capitales de cartera. La escalada de la
inflacién en las economias emergentes podria haber tocado o estar cercana a tocar
techo, y el consenso de analistas espera que a finales de 2023 esta se situe, en la
mayoria de los casos, en valores solo algo por encima de los previos a la pandemia
(véase grafico 1.2.2). En este contexto, los bancos centrales de América Latina y
Europa del Este mantuvieron el tono contractivo de la politica monetaria (véase
grafico 1.2.3), sumandose, en esta ocasion, las autoridades monetarias de Asia
emergente (salvo China, que afronta un fuerte ajuste en su sobredimensionado
sector inmobiliario) a esta tendencia (de la que no participaron Rusia y Turquia). El
endurecimiento generalizado de las condiciones financieras podria tener efectos
particularmente adversos en aquellas economias emergentes con niveles de
endeudamiento mas elevados y con mayores necesidades de financiacion externa.
Entre los paises de importancia sistémica para la banca espafola, destaca el caso
de Turquia como uno de los paises vulnerables.

1 No obstante, el Banco de Inglaterra también tuvo que intervenir comprando titulos de deuda publica para
estabilizar los tipos de interés de mas largo plazo y el tipo de cambio tras la reaccion de los mercados financieros
a los anuncios del anterior Gobierno Britanico de una politica fiscal mas expansiva.
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Gréfico 1.2
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES SE MANTIENE EL TONO CONTRACTIVO DE LA POLITICA MONETARIA, EN UN CONTEXTO
DE CIERTA CONTENCION DE LA INFLACION Y DE LAS TENSIONES FINANCIERAS

Los mercados financieros de las economias emergentes se han visto muy afectados por el tensionamiento de las condiciones financieras
globales durante 2022, aungue se observan ciertas sefiales de contencidon en los meses mas recientes. Las tasas de inflacion habrian
alcanzado un maximo en junio, y las proyecciones las situan al final de 2023 en niveles proximos a los previos a la pandemia, excepto en
Europa del Este. Los bancos centrales mantuvieron un tono muy contractivo de la politica monetaria, con la notable excepcion de Turquia,
y con la finalizacion en septiembre del ciclo de subidas en Brasil, el pais que inici¢ antes el ciclo restrictivo.
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a Los puntos representan la expectativa de inflacion a finales de 2022 y de 2023, segun los analistas de Consensus, en octubre de 2022.
b Sin Argentina.
¢ No incluye Turquia.

En relacion con la evolucién reciente de los principales paises emergentes con
exposicion de los bancos espafoles, se pueden destacar los siguientes aspectos:

En México, a pesar de que el PIB todavia no ha alcanzado los niveles previos a la

pandemia, el banco central siguié endureciendo el tono de la politica monetaria con
el objetivo de contener la elevada inflacion, cuyo componente subyacente alcanzé
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tasas por encima del 8% en agosto. Por su parte, el crédito al sector privado
mantuvo un escaso dinamismo, especialmente el dirigido a empresas, en un
contexto de baja tasa de morosidad y altas ratios de solvencia y de liquidez.

La economia de Brasil registré6 un repunte mayor de lo esperado en el primer
semestre, impulsada por el consumo privado. La tasa de inflacion comenz6 a
moderarse a partir de abril, gracias especialmente a las reducciones de impuestos
introducidas por el Gobierno para contener los precios de los combustibles. No
obstante, el componente subyacente de la inflacion se ha mantenido por encima del
8 %. El banco central continué aumentando el tipo de interés oficial, si bien a menor
ritmo que en los meses previos, hasta situarlo en el 13,75 % en agosto de este afo.
Las perspectivas de Brasil estan condicionadas, ademas de por los riesgos comunes
a las otras economias de la region, por el curso de la politica fiscal, en un pais con
un endeudamiento publico muy elevado y con un coste creciente de financiacion del
mismo, al estar indiciado en buena medida a los tipos de interés oficiales y a la tasa
de inflacion.

En Turquia, la economia siguié mostrando un gran dinamismo en la primera
mitad del afio, con un crecimiento del PIB del 7,5 % interanual, al tiempo que se
producian deterioros adicionales de algunos de sus principales desequilibrios
(véase grafico 1.2.4). Asi, la inflacién continué repuntando, hasta situarse en el
85,5 % interanual en octubre, pese a lo cual el banco central recorté su tipo de
interés de referencia en un total de 250 puntos basicos (pb) en sus tres ultimas
reuniones de politica monetaria, hasta situarlo en el 10,5 %. Por otra parte, el
banco central introdujo medidas para controlar el crecimiento del crédito (salvo el
dirigido a empresas de sectores de interés) y limitar su coste. Por ultimo, el
encarecimiento de las importaciones energéticas y el incremento de las
importaciones de oro, posiblemente por su funcidn de activo refugio, han ampliado
el déficit de la balanza por cuenta corriente, que se situdé en el 4,8 % del PIB a
mediados de afio.

1.1.2 Espana

Tras el repunte de la actividad en el segundo trimestre, la economia espaiola
ha perdido dinamismo en el tercero, debido a los efectos de la inflaciéon sobre
las rentas de hogares y de empresas. A pesar del impulso del gasto turistico en
ausencia de restricciones sanitarias, se ha registrado una ralentizacién de la
economia espanola en el tercer trimestre, lastrada por los mismos factores que
afectan a la actividad global. Las altas tasas de inflacién se han extendido
progresivamente a un conjunto cada vez mas amplio de bienes y servicios, con un
impacto heterogéneo por colectivos. Los hogares con menor renta han sufrido una
inflacién superior como consecuencia de que el gasto en bienes de primera
necesidad, que son los que han mostrado un mayor encarecimiento relativo
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LA ECONOMIA ESPANOLA ESTA ACUSANDO LOS EFECTOS ECONOMICOS DE LA GUERRA EN UCRANIA, A TRAVES DEL
IMPACTO DE UNA INFLACION MAS ALTA Y DURADERA DE LO ANTICIPADO Y DEL DETERIORO DEL ENTORNO EXTERIOR
SOBRE EL PODER ADQUISITIVO DE LOS AGENTES Y SU CONFIANZA

Desde el ultimo IEF publicado, el deterioro de las perspectivas econdmicas ha llevado a una revision a la baja del crecimiento y al alza de la
inflacion. Un eventual recrudecimiento de los efectos de la crisis energética, por un racionamiento severo del gas en Europa, se configura
como el principal riesgo a la baja para el crecimiento de la economia espafiola. Sin embargo, existen algunos elementos de soporte, como
la ejecucion de los proyectos vinculados al NGEU, la disolucion gradual de los cuellos de botella en las cadenas globales de valor o el
dinamismo esperado del gasto turistico foraneo.
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recientemente, tiene un mayor peso en su cesta de la compra. El consumo podria
verse afectado de modo adicional, ya que el entorno actual de elevada incertidumbre
puede provocar un aumento del ahorro por motivo precautorio, que busque
amortiguar posibles deterioros adicionales de las rentas.

En el medio plazo, el crecimiento econdmico se ha revisado a la baja, debido
también al impacto de una inflacion mas alta y persistente de lo esperado. De
acuerdo con las ultimas previsiones del Banco de Espafa, el PIB cerrara el afo
2022 alrededor de 2,3 puntos porcentuales (pp) por debajo del nivel anterior a la
irrupcion de la pandemia (véase grafico 1.3.1)2. Ademas, en adelante la recuperacion
sera menos intensa que la proyectada anteriormente, debido al fuerte ascenso de
los precios y de los costes. De hecho, la revision al alza de la inflaciéon en 2023,
tanto en Espana como en el area del euro, comienza a deberse también a rubricas
de la cesta de consumo diferentes del componente energético, esto es, los
alimentos y el componente subyacente. El grado de transmisién de los aumentos

2 Véase el recuadro 1, «Proyecciones macroecondmicas para la economia espanola (2022-2024)», del «Informe
trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, 3/2022, Banco de Espana.
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de los precios energéticos a los precios finales y a los costes habria aumentado en
los ultimos meses. Su reciente reduccion contribuird a aliviar la presion inflacionaria
mas adelante, si se mantiene en el tiempo.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion y el deterioro del entorno
exterior también contribuyen a reducir las expectativas de crecimiento. Como
ya se ha comentado, la mayor inflacion ha llevado, tanto al BCE como a otros bancos
centrales, a iniciar la normalizacién de su politica monetaria, elevando los tipos de
interés oficiales. Estos aumentos han empezado a trasladarse al coste de la
financiacion de las empresas y de los hogares espafoles, aunque a menor velocidad
que en el pasado (véase recuadro 1.2). En cualquier caso, esto tendera a elevar su
carga financiera y a disminuir los recursos disponibles para su consumo € inversion.
Asimismo, el notable empeoramiento reciente del contexto exterior también
menoscaba las expectativas de las exportaciones espafiolas, a pesar de la ganancia
de competitividad que implica la depreciacion del euro frente al dolar.

Algunos factores podrian apoyar la actividad, como los fondos vinculados al
programaNext Generation-EU (NGEU), lasolucion paulatinadelas disrupciones
en las cadenas globales de suministro o la continuacion de los flujos de
turismo extranjero. La implementacion de los proyectos asociados al NGEU®
deberia respaldar la actividad a futuro, a pesar de cierto retraso en su ejecucion.
Asimismo, a pesar de los riesgos identificados, en los ultimos datos se observa
cierta relajacién de los cuellos de botella a nivel global, y el escenario central
contempla su disolucién gradual a lo largo de 2023. No obstante, la mejora reciente
de los plazos de entrega podria ser un sintoma adicional de debilidad de la demanda
mundial. A su vez, la resistencia del gasto turistico actuaria también como estimulo
adicional de la actividad.

Las perspectivas de la economia espafola en el escenario central estan
sujetas a una incertidumbre extraordinaria, y los riesgos se orientan a la baja.
El escenario central para Espafa contempla una moderacion de la inflacién hacia un
nivel cercano al 2% en 2024 (véase grafico 1.3.2). Sin embargo, una eventual
intensificacion de la guerra en Ucrania, que provocaria mayores distorsiones en el
suministro energético de Europa, podria propiciar encarecimientos adicionales de la
energia y una inflacién mas acusada y mas persistente que la anticipada. Esto
repercutiria sobre la capacidad adquisitiva y sobre la confianza de los agentes, y
volveria a incidir negativamente sobre sus decisiones de gasto y sobre el empleo y
la actividad. En este escenario adverso, seria también mas probable un
endurecimiento de las politicas monetarias a nivel global mayor de lo previsto hasta
ahora, o alteraciones adicionales en las cadenas de suministro de insumos en las
que Rusia y Ucrania son suministradores importantes (no solo de petréleo y de gas,

3 Véase nota anterior.
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1.2 Mercados financieros y sector inmobiliario
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1.2.1 Mercados financieros

Las rentabilidades en los mercados monetarios de las economias avanzadas
han seguido aumentando como consecuencia, fundamentalmente, del
endurecimiento de las politicas monetarias y de las expectativas de losinversores
de que los tipos de interés oficiales se elevaran, durante los préximos meses,
a un ritmo mayor de lo que se anticipaba anteriormente. El Comité Federal del
Mercado Abierto (FOMGC, por sus siglas en inglés) de Estados Unidos ha acelerado
en el periodo reciente el ritmo previsto de subidas del tipo de interés oficial, con
cuatro ascensos consecutivos de 75 pb. En el area del euro, el BCE incremento los
tipos de interés de referencia en 50 pb en la reunién de julio y en 75 pb en las de
septiembre y octubre, lo que ha supuesto el mayor aumento en la historia del area
del euro. Esta evolucioén, junto con la expectativa de subidas adicionales de los
tipos oficiales en los proximos meses, se ha traducido en ascensos de las
rentabilidades interbancarias, con lo que, en la fecha de cierre de este Informe, el
euribor a doce meses se situd en el 2,7 %, unos 325 pb por encima de los niveles
de finales de 2021 (véase grafico 1.4.1). En todo caso, la incertidumbre sobre la
politica monetaria contintia siendo muy elevada, como se refleja en el repunte de
la volatilidad implicita de los swaps 3M1Y*, que se mantiene muy por encima de su
media histérica (véase grafico 1.4.1).

El aumento de los tipos de interés oficiales y las expectativas de subidas
adicionales se han trasladado también a las rentabilidades de las deudas
soberanas. En estos mercados, la pauta creciente de las rentabilidades se ha
intensificado desde principios de agosto por el repunte de las tensiones inflacionistas
y por los mensajes de algunos bancos centrales, que sugerian que las condiciones
monetarias serian mas restrictivas de lo previsto. En concreto, las rentabilidades
alcanzaron en las referencias a diez afios valores del 4,2 % en Estados Unidos y del
2,4% en Alemania, niveles no observados desde 2010 y 2011, respectivamente
(véase grafico 1.4.2).

Los diferenciales corporativos y las primas de riesgo de las deudas soberanas

de los paises del area del euro repuntaron desde finales de abril, pero han
mostrado una pauta mas contenida recientemente (véanse graficos 1.4.3 y

4 \Volatilidad normalizada at the money de opciones con vencimiento a tres meses que tienen como activo
subyacente swaps de tipo de interés a un afo cuyo componente variable es el euribor a tres meses.
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Gréfico 1.4
DURANTE LOS ULTIMOS MESES HAN SEGUIDO AUMENTANDO LOS TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS MONETARIOS
Y DE DEUDA SOBERANA, Y LAS PRIMAS DE RIESGO EN LOS MERCADOS DE RENTA FIJA

Las rentabilidades en los mercados monetarios y de deuda soberana a largo plazo de mayor calidad crediticia han seguido aumentando
desde la fecha de publicaciéon del ultimo IEF, principalmente como consecuencia del endurecimiento de las politicas monetarias y de la
revision al alza del nivel esperado de los tipos de interés oficiales. En todo caso, la incertidumbre sobre la politica monetaria contintia siendo
elevada, especialmente en la zona del euro, como se refleja en la volatilidad implicita de los swaps 3M1Y, que se situa en niveles muy por
encima de su media histdrica. Los diferenciales corporativos y las primas de riesgo de las deudas soberanas de los paises de la Unidn
Econdmica y Monetaria (UEM) repuntaron desde abril, pero han mostrado una pauta mas contenida recientemente.
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FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco de Espafia.

a \olatilidad normalizada «at the money» de opciones que tienen como activo subyacente swaps de tipo de interés a un afio cuyo componente variable
es el euribor a tres meses.

b Desviaciones calculadas respecto a la media histérica entre 1998 y 2022. Alto rendimiento: indice ICE Bank of America Merrill Lynch Non-Financial
High Yield. Grado de inversién: indice ICE Bank of America Merrill Lynch Non-Financial.

1.4.4). El aumento de las primas de riesgo soberanas se frend tras el anuncio del
BCE de introducir flexibilidad en su politica de reinversion de activos y la aprobacion
de un nuevo instrumento, denominado «instrumento para la proteccién de la
transmision» (TPI, por sus siglas en inglés). Este instrumento tiene como objetivo
asegurar una transmisién efectiva de su politica monetaria. En el caso de los
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Gréfico 1.5
DESDE EL INICIO DE 2022 SE HAN OBSERVADO DESCENSOS DE LOS iNDICES BURSATILES Y UNA FUERTE APRECIACION
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Se han registrado caidas en los principales indices bursatiles, impulsadas por el repunte de los tipos de interés a largo plazo y por la
preocupacion creciente sobre la evolucion econdmica en distintas areas. En los mercados de divisas, el délar estadounidense se ha
apreciado frente a las principales monedas, movimiento que se ha intensificado en la segunda quincena de septiembre. Esta evolucion
responderia al mayor endurecimiento observado y previsto de la politica monetaria en Estados Unidos en comparacion con el resto de areas,
al menor deterioro relativo de las perspectivas macroecondmicas en esa economia y a la busqueda de activos refugio.

1 INDICES DE BOLSA 2 TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR (a)
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FUENTES : Refinitiv Datastream y Banco de Espana.

a Un aumento (disminucion) indica una apreciacion (depreciacion) del ddlar frente al resto de monedas.

diferenciales de rentabilidad de los bonos de las sociedades no financieras, tras el
fuerte repunte de junio, se han estrechado posteriormente, y de forma mas acusada
en el segmento de alto rendimiento, que es el que habia experimentado un mayor
incremento al inicio del verano.

Los principales indices bursatiles han registrado caidas impulsadas por el
repunte de los tipos de interés a largo plazo y por la preocupacion creciente
sobre la evolucion econdmica en distintas areas. Las caidas acumuladas desde
el ultimo IEF han sido similares por regiones. En Estados Unidos ha podido pesar
mas el endurecimiento de la politica monetaria, mientras que los indices europeos
se habrian visto mas afectados por el deterioro de las perspectivas macroecondmicas.
Desde la fecha de publicacién del ultimo IEF, los principales indices bursatiles han
perdido entre el 8% y el 17 % de su valor, y los europeos se encontraban por debajo
de los niveles de enero de 2020 (véase grafico 1.5.1).

En los mercados de divisas, el délar estadounidense se ha apreciado frente a las
principales monedas. Estos movimientos responden al mayor endurecimiento
observado y previsto de la politica monetaria en Estados Unidos en comparacion con el
resto de las areas, al menor deterioro de las perspectivas macroecondmicas en Estados
Unidos y a la busqueda de activos refugio por la elevada incertidumbre. El euro se ha
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situado en minimos de 20 afios frente al dolar, llegando a cotizar el cambio por unidad de
ddlar por encima de la paridad (véase grafico 1.5.2). La depreciacion de la libra esterlina
se acentud tras el anuncio del plan de reduccion de impuestos por parte del anterior
Gobierno Britanico, de manera que el tipo de cambio bilateral alcanzé su valor mas bajo
con respecto al dolar en casi 40 afos, rozando la paridad. La intervencién del Banco de
Inglaterra en el mercado de bonos, la retirada de las medidas de reduccion de impuestos
y el cambio de gobierno han llevado a que la libra haya revertido gran parte de su
depreciacion. El tipo de cambio del yen frente al dolar se ha situado en el nivel mas bajo
desde 1998, lo que ha llevado a las autoridades japonesas a intervenir en el mercado.

El fuerte repunte de los precios de algunas materias primas ha vuelto a generar
tensiones en los mercados de derivados que tienen estos productos como
subyacente. La escalada de los precios del gas y de la electricidad se ha traducido en
fuertes aumentos de la cuantia del colateral exigido a determinadas contrapartes en
las camaras de compensacion en las que se liquidan los derivados sobre estas materias
primas. Esta situacién ha hecho que algunas empresas energéticas que utilizan estos
contratos para realizar coberturas hayan tenido dificultades para afrontar dichos
pagos. Para paliar estos problemas y evitar disrupciones en el funcionamiento de estos
mercados, varios paises europeos han adoptado medidas de apoyo publicas a la
liquidez de las companiias del sector energético®. La reduccion reciente de los precios
de los inputs energéticos ha aliviado la situacion, pero habra que esperar para confirmar
la consolidacion de esta tendencia y una disipacion mas definitiva de este riesgo.

Los precios de los activos financieros podrian prolongar y acentuar la pauta
descendente observadadurante los tltimos meses si se materializan determinados
escenarios de riesgo. Bajo un escenario en el que la inflacion muestre una mayor
persistencia de lo previsto, las politicas monetarias podrian endurecerse mas de lo que
anticipan los mercados, desencadenandose un repunte adicional de los tipos de interés
en los mercados financieros. Esto impactaria negativamente sobre el precio de los bonos
de alta calidad crediticia y también sobre el de los activos con riesgo, a través del aumento
de la tasa de descuento implicita en estas valoraciones. El precio de estos activos con
riesgo también podria descender en un escenario de mayor incertidumbre y de menor
crecimiento econdmico a través del impacto adverso que tendria sobre los beneficios
futuros esperados de las empresas y/o del aumento de las primas de riesgo. Estas
dinamicas podrian verse amplificadas si dieran lugar a ventas aceleradas por parte de
algunos inversores. En este sentido, un area de preocupacion es la existencia a nivel
global de determinados fondos de inversion abiertos que han aumentado durante los
ultimos afos su exposicion al riesgo y que cuentan con un peso reducido de activos
liquidos para hacer frente a potenciales salidas de participes.

5 EI 8 de septiembre, el Tesoro britanico y el Banco de Inglaterra establecieron un Fondo de Liquidez de 40 mm de
libras para apoyar a las empresas del sector energético. El Gobierno sueco anuncio, el 4 de septiembre, que
proporcionaria hasta 23 mm de dodlares en garantias de crédito a las empresas proveedoras de electricidad,
mientras que Finlandia anuncid un paquete similar de 10 mm de euros.
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1.2.2 El mercado inmobiliario en Espafa

Las compraventas de vivienda han seguido mostrando una notable fortaleza,
sibienenel periodo masreciente se observan algunas seinales de ralentizacion.
De acuerdo con la informacién notarial, entre enero y agosto las transacciones de
vivienda se encontraban algo mas del 30% por encima de las registradas en el
periodo analogo de 2019 y alcanzaban los valores mas elevados desde 2007. Esta
evolucién se habria visto impulsada por las todavia favorables condiciones de
financiacion. Sin embargo, en los Ultimos meses se observa un menor dinamismo
de las transacciones (véase grafico 1.6.1), consistente con las peores perspectivas
economicas.

Por su parte, los visados de obra nueva han perdido dinamismo, al igual que la
produccion de insumos en el sector de la construccion, en buena parte por
la fuerte alza en los costes energéticos que han encarecido ostensiblemente
los materiales y han dificultado su disponibilidad. De este modo, la iniciacion de
viviendas entre enero y agosto se situaba algo mas del 8 % por debajo de la observada
en el mismo periodo de 2019. Asimismo, se habria estado produciendo cierto retraso en
la terminacion de las obras, como ilustra la brecha observada entre el nimero de
visados concedidos hace dos afos —aproximadamente, el tiempo medio de
construccion— y el numero de viviendas terminadas actualmente (véase
grafico 1.6.2). El ritmo de ejecucion de obras también se estaria viendo afectado por
una creciente insuficiencia de mano de obra en el sector, como apunta la Encuesta
del Banco de Espanfa sobre la Actividad Empresarial (EBAE) del tercer trimestre®.

En linea con la evolucion de las compraventas de inmuebles residenciales, el
nuevo crédito para la compra de vivienda crecié a un ritmo elevado durante
el primer semestire de 2022, aunque también se aprecian signos de
desaceleracion en los meses mas recientes. El volumen de nuevas operaciones
hipotecarias aumentd, en el segundo trimestre de 2022, un 10,9 % en términos
interanuales, un ritmo de crecimiento algo mas reducido que el observado en la
parte final de 2021 (un 14,8 % en el cuarto trimestre de 2021). A pesar de este notable
dinamismo, el saldo de este tipo de crédito apenas crecioé un 1,2 % en el segundo
trimestre de 2022, en relacion con el mismo periodo de un afo antes, un avance
similar al observado en los trimestres anteriores, ya que el volumen de amortizacion
ha seguido compensando en gran medida el importe de las nuevas operaciones.

El saldo vivo del crédito concedido al sector de la promocidén y construccion

ha seguido contrayéndose en la primera mitad de 2022, en linea con el escaso
dinamismo de la obra nueva. Concretamente, en el segundo trimestre de 2022 el

6 Véase «Encuesta a las empresas espanolas sobre la evolucion de su actividad: tercer trimestre de 2022», Boletin
Econdmico, 3/2022, Banco de Espana.
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Gréfico 1.6

LA ACTIVIDAD Y LOS PRECIOS EN EL MERCADO INMOBILIARIO MANTIENEN UNA TENDENCIA EXPANSIVA, AUNQUE
SE OBSERVAN CIERTOS SIGNOS DE DESACELERACION, EN UN CONTEXTO DE DETERIORO DE LAS PERSPECTIVAS
ECONOMICAS Y DE ENCARECIMIENTO GRADUAL DE LA FINANCIACION

El nimero de compraventas de vivienda se ha moderado en los Ultimos meses, pero aun asi presenta en los ocho primeros meses de 2022
un notable crecimiento frente al mismo periodo del afio anterior. La iniciacion y la terminacion de vivienda flexionan a la baja ante el
encarecimiento y la escasez de materiales, los elevados costes energéticos y la creciente insuficiencia de mano de obra. En este contexto,
el crecimiento del precio medio de la vivienda se moderd hasta el 8 % en el segundo trimestre, si bien este alcanza la segunda tasa mas alta
desde 2007. En el mercado inmobiliario comercial también se perciben signos de menor dinamismo de los precios en algunos segmentos.
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FUENTES: Banco de Espana, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Colegio de Registradores, Instituto Nacional de Estadistica y
Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana.

a Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario. Ultima observacién: agosto de 2022.

b Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario y en promedio trimestral. Para representar la iniciacion de vivienda desfasada se toman los
visados de obra nueva concedidos hace dos afios. Ultima observacion: segundo trimestre de 2022.

¢ Para calcular estos indices se divide cada mercado en estratos con inmuebles homogéneos. Posteriormente, se estima un precio para cada uno
de estos estratos a partir de un modelo de regresion hedonico. Los indices agregan la informacion de los precios estimados para cada estrato. El
valor del indice para el conjunto del mercado inmobiliario comercial se calcula como una media ponderada por el peso relativo de las operaciones
realizadas en cada segmento, siendo los pesos relativos para el segmento de oficinas del 4 %, para el segmento de locales comerciales del 78 % y
para el segmento de naves del 18 %. Los inmuebles en zonas prime representan en 2022 el 4 % de las transacciones realizadas en el conjunto del
segmento de inmobiliario comercial. Se identifica como prime cualquier tipo de inmueble de los anteriormente sefialados (locales, oficinas, naves)
situados en los barrios céntricos de los principales grandes nucleos urbanos (Barcelona, Bilbao, Madrid, Malaga, Palma y Valencia). Los datos de
segundo trimestre de 2022 son provisionales.
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saldo vivo de este tipo de crédito caia en términos interanuales un 6,7 %, y se situaba
en niveles minimos de los veinte Ultimos afos.

La oferta de vivienda continta siendo débil en relaciéon con la demanda, por lo
que sus precios han seguido registrando crecimientos elevados en el segundo
trimestre, si bien ligeramente menores que tres meses antes. De acuerdo con la
informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la tasa de crecimiento
interanual del precio de la vivienda se moderé hasta el 8% en el segundo trimestre,
0,5 pp inferior al aumento en el primer trimestre (véase grafico 1.6.3). En casi todas
las Comunidades Autonomas los precios aminoraron moderadamente su ascenso,
con alzas superiores a la media nacional en las islas y en la mayor parte de la costa
mediterranea. Por segmentos, tanto el precio de la vivienda usada como, en mayor
medida, el de la nueva se desaceleraron (0,3 pp y 1,3 pp, hastael 7,9% y el 8,8 %,
respectivamente). Asimismo, se evidencian recientemente menores avances tanto en
los precios de los bloques de viviendas como en los de la vivienda unifamiliar, aunque
esta ultima modalidad continda experimentando los crecimientos mas dinamicos.

A corto y medio plazo, podria intensificarse la desaceleracion de los precios de
la vivienda. La incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas de los agentes y sus
rentas, y el endurecimiento de las condiciones de financiacion continuaran siendo
factores muy relevantes para la evolucion de la demanda de vivienda y de su precio.

En el mercado inmobiliario comercial también se perciben signos de menor
dinamismo de los precios en algunos segmentos. En el segmento de los locales
comerciales —que es el que tiene un peso mas elevado en los indices agregados—
y en el de las naves industriales, los precios se estancaron en el primer semestre de
2022, y se rompid la pauta de crecimiento que se habia observado en 2021 (véase
grafico 1.6.4). Por el contrario, en el segmento de oficinas y en los establecimientos
localizados en areas prime’ las valoraciones continuaron avanzando a un ritmo
notable (9% y 6,3 %, respectivamente, en términos interanuales, en el segundo
trimestre de 2022).

1 3 Los sectores no financieros
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1.8.1 Las empresas no financieras y los hogares

De acuerdo con la informacién de la Central de Balances Trimestral®, la
situacion econdémica y patrimonial de las empresas habria continuado

7 El segmento prime se refiere a cualquier tipo de inmueble comercial situado en los barrios con mayor actividad
comercial de Madrid, Barcelona, Bilbao, Palma, Valencia y Malaga.

8 La Central de Balances Trimestral comprende una muestra cercana a las mil empresas, la mayoria de las cuales
son de gran tamano.
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recuperandose durante la primera mitad de 2022 apoyada en el avance de la
facturacion®, si bien se detectan indicios de deterioro en determinados
sectores mas expuestos al repunte del coste de la energia. Asi, el porcentaje de
compafias que presentaron una rentabilidad sobre el activo'® (ROA) negativa en la
primera mitad de 2022 fue del 26,9 %, lo que supone 2,9 pp menos que en el mismo
periodo del pasado afo, pero todavia 1,3 pp mas que en el primer semestre de
2019". Por sectores, la mejora habria sido méas intensa en los més afectados por la
pandemia'?, de modo que se redujeron tanto la proporcion de compaiias con
pérdidas como aquellas con endeudamiento elevado™ (véase gréafico 1.7.1). Esta
mejora también se produjo —aunque mas moderadamente— en aquellos sectores
muy afectados por la pandemia, que son, ademas, muy intensivos en el uso de la
energia, como el transporte. Por el contrario, en las ramas mas expuestas al repunte
de los precios energéticos y que no se vieron muy afectadas por la pandemia (como
la industria quimica, la fabricacién de plasticos, el sector maderero o el metallrgico)
se estaria observando ya un cierto deterioro de la situacién econémica y patrimonial
de las empresas.

Los aumentos de los tipos de interés estarian elevando el grado de presion
financiera soportado por las empresas, especialmente en el caso de aquellas
con mayor endeudamiento y con una proporcion mas elevada
de pasivos cuyo coste se revisa a corto plazo. Hasta ahora, solo una reducida
proporcion del aumento de los tipos de interés de mercado se ha trasladado al coste
medio de la deuda bancaria empresarial, pero es esperable que este proceso se
intensifique durante los proximos meses (véase recuadro 1.2). Se estima que ascensos
en los tipos de interés de mercado de 300 pb, algo mas moderados que los registrados
por el euribor a doce meses desde principios de afo (325 pb), supondrian un incremento
de la ratio mediana de carga financiera de las empresas con deuda de entre 2,6 pp y
5,6 pp™. Bajo ese mismo escenario, la proporcion del total de la deuda corporativa en

9 De igual modo, los datos de Agencia Estatal de Administracion Tributaria también sefialan un importante
crecimiento del importe de las ventas en los seis primeros meses de 2022, que superd el alcanzado en el periodo
correspondiente de 2019 en todos los sectores de actividad, con la Unica excepcion de fabricacion de material
de transporte.

10 La Rentabilidad ordinaria del activo neto = (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de

recursos ajenos sin coste.

11 Véase Menéndez y Mulino (2022).

12 Los sectores mas afectados por la pandemia de COVID-19 se definen como aquellos cuya facturacion cayd
mas de un 15% en 2020 con respecto al afo previo. Estos son: la hosteleria y la restauracion, la industria de
refino de petrdleo, los servicios sociales, culturales y recreativos, el transporte y el aimacenamiento, la industria
textil y la fabricacion de material de transporte.

13 Se definen las empresas con endeudamiento elevado como aquellas cuya ratio Deuda financiera neta /
(Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros) es mayor de 10 o cuya deuda financiera neta es positiva y
los resultados nulos o negativos.

14 Los valores de este rango se obtienen con distintos supuestos sobre el porcentaje de la deuda que vence a
corto plazo y que se refinancia. El efecto de 5,6 pp en el rango superior se corresponde con el supuesto de
renovacion completa de las deudas que vencen en el corto plazo. Véase el recuadro 3, «Una aproximacion al
posible impacto del aumento de los tipos de interés sobre la situacion financiera de las empresas», del «Informe
trimestral de la economia espanola», Boletin Economico, 3/2022, Banco de Espana.
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Gréfico 1.7
EL INCREMENTO DE LOS PRECIOS ENERGETICOS Y LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES ESTAN IMPACTANDO
NEGATIVAMENTE SOBRE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

Los ingresos vy la situacion patrimonial de las empresas han seguido recuperandose durante la primera mitad de 2022, particularmente en
los sectores de actividad mas afectados por la pandemia. Sin embargo, el aumento de los costes energéticos estaria actuando en la
direccion opuesta, especialmente en aquellas ramas mas expuestas a esta perturbacion y que no se han beneficiado especialmente por el
fin de las restricciones sanitarias. Por otra parte, una subida de los tipos de interés de mercado de 300 pb supondria, una vez que se traslade
al coste de las deudas que se renueven en el corto plazo, un incremento de hasta 7,8 pp del peso de la deuda corporativa en manos de

empresas con elevada presion financiera, mientras que una subida de 400 pb tendria un impacto de hasta 9,1 pp.

2 AUMENTO ESTIMADO DEL PESO DE LA DEUDA DE LAS EMPRESAS
CON ELEVADA PRESION FINANCIERA POR LA SUBIDA DE LOS TIPOS
DE INTERES (e) (f)

1 PORGENTAJE DE EMPRESAS VULNERABLES SEGUN LA RATIO DEUDA NETA /
(RESULTADO ECONOMICO BRUTO + INGRESOS FINANCIEROS). PRIMER
SEMESTRE (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

Informacion procedente de la muestra trimestral de la CBT. Datos disponibles hasta Il TR 2022.

Se definen como empresas vulnerables a aquellas en las que la ratio Deuda financiera neta / (Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros) es
mayor que 10 o con deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos.

Los sectores mas afectados por el aumento del precio de la energia incluyen: transporte, mineria, metales basicos, productos quimicos y minerales
no metdlicos, plastico y pesca.

Se definen como sectores mas afectados por el COVID-19 aquellos cuyas ventas cayeron mas de un 15 % en 2020.

Se define como empresas con eleva presion financiera aquellas cuya ratio (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros
s menor que uno.

En el caso sin renovacion de la deuda a corto plazo, la subida de los tipos de interés se traslada completamente al tipo de interés de las deudas
y los créditos a largo plazo y tipo flexible. Ademas, se supone una traslacion del 15 % para los depdsitos a la vista y del 76 % para los depdsitos
a plazo hasta un afno. El caso con renovacion de la deuda a corto plazo se diferencia del anterior en que el aumento de los tipos de interés se
traslada también a las deudas y créditos a corto plazo.

Definicion de tamafos de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE.

manos de empresas con presion financiera elevada'®, que se situaba en el 14,1 % antes
de esta perturbacion, se incrementaria entre 5,2 pp y 7,8 pp (véase grafico 1.7.2). Por
tamafo empresarial, no se observan grandes diferencias en estos impactos.

La fuerte desaceleracion econémica que se anticipa para los préoximos
trimestres también podria impactar negativamente sobre la situacion
econdmica y financiera de las empresas, especialmente si se materializan los

escenarios de riesgo sobre el crecimiento econdmico comentados

15 Se considera que una empresa tiene presion financiera elevada si la ratio (Resultado econémico bruto + Ingresos
financieros) / Gastos financieros es menor que uno.
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anteriormente. Esto podria redundar en un deterioro adicional de la capacidad de
repago de sus deudas. Las companfias mas expuestas a este riesgo son aquellas
cuya actividad sea mas ciclica, las que presenten un mayor peso de los costes fijos
y las que partan de una situacion patrimonial mas comprometida.

En el caso de los hogares, y en particular, para los de menor renta, la elevada
inflacion estaria aumentando el grado de presion financiera soportada. La
evolucion positiva del empleo de los ultimos trimestres ha llevado a que la renta bruta
disponible, en términos nominales, haya continuado creciendo, hasta situarse en el
segundo trimestre del afio un 3,2 % por encima de los niveles registrados antes de la
crisis sanitaria. Sin embargo, la fuerte alza de los precios de consumo supone una
merma del poder adquisitivo de las familias, especialmente en el caso de aquellas
con menores ingresos. Asi, se estima que la inflacion media acumulada durante 2021
y 2022 supondria un incremento promedio del gasto de los hogares endeudados en
bienes no duraderos del 3,9 % de su renta, siendo el impacto de cerca del 10 % en el
quintil de familias de menor renta (véase grafico 1.8.1). La evidencia disponible apunta
a que los hogares que cuentan con un colchon de liquidez méas holgado'® estarian
absorbiendo el impacto de la inflacion mediante un menor ahorro, sin modificar su
gasto en otras partidas. Por el contrario, los hogares que cuentan con una liquidez
mas escasa (mayoritariamente, los de rentas bajas) estarian compensado el aumento
de los precios mediante la disminucién de su gasto en bienes no energéticos'”.

A esto habria que anadir el efecto asociado al aumento de la carga financiera
para los hogares endeudados, resultado del aumento de los costes de
financiacion. Hasta ahora, la traslacion de las subidas de los tipos de interés de
mercado al coste medio de su deuda ha sido modesta (véase recuadro 1.2). De cara
a los proximos trimestres, se espera la intensificacion de esta traslacion, que
afectara en mayor medida a la capacidad de repago de las deudas de las familias.
Se estima que un aumento del euribor a doce meses de 300 pb incrementaria los
gastos financieros netos de los hogares endeudados en un importe equivalente al
2,3 % de su renta, una vez que se actualicen las condiciones de los préstamos vivos
a tipo variable (véase grafico 1.8.1). Esta misma perturbacion elevaria en 3,9 pp el
porcentaje de hogares con deuda con carga financiera neta elevada'®, hasta el
13,8 % (véase grafico 1.8.2). Todos estos efectos tenderian a ser mas intensos en los
hogares endeudados de menor renta. Cabe senalar que el euribor a 12 meses ya ha
subido cerca de 325 pb en 2022, por lo que el efecto que ello tendra sobre la carga
financiera de los hogares sera algo mayor a los impactos mencionados.

16 Los hogares que cuentan con un colchén de liquidez mas holgado serian aguellos que disponen de suficiente
liquidez (o alguna forma de obtenerla) para cubrir gastos imprevistos que asciendan a una cuantia equivalente a
una mensualidad de los ingresos familiares. Véase la Encuesta sobre Expectativas del Consumidor, elaborada
por el BCE.

17 \Véase Martinez-Carrascal (2022).

18 La carga financiera neta se considera elevada cuando la ratio (Gastos por servicio de la deuda - Ingresos por
intereses de depositos) / Renta del hogar es superior al 40 %.
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Gréfico 1.8
LA INFLACION Y LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES SUPONEN UN MAYOR DETERIORO DE LA SITUACION ECONOMICA
PARA LOS HOGARES ENDEUDADOS CON RENTAS BAJAS

La inflacion media acumulada durante 2021 y 2022 habria elevado, en promedio, el gasto de los hogares endeudados en consumo no
duradero en un importe equivalente a algo menos del 4 % de su renta. Una subida de 300 pb en los tipos de interés de mercado aumentaria,
en promedio, la carga financiera neta en un 2,3 % de su renta. Esta subida de los tipos de interés elevaria en casi 4 pp la proporcion de
hogares con carga financiera neta elevada. Todos estos efectos tenderian a ser mas intensos para los segmentos de menor renta.

1 AUMENTO DEL GASTO DE LOS HOGARES ENDEUDADOS ASOCIADO 2 IMPACTO DE LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES EN EL PORCENTAJE
A LA INFLACION Y A LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES (a) (b) DE HOGARES ENDEUDADOS CON CARGA FINANCIERA NETA ELEVADA (b) (d)
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FUENTES: Banco de Espafa y Encuesta Financiera de las Familias (2017).

a Elimpacto de la inflacion se obtiene de multiplicar el consumo de bienes no duraderos por la inflacion acumulada en 2021 y 2022, calculada a
partir del promedio del indice armonizado de precios de consumo observado en 2021 y previsto para 2022 de acuerdo con las proyecciones
macroeconodmicas de octubre de 2022 del Banco de Espafa.

b El impacto de las subidas de los tipos de interés recoge la variacion de la carga financiera neta (Gastos por servicio de la deuda — Ingresos por
intereses de depdsitos). Se supone que las subidas de los tipos de interés se trasladan completamente al coste de las deudas a tipo de interés
variable.

c Los percentiles se definen para toda la muestra de hogares, tengan o no deudas.

d La carga financiera neta se considera elevada cuando es superior al 40 % de la renta del hogar.

Adicionalmente, si se materializaran algunos de los escenarios de riesgo
sobre la evolucion econédmica comentados anteriormente, se podria producir
una reduccion de las rentas reales de los hogares a través del incremento
del desempleo o de la mayor persistencia de la inflacidn, lo que agravaria su
situacion econdmica. Asi, la mayoria de los hogares, independientemente de su
nivel de renta, esperan desde marzo de 2022 un deterioro de su situacion financiera
en los doce proximos meses, de acuerdo con la encuesta mensual de la Comision
Europea sobre la confianza del consumidor'®. Esta tendencia es mas intensa en el
cuartil de menor renta, cuyo indicador se situé en octubre de 2022 en niveles de
deterioro superiores a los registrados al inicio de la pandemia, mientras que para

19 La encuesta mensual de confianza del consumidor de la Comision Europea esta disponible aqui.
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el cuartil de mayor renta este indicador esta lejos del observado al comienzo de la
crisis sanitaria®®.

1.3.2 Las Administraciones Publicas en Espana

En los ultimos meses, el déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) ha
continuado reduciéndose, impulsado por el fuerte avance de los ingresos
(véase grafico 1.9.1). La ultima informacion disponible para el conjunto de las
AAPP, correspondiente a junio, muestra una reduccion del déficit de las AAPP,
acumulado de doce meses y en porcentaje del PIB, de 2,3 pp con respecto al
cierre de 2021, hasta situarse en el 4,6 %. En esa primera mitad del afio, cabe
destacar la evolucién de los ingresos, que habrian continuado creciendo a tasas
muy elevadas (superiores al 10 % interanual). Estos se habrian visto impulsados
por larecuperacion de la actividad y por el impacto del crecimiento de las variables
nominales (precios y salarios). No obstante, en los ultimos meses la recaudacion
habria vuelto a sorprender al alza en relacion con sus determinantes
macroecondmicos, aunque en menor medida que en los dos afos anteriores.
Desde el inicio de la crisis del COVID en 2020 y excluyendo el impacto negativo
transitorio de las medidas de recorte de impuestos adoptadas en respuesta a la
crisis energética, los ingresos en porcentaje del PIB habrian crecido algo mas de
4 pp (véase grafico 1.9.1)%". Los gastos, por su parte, apenas habrian crecido en
los seis primeros meses del aflo en curso con respecto al mismo periodo del afio
anterior, compensandose las nuevas medidas derivadas de la guerra en Ucrania
con la ausencia de determinados gastos extraordinarios realizados en 202122,

En el futuro, haran falta medidas de consolidacion (aumento de ingresos y/o
recorte de gastos) para continuar reduciendo el déficit. Las dultimas
proyecciones del Banco de Espafa, publicadas el pasado 5 de octubre®, que
incorporaban solo las medidas aprobadas hasta entonces, apuntaban a un déficit
al final de 2022 en torno al 4,3 % del PIB, por debajo de la referencia del 5%
establecida por el Gobierno. Esto supone una moderacion en el ritmo de descenso
del desequilibrio de las cuentas publicas con respecto a los Ultimos meses. Esta
moderacion se mantendria en los afos siguientes, permaneciendo dicho
desequilibrio en el 4,3 % en 2024 (véase grafico 1.9.1)%*. Reducciones adicionales

20 La Encuesta sobre Expectativas del Consumidor, elaborada por el BCE, sefiala una evolucion similar. Véase
Martinez-Carrascal (2022).

21 De los que tan solo 0,2 pp corresponderian a medidas de incremento de impuestos.

22 Como las prestaciones extraordinarias por los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE) y cese de
actividad de autonomos ligados al COVID-19 o los 4,2 mm de euros en pérdidas estimadas por los avales
concedidos durante la pandemia e imputados en la primera mitad de 2021.

23 Véase el recuadro 1, «Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2022-2024)», del «Informe
trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, 3/2022, Banco de Espana.

24 Las medidas anunciadas junto con el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado de 2023 no alteran
sustancialmente estas previsiones.
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Gréfico 1.9
EL DEFICIT PUBLICO DE ESPANA CONTINUO REDUCIENDOSE, Sl BIEN, EN AUSENCIA DE NUEVAS MEDIDAS, LAS
FINANZAS PUBLICAS ESPANOLAS PERMANECERIAN EN EL MEDIO PLAZO EN UNA POSICION DE VULNERABILIDAD

El déficit de las Administraciones Publicas se redujo 2,3 pp en la primera mitad de 2022, hasta el 4,6 % del PIB. Sin embargo, en ausencia
de nuevas medidas, las mejoras adicionales en términos de déficit y deuda publica tenderan a agotarse, situando la economia espafola
en una posicion de vulnerabilidad, a medio plazo, ante posibles escenarios futuros de crisis econémica o de aumentos en el coste de la
deuda.

1 EVOLUCION DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN 2 EVOLUCION DE LA DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafa.

a Excluyendo estimacion de los recursos del programa NGEU. Estos elevan transitoriamente ingresos y gastos, pero sin efecto en el déficit.
b Tomadas de las «Proyecciones macroecondémicas del Banco de Espafa», publicadas el 5 de octubre de 2022.
¢ Con lineas discontinuas se muestran las proyecciones del Banco de Espafa para 2022-2024.

requeririan nuevas medidas, por el lado de los ingresos o de los gastos, y se
verian favorecidas por reformas estructurales que propiciaran un aumento del
crecimiento potencial de la economia.

En términos de la evolucion de la ratio de deuda sobre el PIB, se espera que el
crecimiento del PIB nominal compense el déficit primario de las AAPP y la
evolucion del coste de la deuda hasta 2024 (véase grafico 1.9.2). Asi, en las ultimas
proyecciones del Banco de Espanfa, la ratio de deuda sobre el PIB de las AAPP
espafolas se reduciria desde el 118,4 % registrado en 2021 hasta el 109,9 % previsto
para 2024. De entre los determinantes de la evolucion de dicha ratio, el déficit primario
de las AAPP contribuiria al alza en 5 pp. Sin embargo, esto se veria mas que
compensado por el mantenimiento, durante esos afos, de tasas de crecimiento del
PIB nominal relativamente elevadas, que se situarian claramente por encima
del coste de la deuda, propiciando el descenso de la ratio de deuda sobre el PIB.

Sin embargo, la ausencia de medidas de consolidacidon situaria las finanzas
publicas espainolas en una posicion de vulnerabilidad ante posibles escenarios

BANCO DE ESPANA 51 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2022 1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO



BANCO DE ESPANA

52

de crisis o de aumentos en el coste de la deuda, tanto coyunturales como de
mas largo plazo. La persistencia de un déficit estructural positivo continuaria
presionando al alza sobre el nivel de endeudamiento publico. Ademas, esto tenderia
a verse agravado en el medio y largo plazo por las crecientes demandas sociales
relacionadas con el envejecimiento de la poblacién y con los retos del cambio
climatico. Por otra parte, cabria esperar que el diferencial positivo entre el crecimiento
del PIB nominal y el coste de la deuda tendiera a estrecharse, moviéndose hacia
valores mas préximos a su promedio histérico. El ya discutido endurecimiento de la
politica monetaria y su traslacion a las condiciones financieras de mercado
incrementan las probabilidades de una evolucion mas desfavorable de este
diferencial, también en el corto plazo. Todos estos factores —coyunturales y
estructurales— tenderian a elevar el nivel de deuda publica y, por tanto, a reducir el
margen para afrontar posibles escenarios de crisis futuros.

La elevada vida media de la deuda publica y los instrumentos de politica
econdmica de los que se han dotado las instituciones europeas aportan un
cierto margen temporal para afrontar los retos de la consolidacion de las
finanzas publicas en Espana en el momento mas adecuado. Las Ultimas
previsiones del Banco de Espafa incorporaban ya un repunte considerable de los
tipos de interés negociados en los mercados de deuda espafiola®®. Sin embargo,
debido a que solo algo mas del 20 % de la deuda vence en los dos proximos afios
y que una parte de esta tiene tipos de interés superiores a los actuales, esto tan
solo se traduce en un aumento estimado de 0,7 pp en el coste medio de la deuda
publica espafiola entre 2021 y 202426, Las medidas tomadas por las autoridades
europeas —vy, en particular, las adoptadas por el Eurosistema?’ — contribuiran
también a evitar situaciones de aumentos desordenados en los rendimientos
exigidos a las AAPP espafolas en los mercados financieros.

En el contexto actual de elevada inflacion y endeudamiento publico, las
medidas de politica fiscal han de ser focalizadas y de caracter temporal. Estas
medidas deben centrarse en los hogares de rentas mas bajas, que son los que mas
padecen el impacto de la inflacién, y en las empresas mas vulnerables a esta
perturbaciéon. Ademas, las medidas no deben ser de caracter indefinido, para evitar
un incremento adicional del déficit publico estructural.

En paralelo, se hace necesario iniciar un proceso de consolidaciéon fiscal
que permita la reduccidon gradual de los desequilibrios fiscales actuales y

25 En el caso del tipo de interés a diez afios de la deuda espafola, desde el 0,3 %, registrado en media en 2021,
al 3,6 %, previsto para 2024.

26 Unaumento de 100 pb en la senda de tipos de interés esperados, tanto de corto como de medio y largo plazo,
elevarfa el incremento en el coste medio de la deuda de 2024 en 0,4 pp adicionales, situando la carga financiera
de las AAPP en el 3,1 % del PIB al final del horizonte de proyeccion.

27 Entre las que cabe destacar la reinversion flexible de la cartera del PEPP y el nuevo «instrumento para la
proteccion de la transmision» (TPI, segun sus siglas en inglés).
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ganar margen de maniobra para poder reaccionar ante futuras
perturbaciones. En este sentido, hay que tener en cuenta que el despliegue de
los proyectos de inversion asociados al programa NGEU ya supone —incluso
aunque la ejecucion de dicho programa esté sufriendo algunos retrasos— un
impulso fiscal apreciable. Por la tanto, la combinacion de un uso intensivo de los
fondos europeos —que no tiene efectos directos sobre el déficit publico, pero si
positivos sobre laactividad econdmica— con el inicio del proceso de consolidacion
fiscal permitiria mantener un cierto apoyo a la actividad econdmica —que puede
ser necesario en un contexto en el que todavia no se han alcanzado los niveles de
PIB previos a la pandemia —mientras se inicia una reduccion gradual del elevado
déficit publico estructural que actualmente presentan las finanzas publicas en
Espafa.

En todo caso, hay que enfatizar que compensar los efectos negativos de la
perturbacion de oferta que estamos sufriendo exige también una aplicacion
ambiciosa de politicas que incrementen las tasas de crecimiento de la
productividad y del PIB potencial. El papel de los fondos NGEU puede ser, de
nuevo, particularmente relevante para acompafar y financiar las reformas
estructurales necesarias.

1.3.3 Los flujos financieros frente al resto del mundo y la posicién
de inversion internacional

En el primer semestre de 2022, las entradas de capital en Espaina fueron
elevadas (92 mm), y superaron las adquisiciones netas de activos exteriores
por parte de los residentes (80 mm). El principal destino de las compras netas de
los inversores internacionales fueron los depdsitos a corto plazo (68,1 mm),
seguidos de los titulos de deuda de las AAPP a largo plazo (28,1 mm) —aunque
desinvirtieron en los de corto (17,6 mm)— y de la inversion directa en forma de
acciones (11,9 mm).

La posicion de inversion internacional (Pll) deudora neta de Espaia ha seguido
corrigiéndose hasta el 64,9 % del PIB en junio, el nivel mas bajo desde el primer
trimestre de 2006 (véase grafico 1.10.1). Esta ratio es 6,6 pp menor que la de
diciembre de 2021, de los que 3 pp se explican por el avance del PIB. A pesar de su
reduccion, este nivel todavia es elevado desde una perspectiva historica y sobrepasa
ampliamente el umbral que establece la Comisién Europea (CE) de alerta de
desequilibrio macroeconémico?®. En términos de volumen, la PIl deudora neta
disminuydé gracias a los importes positivos de las transacciones financieras con el

28 La CE establece un procedimiento de desequilibrios macroeconémicos en el que se monitorean 14 indicadores,
que generan una senal de alerta cuando se rebasan ciertos umbrales. En el caso de la PIl deudora neta, este
umbral se establece en el 35 % del PIB.
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Gréfico 1.10

LA POSICION DE INVERSION INTERNATIONAL (Pll) DEUDORA NETA DE ESPANA Y LA DEUDA EXTERNA BRUTA HAN
SEGUIDO CORRIGIENDOSE, EN TERMINOS DEL PIB, EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2022

La PIl deudora neta de Espana ha continuado moderandose en la primera mitad de 2022, hasta situarse en el 64,9 % del PIB, el nivel mas
bajo desde el primer trimestre de 2006, como resultado de la favorable contribucion de todos sus componentes. Por su parte, el volumen
de la deuda externa bruta de la nacion se redujo ligeramente en el primer semestre del afio, lo que, unido al crecimiento econdmico, se
tradujo en un descenso de su ratio sobre el PIB, si bien todavia es 13,5 pp superior al nivel registrado antes de la pandemia.

1 PIl DEUDORA NETA 'Y DEUDA EXTERNA BRUTA (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a La PIl neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores en manos de los agentes residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.

b La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses o ambos (es decir, todos los
instrumentos financieros, a excepcion de los fondos propios, los derivados financieros y el oro monetario en lingotes).

¢ Calculado sobre el PIB acumulado de cuatro trimestres.
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exterior y, especialmente, a los efectos de valoracion y otros ajustes (véase
grafico 1.10.2). El retroceso de las cotizaciones de los activos financieros en los
mercados internacionales penalizo el valor de las tenencias de los residentes en el
exterior, aunque la depreciacion del euro mitigé en cierta medida este efecto. El
retroceso del valor de los pasivos se explica fundamentalmente por el incremento de
los tipos de interés de largo plazo, que redujo el valor de los titulos de deuda,
particularmente de las AAPP.

La deuda externa bruta de la naciéon también siguié descendiendo en términos
del PIB, aunque todavia se sitia por encima de los niveles anteriores a la
pandemia. La deuda externa bruta se redujo 9,7 pp del PIB en los seis primeros
meses del afio, hasta el 183,3%. La vulnerabilidad que supone este elevado
endeudamiento externo se ve mitigado por la composicion de los pasivos, ya que
una parte muy elevada no es exigible a corto plazo, predomina la deuda del sector
publico y esta denominada principalmente en euros y a tipo fijo. Sin embargo, el
aumento de los costes de financiacion en los mercados contribuye a reforzar esta
vulnerabilidad.
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